A imputacao de direitos de voto para efeitos de OPA's
e algumas notas sobre mateérias avulsas

CARrRLOS OsORI1O DE CASTRO*

1. As matérias versadas
Correspondendo, com satisfagdo, ao convite que nos foi enderecado para partici-
parmos na edicio especial dos Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, em
celebragio dos 20 anos de vigéncia do Cédigo dos Valores Mobiliarios (CVM),
pareceu-nos apropriado combinar uma abordagem sucinta de um par de proble-
mas que, tanto quanto ¢ do nosso conhecimento, nao tém merecido a atengao da
doutrina, com uma reapreciacio, mais desenvolvida, de uma matéria que, bem
a0 invés, se apresenta como uma verdadeira vexata quaestio.
Os temas que trataremos sumariamente sao os seguintes:
- o0 dos contornos da nogao de imprevisibilidade das circunstincias, para
efeitos do art. 128%
- o da (des)conformidade entre os arts. 16° ¢ 20° do CVM! e a Directiva
2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de Dezembro
de 2004.

A questdo que tem sido objecto de acesa controvérsia doutrinal, por sua vez,
prende-se com o modo como deve computar-se a participacio em sociedade
aberta para o efeito de se considerar verificada a ultrapassagem dos limiares
legalmente estabelecidos geradora do dever de lancamento de uma oferta
publica de aquisi¢io (OPA). Estreitamente ligada a essa surge uma outra, qual

* Advogado, Partner da Morais Leitao, Galvao Teles, Soares da Silva & Associados.
! Pertencem ao CVM os preceitos doravante citados sem indicagéo de fonte.
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seja a de saber em que casos, ocorrida essa ultrapassagem, nio é exigivel o
langamento da oferta.

2. A“imprevisibilidade” da alteracdo das circunstancias (art. 1282 do CVM)
Estd aqui em causa o cotejo entre o art. 437° do Cédigo Civil e o art. 1282 do
CVM: o primeiro desses preceitos subordina o direito a resolu¢ao do contrato,
ou a modificacio dele segundo juizos de equidade, a que “as circunstincias em
que as partes fundaram a decisdo de contratar tiverem sofrido uma altera¢ao
anormal”. O segundo condiciona o direito do oferente a modificar a oferta ou a
revogi-la (em prazo razodvel e mediante autorizacdo da CMVM), a ocorréncia
de uma “alteragdo imprevisivel (...) das circunstancias”.

Como refere MENEZES CORDEIRO, 0 requisito da “anormalidade” do Cé-
digo Civil prende-se também com a “imprevisibilidade”: “havendo alteragao
normal, as partes podiam ter previsto a sua ocorréncia” (o que ¢ 0 mesmo que
dizer que “havendo alteragdo anormal, as partes nio podiam ter previsto a sua
ocorréncia”)”2

Nio obstante, parece-nos haver espago para uma nocio de previsibilidade,
prépria do direito dos valores mobilidrios.

Arrancamos, nesta matéria, do conceito de informacao privilegiada (a “infor-
magdo com cariter preciso, que ndo tenha sido tornada publica e diga respeito,
direta ou indiretamente, a um ou mais emitentes ou a um ou mais instrumentos
financeiros e que, caso fosse tornada publica, seria idénea para influenciar de
maneira sensivel o prego desses instrumentos financeiros ou dos instrumentos
financeiros derivados com eles relacionados” — art. 72, n° 1, al. a), do Regula-
mento (UE) n?® 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho).

Relativamente a circunstincias ou acontecimentos futuros, o art. 7%, n2 2,
do citado Regulamento, vem esclarecer que a informagio a seu respeito so tera
caricter preciso na medida em que aqueles sejam razoavelmente previsiveis

No Acérdao Geltl *, o Tribunal de Justica decidiu que “o artigo 1%, n°® 1, da
Diretiva 2003/124/CE deve ser interpretado no sentido de que o conceito de
‘conjunto de circunstincias [...] razoavelmente previsiveis ou [de]| aconteci-
mento [...| razoavelmente previsivel’ tem em vista as circunstancias ou os acon-
tecimentos futuros em relagao aos quais, com base na apreciagao global dos ele-
mentos ja disponiveis, se afigura haver uma perspectiva real de virem a existir ou
a ocorrer. Porém, ndo se pode interpretar este conceito no sentido de que deve

2 Tratado de Direito Civil, IX, Direito das Obrigagoes, 3°* edigao, pags. 686 e seg.. Ver também OLIVEIRA
AscensAo: “(...) o facto superveniente que estd na base do instituto deve ser sempre um facto
imprevisivel, porque o seu cardcter extraordindrio impediu que tivesse sido tomado em conta”
(Onerosidade excessiva por “alteragdo das circunstdncias”, in Revista da Ordem dos Advogados, 2005, vol. III).
3 Processo C19/11, Gelt! vs. Daimler AG.
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ser tido em conta o alcance do efeito deste conjunto de circunstincias ou deste
acontecimento no prego dos instrumentos financeiros em causa”.

O Considerando 16 do Regulamento 596/2014 veio acolher este enten-
dimento: “Quando a informagao privilegiada diz respeito a um processo que
ocorre por etapas, cada etapa do processo, bem como o processo no seu con-
junto, pode constituir informagao privilegiada. Um passo intermédio num
processo continuado no tempo pode constituir, por si s6, um conjunto de cir-
cunstincias ou um acontecimento que existem ou relativamente ao qual ha uma
perspetiva realista de virem a existir ou ocorrer, com base numa apreciagio glo-
bal dos elementos ja existentes™.

O Acérdao Geltl aparentemente cala quanto ao grau de probabilidade coen-
volvido na nogao de “perspectiva realista”. Contudo, nas questdes prejudiciais
suscitadas, o Bundesgerichtshof aventou 3 critérios: dois rigidos (elevada probabi-
lidade e maior probabilidade) e um flexivel, segundo o qual o grau de proba-
bilidade relevante dependeria do maior ou menor alcance do efeito no preco do
conjunto de circunstancias ou do acontecimento. O Tribunal de Justica rejeitou
expressamente tanto o primeiro critério como o ultimo, pelo que resta concluir
que optou pelo segundo (“50% + x”), que foi, também claramente, o acolhido
no Regulamento (UE) n® 596/2014. Ou seja: “um acontecimento futuro ¢ ra-
zoavelmente previsivel quando a probabilidade de o mesmo ocorrer é maior do
que a de ndo ocorrer”.

Pode daqui inferir-se que o mercado nao negoceia com base em informa-
¢ao sobre acontecimentos futuros relativamente aos quais nao exista uma pers-
pectiva realista de virem a existir ou ocorrer, na acep¢ao acabada de precisar.
Na auséncia dessa perspectiva realista, ndo possui informacio privilegiada
quem tem conhecimento da possibilidade de verificagao de determinado acon-
tecimento ou conjunto de circunstincias.

O elemento sistematico impde que esta nogdo de previsibilidade seja o
correlato do conceito de imprevisibilidade empregado no art. 128° do CVM.
Quando se vincula a determinado pre¢o num antdncio preliminar ou num antn-
cio de langamento, s6 ¢ de exigir ao oferente que pondere a evolugio razoavel-
mente previsivel (no sentido exposto), e s6 os riscos coenvolvidos nessa evolu-
¢ao podem ser postos a seu cargo.

O que se tem de afastar de todo em todo ¢ a tese de que “o regime do art.
1282 do Céd. VM se apresenta mais restritivo (...) do que o do regime civil, impe-
dindo que se possa langar mao daquele no caso de se verificarem alteragoes

* Embora o Considerando 16 se refira apenas a processos que se desenvolvem por etapas, a valo-
ragdo ai feita ¢ transponivel para todo e qualquer acontecimento futuro, tanto mais que ndo ¢ facil
distingui-los de outras situages em que se lida com informagao prospectiva (ex., planos) - vide
KLOnN, Marktmissbrauchsverordnung, 2018, pag. 174.
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anormais das circunstincias, se previsiveis”™ — ou seja, a tese de que o que é
anormal pode ser previsivel.

Tal leitura ignora por completo a nova luz que sobre o art. 128° deitou o art.
185°-B, n® 5, do CVM, introduzido pelo Decreto-Lei n® 219/2006, segundo o
qual “o langamento de oferta concorrente constitui fundamento de revogagao
de ofertas voluntdrias nos termos do artigo 128°” (com o que o legislador foi
mais além do que jd tinha ido a CMVM no seu Regulamento n® 10/2000, ao
estabelecer, no siléncio da lei, que “o lancamento de oferta concorrente pode
constituir fundamento de revogagdo da oferta nos termos do artigo 128° do
Cédigo de Valores Mobilidrios).

Havera com certeza algum exagero na observagao de PAuLA COSTA E SILVA
de que “nada é mais previsivel do que a possibilidade de ser lancada uma oferta
concorrente quando se langa uma oferta ptblica de aquisi¢do™. Mas o que € certo
e seguro ¢ que o lancamento de uma oferta concorrente pode apresentar-se
em concreto como um evento totalmente previsivel — e, ndo obstante, constitui
sempre fundamento de revogagao de ofertas voluntarias nos termos do artigo 128°

Em face disto, invocar que a nogao de “alteracio imprevisivel” do art. 128°
do CVM ¢ mais limitativa que a de “alteragdo anormal” do art. 437 do C. Cv. ¢,
reitera-se, absolutamente insubsistente.

3. A(des)conformidade entre o art.20° do CVM e a Directiva 2004/109/CE,
de 15 de Dezembro de 2004

3.1 Aalteracio do art. 32 da Directiva 2004/109/CE decorrente da Directiva
2013/50/UE

Desde a sua redacgao original, o art. 9%, n° 1, da Directiva 2004/109/CE impde que
os Estados-Membros de origem assegurem que, no caso de um accionista adquirir
ou alienar ac¢des de um emitente cujas acgdes estejam admitidas & negociagao
num mercado regulamentado e as quais estejam associados direitos de voto, esse
accionista seja obrigado a notificar o emitente da percentagem de direitos de voto
que passe a ser por si detida em resultado dessa aquisi¢ao ou alienacdo, se essa
percentagem atingir, exceder ou se tornar inferior a um dos seguintes limiares:
5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% e 75%.

O art. 10° do mesmo diploma, por sua vez, prescreve que tais requisitos de
notificagdo sejam igualmente aplicaveis as pessoas singulares ou colectivas que

5 Esta passagem consta da pag. 30 (nota 35) do Projecto de uma decisio da CMVM no sentido do
indeferimento do requerimento apresentado pela Cofina em que se solicitava que se considerasse
extinto o procedimento da OPA sobre a Grupo Media Capital e, subsidariamente, a sua revogagio
por alteracdo das circunstancias.

© Ofertas Piiblicas e Alteragdes de Circunstdncias, Direito dos Valores Mobilidrios, Volume IV, 2003, pag. 141.
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possam adquirir, alienar ou exercer direitos de voto em qualquer dos seguintes
casos ou através de uma combinacio dos mesmos:

D

b)

)

g)
h)

Direitos de voto detidos por um terceiro com o qual essa pessoa singu-
lar 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;
Direitos de voto detidos por um terceiro por forca de um acordo cele-
brado com essa pessoa singular ou colectiva em que se preveja uma trans-
feréncia tempordria e a titulo oneroso dos direitos de voto em causa;
Direitos de voto inerentes a ac¢des dadas em garantia a essa pessoa sin-
gular ou colectiva, desde que esta controle os direitos de voto e declare a
sua intenc¢do de os exercer;

Direitos de voto inerentes a ac¢des relativamente as quais essa pessoa
singular ou colectiva tenha o usufruto;

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

Direitos de voto inerentes a ac¢des depositadas junto dessa pessoa singu-
lar ou colectiva e que esta possa exercer segundo o seu critério na ausén-
cia de instrugdes especificas dos accionistas;

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

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

Pese embora, como se referiu, estes preceitos se tenham mantido inaltera-
dos, algo de muito substantivo mudou. Temos em mente o n° 1-A, acrescentado ao

art. 3°

da Diretiva 2004/109/CE pelo art. 1%, n° 2, da Directiva 2013/50/UE do

Parlamento Europeu e do Conselho de 22 de Outubro de 2013, e mais concre-
tamente, 0 segmento seguinte:

“O

Estado-Membro de origem nao pode sujeitar os titulares de agdes ou as

pessoas singulares ou coletivas referidas nos artigos 10° e 13° a requisitos mais
rigorosos do que os estabelecidos na presente diretiva, salvo se:

i)

Fixar limiares de notificacdo adicionais ou mais baixos do que os previs-
tos no artigo 99, n® 1, e exigir notificagdes equivalentes em relagdo aos
limiares baseados nas participagdes no capital;

Aplicar requisitos mais rigorosos do que os previstos no artigo 12°;
Aplicar disposi¢oes legais, regulamentares ou administrativas aprova-
das relativamente a ofertas publicas de aquisicdo, opera¢des de fusdo
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e outras operagoes que afetem a propriedade ou o controlo das socie-
dades sujeitas a supervisdo das autoridades designadas pelos Estados-
-Membros nos termos do artigo 4° da Diretiva 2004/25/CE do Par-
lamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa as
ofertas publicas de aquisi¢ao”.

O sentido desta disposigao ¢ claro, e mais claro se torna ainda se a mesma for
lida & luz do Considerando 12 da Directiva 2013/50/EU que, para comodidade
do leitor, aqui se reproduz, na parte relevante:

“Um regime harmonizado de notificagdo de participagoes qualificadas com
direitos de voto, em especial no que se refere a agregagio da detengdo de agoes
com a detengao de instrumentos financeiros, devera melhorar a seguranga juri-
dica, aumentar a transparéncia e reduzir os encargos administrativos dos inves-
tidores transfronteirigos. Por conseguinte, ndo deverd ser permitido que os Estados-
-Membros adotem regras mais rigorosas do que as previstas na Diretiva 2004/109/CE em
matéria de cdlculo dos limiares de notificagdo, de agregagdo da detengdo de direitos de voto
associados a agdes com a detengdo de direitos de voto associados a instrumentos financeiros,
e de isen¢des de requisitos de notificago (...) (itdlico acrescentado).

Em duas palavras: a Directiva 2004/25/CE consagrava apenas requisitos mi-
nimos, dando aos Estados-Membros liberdade para estabelecerem regimes mais
rigorosos. Com as alteragoes introduzidas pela Directiva 2013/50/EU, contudo,
0 que antes consubstanciava uma mera harmonizagdo minima volveu-se numa
harmonizagdo mdxima ou plena quanto aos aspectos acima citados (designada-
mente cdlculo dos limiares de notificagdo, agregacao da detengio de direitos de voto
associados a agoes com a detencdo de direitos de voto associados a instrumentos
financeiros, e isengées de requisitos de notifica¢do)’.

3.2 Asnormasdo art.20° contrarias a Directiva 2004/109/CE por violagio
do art. 32, n? 1-A e 102 deste acto comunitario

As alteragoes a Directiva 2004/109/CE introduzidas pela Directiva 2013/50/UE

deviam ter sido transpostas para a nossa ordem juridica até 27 de Novembro

de 2015.

7 Ver, neste sentido, no quadro do direito alemao, PAsHCOS/FLEISCHER, Ubernahmerecht — Handbuch,
§11, anotagio 74, BURGARD/HEIMANN, Beteiligungspublizitit nach dem Regierungsentwurf eines Gesetzes
zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie, in Wertpapier-Mitteilungen. Zeitschrift

fiir Wirtschafts- und Bankrecht, 2015, pag. 1449, HITzER/HAUSER, Stimmrechtszurechnung: acting in
concert und Kettenzurechnung im Lichte der vollharmonisierenden wirkung der Transparenzrichtlinie, in
Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht, 2016, pag. 1365 e KRAACK, Beteiligungspublizitiit bei Erwerbs- und
Ubernahmeangeboten, in Die Aktiengesellschaft, 2017, pag. 677.
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Vem daqui que, a partir desta data, se tornaram desconformes com o direito
comunitario, desde logo, todas as normas do art. 20° do CVM que consagram
imputacoes de direitos de voto assentes em circunstincias que nio se enqua-
drem nas tipologias taxativas previstas na Directiva 2004/109/CE. Essas nao po-
dem, por conseguinte, ser invocadas contra os putativos sujeitos de deveres de
comunicacdo de aquisi¢des e/ou alienacoes de participagoes qualificadas, visto
que, sendo as disposi¢des da Directiva infringidas incondicionais e suficiente-
mente claras e precisas, delas se desprende o chamado efeito directo vertical®.

Estdo neste caso inumeras das alineas do art. 20%, n®1 (por ex., as als. ¢), d),
f), h)’ e j)), salvo se, e na medida em que, por via de uma interpretacio restri-
tiva, possa assegurar-se coincidéncia entre as respectivas hipéteses e alguma das
previstas na Directiva 2004,/109/CE'"/".

8 Acoérdaos do Tribunal de Justi¢a de 4 de Dezembro de 1974 (Van Duyn) e de 5 de abril de 1979
(Ratti).

? No sentido de que a harmonizagdo prosseguida pela Diretiva 2004/109/CE consente apesar
de tudo aos Estados-Membros, por for¢a do disposto no art. 3%, n°® 1-A, iii), uma configura¢io da
“actuacdo concertada” em moldes distintos dos previstos no art. 10°, al. a), veja-se, porém, VEIL,
Beteiligungstransparenz im Kapitalmarktrecht, in Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht und Wirtschafisrecht,
2013, pag. 434 e PARMENTIER, Die Revision der EU-Transparenzrichlinie fiir borsennotierte Unternehmen,
in Die Aktiengesellschaft, 2014, pags. 18 e seg.. Em sentido oposto, com argumentos convincentes, por
todos, KRAACK, ob. cit., pigs. 679 e seg. Por seu turno, SHURNBRAND (in EMMERICH/HABERSACK,
Aktien- und GmbH- Konzernrecht, 8* edigao, anotagdo 4 ao § 22 WpHG), entende que, quando a ques-
tdo vier a ser suscitada perante um 6rgao jurisdicional nacional cujas decisdes nao sejam suscetiveis
de recurso judicial, este estard obrigado a submeté-la ao Tribunal de Justica nos termos do art. 267°
do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, em virtude de a sobredita interpretagio
(referida como sendo a dominante), ndo ter suporte evidente nem no texto do novo n® 1-A do art.
32 da Directiva 2004/109/CE nem no do Considerando 12 da Directiva 2013/50/EU. Sublinhe-se
que o que os autores citados discutem sao os contornos possiveis da nogao de “actuagio concertada”
para efeitos do instituto da comunicagio de participagdes qualificadas e ndo para efeitos de OPA’s,
pois este tltimo ¢ um dominio em que, no plano do direito comunitario, a Directiva 2004/109/CE
ndo cobra relevo (cfr. a nota 11, infra).

' Como é sabido, as normas juridicas nacionais que tenham como objectivo a transposi¢io de uma
directiva, ou que, pelo menos, contendam com o seu &mbito de aplicagdo, devem ser objecto de uma
interpretacio conforme a essa mesma directiva, se o teor literal de tais comandos comportar um
sentido que seja com ela compativel - cfr., entre muitos outros, os Acérdaos do Tribunal de Justica
von Colson und Kamann e Marleasing (reproduz-se, deste ultimo Acérdao, o trecho seguinte: “(...)
deve recordar-se que, como o Tribunal precisou no acérdao de 10 de Abril de 1984, Von Colson e
Kamann, n® 26 (14/83, Recueil, p. 1891), a obrigacao dos Estados-membros, decorrente de urna
directiva, de atingir o resultado por ela prosseguido, bem como o seu dever, por forga do artigo 5°
do Tratado, de tomar todas as medidas gerais ou especiais adequadas a assegurar a execugio dessa
obrigacio, impdem-se a todas as autoridades dos Estados-membros, incluindo, no 4mbito das suas
competéncias, os 6rgios jurisdicionais. Daqui resulta que, ao aplicar o direito nacional, quer se
trate de disposigoes anteriores ou posteriores a directiva, o 6rgao jurisdicional nacional chamado a
interpreta-lo ¢ obrigado a fazé-lo, na medida do possivel, a luz do texto e da finalidade da directiva,
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3.3 A desconformidade entre o arts. 162 € 202 do CVM e os arts. 32, n? 1-A,
99,102, 13° e 13%-A da Directiva 2004/109/CE

Também por efeito das alteragoes introduzidas pela Directiva 2013/50/EU, a Dire-

tiva 2004/109/CE passou prever a divulga¢io de instrumentos financeiros “que

provocam para os investidores uma certa exposi¢ao econémica face as empresas”

(vide o Considerando 9 da dita Directiva 2013/50/EU)".

Enquanto o dever de notificagdo previsto nos arts. 9° e 10° da Diretiva
2004/109/CE tem como escopo assegurar a transparéncia das relagoes de po-
der no seio da sociedade e das alteragoes significativas de que sejam objecto, o
proposito do dever de notificagdo estabelecido nos art. 132 do mesmo diploma é

para atingir o resultado por ela prosseguido e cumprir desta forma o artigo 1899, terceiro paréagrafo,
do Tratado”).

' Entendemos, para dar apenas um exemplo, que, ndo podendo relevar qualquer acordo relativo ao
exercicio de voto (art. 20%,n°1, al. ¢)), se deve restringir a letra da lei de modo a que apenas sejam
abarcados os “acordos celebrados entre o participante e um terceiro que os obrigue a adoptarem,
através do exercicio concertado dos direitos de voto que possuem, uma politica comum duradoura
em relagdo a gestdo do emitente em causa” (estamos no dominio da interpretagéo restritiva e nio no
da reducio teleoldgica “porque o espirito da lei configura o género previsto na hiptese da norma
em termos de excluir espécies que nelas seriam subsumiveis segundo a letra da lei” —~ ALEXANDRE
LiBORIO D1aS PEREIRA, Da equidade ( fragmentos), disponivel online. Essa restri¢ao, por sua vez, nao
pode deixar de projectar-se na interpretagio do art. 20%,n°1, al. h) (embora esta disposi¢do, mesmo
com o sentido que precisaremos jd de seguida, s6 possa ser atendida para fundar um dever de OPA,
e ndo um dever de comunicagdo de aquisi¢do ou alienagdo de uma participagio qualificada, por
nem assim entendida ser passivel de subsuncdo a um dos tipos de imputagio previstos na Directiva
2004/109/CE). Ambos os preceitos tratam da concertacdo: no plano do exercicio de direitos de voto
(al. ©)), e no da actuacdo directa sobre os 6rgios sociais, maxime sobre o érgao de administragao
(al. h)) - tertium non datur. Ora assente que os acordos de voto sé desencadeiam uma imputagio se
tiverem como objectivo a implementacio de “uma politica comum duradoura em relagio 4 gestdo
do emitente em causa”, é patente que a mesma solu¢do ndo pode deixar de valer para efeitos do art.
202, n®1al. h) (excepgao feita & coordenagdo com vista a frustrar a alteragao de dominio, que s6 por
redugdo teleoldgica se poderia desconsiderar) sob pena de se incorrer em intolerével contradi¢ao
valorativa: nao seria concebivel que a concertagio fosse aqui relevante e acola desprovida de efeitos,
ndo em consequéncia de diferengas de conteudo ou de alcance, mas apenas em atengio aos meios
utilizados. De resto, mesmo para efeitos de OPA's, ¢ a relevancia da concerta¢do entendida deste
modo que corresponde a boa solugdo (ver, infra, sob o n® 4.3.8, in fine e nota 45).

2O art. 13° da Diretiva 2004/109/CE, tal como alterado pela Directiva 2013/50/EU, prevé duas
grandes categorias de instrumentos financeiros: os que “por forga de um acordo formal, confiram
ao titular, no prazo de vencimento, o direito incondicional de adquirir, ou a op¢ao de adquirir ou
ndo, acoes ja emitidas de um emitente cujas agoes estejam admitidas 4 negociagdo num mercado
regulamentado e as quais estejam associados direitos de voto”, os quais, grosso modo, ja constavam
do texto original; e os que, indexados as ditas ac¢oes, ndo estando incluidos na categoria anterior,
tenham um efeito econdmico similar ao dos instrumentos financeiros dessa categoria, quer déem
ou ndo direito a liquidacao fisica, os quais, pelo contrario, representam uma figura nova.
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antes o garantir a publicidade de modificagbes potenciais da estrutura accionista
tao cedo e de modo tao compreensivo quanto possivel.

Além do dever de notificacio ligados a detencao de direitos de voto (arts.
92 e 102) e do dever de notificagdo ligado & detengdo de instrumentos finan-
ceiros (art. 13%), a Diretiva 2004/109/CE obriga ainda a que exista um terceiro
dever de notificagdo (art. 13°-A), o qual tem por base a consideracio agregada
do numero de direitos de voto detidos direta ou indiretamente, nos termos dos
artigos 92 e 10, por um lado, e do nimero de direitos de voto relativos aos ins-
trumentos financeiros detidos direta ou indiretamente, nos termos do artigo
132, por outro lado.

Ao consagrar, no art. 16%, somente este tltimo dever, o legislador portugués
fez, portanto, uma incorrecta transposi¢ao da Directiva 2004/109/CE®.

4. A contagem dos direitos de voto “nos termos do art. 20%” para efeitos
de constitui¢io do dever de lancamento de OPA e os casos em que o
cumprimento desse dever ¢ inexigivel

4.1 Apolémica

O CVM prevé, no seu art. 187%, um dever de, em determinadas situagdes, se langar
uma oferta piblica de aquisi¢do (OPA) sobre a totalidade das ac¢oes representa-
tivas do capital social de uma sociedade aberta, bem como sobre todos os “valores
mobilidrios emitidos por essa sociedade que confiram direito a sua subscrigao
ou aquisi¢dao”™*. Assim sucedia ja, de resto, no dominio de vigéncia do anterior
Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios, em moldes, porém, assinalavelmente
distintos (cfr. os respectivos arts. 527° e 528°).

Tal dever estd agora associado, concretamente, 4 obtenc¢do pelo obrigado de
uma percentagem dos direitos de voto correspondentes ao capital social da so-
ciedade em causa que exceda seja um tergo, seja metade dos mesmos (art. 1872,
n° 1, do CVM)®. No primeiro dos casos, porém — e, apertis verbis, apenas nesse —,

8 Em coeréncia com a existéncia de um tnico dever de notificagao, misturam-se, no art. 202, direitos
de voto que “pertencem” ao participante com direitos de voto meramente hipotéticos (relativos a
instrumentos financeiros), o que torna a solugio particularmente inadequada mercé da remissao de
que o art. 20° é objecto, para efeitos da constitui¢do de um dever de OPA (art. 1872, n°1).

* A dicotomia subscrigao/aquisi¢do consta da prépria lei, mas ¢ injustificada, pois a subscrigao ¢
simplesmente uma das modalidades possiveis de aquisi¢do de ac¢des (em sentido contrério, alu-
dindo a uma “diferenga conceptual” entre subscri¢do e aquisi¢io, vejase PAuLo Camara, O Dever de
Langamento de Oferta Piiblica de Aquisi¢iio no novo Cédigo dos Valores Mobilidrios, in Cadernos do Mercado
de Valores Mobilidrios, n° 7, pdg. 211, nota 36).

15 Brevitatis causa, ao aludirmos a percentagens de direitos de voto omitiremos frequentemente a
referéncia a que se trata dos “direitos de voto correspondentes ao capital social de determinada
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ndo sera exigivel o lancamento da oferta se for feita prova perante a CMVM de
que a pessoa que a ele estaria obrigado ndo tem o dominio da sociedade visada
nem estd com ela em relagdo de grupo (art. 187¢, n® 2, do CVM), sendo certo,
por outro lado, que, ainda nesse caso, o dever nem chega a surgir se os estatutos
da sociedade visada o afastarem, contanto que esta ndo tenha ac¢des ou valo-
res mobilidrios que confiram direito & sua aquisi¢ao admitidos a negociagio em
mercado regulamentado (art. 187, n® 4, do CVM).

Ocorre que, para efeitos do computo das percentagens de direitos de voto
cuja ultrapassagem origina o dever de OPA, a lei remete para o art. 20° (“direc-
tamente ou nos termos do n° 1 do artigo 20?”, diz-nos o art. 1872, n° 1), ou seja,
para um preceito que integra o instituto da comunicacio da aquisigdo e alie-
nagao de participacoes qualificadas.

A doutrina diverge quanto ao significado e alcance dessa remissao.

De uma banda esto aqueles para quem tal remissao nao pode ter como coro-
lario que todas e quaisquer imputacdes ditadas pelo art. 202 n° 1, interpretado
no quadro daquilo que ¢ o seu terreno préprio (directo) de aplicagio, hajam de
ser acriticamente aceites, tal e qual, para os efeitos do art. 1872 n® 1; impor-se-4,
pelo contrario, uma ponderagao das finalidades especificamente prosseguidas
por este ultimo preceito, para validar ou corrigir cada imputagao a luz desses fins,
levando, designadamente, a que devam desconsiderar-se as imputacdes que,
justificiveis embora para efeitos de transparéncia (de obrigacoes de informagao),
se mostrem irrelevantes a luz da teleologia do instituto das OPAs obrigatérias'.

sociedade aberta”; pela mesma razio usaremos também amitde o termo “votos” como sinénimo
de “direitos de voto”.

!¢ Com a devida vénia, valemo-nos aqui da extensa recensdo, compilada por DANIELA FARTO BAP-
TISTA, dos autores que enfileiram nesta corrente doutrindria: VITOR PEREIRA NEVES — A Natureza
Transitiva dos critérios de Imputagdio de Direitos de Voto no Cddigo dos Valores Mobilidrios, in AANVV: - Estudos
Comemorativos dos to Anos da Faculdade de Direito da Universidade Nova de Lisboa, Volume 11, Coimbra:
Almedina, 2008, pags. 507-541. em especial pgs. 508-509. 518-519 e 529-532, ViTOR PEREIRA NEVES
— Delimitagdo dosvotos relevantes para efeitos de constituicdo e de exigibilidade do dever de langamento de oferta
publica de aquisi¢io, in AA. VV. — Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida,
Vol. I, Coimbra: Almedina, 2011, pags. 711-754, em especial pags. 712-715, 724-725 e 742-754, PAULA
CosTA E SILVA — A imputagdo de direitos de voto na oferta piiblica de aquisi¢do, in AA. VV. - Jornadas Socie-
dades Abertas, Valores Mobilidrios e Intermediagdo Financeira, Coimbra: Almedina, 2007, pags. 243-282,
em especial pags. 253, 268-269, 271, 280-282, HuGo MOREDO SANTOs — Transparéncia, OPA Obriga-
tdria e Imputagdo de Direitos de Voto, Coimbra Editora, 2011, pags. 493-504, JoAo DE MATTAMOUROS
RESENDE — A Imputagio de Direitos de Voto no Mercado de Capitais, CadMVM, n® 26, Abril de 2007,
pags. 59-69, em especial pigs. 68-69, JoAo DE MATTAMOUROS RESENDE — A Imputagio de Direitos de
Voto no Mercado de Capitais, Lisboa: Universidade Catélica Editora, 2010, pags. 201, 207-208, 210,
217-219, 240, 269, 271-272, 309-310, JoAo CuNHA Vaz — A OPA ¢ 0 Controlo Societdrio: A Regra de Nio
Frustragio, Coimbra: Almedina, 2013, pdgs. 316-320 e 327, JosE PEDRO FAZENDA MARTINS — Operagoes
sobre Instrumentos Derivados, Imputagio de Direitos de Voto e Contrapartida da Oferta Piblica de Aquisigdo,
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Do outro lado da barricada estdo, claro, os que pensam o contrério'”: a remis-
sao vale de pleno, sem necessidade de averiguagoes suplementares.

in AA. VV. - Estudos em Memdria do Professor Doutor Paulo M. Sendin, Direito e Justi¢a — Revista da Facul-
dade de Direito da Universidade Catdlica Portuguesa, Volume Especial, Lisboa: Universidade Catdlica
Editora, 2012, pdgs. 133-166, em especial pags. 155-156, ¢ ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA — OPA
obrigatdria e controlo indireto, RDS, Ntimero 3, Ano IV, 2012, pags. 593-661, em especial pags. 633-634.
A estes autores ainda cabe ajuntar JuLIANO FERREIRA, A imputagdo de direitos de voto no cruzamento
entre transparéncia e oferta puiblica de aquisi¢do, no prelo: embora este autor nio deixe de reconhecer, a
dado passo, que o legislador expressamente rejeitou um modelo assente na diferenciagdo entre os
critérios de imputagio para efeitos de transparéncia, por um lado, e para efeitos de OPA, por outro,
citando até em abono disso o Relatério final da Consulta Ptblica n® 11/2005 sobre o Anteprojecto
de diploma de transposi¢ao da Directiva das OPA, a que aludiremos na nota seguinte, as conclusées
a que chega contrariam essa premissa, na medida em que, para efeitos da prépria ultrapassagem
dos limiares de obrigatoriedade de OPA, vem a defender a desconsideragio dos direitos de voto,
imputéveis nos termos do art. 202, relativamente aos quais a influéncia do participante seja apenas
potencial (por oposi¢io aqueles que por ele sejam efectivamente controléveis).

7 Incluem-se neste grupo, designadamente, PAuLo CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobilid-
rios, 1* edicdo, pags. 555 e seg., e O Dever de Langamento de Oferta Piiblica de Aquisicdo cit., em espe-
cial pag. 207, ORLANDO VOGLER GUINE — Do contrato de gestdo de carteiras e do exercicio do direito de
voto: OPA obrigatdria, comunicagio de participagio qualificada e imputagdo de direitos de voto, in AA. VV.
— Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. VIII, Coimbra: Coimbra Editora, 2008, pags. 151-181, em especial
pags. 174-175, DANIELA FARTO BATISTA, A atuagdo concertada como fundamento de imputagdo de direitos
de voto, Universidade Catdlica Editora, pdgs. 587 e seg. ¢ ANA RE1s CASTRO, A imputagio de votos
nos termos do artigo 20° do Cddigo dos Valores Mobilidrios, (disponivel em https://repositorio.ucp.pt/
bitstream/10400.14,/21505/1/Dissertacdo%2017.07.2016.pdf ) pags. 32 e segs. Com alguma dtvida,
vide JoAO SOARES DA SILVA — Algumas observagdes em torno da tripla funcionalidade da técnica de imputagio
de votos no Cddigo dos Valores Mobilidrios, CadMVM, n® 26, Abril de 2007, pags. 47-58, em especial
nota 3, pag. 49. Em abono desta posi¢do pode ainda invocar-se o Relatério final da Consulta Publica
n?11/2005 sobre o Anteprojecto de diploma de transposigao da Directiva das OPA’s (disponivel em
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/ CMVM/Documents/2d9¢184049c14765
b3b28d9aef343e65FBStatementDirectivaOPAS.pdf): “Os deveres de comunicagio sobre aquisi¢ao
e alienacdo de participagio qualificada visam assegurar a todos os investidores o conhecimento de
um facto que, devido as repercussdes na estrutura accionista e inerentes relagées de poder dentro
da sociedade, é essencial na tomada de decisoes de investimento ou de desinvestimento. Por seu
lado, a consagracio do dever de langamento de OPA justifica-se com a tutela do direito de saida dos
accionistas minoritdrios em caso de alteragdo da estrutura de controlo da sociedade. As finalidades
normativas atrds referidas, apesar de distintas, assentam, porém, no mesmo pressuposto de base: o de
que ao participante devem ser imputados os direitos de voto cujo exercicio se considere ser por ele
influenciado ou influencidvel. Nestes termos, mal se compreenderia que o legislador para efeitos da divulgagao
de aquisi¢iio ou alienagdo de participagio qualificada, considerasse uma situagio de facto como fundamento de
imputagdo dos direitos de voto e, simultaneamente, para efeitos do cdlculo da mesma participagdo qualificada na
aferi¢do do dever de langamento de OPA, considerasse o oposto. Tal equivaleria ao reconhecimento da faléncia do
pressuposto de base como pedra angular do esquema de imputagdes de direitos de voto” (itélico acrescentado).
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4.2 A corrente restritiva: desenvolvimento

Julgamos que os autores inseridos nesta corrente nao terao rebugo em alinhar
ou com JULIANO FERREIRA ou com VITOR PEREIRA DAS NEVES, no que respeita
as conclusoes que tais autores, respectivamente, expressam assim'®:

- “(...) aidentificacdo de posicoes de controlo havera de se determinar, num
primeiro momento, mediante identificacdo da participacio qualificada
do participante, por recurso ao art. 20%, para, num segundo momento,
submeter a participacdo qualificada ao teste do dominio (do art. 21°).
S6 assim sera possivel diferenciar os direitos de voto que sejam efetiva-
mente controlaveis pelo participante daqueles relativamente aos quais a
influéncia ¢ apenas potencial, assim verificando se aquele se encontra ou
nio em posic¢ao de exercer influéncia dominante sobre a sociedade, por
referéncia ao poder de disposi¢ao de direitos de voto em medida superior
a um terco ou metade dos direitos de voto””.

- “(...) éaointérprete que cabe partir do pressuposto de que, para efeitos de
aplicacio do artigo 1879, os direitos de voto imputédveis a um determinado
participante, com relevincia para satisfagdo dos critérios quantitativos
fixados neste mesmo artigo, nao sio necessariamente todos os direitos de
voto imputdveis ao participante em causa para efeitos de transparéncia,
nos termos do art. 20°.

Assim, ¢ ao mesmo intérprete que cabe, em primeiro lugar, crivar todos
estes direitos de voto em fungio dos critérios e dos fins especificos visados
pelo artigo 1872, distinguindo os direitos de voto imputaveis de acordo
com o numero 1 do artigo 20° que sdo efectivamente relevantes para
constitui¢cio do dever de lancamento de OPA daqueles outros que se
devem ter por irrelevantes para este efeito. E este exercicio prévio, onde
entra o tal juizo qualitativo sobre a intensidade minima da conexio entre
o participante e cada um dos direitos de voto que lhe sao imputaveis, deve
ser concretizado, de forma uniforme, independentemente de qual seja
o limiar minimo de natureza quantitativa cuja ultrapassagem se esteja
a testar.

Apenas num segundo momento, apés a selecgio final dos direitos de
votos imputdveis que sejam relevantes para a constituicdio do dever

'8 As posi¢des destes autores ndo sdo inteiramente coincidentes, como veremos ja de seguida:
ViTor PEREIRA NEVES entende que certos dos critérios do art. 202 n° 1, pura e simplesmente nio
sdo convocdveis no quadro do art. 1872, n° 1, a0 passo que JULIANO FERREIRA, numa fase inicial, os
toma todos em consideragao, para sé depois, num segundo passo, desconsiderar os direitos de voto
que o participante ndo possa efetivamente controlar.

1 JuLiaNO FERREIRA, ob. cit..
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de lancamento de OPA, ¢ que importa somar todos estes direitos para
verificar se os mesmos ficam aquém, ou vao além, dos limiares de relevan-
cia indicados no nimero 1 do artigo 187¢, sabendo que entio, mas apenas
entdo, o tratamento a dar a quem tenha ultrapassado o primeiro limiar
correspondente a um terco dos direitos de voto ou a quem tenha ultra-
passado o segundo limiar correspondente a metade desses direitos ¢, ou
pode ser, em face do nimero 2 do artigo 187¢, manifestamente distinto”*.

Quando, porém, nos interrogamos sobre quais sio afinal “os direitos de
voto imputéveis de acordo com o nimero 1 do artigo 20° que sao efectivamente
relevantes para constitui¢do do dever de lancamento de OPA”, apenas VITOR
FERREIRA DAS NEVES responde cabalmente ao quesito. Segundo este autor,
“para os efeitos do nimero 1 do artigo 1872, s6 deverao considerar-se relevantes,
de todos os votos imputdveis nos termos do numero 1 do artigo 20°, aqueles
que, pela sua fonte e pela abrangéncia das matérias a que se reportem, sejam
adequados 2 instalagio daquela situagio de influéncia dominante. E por isso
que concluimos que, em geral, apenas se deverdo considerar relevantes os votos
imputdveis até ‘parte’ da alinea c) do niimero 1 do artigo 20° e na estrita me-
dida em que os votos em causa recaiam (como reduto minimo) na elei¢do da
maioria dos membros dos 6rgaos de administra¢ao ou de fiscalizagao das socie-
dades abertas™.

A ser assim, convenhamos que da remissao sobrara realmente muito pouco...

2 ViTOR PEREIRA DAS NEVES, Delimitagio dos votos relevantes... cit., pigs. 724 e seg.. As posi¢oes
deste autor estardo frequentemente na nossa mira, por nos parecer ser um dos que de modo mais
eloquente e profundo sustenta teses contrérias as que perfilhamos.

2 Ult. ob. cit., pdg. 754. ViTOR PEREIRA DAS NEVES escreve em 2011, quando o n®1do art. 202 incluia
as seguintes alineas: a) Detidos por terceiros em nome préprio, mas por conta do participante;
b) Detidos por sociedade que com o participante se encontre em relagao 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 instrugdes de terceiro;
d) Detidos, se o participante for uma sociedade, pelos membros dos seus 6rgaos de administracio e de
fiscalizacdo; ) Que o participante possa adquirir em virtude de acordo celebrado com os respectivos
titulares; f) Inerentes a acgdes detidas em garantia pelo participante ou por este administradas ou
depositadas junto dele, se os direitos de voto lhe tiverem sido atribuidos; g) Detidos por titulares do
direito de voto que tenham conferido ao participante poderes discriciondrios 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 alteragio de dominio ou que, de outro modo, constitua um
instrumento de exercicio concertado de influéncia sobre a sociedade participada; i) Imputéveis a
qualquer das pessoas referidas numa das alineas anteriores por aplicagdo, com as devidas adaptacoes,
de critério constante de alguma das outras alineas.
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4.3 Aposi¢io tomada

4.3.1 A remissio como técnica legislativa

Logo ap6s a entrada em vigor do CVM, tivemos a oportunidade de manifestar a
nossa opinido acerca do ponto que ora nos ocupa. Num artigo entdo publicado,
escrevemos:

“O CVM define as participagoes qualificadas no seu art. 16°, a propoésito da
disciplina dos deveres de comunicagdo (e subsequente divulgacdo) da respec-
tiva aquisi¢do e alienagdo (e em cumprimento, como se viu, de uma directiva
comunitdria); para nos, portanto, ¢ liquido que a noc¢do de participagdo qua-
lificada e as regras sobre o seu computo integram esse instituto, devendo ser
lidos 4 luz das correspondentes valoragdes — sendo aos resultados assim obtidos
que se reportam as remissoes constantes de outros lugares da lei. E isto ¢ assim,
note-se, também pelo que concerne ao art. 1872, n® 1, do CVM (que, como se
disse jd, determina que a contagem dos votos, para efeitos do regime das ofertas
publicas de aquisi¢do obrigatorias, se faga nos termos do art. 209). A remissao
nao ¢ uma mera técnica de “cortar e colar”, usada pelo legislador para (se for o
caso) editar no seio de certo instituto uma norma que, conquanto com o mesmo
texto de outra pertencente a instituto distinto, ndo dispensaria um esforgo in-
terpretativo auténomo, em homenagem a especificidade do seu local sistema-
tico. Nao: através da remissdo, o legislador importa a norma com o sentido que
ela tem no seu instituto de origem, precisamente porque entende existir ana-
logia entre os casos (cfr. BAPTISTA MACHADO, Introdugio ao Direito e ao Discurso
Legitimador, Almedina, Coimbra, 1983, pag. 107); ressalvadas sio sempre apenas
as “devidas adaptagoes”, as quais, todavia, se circunscrevem aos ajustamentos
necessarios para permitir que aquela mesma regra, com o critério valorativo que
lhe estiver subjacente, possa valer num dominio diferente daquele para o qual
foi originariamente pensada — ndo podendo redundar, ao cabo e ao resto, numa
substitui¢do desse critério por outro, alegadamente mais consentdneo com as
particularidades do instituto ‘receptor’ (o que, no fundo, redundaria em repu-
diar a analogia justamente pressuposta pela lei)”*%.

2 A Imputagio de Direitos de Voto no Cédigo dos Valores Mobilidrios, Cadernos de Valores Mobilidrios, Abril
de 2000, pag. 164, em nota. Como ¢ sabido, era no direito alemao que existiam preceitos distintos,
mas com a mesmissima redacg¢ao, em sede de contagem de votos, tanto para efeitos do instituto das
participagdes qualificadas como para efeitos de determinar se se ultrapassou o limiar a partir do qual
se constitui o dever de langamento de OPA. E a possibilidade de uma interpretagio auténoma do
preceito relativo as OPAs obrigatérias face ao respeitante a divulgacio da aquisigo e alienagio de
participacdes qualificadas, sendo embora controvertida, ndo era liminarmente excluida justamente
porque o primeiro desses preceitos nio remete para o segundo, limitando-se a reproduzir o respectivo texto (cfr.
ROTHENFUSSER, in PASHCOS/FLEISCHER, ob. cit., §11, anotacdo 173).
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E importante observar que este entendimento nio é prejudicado pela ideia,
que defendemos acima, segundo a qual as imputac¢des de direitos de voto fun-
dadas em circunstincias que nao se enquadrem nas tipologias taxativas previs-
tas na Directiva 2004/109/CE violam o art. 3%, n® 1-A dessa Directiva ndo podem
ser invocadas para efeitos da imposi¢do de deveres de comunicagio em matéria
de participagoes qualificadas. Nao obstante tal acto comunitério ser alheio a te-
matica das ofertas publicas de aquisicdo (o acto comunitdrio relevante ¢ aqui a
Directiva 2004/25/CE, de 21 de Abril de 2004), falhada que seja uma interpre-
tacdo passivel de assegurar a sua conformidade com a Directiva 2004/109/CE,
nem por isso as normas do n® 1 do art. 20° contrarias a essa mesma Directiva,
conquanto inaplicaveis, deixam de ter sido queridas pelo legislador como pegas
do instituto das participagdes qualificadas. Dai que a interpretacao dos crité-
rios de imputagdo em causa, para efeitos do art. 187¢, n® 1, inclusive apés 27 de
Novembro de 2015%, ndo possa passar a fazer-se encarando-os como fattispecie
auténomas face as suas homdnimas do art. 20° (com o fito de que o seu alcance
nio tenha de coincidir com o que a estas tltimas se deva atribuir no contexto
do mesmo art. 20°).

4.3.2 Os limites de uma visdo alternativa

Quem nio subscrever este ponto de vista tera por forga de aceitar, como minimo,
que o art. 187¢, n® 1 deve ser encarado como se reproduzisse todas as alineas do
art. 20°, sujeitando-as entdo a uma interpreta¢io de acordo com as valoracoes
proprias do instituto das OPAs obrigatdrias®.

Todas as alineas do art. 20% sublinhe-se. A “remissdo” para o art. 20° (que, no
quadro desta concepgao, seria entendida como mera “apropriacdo” do respec-
tivo texto) ndo faz a propdsito nenhuma distingdo; e o facto de que todas as
alineas do n® 1 do art. 20° s3o realmente visadas ¢ atestado (conquanto o ponto
dispensasse corroboragio) pelo art. 1922, n® 3, que, relativamente a inibigao de
votos cominada para o incumprimento do dever de lancamento de OPA, esta-
tui o seguinte: “A inibi¢ao abrange, em primeiro lugar, as ac¢des de que a pes-
soa obrigada ao langamento ¢ titular directo e, sucessivamente, na medida do
necessdrio, aquelas de que sio titulares as pessoas indicadas no n° 1 do artigo

2 Que era, recorde-se, a data limite para a transposigao da Diretiva 2004/109/CE, com as modifi-
cacoes introduzidas pela Directiva 2013/50/EU.

#* Mesmo isso, de resto, é muito discutivel: “Se preceitos com a mesma redac¢io, em particular
pertencentes 4 mesma matéria normativa, devem, de acordo com a vontade subjectiva do legislador
histdrico, ser interpretados da mesma maneira, ndo hd margem para quaisquer tipos de discussao”
- ScHUPPEN/WALTZ, in Frankfurter Kommentar zum Wp UG, HAARMAAN/SCHUPPEN, anotagao 88 ao
§ 30. Recorde-se, a proposito, o Relatério final da Consulta Pablica n® 11/2005 sobre o Anteprojecto
de diploma de transposi¢ao da Directiva das OPA, atrés citado (nota 17).
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20°, segundo a ordem das respectivas alineas, e, em relagdo a pessoas referidas na mesma
alinea, na proporgdo das acgoes detidas por cada uma delas”.

4.3.3 Reducio teleologica?

Ninguém discute, claro estd, que o art. 20° do CVM tem de ser objecto de
interpretacdo nos termos gerais, podendo, pois, aqui e ali, ser objecto de
uma leitura restritiva, onde isso seja de preceito em obediéncia aos cdnones
hermenéuticos gerais.

Mas o mais que se ganha com a concepgdo alternativa a que vimos de nos
referir ¢ o se que se explicitou acima: uma interpretagao restritiva poderd lou-
var-se entdo na finalidade que deva assinalar-se a um preceito inserido no insti-
tuto das OPAs obrigatdrias, ainda que a sua redac¢io coincida com a do art. 20°.

Tal é, todavia, manifestamente curto para justificar os resultados propostos
por VITOR PEREIRA DAS NEVES e demais autores que mais ou menos afinam
pelo mesmo diapasdo, uma vez que as solugdes que eles preconizam ou nao tém
suporte no sentido literal possivel, entrando adentro do terreno da redugio
teleoldgica®, ou (as mais das vezes, alids), pura e simplesmente consubstanciam
uma verdadeira interpretacio ab-rogante, afastando o resultado da interpre-
tacao com fundamento em injustica, inoportunidade ou inconveniéncia.

Nio cabe no propésito deste trabalho discutir a (in)admissibilidade da
interpretagdo ab-rogante, e, em geral, da interpretagao correctiva (ou os limites
dessa admissibilidade, ndo sendo elas objecto de rejei¢do liminar). Limitar-nos-
-emos a demonstrar que, in casu, nem a propria redugao teleoldgica (que repre-
senta obviamente um minus) é aceitavel. Vejamos.

Importa neste contexto ter presente que a violago do dever de lancamento
de uma OPA constitui uma contra-ordena¢o muito grave — art. 392%, n® 2,

% KARL LARENZ (Metodologia da Ciéncia do Direito, 3* edicao, tradugdo portuguesa de Jost LAMEGO,
Fundacio Calouste Gulbenkian, 1997, pdgs. 555 a 557), explicita em que consiste a redugio teleo-
légica nestes termos:

“Qualificdmos de lacuna ‘oculta’ o caso em que uma regra legal, contra o seu sentido literal, mas de
acordo com a teleologia imanente a lei, precisa de uma restri¢ao que néo estd contida no texto legal.
A integrago de uma tal lacuna efetua-se acrescentando a restri¢io que é requerida em conformidade
com o sentido. Visto que com isso a regra contida na lei, concebida demasiado amplamente segundo
o seu sentido literal, se reconduz e é reduzida ao ambito de aplicagdo que lhe corresponde segundo
o fim da regulagio ou a conexio de sentido da lei, falamos de uma «redugio teleolégica» [...]. E tam-
bém usual o termo «restrigao» [...]. A redugio teleoldgica comporta-se em relagio a interpretagio
restritiva de modo semelhante a analogia particular em relagio a interpretagio extensiva. O 4mbito
de aplicagdo da norma umas vezes reduz-se mais do que indica o limite que se infere do sentido literal
possivel e outras vezes amplia-se. Em ambos os casos, trata-se de uma continuidade de interpretagio
transcendendo o limite do sentido literal possivel. Como este limite é ‘fluido’, pode ser duvidoso, no
caso particular, se se trata ainda de uma interpretagao restritiva ou ja de uma redugio teleoldgica”.
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al. h). Ora, como sabemos, ndo ¢ permitido o recurso a analogia nos dominios
penal e contra-ordenacional®.

No nosso estudo atras citado defendemos, quanto ao dever imposto pelo
art. 16%, que, embora ele seja assistido por uma san¢do contra-ordenacional,
se insere no direito do mercado de capitais e reveste até, em parte, caricter
juridico-privado, para depois concluir que o respeito da proibigdo da analogia
demandard exclusivamente que se nao recorra a essa técnica para efeitos contra-
-ordenacionais e apenas para estes. O dmbito do dever ndo deixaria, portanto,
de poder ser estendido, em via analdgica: a sua violagdo com esse contetdo as-
sim alargado simplesmente nao poderia configurar uma contra-ordenagao.

Os desenvolvimentos doutrindrios e jurisprudenciais entretanto ocorridos
levam-nos a uma mudanga de posi¢ao®.

Uma interpretagdo diferenciada®, de facto, ndo se nos afigura agora con-
forme com a técnica utilizada. Pois a lei regula de modo geral, e com abstrac¢ao
das sangdes aplicaveis, o conteudo dos deveres em causa e as hipdteses de im-
putacdo. Na norma contra-ordenacional, os deveres sancionados sdo caracteri-
zados por mera remissdo para os preceitos em que os contornos dos mesmos sao
recortados em geral. Donde que ndo seja sequer necessario o apelo a um qual-
quer principio da unidade do sistema juridico; ¢ a prépria técnica legislativa que
se opde a que o art. 16%, em conexdo com o art. 20?, possa ser interpretado de
modo distinto consoante a natureza das sang¢oes cuja aplicagio esteja em causa
(contraordenacionais ou antes juridico-civis)?.

Isto que se diz quanto aos arts. 162 e 20° vale obviamente, do mesmo modo,
para a conjugacao dos arts. 1872 e 20%%.

* Cfr., por todos, 0 Acérdio do Tribunal Constitucional n® 297/2016: “os principios com relevo em
matéria penal, como os da legalidade, da culpa, non bis in idem, da ndo retroatividade, da proibi¢io
dos efeitos automaticos das penas, da proibi¢io da transmissdo da responsabilidade penal, podem
estender-se ao dominio contraordenacional, até porque sdo derivados de principios do Estado de
Direito e da seguranca juridica, nomeadamente sob o seu aspeto de protecao da confianga, principios
constitucionais de validade fundamentante da ordem juridica” (italico acrescentado).

¥ Quanto a este ponto e a alguns outros, diga-se em abono da verdade, como adiante se poderd
observar. Em jeito jocoso, parafraseando o cantor Paulo de Carvalho: “20 anos é muito tempo,
muitos dias, muitas horas a pensar”.

2 “Bsquizofrénica”, chama-lhe StissMANN (in ANGERER/GEIBEL/StssMANN, WpUG, Kommentar
zum Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, 3 edigdo, § 30, anotagdo 1, em nota).

¥ Assim, no quadro do ordenamento alemio, ROTHENFUSSER, ob. cit., §11, anotag¢io 163.

3% A dita interpretagio diferenciada foi ja rejeitada pelo Tribunal Federal Alemao tanto no que se
refere ao dever de langamento de OPA como aos deveres de comunicagio da aquisigdo e alienacio
de participagées qualificadas, em decisoes proferidas, respectivamente, em 2006 e 2011 (cfr. Acér-
daos de 18/9/2006, disponivel em https://openjur.de/u/80497.html, e de 19/07/2011, disponivel
em https://openjur.de/u/227136.html).
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A primeira vista, estas consideracoes sio alheias a0 nosso tema: de uma redu-
cao teleolégica — dir-se-4 —, s6 podera decorrer, por defini¢do, uma compressao
do 4mbito de um dever sancionado criminal ou contra-ordenacionalmente, pelo
que a mesma nunca seria susceptivel de redundar in malam partem, mantendo-se
por via disso infrangivel o principio da legalidade.

A aparéncia é, porém, enganadora. E que uma redugio (teleolégica) da im-
putacdo de votos subjacente a constitui¢do de uma obrigagio de OPA (fundada
na ratio subjacente a imposigao desse especifico dever) pode, por estranho que
parega, levar realmente a que o mesmo seja de afirmar em situagdes em que isso
ndo sucederia, se a actividade do intérprete se contivesse dentro da fronteira
dos sentidos literais possiveis®.

O ponto torna-se claro se tivermos em conta que o surgimento do dever de
OPA depende da ultrapassagem dos patamares de 1/3 ou de 1/2 dos direitos de
votos contados nos termos do art. 20° — com o que a lei, para este efeito, equipara
aos votos inerentes a ac¢oes de que determinada pessoa seja titular aqueles que
simplesmente lhe sejam imputaveis, ndo obstante corresponderem a acgoes
detidas por outrem. E que, como escrevemos alhures, isso implica que “quem ja
se encontre acima do patamar dos 50% dos votos nio incorre no dever de OPA
enquanto a sua participa¢ao assim se mantiver, independentemente de todas e
quaisquer modificagbes que possam ocorrer relativamente ao(s) titulo(s) a que
os votos lhe sdo imputaveis™2.

Se em consequéncia da alteragdo do titulo de imputacio, a influéncia de
facto do titular do controlo aumenta ou nio, ¢ irrelevante. Quem ja detiver,
diretamente ou por via do jogo das regras de imputagio, votos acima de 50%,

3! Vide ROTHENFUHRER, ob. cit., § 11, anotagdo 66.

32 Cfr. o nosso O Dever de OPA no Quadro das Transmissoes Intra-grupo”, in Caderno de Valores Mobilidrios,
n°52, pags. 9 e segs., do qual respigamos esta citacdo de THOMAS LIEBSCHER (Die Zurechnungstatbestinde
des Wphg und WpUG, in ZIP - Zeitschrift Fiir Wirtschaftsrecht, 2002, pags. 1014 e segs.): “Em tais cons-
telagoes, os interesses dos accionistas externos da sociedade visada ndo sdo tdo carecidos de pro-
tecgdo como nos casos em que um terceiro que vem de fora adquire uma participagio de controlo.
O risco de transferéncias de participacio dentro do grupo das entidades dominantes na situagio
de dominio anterior ¢ intrinseco a essa situagdo e os accionistas externos encontram-se [depois das
transferéncias|, como se encontravam antes, diante de um dos anteriores titulares do dominio, de
tal forma que ndo parece exigivel uma reapreciacio da sua decisdo de investimento, tanto mais que
o direito das tomadas de dominio pura e simplesmente nio pode oferecer uma protec¢io comple-
tamente isenta de brechas”. Acrescentdmos entéo: “quem adquire ac¢oes numa sociedade cotada jd
sabe de antemdo que a transmissdo de acgdes dentro do circulo de accionistas a quem determinada
participagdo seja imputavel nao gera dever de OPA e, portanto, ndo pode deixar de aceitar arcar com
o risco correspondente (...), incorporando-o na sua decisdo de investimento”.
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nao poder4, logicamente, ultrapassar tal patamar, sem que os votos que lhe sio
atribuiveis tenham descido previamente para debaixo dessa barreira®.

Tlustremos esta ideia com um exemplo:

Alanga uma OPA geral derrogatéria do dever de langamento de OPA (art.
1892, n? 1, al.)), no seguimento da qual adquire uma participagio que lhe confere
51% dos votos de uma sociedade aberta. A seguir (passo 1) transmite metade das
suas acgoes a terceiro (por ex., a um dos seus administradores, a uma sociedade
com A em relagdo de dominio ou de grupo, ou a entidade que as detém por
sua conta). Em consequéncia, os votos inerentes as ac¢des de que a A ¢é titular
situam-se agora aquém do limiar de 1/3; porém, a totalidade dos direitos de voto
que lhe sdao imputados continua acima dos 50%. Suponhamos agora (passo 2)
que o terceiro em causa retransmite as acgdes a A, ou as aliena a outra entidade
cujos votos sao também imputaveis a A, ao abrigo da mesma ou de outra das
alineas do art. 20%, n° 1. Este segundo movimento nao faz impender sobre A
um dever de lancamento de OPA, pois os seus direitos de voto, contados nos
termos do art. 20, em nenhuma altura deixaram de representar mais de metade
do total. No caso, porém, de se entender que o passo 1 fez cessar a imputagao a
A dos votos transmitidos, em virtude de uma redugio teleolégica do factor de
imputagdo intercedente, ji o passo 2 cria para A uma obrigaciao de OPA.

Em conclusio: a demonstragdo de que a constitui¢io de um dever de lan-
camento de OPA - cujo incumprimento é sancionado contra-ordenacional-
mente —, pode resultar, ja da imputagio de votos por forca das previsdes do art.
202 (com o sentido que nesse lugar sistematico lhes corresponda), ja de uma
recusa dessa imputagio, conduz a que seja vedado, nesta matéria, tanto o re-
curso 4 analogia como o apelo a reducio teleoldgica (ou seja, tanto o alargamento
como o estreitamento do Ambito de aplicacdo dos preceitos em exame ao arrepio
do sentido literal possivel, em alegada homenagem 4 finalidade da regulagio ou
a conexdo de sentido da lei).

4.3.4 Os fundamentos do dever de OPA

Descontada uma ou outra nuance, de cardcter mais de estilo do que de substéncia,
os fundamentos tradicionalmente avangados para a consagra¢ao de um dever de
langamento de OPA giram sempre a volta de duas ideias. Os fundamentos sio,
por conseguinte, conhecidos: o que pode discutir-se, e efectivamente se discute
— mas ndo o faremos aqui —, é o respectivo mérito ou valor justificante.

# Justifica-se uma ressalva: se o participante tiver feito a prova negativa do dominio nos termos e
para os efeitos do art. 187, n® 2, a alteracio do titulo de imputagao tornard exigivel o dever de OPA,
se, por causa dela, passar a existir o dominio que anteriormente faltava.
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De um lado, fala-se de estender ou de repartir por todos os accionistas o cha-
mado “prémio de controlo”. Assim, entre muitos outros, ja BASALDUA: “numa
transacgdo privada, o comprador paga ao accionista maioritdrio nao apenas o
preco das suas ac¢oes, como também o preco pelo controlo da sociedade (...).
O prego do controlo é a diferenga entre o valor de um lote maioritdrio e o valor
(menor) resultante da adicao de todas as ac¢des desse lote (...). Numa venda
particular o accionista maioritario vendedor beneficia do prémio de controlo a
custa dos accionistas minoritdrios™**.

Os precos de mercado das acgdes sio um reflexo da utilizagdo que a admi-
nistragdo que estiver em fungdes faz do patriménio da empresa e do rumo que
ela imprime a actividade societaria. Uma vez que o adquirente de uma posigao
de controlo pode assumir a gestao da empresa, ele aceitard pagar pelas acgoes,
se estiver convicto de que ¢ capaz de administrar a sociedade com maior renta-
bilidade, um acréscimo relativamente ao seu valor de mercado, que representa
uma dada fracgdo do ganho que espera obter. As ac¢oes estdo cotadas a 100, mas
o adquirente cré que, gerida melhor a sociedade, o valor dos titulos ascenderd a
200; por isso, ele dispoe-se a pagar, digamos, 150 pelas ac¢oes que lhe confiram
o controlo e lhe permitam, por isso, implementar a sua estratégia, lucrando os
restantes S0.

Além de ter fonte nestes ganhos, a que podemos chamar de restruturagao
ou de reorientag¢ao da empresa, o prémio de controlo explica-se igualmente em
funcdo das chamadas sinergias, das vantagens da articulagio da empresa ad-
quirida com a empresa ou grupo empresarial do adquirente, quer ao nivel da
reducio de despesas (ex.: economias de escala, partilha das instalagbes ou das
plataformas tecnoldgicas), quer no plano da maximizagdo das receitas (ex: o
denominado cross-selling, ou comercializa¢ao dos produtos de uma das empresas
também nos estabelecimentos da outra) - sinergias essas que tém a particulari-
dade de, no todo ou em parte, beneficiarem apenas a empresa ou grupo empre-
sarial do adquirente, ao contrario dos ganhos de restruturacio ou reorientagio,
que aproveitam por igual a todos os accionistas.

A ideia de que o dominio ¢ um bem pertencente a sociedade, e nao ao accio-
nista maioritdrio, estd claramente por detrds do regime das OPAs obrigatorias
consagrado no CVM. E ela que explica que a contrapartida prevista no quadro
dessas operagoes nio possa ser inferior a que tiver sido praticada pelo oferente
(ou por pessoas com ele relacionadas) em aquisi¢oes levadas a cabo em deter-
minado periodo anterior & publicagdo do antincio preliminar da oferta: justa-

3 NATHALIE BASAULDA, Der Vorschlag fiir eine dreizehnte Richlinie des Rates auf dem Gebiet des
Gesellschaftsrechts iiber offentliche Ubernahmeangebote, in Ubernahmeangebote (de AssMAN/BASALDUA/
BozeEN-HARDT/PELTZER), Zeitschrift fiir Unternehmens und Gesellschaftsrecht, Sonderheft 9 (1990), Walter
de Gruyter, Berlim, pag. 172.
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mente porque ¢ assim, se entre essas aquisi¢oes figurar a compra de um bloco
de controlo pelo qual haja sido pago um prémio sobre o valor de mercado das
acgoes, tal prémio terd de ser incorporado na contrapartida da oferta, e esten-
dido, portanto, a todos os demais accionistas.

O outro fundamento comummente invocado para justificar a obrigato-
riedade do lancamento de uma OPA ¢ o de que aos accionistas da sociedade
objecto de um take-over deve ser dada a possibilidade de sairem da sociedade,
subtraindo-se aos riscos derivados da alteragdo do controlo. Esses riscos sdo
inegaveis: de uma banda, ndo pode excluir-se que a influéncia do (novo) accio-
nista dominante acabe por redundar em abusos indetectéveis ou de consequén-
cia irrepardveis, por mais que se faga e se aperfeicoe o sistema de protecgdo
da sociedade dependente (e dos accionistas minoritdrios); de outra banda, a
mera alteracio de controlo determinara, de quando em vez, em si mesma (com
abstracgdo, pois, do modo como venha a ser exercida a influéncia dominante),
prejuizos para a sociedade alvo e para os accionistas minoritarios, traduzidos,
por exemplo, na perda de encomendas por a sua execucao em termos indepen-
dentes ndo estar assegurada, ou na perda de facilidades ou de linhas de crédito
por a entidade financiadora deixar de poder contar com a capacidade financeira
do anterior sécio maioritdrio; e a tudo acresce, finalmente, que as transacgoes
do controlo, embora visando a obten¢io de ganhos, nem sempre obviamente
os produzem, podendo antes redundar, ao invés, na causagio de prejuizos,
quiga consideraveis.

Como o controlo confere ao seu detentor o poder de ocupar com pessoas da
sua confianga o 6rgao de administraciao e de conformar por essa via a actividade
societdria, prevaleceu a ideia de que a mudanga do controlo encerra uma alte-
racao tao fundamental das condi¢oes do investimento que nao ¢é justo se reper-
cuta sobre os demais accionistas sem a anuéncia destes. Certo: o accionista tem
sempre a faculdade de vender as acgoes, e podera fazé-lo até com grande faci-
lidade se a sociedade visada estiver cotada numa bolsa de valores. Sé que essa
possibilidade nem sempre constituird remédio bastante. Na verdade, conhecida
que seja a alteragdo do dominio, o valor de mercado das acgoes passard a re-
flectir os efeitos e as perspectivas de rentabilidade associados ao novo controlo.
Vamos que o preco cai: se a saida for apenas a da venda em bolsa, o investidor
que opte por essa via realiza o prejuizo, em vez de fugir a ele.

Pois bem. Este rationale subjaz também a disciplina legal das OPAs: sem
se fazer apelo a finalidade de permitir que os accionistas desagradados com a
modificacdo do controlo saiam da sociedade isentando-se das consequéncias
decorrentes dessa modificagdo, nao é possivel explicar o dever de langar a OPA
naqueles casos em que ndo tenha havido o pagamento de qualquer prémio (por
ex., tomada de controlo mediante compras difusas em bolsa), e a mesma ideia
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inspira igualmente as normas sobre a contrapartida minima, designadamente
a regra segundo a qual a contrapartida da OPA ndo pode ser inferior ao prego
médio ponderado dos valores mobilidrios apurado em mercado regulamentado
nos seis meses anteriores a publicagio do antincio preliminar da oferta.

4.3.5 A altera¢do do dominio efectivo como pressuposto do dever de OPA?
Perante o exposto, é sedutora esta ideia de CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA
«[a] alteragdo do dominio efetivo constitui um limite imanente do dever de
langamento de OPA”*.

No dizer de PAuLo MoTa PINTO, em parecer inédito a que tivemos acesso:

“O dever de langar oferta puablica, na medida em que efetivamente tenha
de conduzir a final 4 aquisi¢do forcosa de valores mobilidrios por determinado
prego, fixado nos termos do CVM, pde o oferente numa posi¢ao em que a sua
autonomia privada se encontra comprimida préximo do minimo imaginével:
ndo pode furtar-se a celebraciao de contratos tendentes a aquisi¢ao dos valo-
res mobilidrios, quer queira, quer ndo queira; ora configurando a imposi¢ao do
dever de langamento de OPA uma significativa restri¢do a liberdade negativa
de contratar do oferente, protegida também no plano constitucional, ela s6 po-
dera ser justificada, também neste plano, em situa¢des em que se encontrem
em concreto interesses de acionistas/investidores minoritarios que, efectiva ou
potencialmente afectados por uma real aquisi¢do ou transmissio do controlo,
carecam desde ja de ser tutelados, pelo surgimento de tao extenso e gravoso
dever juridico”.

Reproduzimos ainda, em complemento, aquilo que escrevemos no nosso
artigo ja citado®: “a protecgdo da posicio juridica e do patriménio daquele a
quem se queira impor um dever de OPA nio podem ser simplesmente obnubi-
lados, € o0 seu interesse inteiramente desconsiderado, em favor de uma irrestrita
protecgio dos accionistas minoritdrios e dos investidores (...). Razdes juridico-
constitucionais, de respeito pelo principio da proporcionalidade na previsio
de restri¢oes ou limitagoes legais a valores tao fundamentais como a liberdade
negativa de contratar e a garantia da propriedade privada exigem que o dever
de OPA se contenha dentro dos limites do que seja adequado e exigivel para
proteccao dos interesses dos accionistas minoritdrios em operagoes de tomada
de controlo das empresas”.

Cumpre, porém, fazer duas ressalvas.

35 OPA obrigatdria no direito portugués. Pressupostos do dever e efeitos civis do incumprimento, IVM, 2013,
pp-10el1l.
%O Dever de OPA no Quadro das Transmissoes Intra-grupo. pags. 32 e seg..
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Por um lado, a nosso ver, a aquisi¢do do dominio (e, alids, tanto no sentido
material como formal®) ndo ¢ verdadeiramente pressuposto do dever de lanca-
mento da OPA (este dever constitui-se em resultado da mera ultrapassagem dos
limiares de votos legalmente estabelecidos); a inexisténcia da aquisi¢do do dominio
material comprovada pelo oferente perante a CMVM apenas € susceptivel (ndo havendo
dominio formal) de paralisar a exigibilidade do cumprimento da obrigagdo. Por outro
lado, entendemos que o dever de langamento de OPA nio ofende a Constitui-
¢do nas situagdes excepcionais em que o oferente se coloca ou é colocado na
situagdo, que, nos termos da lei, gere esse dever ainda que sem estabelecer com
a sociedade visada uma relacdo de dominio efectivo (e antes uma mera relagao
de dominio formal®), uma vez que sempre disfrutard da possibilidade de se exi-
mir ao respectivo cumprimento, mediante apelo ao mecanismo da suspensio do
dever (art. 190%)%.

4.3.6 A ultrapassagem (pelo menos) do limiar de 1/3 como condi¢io sine qua
non do dever de OPA

Relembra-se aqui uma ideia, que sustentdmos desenvolvidamente a propdsito das

alteragoes dos titulos de imputagdo no nosso artigo acabado de citar, e da qual

demos ja nota: a alteragdo do dominio, desacompanhada de uma nova ultrapas-

sagem dos patamares estabelecidos no art. 1872, n® 1, ndo ¢é condicdo suficiente

para nascimento de um dever de OPA.

Mas tal entendimento tem igualmente uma outra projec¢o. Se apenas,
por ex., 30% dos direitos de voto proporcionam a uma qualquer entidade uma
“maioria de assembleia ndo acidental”- isto ¢, uma maioria que, a luz da expe-
riéncia da sociedade em causa em matéria de presencas em assembleia geral, é
presumivelmente suficiente para garantir a aprovagao, no futuro, de delibera-
¢oes sociais, designadamente no que concerne a elei¢gao do 6rgao de adminis-
tragdo (directamente ou por interposto Conselho Geral ou de Supervisio) —,
de que a mesma anteriormente nao dispunha, estabelece-se uma relagio de do-
minio entre tal entidade e a sociedade em causa, pois a primeira passa a gozar da
possibilidade de exercer uma influéncia dominante sobre a segunda.

Nessa hipétese, todavia, nio surge qualquer dever de langamento de OPA:
nos termos do art. 1872, n° 1, esse dever nao prescinde nunca da ultrapassagem,

¥ A existéncia de “dominio” deve ser apurada & luz do art. 21° — ndo depende necessariamente
de que haja um dominio efectivo ou material, o qual postula a possibilidade de se exercer sobre a
sociedade visada uma influéncia dominante

38 Cfr. infra, sob o n®4.3.9..

% E em que, portanto, retomando as palavras de PAULo MoTa PINTO, 0 oferente ndo ¢ conduzido
“a final 4 aquisi¢do forcosa de valores mobilidrios por determinado preco”.
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directamente ou nos termos do artigo 20, de pelo menos 1/3 dos direitos de
voto correspondentes ao capital social.

Avulta aqui uma preocupagio de seguranga juridica: a detengdo de menos
de 1/3 dos votos (directamente ou nos termos do n® 1 do artigo 20?) constitui um
safe harbour; quem nao ultrapasse essa percentagem estd a salvo de que lhe seja
imposto um dever de langamento de OPA, nio corre o perigo de que alguém
venha invocar contra si que ele dispoe da possibilidade de exercicio de uma
influéncia dominante e de que o litigio seja decidido em seu desfavor.

4.3.7 O poder de influéncia como alegado requisito da imputagio

Nao parecem existir grandes dividas de que o sentido e a finalidade dos critérios
de imputagio constantes das diversas alineas do art. 202, n®1 sdo, em geral*’, os de
imputar ao participante os direitos de voto inerentes a acgdes — a mais daque-
las de que seja titular ou usufrutudrio —, cujo exercicio se considere ser por ele
influenciado ou influenciavel, ja no uso de alguma faculdade juridica, j4 num
plano puramente factico.

Mas isto ndo implica que essas normas tenham de ser interpretadas em ter-
mos tais que a imputagdo haja de excluir-se onde essa capacidade de influén-
cia no possa ser assumida. A lei ndo eleva essa influéncia, ou possibilidade de
influéncia, a requisito da imputagdo. O valor prevalecente ¢ antes o de as hipé-
teses legais serem facil e claramente discerniveis pelo mercado®.

Para concluir que assim ¢ basta atentar em que a imputagio a terceiro nao
envolve uma absorp¢do dos direitos de voto: estes ndo deixam de ser imputados
ao respectivo titular. Se A se compromete perante B a votar conforme for deter-
minado por B, os direitos de voto de A s3o imputéveis a B, mas também ao pré-
prio A; e, evidentemente, num caso como estes, nao se pode dizer que ambos
tém a possibilidade de determinar o sentido de voto.

Mesmo fundando-se a imputagdo na existéncia de uma relagdo de dominio
(porventura de todos os casos 0 menos incontroverso) nio ¢ descabido argu-
mentar-se que o accionista “dominante” nao tem, de facto, juridica ou factica-
mente, influéncia sobre actos de gestdo individualizados da sociedade dependente,
como ¢ o exercicio por esta de direitos de voto nas respectivas participadas.

0" Abstraimos aqui dos direitos de votos relativos a instrumentos financeiros que a nossa lei, de
modo infeliz, pde no mesmo saco dos direitos de voto “detidos” pelo participante.

1 A imputagio baseia-se na presungio de que aquele a quem os direitos votos sdo imputados pode
influenciar o sentido do seu exercicio, mas ¢ irrelevante que assim seja de facto. Na medida em que
estejam preenchidos os pressupostos de uma qualquer das normas de imputagio, a mesma opera
ainda que o participante ndo tenha a possibilidade juridica de dar instrucdes ao titular dos direitos
de voto, ou que este tenha declarado pretender exercé-los sem tem em conta os interesses daquele.
Vide CHRISTOPH VON BULOW, Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, anotagio 30 ao § 30 da WpUG.
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Seja como for, também aqui deparamos com a imputacio a 2 entidades, ja para
ndo falar de situagoes de dominio multi-escalonado, em que serd ainda mais
contraditdrio supor a existéncia de um poder de influéncia por parte de todas as
entidades integrantes da cadeia.

4.3.8 O dominio como possibilidade de exercicio de uma influéncia domi-
nante

Nao somos insensiveis a relutdncia em aceitar que alguém possa ser compelido

a langar uma OPA por forca de regras meramente formais.

Acontece que a ultrapassagem do limiar de 1/3 dos votos, contados nos ter-
mos do art. 209, ¢, n® 1, sendo o bastante para que surja o dever de langamento
de OPA, nio o ¢ para que o cumprimento dessa obrigagao seja exigivel. Efec-
tivamente, nos termos do art. 1872, n® 2, “ndo ¢ exigivel o lancamento da oferta
quando, ultrapassado o limite de um terco, a pessoa que a ela estaria obrigada
prove perante a CMVM nio ter o dominio da sociedade visada (...)* Isto nin-
guém o ignora.

O dominio aqui visado ¢é o que se traduz “na possibilidade de exercer sobre
a sociedade visada, directa ou indirectamente, uma influéncia dominante” (art.
215,n°1).

A nosso ver - ja o escrevemos — “a referéncia a possibilidade de exercer uma
influéncia dominante, constante do art. 212, n% 1, do CVM, tem manifestamente
o alcance de uma remissdo para o significado que o conceito reveste no quadro
do art. 4862 n° 1, do CSC”, a menos — acrescentamos agora — que do contexto e
da finalidade da lei mobiliria resulte inequivocamente outra coisa.

Ora que coisa se deve entender, face ao art. 486°, n° 1, do CSC, por “pos-
sibilidade de exercer uma influéncia dominante”. Que intensidade hd de uma
influéncia revestir para poder considerar-se dominante? A beneficio do leitor,
apresentamos de seguida um resumo das ideias principais explanadas no citado
artigo, acrescentando, em itdlico, algurnas outras consideragdes relevantes:

a) como o CSC presume a existéncia de influéncia dominante quando se
detém mais de metade dos votos ou se dispoe da possibilidade de designar mais
de metade dos membros do érgao de administragao (art. 4862, n° 2, als b) e ¢),
do CSC), a nogdo ndo poderd postular uma influéncia superior aquela que tais
meios possibilitam: quem estd em condi¢es de preencher o 6rgao de adminis-
tragio de uma sociedade (designadamente de uma sociedade anénima) com
gente da sua confianga coloca-se em posigao de determinar o comportamento
dos administradores, no exercicio dos seus cargos; estes, mesmo que nao no-
meados pela pessoa em causa, tenderdo a conformar-se com os seus desejos,

42 “Nem estar com esta em relago de grupo” continua a lei.
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embora a tanto ndo estejam juridicamente obrigados, dado o seu interesse em
serem reeleitos. A bottom line do dominio vem a reconduzir se a uma tal proba-
bilidade de um comportamento da sociedade conforme com a influéncia que é
exercida;

b) dado que, adicionalmente, o CSC também associa & detengdo de participagio maio-
ritdria no capital uma presungdo de dominio, este também serd de afirmar sempre que,
atenta uma consideragdo global das circunstdncias do caso concreto, a influéncia em causa
se aproxime tanto, nos seus efeitos, daquela que é propiciada pela maioria de votos, que um
observador razodvel deva concluir que o 6rgdo de administragdo serd praticamente incapaz
de administrar a empresa de forma independente dessa influéncia*3;

¢) o dominio tem de ser veiculado por instrumentos com caracter juridico-
-societdrio; mas a influéncia conferida por uma participagio minoritdria, por si sé inapta a
conferir o dominio, pode transformar-se numa influéncia dominante, quando combinada
com meios de pressdo extra-societdrios, como sejam a dependéncia econdmica da sociedade
visada ou situagoes de entrelagamento pessoal ao nivel das administragdes das entidades
em coligagdo;

d) os meios propiciadores do dominio vém a cingir-se, no essencial, a0 poder
de voto e aos poderes conferidos por determinadas cldusulas do pacto social,
ou legalmente atribuidos a certas categorias de sécios. Mas as partes sociais
integrantes da participagdo instrumento do dominio niao tém de ser préprias
da empresa dominante, bastando que se situem na drbita de influéncia desta;

e) a influéncia tem de ser genérica, reportando-se a sociedade como um
todo, ou seja, a sua “politica empresarial e de negécios”;

f) a possibilidade do exercicio de uma influéncia dominante requer, por
outra via, alguma consisténcia ou solidez (Bestindigkeit) — mas nio uma deter-
minada duragio —, tendo, por outro lado, de ser certa ou segura;

g) s6 uma influéncia pode ser dominante (“perante duas influéncias dis-
tintas, ou uma ¢ dominante e desaloja a outra, ou ambas se excluem mutua-
mente”), a menos que, por contrato, tenha havido coordenacio entre elas*, ou,

# Cfr. BAYER, MiinchKommAktG, 3 edi¢do, anotagio 28 ao § 17.

* KOPPENSTEINER, it Kolner Kommentar zum Aktiengesetz, Carl Heymanns Verlag KG, vol. 1, 22 edi¢io,
anotagdo 74 ao § 17. Basta a obrigac¢do de votar em sentido idéntico, mesmo quando esse sentido é
decidido pela maioria [no interior do sindicato de voto]”. Também uma empresa constantemente
outvoted no seio do sindicato deve considerar-se ainda dominante, visto que participa e favorece a
prossecug¢do de um fim comum em ordem a outra empresa, “porquanto submete o seu potencial
de voto a decisdo da maioria”. E porque o que conta sempre ¢ que haja mecanismos de formagao
de uma vontade comum (como tal ndo se configurando meras obrigacdes reciprocas de consulta
prévia), haverd dependéncia multipla, inclusive quando se prevéem formas de ultrapassagem de
situacdes de impasse, como seja o recurso a arbitragem. Todavia, como bem observa DANIELA FARTO
BAPTISTA (0b. cit. pdg. 529), se “sd um dos concertantes (dito participante) [estd] em condigoes de determi-
nar quer os comportamentos concertados, quer o exercicio dos direitos de voto na assembleia geral da sociedade
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tratando-se de uma coordenagio factica, que esta repouse numa base suficien-
temente segura (sob pena de o dominio cair por falta do requisito da certeza).

Como advertimos acima, porém, a nog¢ao de influéncia dominante para efei-
tos do art. 1872 do CVM, coincidindo embora grosso modo com a do CSC, carece de
ser afeigoada onde isso for reclamado pelas especificidades da lei mobilidria.

Assim, concretamente, entendemos que a existéncia de um acordo que
vise simplesmente frustar a alteracao de dominio celebrado entre accionistas
que, no seu conjunto, detenham mais de 1/3 dos votos — acordo esse que a lei
expressamente caracteriza como um instrumento de exercicio concertado de
influéncia sobre a sociedade participada — proporciona aos intervenientes uma
influéncia dominante se for apta a assegurar a dita frustragdo. De outro modo a
hipdtese de imputacdo do art. 20%, n® 1, al. h), no que a este ponto diz respeito,
seria desprovida de sentido 1til, ndo passaria de letra morta.

Por outro lado, a mera coordenacao factica ndo pode, no 4mbito mobilidrio,
fundar uma influéncia dominante conjunta, dado que tanto a al. ¢) como a al. h) do
n° 1 do art. 20° sé curam da concertagdo que se baseie em um acordo.

Por ultimo, em contraponto a desnecessidade, no plano societdrio, de que
a influéncia dominante revista uma certa duragdo, é pressuposto da prépria
imputagdo de votos por for¢a de uma actuagao concertada ex vi do art. 202, n°1,
als. c¢) e h), que os intervenientes prossigam uma politica comum duradoura em
relagdo a gestdo do emitente em causa®.

participada e, por conseguinte, em condigdes de exercer uma influéncia dominante sobre os demais concertantes
e relevante sobre essa mesma sociedade (...) a concertagdo serd vertical, a imputagdo terd apenas um sentido e s
ele ficard sujeito aos deveres de comunicagdo e de langamento de OPA porventura decorrentes da participagio
qualificada detida em concertagdo”.

* No ambitodo direito alemdo, cfr., com amplas referéncias doutrinais e jurisprudenciais,
ScHNEIDER/Favoccia, in Wp UG Kommentar, de ASSMANN/POTZSCH/SCHNEIDER, 3 edi¢do, anotacao
167 ao § 30: “Os acordos de voto sé determinam uma imputacio de direitos de voto quando a
inteng¢do que lhes presida (...) seja a de influenciar de modo duradouro a sociedade visada” (no
mesmo sentido o Acérdao do Tribunal Federal Alemao de 18.9.2006, atrés citado — nota 30). Segundo
estes autores, é isso que resulta do prprio fundamento juridico-comunitdrio do § 34, 2, da WpUG - os
arts. 5% n°1, e 2, n° 1, al. b), da Directiva 2004/25/CE (ob. cit., anotagdo 176 ao § 30). Ainda na
Alemanha, note-se, o dito § 34, 2, da WpUG, requer que a concertagio tenha como finalidade
uma alteragdo duradoura e significativa da organizagdo empresarial da sociedade (¢ a modificagdo do risco
e das perspectivas de rentabilidade dos sécios daf adveniente que justificara que se lhes faculte a
venda das suas ac¢des), e jd ndo a manutengio do status quo (veja-se, a este respeito, a exposicio de
motivos da Risikobegrensunggesetz, que entrou em vigor em 19.8.2008: “Refira-se que a comunicagio,
que tem aumentado entre os acionistas nos ultimos anos, nio deve ser prejudicada. Em vez disso,
um didlogo construtivo entre os accionistas e com os emitentes deve continuar a ser possivel; em
particular, os acionistas devem continuar a poder votar a favor da manutencéo do status quo e contra
a reestruturagao da orientac¢do corporativa (...) sem que isso resulta em obrigacdes mobilirias de
notificagio ou na obrigagio de langar uma oferta de acordo com a WpUG”).
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4.3.9 Ainexigibilidade do cumprimento do dever de OPA no caso de prova
negativa de dominio

Como, insiste-se, superado que seja apenas o patamar de 1/3 dos votos, ndo se

alcanga necessariamente o dominio, e como este tltimo ¢ imprescindivel a exigi-

bilidade do dever de OPA, o oferente tem, para se eximir ao cumprimento deste,

a possibilidade de provar perante a CMVM que ndo estd em relacdo de dominio

com a sociedade visada.

E esta a sede propria para apartar, de entre os direitos de voto imputados
por forca do art. 20, n° 1, aqueles que, em concreto, sio adequados a instalagdo de
uma situagdo de influéncia dominante daqueles que o ndo sao*.

Repare-se que o art. 20°, n° 1, se refere a possibilidade de exercer sobre a
sociedade visada uma influéncia dominante, “directa ou indirectamente”: nio
alude a “diretamente ou nos termos do art. 20°”, abrindo a porta a que nem todos
os votos imputados por intervengao deste artigo sejam tidos em conta para con-
cluir pela existéncia de uma influéncia dominante. Nio se trata de uma “prova
negativa de imputagdo de direitos de voto”, como quer JULIANO FERREIRA, mas da
prova de inexisténcia de influéncia sobre os votos imputados.

Tomemos, por ex., a imputa¢do a uma sociedade dos direitos inerentes a
accdes de que sejam titulares membros dos seus érgaos de administragio ou
de fiscalizagdo, que VIiTOR FERREIRA DAS NEVES qualifica de “rigorosamente
indiferente”, para estes efeitos de afirmagdo de uma influéncia dominante.

Nao tem de ser forcosamente assim*’. Afinal de contas, se, como se viu, a in-
fluéncia dominante tem como substrato a probabilidade de os administradores
da sociedade visada se conformarem com os ditames de quem a detém, dado o
seu interesse em serem reeleitos, nao é entao possivel que aconteca aqui algo de
semelhante, ou seja, que o administrador titular de ac¢des, na hora de exercer
os seus direitos de voto, pondere as consequéncias de o fazer de modo adverso
aos interesses da sociedade que administra e que o cendrio mais plausivel seja o
de que acabard por alinhar com as posi¢oes desta ultima?

0 Parece ser esta também a posi¢do de FERREIRA DE ALMEIDA quando refere que “prova de a pessoa

a quem os votos sio imputados ndo ter ‘o dominio da sociedade visada nem se encontrar com esta
em relagdo de dominio ou de grupo’ (...) pode fazer-se por ilisio de qualquer uma das presungées
de imputacio”. Mas a verdade é que, no mesmo trabalho, FERREIRA DE ALMEIDA, afirma também
(itdlico acrescentado) que “na delimitagio do dever de langamento de OPA geral e dos seus pressupostos, o
intérprete e o aplicador do direito ndo devem (...) aceitar acriticamente os critérios de imputacio,
podendo interrogar-se sobre as finalidades do dever de langamento e em especial por que razio
direitos de voto sdo imputados a quem ndo ¢é titular de a¢des” (ob. cit., pigs. 12 e 8).

# Vem a jeito lembrar que o City Code on Takeovers and Mergers presume (de modo ilidivel) que uma
sociedade e os seus directores actuam em concertagio.
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Dado que, contudo, aqui deparamos com uma ligacao individualizada, e nao
de uma relagdo entre um accionista ou grupo de accionistas e o conjunto do
6rgao de administragdo, hd espago para averiguar, perante as circunstincias do
caso concreto, se existe o risco de destitui¢ao daquele particular administrador,
ou se esse risco nao sera despiciendo diante do interesse do mesmo em deter-
minar autonomamente o sentido do voto.

Dois exemplos extremos:

a) um administrador da sociedade A tem 33% da sociedade visada; ademais,
exerce esse cargo gratuitamente, ou sua remuneragio é negligenciavel
no conjunto dos seus rendimentos ou patriménio; a sociedade A adquire
1% da dita sociedade visada;

b) a sociedade A tem 33% da sociedade visada; um dos seus administrado-
res, que exerce o cargo a tempo inteiro e nao tem patrimonio signifi-
cativo nem outras fontes de rendimento, adquire 1% da dita sociedade
visada.

Parece-nos claro que a sociedade A podera facilmente lograr com éxito a
prova de que nio tem capacidade para influenciar o comportamento do admi-
nistrador em causa no primeiro caso e que dificilmente o conseguira no segundo.

E isto, que se diz a propésito da al. d) do art. 202, n® 1, pode transpor-se para
as demais (cumpridos os respectivos requisitos), ainda que, quanto a algumas
delas, o tema a dilucidar seja antes (ou adicionalmente) o de saber se a influén-
cia que seja de afirmar se reporta a matérias com a abrangéncia suficiente para
concorrerem para a criagdo de uma influéncia dominante.

4.3.10 Os méritos da nossa construc¢io

Em termos sumarios, a nossa constru¢do ¢ a seguinte: as diversas alineas do art.
20° devem ser entendidas ao pé da letra*® (excluidas estardo, em todo o caso,
restri¢des teleoldgicas ou interpretagdes ab-rogantes); a existéncia ou nao de
um efectivo poder de influéncia sobre os votos ou de uma suficiente amplidao
dos assuntos abrangidos ¢ outro tema, que somente cobra relevo no contexto da
prova negativa da existéncia do dominio.

A correcc¢ao deste entendimento pode, ademais dos ja invocados, estribar-se
ainda no argumento de que é o que melhor serve todos os interesses envolvidos,
incluindo o do préprio oferente (!), na medida em que o processo culmina com
uma decisao clarificadora da situacao com efeitos erga omnes.

8 Sem prejuizo, como ¢é evidente, das interpretacdes restritivas que se imponham para assegurar
a conformidade com a Directiva 2004,/109/CE.
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Na visdo que rejeitamos o oferente é deixado a sua sorte, age por sua propria
conta e risco.

Vamos que desconsidera determinados votos por, em sua opinido, eles ndo
contribuirem para a instalagio de uma efectiva posi¢ao de influéncia dominante
sobre a sociedade aberta (“medindo-se essa influéncia pela intensidade do con-
trolo exercido pelo participante sobre tais direitos de voto, a partir da fonte
de imputagio concretamente considerada, e pelo 4mbito das matérias que tal
controlo eventualmente abranja”*).

Ou bem que acerta com a melhor interpretacao da lei ou bem que se engana.
No primeiro caso, nao se encontra em posi¢ao mais favoravel do que aquela em
que estara a luz da nossa tese, pois que também no quadro desta conseguira
fazer perante a CMVM a prova negativa do dominio. Mas, se acaso ndo atina
com a interpretagdo correcta, e o seu ponto de vista nao for depois partilhado
pela CMVM e pelos tribunais, expde-se a uma sangao contra-ordenacional, a
inibi¢oes de voto e a obrigac¢des de indemnizagao.

A nossa leitura ¢ ainda vantajosa para o oferente por uma outra razao: enten-
demos que ao requerimento dirigido a CMVM com vista a produgdo da prova
negativa do dominio deve ser associado o efeito de suspender imediatamente
a exigibilidade do dever (salvo, naturalmente, nos casos em que seja ostensivo
que esse esfor¢o probatdrio estd votado ao insucesso)*®. Um pronunciamento
desfavoravel da CMVM reintroduzira essa exigibilidade com efeitos ex nunc,
abrindo a porta a que o oferente possa ainda aproveitar do instituto da suspen-
sdo do dever (art. 1909).

4.3.11 A prova negativa do dominio no caso de ultrapassagem do limiar da
metade dos votos

Se vemos bem, a ideia de antecipar para o momento da aplicacio das regras de

imputagdo a apreciagdo que a nosso ver deve fazer-se ulteriormente, em sede

da prova negativa do dominio, funda-se basicamente em duas ordens de consi-

deragoes.

A primeira é avangada por VITOR PEREIRA NEVES, que discorre nestes termos:
“(...) o dever de lancamento de OPA responde antes, ou também, 4 necessidade
de assegurar aos accionistas minoritdrios que tenham investido em acgoes
representativas do capital de determinada sociedade aberta em razio de um
determinado equilibrio de poder entre accionistas, que tenham a possibilidade
de alienar as ac¢des que tenham adquirido, a valor adequado, porque tal

4 VITOR PEREIRA DAS NEVES, ult. ob. cit., pag. 742.

% Segundo o BAFIN, com o apoio da doutrina maioritaria, o pedido de dispensa ao abrigo do § 37 da
WpUG suspende o dever de langamento de OPA até a decisio do supervisor (cfr. SEILER, in WPUG
KOMMENTAR, de AsSMANN/POTzSCH/SCHNEIDER cit., anotagio 92 ao § 37).
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equilibrio de poder se alterou substancialmente e, assim, a base do investimento
realizado resultou significativamente modificada. Ora, assumindo este como
um outro interesse dos accionistas minoritdrios tutelado pela imposi¢ao do
dever de langamento de OPA obrigatoria, também imediatamente se conclui
que a concreta prossecu¢io do mesmo ¢ incompativel com a antecipacgio da
constituicio e da exigibilidade do dever de lancamento de OPA para um
momento em que ainda ndo se tenha concretizado uma efectiva alteragao
do dominio da sociedade visada porquanto, a aceitar-se tal antecipacio, isso
significard que, no futuro, a efectiva concretizagao daquela alteragao de dominio
passard sem a imposicao de um renovado dever de langamento de OPA, o que
coloca os accionistas minoritdrios na insustentavel situagio acima referida de
terem de optar, antecipadamente, entre sair sem que nada o justifique ainda ou
ficar suportando o risco de virem a ver concretizada uma situagdao com que nao
pretendam continuar”.

O argumento ndo nos convence.

Desde logo, a tese de VITOR PEREIRA NEVES nio elimina o problema. Basta
pensar na hip6tese em que a participagio do oferente, constituida por ac¢oes
que ele préprio detém, ultrapassa 1/3 dos votos da sociedade visada, sem que
isso, todavia, o habilite a exercer um poder de influéncia dominante sobre esta
ultima (atentas as especificidades da estrutura accionista da sociedade — ex.:
“existe um accionista ou um grupo organizado de accionistas que controla,
positivamente, mais de metade do capital daquela sociedade”), e em que, ndo
obstante, o mesmo oferente prescinde de fazer a prova negativa do dominio.

Mais importante, porém, ¢ que o suposto problema nio chega a sé-lo. Admi-
tamos que, no caso que acabamos de figurar, o oferente lanca efectivamente
a OPA. Sendo a contrapartida equitativa, como ¢ suposto que o seja (a OPA é
obrigatéria), os destinatdrios da oferta tém diante de si uma proposta que lhes
permite obter pelas suas ac¢oes o seu justo valor, pelo que, para nao se sujei-
tarem ao risco assinalado por VITOR PEREIRA NEVES, deverdo simplesmente
vender e aplicar o encaixe noutros investimentos.

De resto, ndo deparamos, afinal de contas, com algo de similar nos casos
corriqueiros de OPA derrogatorias langadas sob condi¢do de que o nivel das
aceitagoes seja tal que permita ao oferente assenhorear-se do dominio? S6 veri-
ficada a condigdo de sucesso intervira a alteracio de dominio e, ndo obstante,
aos accionistas que tenham optado por ndo acudir a oferta, na esperanca de a
fazer fracassar, ndo ¢ assegurada uma (nova) oportunidade de saida...

A segunda ordem de consideracoes liga-se a circunstincia de, segundo a
“letra clara” da lei, a admissibilidade da suspensio da exigibilidade do dever de
OPA, mediante a prova negativa do dominio, estar reservada para os casos em
que é superado o limiar de 1/3 dos votos, ndo se estendendo a ultrapassagem do
patamar de metade dos votos.
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Ora falta por completo, — adianta-se —, “qualquer razio justificativa que pu-
desse ter levado o legislador a restringir ao participante que ultrapasse o limiar
de um tergo dos direitos de voto a invocacio da baixa intensidade da sua cone-
x40 com parte dos direitos de voto que lhe sdo imputados, para efeitos de afir-
magcdo da inexisténcia de qualquer posicdo de dominio sobre a sociedade par-
ticipada. E que, a este segundo nivel, a posi¢io daquele que ultrapasse o limiar
de um terco dos direitos de voto ou de metade desses mesmos direitos pode,
na pratica, ser rigorosamente idéntica, ou mesmo mais favoravel ao primeiro,
sendo manifestamente iniqua qualquer leitura do artigo 187° que aponte no
sentido de tal citada restrigao”.

Para equiparar as posicoes e afastar a iniquidade, a via aventada consiste em
possibilitar também a quem ultrapasse metade dos votos por for¢a do mero
preenchimento das previsoes do art. 202, n® 1, “a invocagao da baixa intensidade
da sua conexao com alguns desses direitos”, para o efeito de estes lhe nao serem
imputados (do que poderd decorrer que a sua participagdo, assim computada,
ndo ultrapasse até 1/3 dos votos, nao surgindo sequer um dever de OPA, ou que,
superando esse limiar, fique aquém da barreira da metade dos votos, admitindo-
-se a prova negativa do dominio).

Subscrevemos o argumento, mas rejeitamos a conclusiao que dele se pre-
tende extrair. Muito mais simples serd a solugao de aplicar, por analogia, ao dever
de OPA emergente da ultrapassagem da fasquia da metade dos votos a facul-
dade de suspender a respectiva exigibilidade, através da prova de que nio se
estd em relagdo de dominio com a sociedade visada®™. A mais simples, a mais

*! ViToR PEREIRA DAs NEVES, ult. ob. cit., pags. 720 e seg.

52 Foi unicamente por supor que a ultrapassagem de metade dos votos directamente ou nos termos
do art. 20° implica sempre a instalagio de uma relagio de dominio entre o participante e a sociedade
visada, dado o disposto no art. 21, n° 2, al. a), que o legislador ndo admitiu a prova negativa do
dominio verificando-se aquela ultrapassagem. Nesse sentido, veja-se JULIANO FERREIRA, ob. cit.:
“Se a participagdo, assim determinada, vem a ser superior a metade dos direitos de voto (...) presume-
-se, de forma inilidivel, que ha rela¢do de dominio. Tal cendrio reconduzir-se-4 ao art. 21%/2/a, de
onde resulta que ‘[efxiste;, em qualquer caso, relagio de dominio quando uma pessoa singular ou colectiva
[d]isponha da maioria dos direitos devoto” (...). O dever de OPA impde-se, em tal circunstncia, perante
aimpossibilidade de demonstragdo de que quem efetivamente dispe de mais de 50% dos direitos
de voto ndo domina a sociedade” (notas de pé de pdgina omitidas). Mas tal suposigdo ¢ errénea,
conforme demonstraremos j4 de seguida, no texto, a propésito do que seja “dispor” de direitos de
voto. A correc¢io do lapso reclama uma ampliagdo do ambito de aplicagdo do art. 1872, n°® 2, de
modo a torna-lo conforme com o principio basilar e estruturante de que o dever de OPA postula que
o participante tenha adquirido o dominio (ou o “controlo”, na terminologia da Directiva
2004/25/CE) da sociedade-alvo, tal como essa relagdo ¢ configurada pela lei. E obviamente nio
colhe a objec¢do de JuLiaANO FERREIRA segundo a qual “a prova negativa de dominio para quem
ultrapasse, por recurso a uma leitura irrestrita do art. 20°, a fasquia de metade dos direitos de voto,
encontra na letra do art. 187%/2 obstaculo inultrapassavel (pois se o legislador pretendesse admiti-la
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razoavel e a que indiscutivelmente melhor preserva os dados legais, dado que a
alternativa consiste numa completa obliteragio da remissao contida no art. 1872,
n° 1, com recurso a redugoes teleoldgicas que temos por inadmissiveis.

Salvo erro, cabe a FAZENDA MARTINS o mérito de ter iniciado o desbravar
deste caminho. Mas ndo que possamos acompanha-lo no seu percurso.

A trave-mestra da sua argumentagdo consiste em tirar partido da passagem
da lei segundo a qual, ultrapassada a fasquia de um terco dos direitos de voto e
feita a prova negativa de dominio, o oferente fica obrigado a lancar OPA geral,
logo que adquira uma posigio que lhe permita exercer uma influéncia dominante sobre a
sociedade. “Repare-se: o facto constitutivo do dever nao ¢, aqui, a ultrapassagem
do limite de metade dos direitos de voto, mas sim o facto juridico que leve a
aquisi¢do de uma posi¢do que permita o exercicio de uma “influéncia dominante” sobre a
sociedade (...) Materialmente, as aquisi¢des incrementais de uma participagio,
a que passam a imputar-se mais de metade dos direitos de voto, em nada dife-
rem da aquisi¢ao de uma sé vez dessa posicao, pelo que ao adquirente deve ser
permitida a realizagdo da prova negativa de dominio independentemente da
percentagem de direitos de voto que lhe sejam imputados™.

A nosso ver, no art. 1872, n® 3, al. b), a lei disse menos do que queria. A obri-
gacdo de lancar a OPA nio se torna exigivel apenas quando se adquira uma
posicdo que permita o exercicio de uma influéncia dominante sobre a sociedade
visada, mas antes, em geral, quando entre o oferente e a sociedade visada passe
ainterceder uma relagio de dominio®*. Se o que torna inexigivel o cumprimento
do dever de OPA ¢ a prova de que se ndo tem o dominio da sociedade visada, tal
dever - € a outra face da mesma moeda —, até entdo em estado dormente, tem de
ser “reactivado” quando se obtém esse dominio.

O conceito de dominio, para efeitos do CVM, ¢ definido pelo art. 21° (que
deve ser interpretado, na medida do possivel, de modo conforme com o art. 2°,
n° 1, al. f), da Diretiva 2004/109/CE). A lei refere que ha sempre relagio de
dominio em determinadas hipéteses, elencadas no art. 21°, n® 2; afora essas, o
dominio depende da possibilidade do exercicio de uma influéncia dominante
(art. 21%,n°1).

A propésito da al. a) do n® 2 do art. 21° (uma pessoa “dispoe” da maioria dos
votos) urge, porém, prevenir equivocos: “dispor” da maioria dos votos ¢ deter

em qualquer circunstincia, ndo se referiria expressamente a ultrapassagem exclusiva da fasquia de
um tergo)”, uma vez que o recurso a analogia ndo depende de que a solugio preconizada caiba na
letra da lei, antes supde precisamente o contrario.

% Ob. cit., pags. 153 e seg..

* Sem que nunca se prescinda, porém, da imputacao de votos acima dos limiares legais.
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a maioria dos votos® — ou seja, ndo hd aqui que olhar a imputagées de votos
alheios (a detengdes entre aspas), designadamente nos termos do art. 202, n°® 1.

Em suma: quem supere o limiar de metade dos votos podera eximir-se ao
cumprimento do dever de OPA se lograr fazer a prova negativa do dominio,
talqualmente acontece com quem exceda a barreira de 1/3. A diferenca estd em
que se os votos detidos directamente® representarem uma percentagem supe-
rior a primeira das referidas fasquias, nao ha prova negativa possivel, pois que,
nesse caso, existe sempre, ipso facto, dominio®’.

Liquida-se daqui que é possivel que alguém incorra, a primeira vista de
forma irreversivel, num dever de OPA sem que detenha o dominio efectivo ou
material da sociedade visada. Apesar disso, como ja advertido, julgamos que tal
situagdo ndo representa um resultado intoleravel. Em primeiro lugar porque,
regra geral, sé se coloca nessa situacdo quem quiser; e, depois, porque a dita
irreversibilidade em boa verdade nio chega a sé-lo, atento que o obrigado
pode sempre valer-se do instituto da suspensido do dever, previsto no art. 190°
do CVM®,

5. Odever de OPA de lege ferenda
A construgio do nosso legislador mobilidrio denota alguma rigidez.

A possibilidade de suspensao do dever nos termos do art. 190° como Unica
forma de o oferente que tenha adquirido o dominio se furtar ao langamento de
uma OPA, afigura-se-nos hoje em dia ser uma solugdo demasiado restritiva.

Alei alema é neste aspecto bastante mais contemporizadora®. Prevé, por ex.*,
a desconsideracio de direitos de voto em determinadas situagdes, como sejam

% Vejam-se as versdes inglesa, francesa, italiana e espanhola da Directiva 2004/109/CE: “has a

» « » «

majority of the voting rights”, “détient la majorité des droits de vote”, “ha la maggioranza dei diritti
di voto”, “tenga la mayoria de los derechos de voto”. Ao contrario da Directiva 88/627/CEE (art. 8°,
n° 2), a Diretiva 2004/109/CE nao prevé aqui que aos direitos de voto de uma pessoa hajam de ser
acrescidos quaisquer outros.

5 E/ou os que o participante possa exercer, nos termos de acordo parassocial (art. 21%,n° 2, al. b)).
%7 Mesmo que possa faltar a possibilidade do exercicio de uma influéncia dominante, sendo o domi-
nio, portanto, meramente formal (e é evidentemente possivel que a detengio ainda que directa da maioria
dos direitos de voto na sociedade visada ndo seja acompanhada dessa possibilidade; ex.: os estatutos
da sociedade visada exigem um quérum deliberativo para a elei¢ao dos 6rgaos sociais superior &
percentagem de votos detida pelo acionista em causa).

%% Nao subscrevemos na sua generalidade as limitagGes & aplicagao deste instituto propugnadas por
PauLo CAMARA (Manual de de Direito dos Valores Mobilidrios, pags. 709 e segs..), especialmente as que
o autor apelida de “utilizagio premeditada”.

% Sobre as excep¢oes ao dever de langamento de OPA noutros ordenamentos confira-se JULIANO
FERREIRA, Excepgoes ao Dever de Langamento de Oferta Piiblica de Aquisi¢do, in Direito das Sociedades em
Revista, 2011, n® 6, pags. 212 e segs..

© §36da WpUG.
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aquelas em que as ac¢des sdo adquiridas por via sucesséria ou por efeito da par-
tilha de bens do casal, de modo a viabilizar a continuagio de empresas familia-
res, bem como naquelas em que a imputagio resulta de uma restruturagio de
um grupo societario, em que verdadeiramente nao hd uma alteracio da situagao
material do controlo.

E, por outro lado, confere a entidade supervisora o poder de dispensar o
oferente do dever de OPA se tal parecer justificado ponderados os interesses do
requerente e dos titulares de a¢des na empresa-alvo, tendo em conta, nomea-
damente, o modo como o controlo foi obtido, os objetivos prosseguidos com a
obtengido do controlo e a estrutura accionista da sociedade-alvo®..

Estando em curso uma revisio do CVM, serd mister que se pondere a con-
veniéncia de conferir ao nosso regime maior flexibilidade®>. Em particular, a
necessidade de, entre nos, ser acolhida uma solugdo do tipo da constante do
§ 36 da WpUG, no que concerne as restruturagdes de um grupo societério, ¢
recomendavel a todas as luzes se vier ser legislativamente acolhida (em violagao
da Directiva 2004/25/CE)%, a tese de que a imputagdo decorrente do art. 209,
n° 1, al. b), apenas opera unidireccionalmente (no sentido de que a sociedade
dominante s3o imputados os direitos de voto detidos ou atribuiveis a sociedade
dominada, mas nio vice-versa, nem na relagdo entre sociedades irmas), ndo vi a
alguém ocorrer sustentar que a transmissao de participacdes na sociedade visada
a favor de uma sociedade por parte da entidade de que ela seja dependente
constitui a adquirente num dever de OPA que seria totalmente injustificado®*.

No quadro dessa revisao, faz-se mister, por outro lado, conformar o nosso
direito com as prescri¢des da Directiva 2004/109/CE, respeitando nomeada-
mente o principio da tipologia taxativa dos critérios de imputagdo imposto por
aquele acto comunitdrio e distinguindo claramente entre os direitos de voto
“detidos pelo participante” e os direitos de voto meramente hipotéticos. A re-
missdo operada pelo art. 1872 deverd reportar-se apenas aos direitos de voto da
primeira dessas categorias. Neste contexto, talvez se justifique, para efeitos de
OPA’s e apenas para esses, que também a concertacio actuada fora do contexto
das assembleias gerais funcione como factor de imputagao de direitos de voto
(mas sempre sob condi¢do de qual a concertacio esteja ao servigo de “uma poli-
tica comum duradoura em relag¢io a gestio do emitente em causa”).

o § 38 da WpUG.

2 Reconhecendo a inflexibilidade de actual modelo mas considerando-o “equilibrado”, JuLiaNO
FERREIRA, ult. ob. cit., pag. 222.

O Dever de OPA no Quadro das Transmissoes Intra-grupo’, cit., pag. 16.

¢ Interpretagdo essa que — diga-se — sempre seria de rejeitar (O Dever de OPA no Quadro das
Transmissoes Intra-grupo cit., pags. 23 e segs.).
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Finalmente, devera ser expressamente acolhida a solu¢ao da inexigibilidade
do dever de OPA feita a prova negativa do dominio (efectivo?), qualquer que seja
a percentagem de direitos de voto imputéveis ao oferente.
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