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“justica célere”™.

Em suma, defendo que se aperfeigoe a tutela célere dos direitos, onde tal
seja necessario e possivel, sem contudo ceder a tentagdo de — repito —
transformar a tutela cautelar no que elando é.




Principais abreviaturas utilizadas

Al.-Alinca

Art./ Art®- Artigo

Cf.- Confrontar

CMVM- Comissdo do Mercado dos Valores Mobiliarios
CPC- Codigo de Processo Civil

CSC- Codigo das Sociedades Comerciais
CVM- Codigo dos Valores Mobiliarios
Ob. Cit.- Obracitada

OPA - Oferta Publica de Aquisigdo

P.- Pagina(s)

ROA-Revistada Ordem dos Advogados
Ult. Ob. cit.- Ultima Obra Citada

I— Enquadramento geral do tema
1.1. Anog¢do de Sociedade Aberta

A expressdo «sociedade aberta» ¢ a abreviatura simplista da expressdo
mais alargada «sociedade com capital aberto ao investimento publico»,
como se verifica pela leitura do n° 1 do art® 13 do Cddigo dos Valores
Mobilidrios'. Por outro lado, a expressdo «sociedade com capital aberto ao
investimento ptblico» veio substituir as expressdes «sociedade de subs-
crigdo publica» e «sociedade com subscrigdo publica», conforme se afere
doartigo 7°do D.L. 486/99, de 13 de Dezembro, que aprovou o CVM.

As sociedades abertas sio, comummente, conhecidas como um tipo
doutrinal de sociedade, na maior parte das vezes sociedades anonimas e em
comandita por acgdes, que permitem que qualquer investidor ou
socio/investidor possa, num mercado de capitais, nomeadamente Bolsa de
Valores, adquirir ou alienar acgdes. Tais aquisi¢des e/ou alienagdes podem
ter como objectivo obter uma participagéo tal que permita ao investidor
deter acgdes que Ihe permitam participar activamente na “vida societdria”,
ou permitir, apenas, a participagdo nos lucros da sociedade e/ou obter um
ganho com a diferenga entre o montante dispendido na compra e o
montante obtido com a venda das acgdes’.

Os critérios para atribuico da natureza de Sociedade Aberta estdo
previstos na norma contida no artigo 13° do CVM (cf. a remissdo do art.
490°, n° 7 do CSC), ou seja, serdio consideradas sociedades abertas aquelas
que:

- Se tenham constituido através de oferta publica de subscrigfio dirigida
especificamente a pessoas com residéncia ou estabelecimento em
Portugal;

- Sejam emitentes de acgdes ou de outros valores mobilidrios que
confiram direito a sua subscrigdo ou a aquisigiio de acgdes que tenham
sido objecto de oferta piblica de subscri¢o dirigida especificamente a
pessoas com residéncia ou estabelecimento em Portugal;

1 De ora em diante, todos os artigos citados, sem qualquer outra indicagdo, siio do Cadigo de Valores
Mobilidrios (CVM),
2 Abreu, Jorge Manuel Coutinho, Curso de Direito Comercial, Almedina, 2002, p. 70 ¢ 71,
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- Sejam emitentes de acgdes ou de outros valores mobilidrios que
confiram direito a subscri¢io ou aquisi¢do, que estejam ou tenham estado
admitidos 4 negociagdo em mercado regulamentado situado ou a
funcionar em Portugal;

- Sejam emitentes de acgdes que tenham sido alienadas em oferta
publica de venda ou de troca em quantidade superior a 10% do capital
social, dirigida especificamente a pessoas com residéncia ou estabele-
cimento em Portugal;

- Resultem de cisdo de sociedade aberta ou que incorpore, por fusio, a
totalidade ou parte do seu patrimonio.

A qualificagdo de uma sociedade como sociedade aberta releva, por
exemplo, no seio do dever de langamento de uma oferta publica de aqui-
si¢do (art. 187°, n° 1 do CVM). Por outro lado, e no que respeita & matéria
objecto do presente estudo, no artigo 194° n® 1 do CVM prevé-se a
possibilidade de aquisigiio potestativa das ac¢des remanescentes resultan-
tes de oferta piblica de aquisi¢do geral em que seja visada sociedade aberta.

A atribuicdo da qualidade de sociedade aberta ndo significa que a
sociedade detentora dessa designagéio ndo a possa perder, nomeadamente,
se a disperso pelo ptblico adquirir contornos limitados ou se a Assembleia
Geral da sociedade, por maioria qualificada, deliberar a perda da supra
referida qualidade (cf. art. 27° do CVM).

1.2. Anogdo de Oferta Publica de Aquisigio (OPA)

Uma oferta relativa a valores mobiliarios é plblica, de acordo com o n.°1
do artigo 109° do CVM, quando ¢é «dirigida, no todo ou em parte, a destina-
tarios indeterminados».

Além destes casos, serd também publica, segundo o que vem vertido no
n.°3 do mesmo artigo 109° do CVM, a oferta que, niio sendo dirigida a
destinatdrios que possam ser considerados indeterminados, é dirigida a
generalidade dos accionistas de sociedade aberta, ou é precedida ou acom-
panhada de prospec¢do ou recolha de intengdes de investimento junto de
destinatérios indeterminados ou de promogdo publicitaria, ou & dirigida a
pelo menos 100 pessoas que sejam investidores nio qualificados com
residéncia ou estabelecimento em Portugal.

A OPA, além de ser uma oferta pablica, é também uma oferta de aqui-
si¢do, ou seja, o oferente propde-se adquirir valores mobilidrios; assim,
para alcangar tal intento, ele dirige uma proposta a todos os titulares de va-
lores mobilidrios, no sentido de que lhos transmitam, mediante um prego’.

A Oferta Publica de Aquisi¢do tanto se pode reportar a acgdes, como a
outros valores mobilidrios, nomeadamente, obrigagdes'.

3 Cordeiro, Anténio Menezes, “Ofertas Piblicas de Aquisi¢io”, in Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. I,

Virios Autores, Lex, Lisboa, 1997,

4 No entanto, dado que o objecto do presente estudo se reporta i Oferta Publica de Aguisigho Tendente ao
Dominio Total, de ora em diante falaremos apenas no valor mabilidrio “acgia”,
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A Directiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do Conselho’, no seu
it. 2° n.” 1, al. a), define Oferta Phblica de Aquisi¢do como uma oferta
publica (que ndo pela sociedade visada) feita aos titulares de valores
obilidrios de uma sociedade para adquirir a totalidade ou uma parte
desses valores mobilidrios, independentemente de essa oferta ser obriga-
ia ou voluntdria, na condigd@o de ser subsequente a aquisi¢iio do controlo
la sociedade visada ou ter como objectivo essa aquisi¢do do controlo nos
{ermos do direito nacional.
- A OPA consiste, assim, numa operago de aquisi¢do de acgdes tendo em
\vista, em regra, a detengfio do controlo de uma sociedade, e que se reconduz
uma proposta dirigida aos titulares das acg¢des desta sociedade para que as
smitam, mediante o pagamento de determinado prego, quase sempre
perior ao seu valor de mercado (ou superior ao da sua cotagdo em Bolsa,
estiverem admitidas a negociagdo em mercado regulamentado).

- tadica no direito de aquisigdo, por parte do sécio maioritariamente parti-

cipante na sociedade, das acgdes de que sdo titulares os s6cios minoritarios
" ¢ o direito de alienaciio das mesmas, de que estes sdo titulares em face
daquele”’.
- 0 socio dominante detém um verdadeiro direito potestativo de aquisigdo,
ou seja, verificado o cumprimento de determinados requisitos’, o socio
ominante “passa a dispor, ipso iure ¢ por simples manifestagio de
vontade, do poder de adquirir todas as acgdes™ de que sdo titulares todos os
s0cios minoritarios, da sociedade visada, ficando estes sujeitos a
transmitirem-nas".
~ A atribuigdo de tal direito resulta da necessidade de impedir que o sécio
~ dominante fique impossibilitado de levar a cabo a sua estratégia, sem que a
mesma possa vir a ser frustrada por socios dissidentes, detentores de
participagdes infimas no capital dasociedade participada.

Na outra face da moeda, a lei atribui a qualquer sécio minoritario da
- sociedade visada um direito potestativo de alienagdo das respectivas
- acedes, a exercer em face do s6cio dominante’. Tal direito decorre da possi-
~ bilidade do sdcio dominante ndo exercer o seu direito potestativo de
~ aquisi¢do e visa permitir que o s6cio minoritdrio ndo perca o valor dos
respectivos titulos, nem fique ligado a uma sociedade na qual ja ndo pode
exercer a influéncia que, eventualmente, detinha antes da aquisi¢o
efectuada pelo socio dominante.

5 JOL142/12, de 30/04/2004; de ora em diante designada como Directiva das OPA, Esta Directiva estabelecia
o dia 20 de Maio de 2006, como data limite para que os Estados-membros a transpusessem. No entanto, a
mesma 50 foi transposta para o ordenamento juridico portugués em 2 de Novembro de 2006, pelo Decreto-Lei
n."219/2006.

6 Antunes, José A, Engricia, A Aquisigio Tendente a0 Dominio Total - Da sua Constitucionalidade -, Coimbra,
2001, p. 26.

7 Verinfraponto 1V,

8  Antunes, José A, Engricia, ob. cit,, p. 27,
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2.1. A Aquisi¢do Tendente ao Dominio Total no Cédigo das Sociedades
Comerciais e no Codigo de Valores Mobilidrios.

Do exposto resulta uma semelhanga entre o que vem estabelecido no
Codigo das Sociedades Comerciais e no CVM, ou seja, a consagragdo de
dois direitos potestativos, um de aquisigdo e outro de alienagdo.

No entanto, também neste &mbito se denota, desde logo, uma diferenga
no que concerne ao sujeito activo do direito de aquisi¢io, ou seja, se no
ambito do CSC apenas se prevé o direito de aquisigéio a favor de uma pessoa
colectiva (sociedade), no dambito do CVM o sujeito titular desse mesmo
direito tanto pode ser uma pessoa colectiva, como uma pessoa singular.

Além dareferida diferenga, outras se podem apontar:

a) A participagdo relevante: embora no CVM se mantenha o limiar
geral de 90% referido no CSC, essa percentagem reporta-se aos direitos
de voto correspondentes ao capital social, prevendo-se ainda critérios de
imputagdo em sede de titularidade indirecta bastante mais alargados (cf. a
remissido efectuada pelo art® 490°, n° 1 para o art® 483, n°2 do CSC e a
remisséo efectuada pelo art® 194°,n° I paraoart®20°,n° 1 CVM).

b) Os pressupostos de validade e eficicia da aquisi¢do potestativa pelo
socio dominante, resultante do facto de num caso ndo existir mercado
regulamentado e noutro sim.

¢) No dominio do exercicio do direito de alienagdo potestativa pelos
socios minoritarios da sociedade dominada: no dmbito do CVM existe a
possibilidade da intervengdo de uma entidade independente — CMVM
(Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios) —, no caso do so6cio
dominante ndo fazer uma proposta de aquisig¢do, no prazo de oito dias,
apds o convite feito pelo sdcio minoritario.

d) A contrapartida patrimonial: no dmbito do CSC a contrapartida,
consistente num valor pecuniario, ac¢des ou obrigagdes ¢ calculada de
acordo com os valores mais elevados constantes de relatorio
exclusivamente elaborado, para o efeito, por revisor oficial de contas
independente das sociedades interessadas (art®490° n°2 e4 do CSC).

No ambito do CVM, a contrapartida ¢ determinada com recurso aos
critérios estabelecidos no art® 188° (ex vi o disposto no art. 194°, n.°l do
CVM) ou com base na presungdo de que a contrapartida da oferta publica
de aquisigdo geral e voluntaria anterior corresponde a uma contrapartida
justa (art. 194°,n.°2 do CVM)".

10 Verinfra pontod.7.
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III — A Oferta Publica de Aquisicio Geral e a Oferta
Publica de Aquisicdo Parcial

3.1. Os Principios da Generalidade e da Universalidade

3.1.1. O Principio da Generalidade da Oferta

Conforme dispde o artigo 173° do CVM, a Oferta Ptblica de Aquisigiio é
dirigida a todos os titulares dos valores mobilidrios que dela sdo objecto.

No ambito de uma OPA Geral o oferente nfo estabelece qualquer quan-
tidade ou percentagem maxima de titulos que se obriga a adquirir ¢, tendo a
sociedade visada emitido vdrias categorias de valores mobilidrios, nio
limita a sua oferta a uma ou a algumas dessas espécies ou categorias de
valores mobiliarios; aceitando, pois, todos os titulos, qualquer que seja a
sua categoria, que os destinatarios lhe resolvam apresentar dentro do
periodo da oferta”. E, mesmo no caso em que o oferente se limita a
estabelecer um patamar minimo para que a oferta se torne firme, ainda
assim estamos perante uma OPA Geral.

Este Principio da Generalidade da Oferta constitui uma decorréncia do
caracter publico da oferta, dado que, ao dirigir-se a destinatdrios
indeterminados, veda por completo a possibilidade do oferente escolher as
acedes a adquirir, prosseguindo-se um dos objectivos essenciais inerentes a
este tipo de operagdes, ou seja, a inexisténcia de discriminagdo”.

Além desta decorréncia, estd consagrada (no art® 112° do CVM) a
possibilidade de recorrer a rateio sempre que a quantidade de valores
mobilidrios que sdo objecto das declaragdes de aceitagdo pelos destina-
tdrios seja superior 4 quantidade dos valores mobilidrios pretendidos pelo
oferente.

Tal facto surge devido a existéncia de OPA Parcial, ou seja, aquela que
ndo visa a aquisi¢do da totalidade das acgOes da sociedade visada, mas
apenas de uma determinada percentagem ou quantidade desses valores".

No entanto, se a possibilidade do recurso a rateio constitui uma forma de
tratamento igualitario de todos os socios, ela constitui, também, uma grave
deturpagio dos valores prosseguidos pelo CVM e pela Directiva das OPA,
ou seja, ndo protege totalmente os socios minoritarios. Destarte, com o
langamento de uma OPA Parcial o accionista minoritario, devido a
aplica¢do de rateio, pode ndo lograr transmitir todas as ac¢des que detém
ou, em ultimo caso, nenhumas. Perante uma situagdo deste tipo, o
accionista minoritirio pode ver bloqueada a possibilidade de sair da
sociedade e, tal facto, pode constituir graves prejuizos para o mesmo se,
entretanto, as acgdes se desvalorizarem™,

Atendendo ao que se referiu anteriormente ¢ a outros aspectos” a

11 Garcia, Augusto Teixeira, OPA - Da Oferta Publica de Aquisi¢io e seuregime Juridico, STVDIATVRIDICA
11, Coimbra Editora, 1995,

12 Camara, Paulo, O dever de Langamento de Oferta Publica de Aquisigio no novo Cédigo de Valores
Maobilidrios, in "Direito dos Valores Mabilidrios”, Vol. 11, Coimbra Editora, 2000, p. 225.

13 Garein, Augusto Teixeirn, ob, Cit,, p. 65.

14 Cimara, Paulo, ob, ¢it,, p, 227

15 Paramais desenvolvimentos, vide Paulo Cimara, ob. cit,,p. 226 ¢ 227,
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idoneidade das Ofertas Parciais como meio de protec¢do dos socios
minoritarios é muito questionada, sendo a OPA Geral considerada aquela
que tutela mais eficientemente o principio da igualdade accionista'.

3.1. 2. O Principio da Universalidade da Oferta

As preocupagdes resultantes da existéncia de OPA Parcial levou o
legislador a consagrar o principio da universalidade (equal opportunity
rule) no Ambito das Ofertas Pablicas de Aquisigio Obrigatorias'’, ou seja, o
CVM estabelece que aquele que venha a adquirir participagdo em
sociedade aberta que ultrapasse um tergo ou metade dos direitos de voto
correspondentes ao capital fica com o dever de langar uma OPA que abranja
todas as acgdes emitidas pela sociedade visada e os valores mobiliarios que
déem direito a sua aquisi¢fio ou subscrigdo.

A consagragdo de um regime de oferta piblica obrigatoria assenta na
ideia geral de que os beneficios da aquisi¢io de dominio sobre uma
sociedade aberta devem ser compartilhados pelos accionistas
minoritdrios."

Apesar da consagragio deste principio, no que concerne as ofertas
publicas de aquisi¢@o obrigatdrias, da andlise dos preceitos supra referidos
verifica-se que nada impede a admissibilidade de ofertas publicas de
aquisi¢do parciais.

Parece-nos que a Directiva das OPA pretende consagrar uma possibi-
lidade que o actual CVM suprimiu, ou seja, no seu considerando nono
refere que deve ser deixada, aos Estados-membros"”, a possibilidade de
consagrarem o dever de langamento de OPA Parcial, como forma de
proteger os accionistas.

Tal entendimento vem, posteriormente, aflorado no art. 5°, n.° 6 da
Directiva das OPA. Dizemos aflorado porque este artigo da Directiva
demonstra a hesitagdo do legislador comunitério na consagrag@o do dever
de langamento de Oferta Piblica de Aquisi¢do Parcial, ou seja, apenas
prevé a possibilidade de existéncia de “outros instrumentos destinados a
proteger os interesses dos titulares de valores mobilidrios”, desde que “ndo
entravem o desenrolar normal da oferta”; oferta esta reportada ao n.° 1 do
artigo em analise, ou seja, & OPA Geral. Ora, como se sabe, a coexisténcia
de OPA Geral e de OPA Parcial ndo € possivel. Além de que, ndo nos parece
que aqueles “outros instrumentos” possam incluir o dever de langamento
de OPA Parcial, dado que a mesma ndo protege totalmente os accionistas
minoritarios e, a inclusdio de um dever deste género, nio salvaguardara
qualquer interesse.

Deste modo, entendemos que as Ofertas Publicas de Aquisigao Parciais
devem continuar, simplesmente, a ser admitidas como coroldrio do

16  Camara, Paulo, ob. cit., p. 227,

17 Aconsagragdo do principio da universalidade das OPA Obrigatdrias no CVM estd em consoniincia com o que
vem previsto na Directiva das OPA (art. 5,n.° 1).

18  Carta enviada pelo Presidente do grupo de trabalho encarregado da elaboragio do Ante-projecto do CVM ao
Ministro das Finangas (respectivamente, Carlos Ferreira de Almeida e Anténio Sousa Franco), in *“Trabalhos
mavunﬁo;cm do CVM”, Ministério das Finangas / Comissiio do Mercado de Valores Mobilifrios, Dezembro

e 1999,
19 Areferénein feita n Estados-membros deve ser entendida como Estados-membiros di Unlo Burapeln,
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principio de liberdade de langamento de ofertas™.

Alias, a falibilidade das ofertas publicas de aquisi¢do parciais, no que
concerne & protecgdo dos sdcios minoritarios vem, expressamente, referida
no ponto 12 do Predmbulo do Decreto-Lei 486/99, de 13 de Dezembro, que
aprovouo CVM.

3.2. A importincia da diferenca entre OPA Geral e OPA Parcial no
dominio da OPA Tendente ao Dominio Total.

A importincia da diferenga mencionada em epigrafe, na Aquisigdo
Tendente ao Dominio Total, é patente se atentarmos na "facti species” do
art® 194°,n° 1 CVM.

Assim, neste dispositivo legal estabelece-se como requisito essencial,
para a entrada do direito potestativo de aquisi¢éo na esfera juridica do socio
dominante, a existéncia de uma OPA Geral anterior que tenha conduzido
este a uma situagdo de detengdio de 90%, ou mais, dos direitos de voto
correspondentes ao capital social®'.

IV — A Oferta Publica de Aquisi¢do Tendente ao Dominio
Total no @mbito do CVM (art’194°ss.)

4.1. O que entender por necessidade da existéncia de OPA Geral
anterior?

Da leitura don® 1 do art® 194° CVM colhemos, de imediato, uma certeza,
ou seja, a possibilidade do socio dominante adquirir potestativamente a
totalidade das acgdes de uma sociedade aberta depende da existéncia de
uma OPA Geral®,

O que nio resulta totalmente claro ¢ se essa OPA Geral tem que ser a
ultima.

Imagine-se a seguinte situagdo:

O sbcio 4, detentor de 40% dos direitos de voto correspondentes ao capital
social da sociedade B, langa uma OPA Geral ou Parcial e, a partir do seu
apuramento, passa a deter 70% dos direitos de voto correspondentes ao
capital social. De acordo com o que vem estabelecido no art® 187° do CVM,
e se ndo estivermos perante as situagdes previstas pelos artigos 189°e 190°, 0
sOcio A estd obrigado a langar uma OPA Geral.

Se essa OPA Geral tiver como resultado a detengfo, por parte do socio 4,
de 80% dos direitos de voto correspondente ao capital social da sociedade B.

E se, num momento posterior, 0 socio 4 langar uma OPA Parcial para
aquisi¢do de 15% das acgdes ou valores mobilidrios que confiram o direito
a sua subscri¢do ou aquisigdo, obtendo sucesso total.

Entido, a questdo que se pode formular é a seguinte:

20 Assim, também, Camara, Paulo, ob. cit., p. 229.
21  Paramais desenvolvimentos, ver infra ponto4.1.
22 Versupraponto3.1.1,
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Nesta situagdo, surgird algum direito potestativo de aquisi¢io dos
restantes 5%, a favor do s6cio dominante 4?
Nanossa opinido, a resposta a esta questio terd que ser negativa.
Ora, vejamos:

1) Se considerdssemos que a OPA Geral langada pelo s6cio A (que teve
como consequéncia a detengdo de 80% dos direitos de voto correspon-
dentes ao capital social) pudesse legitimar a aquisi¢iio potestativa dos
5%, entdo, estarfamos a admitir um resultado que o proprio oferente nio
quis obter. Isto porque se esse fosse o objectivo do oferente, este teria
optado por uma OPA Geral em vez de uma OPA Parcial.

2) Além de que, do confronto do art® 187° com o art® 194°, denota-se
que o legislador, se pretendesse subsumir esta situagfo no art® 194°, ndo
teria consagrado uma OPA Geral anterior, ou seja, estabeleceria apenas,
como requisito, o limiar dos 90%.

Consequentemente, poderd colocar-se a questio de saber qual a impor-
tdncia do problema suscitado, se na nossa perspectiva a OPA Tendente ao
Dominio Total tem de ser uma OPA Geral.

A relevincia do problema suscitado reside no facto de, se tal situagdo
surgir, ndo se prevenir a “desvalorizagdo e iliquidez dos [...] dos titulos™
dos sdcios minoritarios.

Com o que acabamos de referir emerge, também, mais um argumento
para considerar que as OPA Parciais sdo faliveis na protecgio dos socios
minoritarios™.

4.2 O dominio superior a 90% resultante da OPA

Parece-nos clara a redacgio do preceito relativamente ao limiar nele
estabelecido, sendo apenas de referir que, no seu calculo, ter-se-do de
imputar os direitos de voto que o sdcio dominante tenha de forma directa ou
por decorréncia das situagdes previstas no art. 20°do CVM.

Uma consequéncia imediata resultante da detengdo, por parte do sécio
dominante, de 90% ou mais dos direitos de voto correspondentes ao capital
social ¢ a obrigagdo que impende sobre este de comunicar essa circuns-
tinciad CMVM (art. 16° n.° 1,a) do CVM).

4.2.1. O Decreto-Lei n.”219/2006, de 2 de Novembro (a transposicio da
Directivadas OPA)

Recentemente, o legislador aprovou o Decreto-Lei n.° 219/2006, de 2 de
Novembro, que transpds, para o ordenamento juridico portugués, a
Directiva das OPA.

Este Decreto-Lei veio estabelecer um requisito adicional para que o sdcio
dominante possa exercer o seu direito potestativo de aquisigdo, ou seja,
para possibilitar esse exercicio ¢ necessério que o sécio dominante passe a

23 Antunes, José Engricia, ob. cit. , p. 22
24 Ver supra ponto 3,1.2,
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deter, em consequéncia de OPA Geral, 90% dos direitos de voto corres-
pondentes ao capital social e tenha, também, adquirido 90% dos direitos de
voto abrangidos pela oferta™.

Com a transposi¢do da Directiva das OPA restringe-se o exercicio do
direito de aquisi¢@o potestativa e, consequentemente, o exercicio do direito
de alienag@o potestativa.

Assim, se configurarmos uma situagio em que um sdcio, detentor de
89% dos direitos de voto correspondentes ao capital social, langa uma
Oferta Publica de Aquisi¢io Geral com vista a aquisi¢io dos restantes 11%
e na eventualidade deste s6 lograr adquirir 9% dos referidos 11% a que se
propds, entio, este sdcio dominante passa a deter 98% dos direitos de voto
correspondentes ao capital social, mas ndo pode adquirir potestativamente
os restantes 2% porque ndo alcangou o patamar de 90% dos direitos de voto
abrangidos poraquela OPA Geral.

Este exemplo demonstra que a intervengio legislativa nio reflecte uma
ponderagdo dos interesses dos socios minoritarios (que ndo pretendem que
haja desvalorizagdo e iliquidez dos seus titulos), nem dos interesses do
socio dominante (que ndo pretende que a sua estratégia seja impedida ou
frustrada por socios dissidentes, detentores de participagdes infimas no
capital da sociedade).

Entendemos que o legislador portugués devia optar por uma solugéo
legislativa idéntica a adoptada no ordenamento juridico francés™,

4.2.2. Breve andlise comparativa com o Direito francés

Em termos de Direito comparado, verifica-se que na Franga apenas
existe possibilidade de aquisi¢do potestativa de acgdes quando, em
resultado de uma oferta ptblica de aquisigdo”, os accionistas minoritarios
sejam titulares de ac¢Bes que ndo representem mais de 5% do capital ou de
direitos de voto™,

Desde logo se denota uma diferenga muito visivel, ou seja, o limiar esco-
lhido pelo legislador francés foi estabelecido por referéncia a percentagem
de capital ou de direitos de voto detidos pelos accionistas minoritarios,
enquanto que o nosso CVM estabelece o limiar por referéncia a percen-
tagem detida pelo socio dominante.

Além do mais, na Franga, o cdlculo dos referidos 5%, nio se faz apenas
por referéncia aos direitos de voto correspondentes ao capital social mas,
também, por referéncia ao capital social (o que nilo significa propriamente
amesma coisa™).

E, de acordo com art. 237-1 do “Réglement général de l'autorité des

25 Noentanto, a Directiva das OPA deixa a liberdade aos Estados-membros para estabelecerem um limiar mais

elevado, no que se refere i percentagem de direitos de voto correspondentes ao capital social que o socio tem

de passar a deter (art, 15° n.°2, 2° §). Apesar de tal prerrogativa conferida aos Estados-membros, o CVM

manteve o limiar previsto anteriormente (alids, a manutengiio deste limiar ja vinha referida na Consulta

Pablica n.® 11/2005 da CMVM, que tinha como epigrafe “Ante-projecto de Diploma de Transposigio da

Directiva das OPA” (in, www.cmvm.pt, em 26 de Janeiro de 2007)).

26 Verinfra ponto4.2.2,

27 NaFranga fala-se em “offre publique de retrait”, que traduzido 4 letra significa oferta piiblica de retirada.

28 “Code monétaire et financier, art. L. 433-4, 11", in Code des sociétés et des marches financiers, Dalloz
Editions - Textes, jurisprudence, annotations, Edition 2002,

29 Verinfra ponto 4.3,
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marchés financiers” (com referéncia aos artigos 236-1, 236-2, 236-3, 236-
4, do mesmo Regulamento), na Franga s nasce um direito potestativo de
aquisi¢do das acgdes remanescentes se, anteriormente, tiver existido uma
OPA, por iniciativa do sécio dominante ou por iniciativa dos socios
minoritarios, resultante da detengdo por aquele de pelo menos 95% dos
direitos de voto™. Assim, cremos que o legislador francés pretende que,
numa primeira fase, nfio se obriguem os socios minoritarios a vender as
acgdes remanescentes, procurando que estes as alienem por sua livre
iniciativa.

4.3 O Direito potestativo de aquisicio

Cumpridos os requisitos enunciados anteriormente, o socio dominante
pode, no prazo de trés meses’ a contar do momento do apuramento do
resultado da OPA, adquirir as ac¢des detidas pelos sdcios minoritarios.

A manifestagio de vontade, por parte do sdcio dominante, de exercicio
do direito de aquisigdo das acgdes remanescentes nio significa que este
tenha de langar nova OPA. ¢

A partir do referido momento, o soécio dominante fica investido num
direito potestativo de aquisi¢io das ac¢des remanescentes. Tal aquisi¢io
potestativa passa a poder ser exercida “«ipso iure» e por simples manifes-
tagio de vontade™” dirigida aos sécios minoritarios, que ficam sujeitos a
uma transmissédo forgada das respectivas acgdes.

No nosso entender o art® 194° do CVM nio consagra um direito potes-
tativo de “aquisi¢iio das acgdes que conferem os restantes direitos de voto
correspondentes ao capital social da sociedade aberta”, conforme refere
Alexandre Soveral Martins”.

Isto porque, se atentarmos no referido dispositivo legal, verificamos que
se por um lado o legislador estabeleceu como requisito necessario, para o
surgimento do supra referido direito protestativo de aquisigdio, a detengédo
de 90% dos direitos de voto correspondentes ao capital social, por outro
lado a referéncia que ¢ feita as acges a adquirir ndo distingue as que
conferem direito a voto, das que ndo conferem™.

Este entendimento vem de encontro a necessdria protecgdo dos socios
minoritérios.

4.4. Adecisdo de exercicio do direito potestativo de aquisi¢do e as suas
implicagdes imediatas

4.4.1. O anuncio preliminar

30 Este regulamento francés estatuiu tal consequéncia por referéncia ao que vem estabelecido no art. 433-4 do
“Code monétaire et financier”, Note-se, também, que para se determinar se o sdcio dominante detém 95% dos
direitos de voto, tem que se levar em linha de conta os acordos celebrados entre este e outras pessoas com vista
aaquisigdo dedireitos de voto (art. 233-10 do “Code de Commerce™)

31 Esteprazo era de seis meses até  entrada em vigor do Decreto-Lein.” 219/2006, de 2 de Novembro.

32 Antunes, José Engricia, ob. cit., p.27

33 Martins, Alexandre Soveral, “Valores Mobilidrios [Acgdes]”, IDET, Almedina, 2003, p.60,

34 Assim, também Raul Ventura, “Ofertas Publicas de Aquisigio e Venda de Valores mabilidrios”, in Estudos
em Homenagem ao Prof, Doutor Manuel Gomes da Silva, Faculdade de Direito de Lisbos, Colmbra Bditora,

2001, p. 308 ¢ 309,
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A partir do momento em que o s6cio dominante toma a decisfio de aquisi-
¢do deve publicar de imediato o antincio preliminar (art.’194, n°3 do CVM).

O antincio preliminar deve ser publicado no Boletim da Euronext Lisboa
e divulgado através do Sistema de Difusdo de Informagdo, da CMVM, na
rubrica OPA.

Apbs a publicagio do anincio preliminar deve o mesmo ser enviado 2
CMVM para efeitos de registo.

4.4.1.1. Contetido do antincio preliminar

O antncio preliminar deve conter, nomeadamente, a indicag¢éo do nome,
a denominagdo ou firma do oferente e o domicilio ou sede do mesmo, a
firma e a sede da sociedade visada, a contrapartida oferecida, o interme-
diario financeiro, se ja estiver designado (art. 176° n.°1, a) a e)ex vi o
dispostono art. 194°, n.°4 do CVM).

Como ¢ 6bvio, ndo se exige, nem ¢ possivel exigir, que no anincio
preliminar se mencione quais as acgdes objecto da oferta ou o limite mini-
mo ou maximo da quantidade de ac¢des a adquirir, dado que a aquisi¢do
potestativa ¢ dirigida, obrigatoriamente, a todos os titulares de acgdes
remanescentes (assim o demonstra o art. 194°,n.° 4, ao exigir que o art. 176°
se aplique com as devidas adaptagdes).

Os elementos referidos supra devem, efectivamente, constar do antincio
preliminar, ou seja, os socios titulares das acgdes remanescentes “nio tém
de procurar elementos mais ou menos veladamente dissimulados, nem tém
que recear pela completude ou seriedade dos dados nele expostos, nido tém
que se preocupar com démarches suplementares: basta-lhes a confianga
nos elementos postos a sua disposi¢do através™ [...] do antncio prelimi-
nar”,

A circunstincia de existir omissdo, no antncio preliminar, de alguns dos
elementos supra referidos fard o s6cio dominante incorrer em responsa-
bilidade civil™.

4.4.2. Depésito da contrapartida”

A partir do momento em que ¢ publicado o antincio preliminar, o sécio
dominante fica obrigado a consignar em deposito junto de Institui¢do de
Crédito, a4 ordem dos titulares das ac¢des remanescentes, a contrapartida
(art. 194°,n.°5do CVM).

Neste d&mbito, parece-nos que tal consignagio devera seguir a forma de
processo especial estabelecidono art®. 1024 e ss. do C.P.C*.

A divida com que nos deparamos € a de saber se o depésito ¢ feito na
Caixa Geral de Dep0sitos (conforme refere o artigo 1024° do C.P.C.) ouem

35 Correia, Antonio Ferrer, mencionado no Acérdio Arbitral de 31 de Margo de 1993 (vide, Mesquita, M.
Henrique, “Oferta publica de venda de acgdes e violagio do dever de informar (comentério a uma operagio de
privatizagiio)”, Coimbra Editora, 1996, p. 33.

36 Mesquita, M. Henrique, ob. p.97.

37 Noqueserefere no cilculo da contrapartida, para mais desenvolvimentos, ver ponto 4.7.

38  Para mais desenvolvimentos quanto esta questio, que continua em aberto, veja-se o acorddo do STJ de 3 de
Fevereiro de 2005, in Colectinea de Jurisprudéncia, Ano XIII, Tomo I, 2005, p, 68 a 71; e Antunes, José
Engricia, “Os grupos de Sociedades - Estrutura e organizagiio juridica da empresa plurissocietiria - *, p.878 ¢
879 (emespacial anota 1 729) ¢ p. BRE (em especial anota 1747),
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qualquer outra instituigdo financeira?

Em nosso entender, a obrigatoriedade prevista no art® 1024° do C.P.C,,
ndo se aplica nesta situagdo.,

Ora vejamos:

O legislador do CVM nido faz essa exigéncia, nem coloca qualquer
restri¢@o ou limitag@o ao facto de uma qualquer institui¢@o financeira poder
ser intermedidrio financeiro.

Assim, entendemos que o legislador do CVM ndo pretendeu limitar a
consignagdo em deposito, prevista no art. 194° n° 5 do CVM, a
consignagdo em deposito na Caixa Geral de Depositos.

Alids, tal solugdo constituiria uma grave lesdo do principio da liberdade
contratual (estabelecido no art. 406° do codigo civil) e do principio da
igualdade de tratamento dos diversos intermedidrios financeiros.

Além do mais, é normal que o sécio dominante consigne o referido valor
da contrapartida no intermediério financeiro com o qual tem uma relagdo de
confianga, nomeadamente, por ter sido ele o escolhido para as ofertas ptbli-
cas anteriores, ndo sendo admissivel qualquer perturbagio, injustificada,
dessa mesma relagdo.

4.5. As implicacdes da decisio de exercicio do direito de aquisi¢io
potestativa apos o registo junto da CMVM

4.5.1. Publicagao do registo na CMVM

Para que a aquisi¢do se torne eficaz ¢ necessirio que o interessado
publique oregistona CMVM (art. 195°,n.° 1 do CVM).

A ineficécia por falta de publicagdo do registo sera, certamente, uma
ineficicia em sentido estrito porque a produgdo de todos os efeitos da
aquisigdo potestativa depende, nao da falta ou irregularidade dos elementos
internos do negodcio, mas de uma circunstdncia extrinseca que, conjunta-
mente com o mesmo, configura a fattispecie produtiva de efeitos juri-
dicos”

Apesar da maior parte dos actos sujeitos a registo estarem sujeitos a
modalidade de ineficicia relativa®, somos da opinido de que a falta de
publicagio do registo, na CMVM, esta sujeita a ineficicia absoluta, tendo
em conta que ela actua “erga omnes”, podendo ser invocada, quer pelos
terceiros, hipoteticamente, interessados em negociar com os socios
titulares das acgdes remanescentes, quer por estes.

4.5.2. Atransferéncia das acgdes por registo em conta

Tornando-se eficaz a aquisi¢fio, e no caso as acgdes estarem integradas
em sistema centralizado, a CMVM envia 4 entidade gestora desse sistema
todas as informagdes necessdrias para que a transferéncia se efective por
registo em conta (art. 195°,n.°2 do CVM).

Esta transferéncia é feita em conformidade com os valores globais a
transferir, comunicados pela entidade gestora do sistema centralizado de

39 Pinto, Carlos Alberto da Mota, “Teoria Geral do Direito Civil”, Coimbra Editora, 1996, p, 608,
40 pinto, Carlos Alberto da Mota, ob, cit,, p. 606.
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valores mobiliarios (art. 71°,1.°2 do CVM).

A transferéncia faz-se através de movimentos contrarios, ou seja, pelo
langamento a débito na conta de origem e a crédito na conta de destino. Esta
transferéncia pode ser interna se for realizada dentro do mesmo intermedi-
ario financeiro, ou externa se for realizada de um intermediario financeiro
para outro”,

4.5.3. Atransferéncia das acg¢oes através da emissdo de novos titulos

No caso das acgdes nido estarem integradas em sistema centralizado, a
transferéncia faz-se pela entrega de novos titulos ao socio adquirente.

Ao contririo do estabelecido no art®. 101, n°.1 do CVM, no dmbito da
aquisi¢do potestativa ndo ha entrega dos titulos ao adquirente ou deposi-
tario por ele indicado.

Neste ambito, o legislador impde que a sociedade emita novos titulos
para serem entregues ao adquirente e os antigos servem apenas para
legitimar o recebimento da contrapartida.

4.5.4. Aexclusio danegociagio

A aquisi¢io potestativa das acgdes remanescentes implica a exclusio da
negociagdo da totalidade das acgdes da sociedade em mercado regula-
mentado, mormente, na bolsa de valores e s6 podem ser readmitidas
passado um ano apds essa mesma aquisigdo (art. 195°,n.°4 do CVM).

4.6. A decisdo de nio exercicio do direito potestativo de aquisicio por
parte do sécio dominante

Se o sdcio dominante ndo exercer o seu direito potestativo de aquisigo,
no prazo de trés meses a contar do apuramento do resultado da oferta que
lhe atribui esse direito, o mesmo caduca.

O prazo estabelecido para exercer este direito deve considerar-se de
caducidade, dado que segundo um critério classico a caducidade aplica-se
aos direitos potestativos e a prescrigdo aplica-se aos direitos subjectivos
propriamente ditos”. Alids, como o CVM nio se refere expressamente a
prescrigdo para estas situagdes, entdo, aplicam-se as regras da caducidade
(art. 298°,n.° 2 do cddigo civil).

4.6.1. A alienagdo potestativa por parte do(s) sécio(s) minoritdrio(s)

Atéa entrada em vigor do Decreto-Lein.®219/2006, de 2 de Novembro, o
CVM nio estabelecia qualquer limite temporal para que o socio minoritario
pudesse exercer o seu direito potestativo de alienagdo, o que no nosso ponto
de vista era inaceitével.

No entanto, a Directiva das OPA, indo de encontro a tal lacuna, veio
estabelecer que, no que concerne a alienagdo potestativa, deve-se aplicar o

41 Vide Veiga, Alexandre Brandio da, “Transmissio de valores mobilidrios” Almedina, 2004, p. 90.a 100,
42 Mota Pinto, Carlos Alberto da, ob, it p. 374,
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mesmo prazo estabelecido para exercer o direito de aquisi¢do potestativa,
ou seja, trés meses (art. 15, n.° 4, ex vi, o disposto no art. 16, n.° 3 da Direc-
tivadas OPA).

A Directiva das OPA veio, também, estabelecer que os sécios mino-
ritérios néo tém de aguardar pelo fim do prazo, durante o qual o sécio
maioritdrio pode exercer o seu direito potestativo de aquisigdo, para lhe
formularem o convite a contratar. O prazo para formular o convite a
contratar comega, também ele, a contar a partir do apuramento da oferta que
conduziu a detengdo, por parte do scio maioritario, de mais de 90% dos
direitos de voto e de 90% dos direitos de voto abrangidos pela oferta.

Poder-se-d pensar que a possibilidade de exercicio, simultineo, do
direito de aquisi¢do potestativa com o exercicio do direito de alienagéio
potestativa € de todo incompativel. Entendemos que ndo, desde que o
legislador nacional, no Decreto-Lei n.° 219/2006, de 2 de Novembro,
estabelecesse que o s6¢cio dominante s6 teria de dar seguimento ao convite a
contratar se ndo viesse a exercer o seu direito potestativo de aquisigo, no
prazo estabelecido para o efeito.

No entanto, com a entrada em vigor do Decreto- Lei referido supra, nos
termos do art. 196°, n.°1 do CVM, qualquer titular das ac¢des remanes-
centes pode, no prazo de trés meses subsequentes ao apuramento do
resultado da oferta referida no art. 194°, n.°1, dirigir um convite a contratar
ao socio dominante, para que este lhe apresente uma proposta no prazo de
oito dias®.

Tal solugdo conduz, inevitavelmente, a pritica de actos infiteis.

Ora, vejamos:

Se alguns sdcios minoritrios, passado um més sobre o apuramento da
oferta, convidam o s6cio maioritdrio a fazer-lhes uma proposta de
aquisi¢do no prazo de oito dias, entdo, este fica obrigado a apresentar
propostas aqueles, apesar de ainda lhe restarem cerca de dois meses,
durante os quais pode exercer o seu direito potestativo de aquisigio de todas
as acgdes remanescentes (nos termos do art. 194°,n.° 1 do CVM).

A Directiva das OPA, quanto a este aspecto, estabelece apenas que os
“titulares dos valores mobilidrios remanescentes deverdo dispor da
possibilidade de exigir que o oferente proceda a aquisigio dos seus valores
mobilidrios” (considerando 24 da Directiva das OPA). Mais, refere que o
seu art. 15% n.° 4 (que estabelece o prazo para o exercicio do direito
potestativo de aquisigdo por iniciativa do sécio dominante) deve ser
aplicado com as devidas adaptagdes no caso de alienagiio potestativa (art.
16°,n.°3).

Destarte, ndo podemos concordar com a opgio legislativa feita, para
transpor a Directiva das OPA, quanto a este ponto.

Assim, na nossa opiniao, melhor seria que o legislador tivesse adoptado a
seguinte formulagfio paraoart. 196,1n.° 1 do CVM:

“Cada um dos titulares das acgdes remanescentes pode, nos trés meses
subsequentes ao apuramento dos resultados da oferta publica de aquisigéio

43 A opgiio da legislador foi de encontro & proposta da CMVM (conforme Consulta publica n® 11/2008,
referida supra na nota n," 25)
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referida no n.° 1 do artigo 194.°, exercer o direito de alienagdo potestativa,
devendo antes, para o efeito, dirigir por escrito ao sdcio dominante convite
para que, caso ndo exerca o seu direito potestativo de aquisi¢do nos termos
do art® 194°, n.°1, no prazo de oito dias, lhe faga proposta de aquisigéo das
suas acgdes.”

4.6.1.1. Ando apresentagdo da proposta, ou a apresentagio de proposta
insatisfatoria, por parte do sécio dominante (art’196, n°2 do CVM) e suas
consequéncias. ;

No caso do socio dominante nido apresentar, no prazo de oito dias, a
contar do convite feito pelo sécio minoritério, uma proposta de aquisigdo
das acgdes, este pode aliend-las potestativamente, mediante declaragdo
apresentada & CMVM, acompanhada de documento comprovativo da
consignacdo em depdsito ou de bloqueio das acgdes a alienar e da indicagio
da contrapartida (art. 196,n.°2,a) eb) do CVM).

Aintervengdo da CMVM reconduz-se, apenas, a verificagdo dos requisi-
tos da alienagdo e a notificagdo do sdcio dominante; efectuada esta notifi-
ca¢do aalienagio torna-se eficaz (art. 196,n.°3 do CVM).

Por seu turno, a certiddo comprovativa da notificagio constitui titulo
executivo.

Atendendo ao que vem estabelecido no art®. 46 do C.P.C., entendemos
que tal titulo é subsumivel na al. d) deste dispositivo. E, segundo a classi-
ficagdo adiantada pelo Prof. Lebre de Freitas, entendemos que se trata de
um titulo executivo administrativo, dado que a CMVM ¢ uma pessoa
colectiva integrada na Administragdo indirecta, sob a tutela do Ministério
das Finangas (art°. 1 ¢ 2 do Estatuto da CMVM)*.

4.7. A contrapartida a efectuar pelo sécio dominante (a remissio para o
art. 188do CVM eapresuncgio dejusteza)

No que se refere 4 aquisi¢do potestativa (art. 194° do CVM) a contra-
partida tanto pode consistir em dinheiro, como em valores mobilidrios®.

Quanto a este aspecto ha que fazer uma distingdo consoante seja possivel,
ou ndo, a aplicagdo de uma presungdo de justeza da contrapartida oferecida
na OPA precedente.

Da analise conjugada do n.°1 e do n.° 2 do art. 194° do CVM resulta que,
sempre que a OPA precedente 4 aquisi¢iio potestativa seja uma OPA
obrigatoria, niio tem aplicagdo a presungéo de que a contrapartida oferecida
corresponde a uma contrapartida justa. Esta solugdo prende-se com a
propria natureza da OPA precedente, ou seja, esta niio resulta da vontade do
socio que a langa, mas de um imperativo legal (art. 187°do CVM).

Deste modo, ha que determinar a contrapartida, em dinheiro, de acordo
com os critérios estabelecidosnon.® 1 do art. 188°do CVM.

44 Freitas, José Lebre de, "Codigo de Processo Civil Anotado™, Volume 1.°, Coimbra Editora, 1999, p.89a94,
45 Note-se que nin mulor parte das vezes o contrapartida consiste em dinheiro,
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«Artigo 188.°
Contrapartida

1 — A contrapartida de oferta publica de aquisi¢do obrigatoria ndo
pode ser inferior ao mais elevado dos seguintes montantes:

a) O maior prego pago pelo oferente ou por qualquer das pessoas
que, emrelagdo a ele, estejam em alguma das situagdes previstas non.”
1 do artigo 20.° pela aquisi¢do de valores mobilidrios da mesma
categoria, nos seis meses imediatamente anteriores d data da
publicacdo do anuncio preliminar da oferta;

b) O prego médio ponderado desses valores mobilidarios apurado em
mercado regulamentado durante o mesmo periodo.»

No caso da contrapartida ndo poder ser determinada pelo recurso aos
critérios referidos no n.° 1 do art. 188° do CVM ou se a entidade de
supervisdo e de regulagido (CMVM) entender que a contrapartida oferecida
ndo estd devidamente justificada ou nfo ¢ equitativa (por insuficiéncia ou
por excesso), entdo, esta entidade designard um auditor independente para
que fixe o seu valor", a expensas do sécio dominante.

Até a entrada em vigor do Decreto-lei n.° 219/2006, de 2 de Novembro,
ndo estavam previstas quaisquer situagdes em que se considerava que a
contrapartida proposta pelo oferente nio era equitativa; a CMVM tinha
liberdade para, no caso concreto, decidir da equidade da contrapartida.

Com a entrada em vigor deste Decreto-Lei passou a estabelecer-se que a
contrapartida em dinheiro néo é equitativa em duas situagdes, ou seja, se o
prego mais elevado tiver sido fixado mediante acordo entre o adquirente e o
alienante através de negociagdo particular (al. a) do n.° 3 do art. 188° do
CVM) ou sempre que o prego dos valores mobilidrios ou o mercado em que
estes estdo admitidos sejam afectados por acontecimentos excepcionais (al.
¢) do n.° 3 do art. 188° do CVM). Embora nio se possa determinar, com
exactidio, o que sfio “acontecimentos excepcionais”, entendemos que um
acontecimento excepcional pode reconduzir-se, nomeadamente, a situagdo
em que o sdcio dominante prepara o mercado para que o prego médio desga
no periodo dos seis meses anteriores 4 aquisigdo potestativa.

Por outro lado, sempre que a OPA precedente a aquisigdo potestativa seja
uma OPA geral e voluntéria, e em resultado da sua aceitagdo, o socio
dominante adquira 90% das acgdes representativas do capital social com
direitos de voto abrangidas pela oferta presume-se que a contrapartida
oferecida corresponde a uma contrapartida justa (art. 194°, n.° 2 do CVM).
Ora, se o oferente, quando langa a OPA geral e voluntaria, estabelece que a
contrapartida a efectuar consiste em valores mobilidrios de adequada
liquidez e de facil avaliagdo (art. 177°, n.°1 e n.° 3 do CVM), entio,
presume-se que esta é justa.

Desta forma, ao contrario do que vem estabelecidono n.’ 1 do art. 194°do

46 A designagiio deste auditor, bem como o valor da contrapartida que o mesmo venha a fixar tm que ser,
imediatamente, divulgados ao piblico (art, 188%, n."4 do CVM),
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CVM, na hipétese em que a OPA que precede a aquisi¢do potestativa é geral
¢ voluntdria, a contrapartida pode consistir em valores mobilidrios por
decorréncia da presungdo legal. Tais valores mobilidrios tém que estar
admitidos 4 negociagio em mercado regulamentado ou serem valores
mobiliérios da mesma categoria (art. 41, n.° 1 do Regulamento 10/2000 da
CMVM). .

O legislador nacional, na sua ultima intervengdo, mostrou-se
especialmente atento s situagdes em que ndo se pode considerar que a
contrapartida oferecida pelo sécio dominante € equitativa (art. 188°, n.°3,
ex vi o disposto no art. 194°,n.°1 do CVM). Nio obstante, varias reservas se
t€m levantado quanto aos critérios estabelecidos para o calculo da
contrapartida”.

Assim, apesar dos critérios estabelecidos, podem existir factores exter-
nos que deturpem por completo o montante a pagar, pelo socio dominante,
a0 s6cio minoritirio. Como se referiu, anteriormente, um dos factores
susceptiveis de afectar o valor da contrapartida ¢ a possibilidade do sécio
dominante poder preparar o mercado, para que o prego médio desga no

- periodo dos seis meses anteriores 4 aquisigio potestativa.

Apesar de vérios ordenamentos juridicos tratarem da questdo da

contrapartida no ambito da aquisi¢do potestativa das acgdes rema-
- nescentes, entendemos que um olhar atento sobre a solucio estabelecida no
ordenamento juridico italiano se mostra de relevante utilidade.

No Direito Italiano, a contrapartida ¢ fixada por um perito nomeado, pelo
Presidente do Tribunal do lugar onde a sociedade emitente tem a sua sede,
tendo em conta o prego da oferta e de mercado no Gltimo semestre™.

- Entendemos que a intervengdo do poder judicial na nomeagio é benéfica

para a imprescindivel imparcialidade na determinagdo do valor da
contrapartida. No entanto, tal aspecto ndo impede que o sécio dominante
prepare o mercado para que o prego desca.

Deste modo, consideramos que, além dos critérios estabelecidos no art.
188° do CVM, deveriam adoptar-se outros, nomeadamente, que no célculo
do valor da contrapartida se tivesse em conta o preco médio ponderado
apurado, em mercado regulamentado, desde 0 momento em que o socio

- dominante adquiriu mais de 50% dos direitos de voto correspondentes ao
-~ capital social.

O limiar dos 50% aqui proposto tem que ver com o facto de ser a partir
- desse momento que o socio detém a maioria do capital e, teoricamente”,
- pode influenciar por completo a vida da sociedade.

- Consequentemente, entendemos que a contrapartida devia ser fixada por

~um perito designado pelo Presidente do Tribunal do lugar onde a sociedade

47 Camara, Paulo, ob, cit., p. 241 a255.

48 “Testo unico della finanza” (art. 111, n.* 2 do Decreto legislativo n.” 58, de 24 de Fevereiro de 1998;
modificado pelo d.l. n.° 351, de 25.9.2001; convertido em lei n.° 410, de 23,1 1,2001; posteriormente,
modificado pelos Decretos legislativos n.” 61 de 11.4.2002 e n.° 274 de 1.8.2003; pelas leis n.° 326 de
24.11.2003 e n.” 350 de 24.12.2003; pelos Decretos legislativos n.° 37 de 6.2.2004, n.° 170 de 21.5.2004, n.*
197 de 9.7.2004; peloart. 9 da Lein. 62 de 18.4.2005 e pelo Decreto legislativo n. 303 de 29, 12.2006.

49  Dizemos teoricamente porque na prética um sécio detentor, por exemplo, de 20% dos direitos de voto
correspandentes ao capital social pode influenciar por completo a vida societdria, tendo em conta que as
restantes acgdes padem estar, totalmente, dispersas pelo piblico (ndo existindo mais ninguém que possa
impediraquele de controlar a soeiedade),
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emitente tem a sua sede, sendo certo que aquele ndo poderia fixar um <m_oM
inferior ao mais elevado dos valores determinados nos termos aw art. _mm.
do CVM, nem inferior ao valor encontrado de acordo com o critério aqui
adiantado.

V — Questdao, particular, suscitada a respeito do estudo da
OPA Tendente ao Dominio Total.

A OPA tendente ao dominio total e o bloqueio de ac¢des previsto no
art.77°,n.°2 do CVM.

A questdo que se pode suscitar neste Ambito € o mm. m..mdaw seo ancwi ma
acgdes previsto no art’. 77, n°.2 se woa.o conciliar com a aquisi¢do
potestativa consagrada a favor do socio dominante?

Avresposta deve ser negativa. s 7

Isto porque, caso se permitisse que o socio titular de acgOes remanes-
centes pudesse bloqued-las, entdo, pervertia-se SW&BwEm 0 objectivo do
art®. 194 do CVM, ou seja, se a aquisigdo potestativa visa fazer com que o
socio dominante ndo veja frustrada, por sdcios detentores ao. participagdes
infimas, a sua estratégia, entdo, ndo se pode permitir o an:.a_o de acgdes.

Alias, o entendimento da CMVM™ ¢ de que se existir um bloqueio
anterior, por iniciativa do titular (art® 72 n°.2, al. a)), m@:&m cessa sempre
que as acgdes sejam objecto de uma aquisi¢do potestativa, mnﬁwdao 0s
intermedi4rios financeiros transferir as acgdes para a conta do novo EEE.

Destarte, o legislador devia consagrar uma excepgio ao Eonma_o a.m
acgdes por iniciativa do titular, ou prever que o bloqueio de mno.@om ngo seria
permitido se o s6cio dominante pretendesse exercer o seu direito de aquisi-
¢io potestativa. i ; p

Apesar de tudo, parece-nos razoavel que se 0 socio aoﬂ::mﬁo. ndo
exercer, tempestivamente, o seu direito de aquisigao potestativa, o direito
de bloqueio deve regressar 4 esfera juridica dos seus titulares.

VI—-Conclusio

As sociedades abertas ndo podem ser vistas, somente, como um tipo de
sociedade que permite aos investidores adquirirem e alienarem m.nommm.

Na verdade, este tipo de sociedades permite uma verdadeira transfe-
réncia do controlo societdrio, substituindo-se equipas de gestores/admi-
nistradores ineficientes por novos administradores com capacidade para
garantir uma maior rentabilidade e eficiéncia. ol

A existéncia de um verdadeiro trifego de controlo societario, em que a
OPA constitui um instrumento de enorme importincia, tem uma grande

50 www.emym,pt, em 26 de Janeiro de 2007
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influéneia no estabelecimento de um mercado de capitais eficiente.

Deste modo, o facto de um sécio dominante poder adquirir potestati-
vamente as ac¢des remanescentes dos s6cios minoritérios ndo significa,
apenas, que este passa a deter a totalidade das acgdes de uma sociedade
aberta. A aquisi¢do potestativa dessas acgdes remanescentes permite,
também, o incremento da eficiéncia da sociedade em causa (que se vé livre
de socios desprovidos de affectio societatis) e do préprio mercado
financeiro.

Por outro lado, a alienago potestativa permite que os sécios minoritrios
previnam a desvalorizagdo e iliquidez dos seus titulos e possam diversificar
os riscos do seu investimento, aproveitando o aumento da eficiéncia do
mercado financeiro decorrente do referido aumento da eficiéncia na gestdo
da sociedade, da qual acabaram de sair.

Néo obstante, acreditamos que a questdo da contrapartida a efectuar pelo
socio dominante constitui o ponto central da controvérsia em torno da
existéncia do direito potestativo de aquisigio.

Apesar de ser uma questdo de dificil resolugdo, atendendo ao conjunto de
factores que envolve, somos da opinido de que uma intervengdo do poder
Judicial contribuird, pelo menos, para a redugio da desconfianga dos
investidores relativamente a contrapartida fixada para a transferéncia
potes-tativa das suas acgdes.

Bibliografia

ABREU, Jorge Manuel Coutinho de, Curso de Direito Comercial, Vol. I - Das Sociedades,
Almedina, 2002,

ANTUNES, José A. Engrécia

A Aquisigio Tendente ao Dominio Total — Da sua constitucionalidade —, Coimbra Editora,
2001.

Os Grupos de Sociedades, 2* Edigio, Almedina, 2002

ASCENSAO, José de Oliveira

As Acgdes, in “Direito dos Valores Mobilidrios”, Vol. II, Coimbra Editora, 2000.

O Actual Conceito de Valor Mobilidrio, ROA, Ano 61 , Lisboa, Janeiro 2001.

Valor Mobilidrio e titulo de crédito, Separata de “Dircito dos Valores Mobilidrios”, Lex.
CAMARA, Paulo, O Dever de Langamento de Oferta Publica de Aquisi¢do no nove Cadigo

dos Valores Mobilidrios, in “Dircito dos Valores Mobilidrios™, Vol. I, Coimbra Editora,
2000.

CASTRO, Carlos Osério de, 4 Informagdo no Direito do Mercado de Valores Mobiliarios,
Separata de “Direito dos Valores Mobilidrios”, Lex.

CORDEIRO, Anténio Menezes

A OPA Estatutdria como Defesa Contra Tomadas Hostis, ROA, Ano 58, Lisboa, Janeiro 1998.

Da Constitucionalidade das Aquisi¢ées Tendentes ao Dominio Total (Artigo 490°, n°3, do
Cédigo das Sociedades Comerciais), in “Boletim do Ministério da J ustiga”, 480, 1998.

Da Tomada de Sociedades (takeover): Efectivagdo, Valoragdo e Técnicas de Defesa, ROA,
Ano 54, Lisboa, Dezembro de 1994, Pagina 761.

,. Ofertas Publicas de Aquisicdo, in “Direito dos Valores Mobiliarios”, Vol. I, Lex, 1997.



COTINO, Gastone, Diritto Commerciale, Vol. 1, TomoII, 3" edizione, Padova-Cedam, 1994.

FREITAS, Jos¢ Lebre de, Codigo de Processo Civil anotado, vol. I, Coimbra Editora, 1999.

FURTADO, Jorge Henrique Pinto, Curso de Direito das Sociedades, 4* Edigao, Almedina,
2001.

GARCIA, Augusto Teixcira, OPA — Da oferta publica de aquisi¢do e seu regime juridico,
STVDIA IVRIDICA 11 (Bolectim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra),
Coimbra Editora, 1995, /

MARTINS, Alexandre Soveral, Valores Mobilidrios [Ac¢ées], IDET, Almedina, 2003,

MINISTERIO DAS FINANCAS / COMISSAO DO MERCADO DE VALORES
%OWWWM%EOP Trabalhos Preparatérios do Cédigo de Valores Mobilidrios, Dezembro

1999.

PEREIRA, Jorge Brito, A OPA Obrigatéria, Almedina, 1998.

SALANITRO, Niccold, Societd per Azioni e Mercati Finanziari, 3* edizione, Giuffré Editore,
2000.

SANTOS, Jorge Costa, Direitos Inerentes aos Valores Mobilidrios (em especial, os direitos
equiparados a Valores Mobilidrios e o direito ao dividendo), Separata de “Dircito dos
Valores Mobilidrios”, Lex.

SILVA, Jodo Calvdo da

Direito Bancdrio, Almedina, 2001.

Suspenséo do dever de lancamento de OPA / OPA Abusiva / OPA Convencional Obrigatdria,
in “Estudos Juridicos [pareceres], Almedina, 2001.

VAUPLANE, Hubertde/ Bornet, Jean-Pierre, Droit de la Bourse, Litec, 1994.

VAZ, Jodo da Cunha, As OPA na Unido Europeia face ao novo Cédigo dos Valores
Mobiliarios, Almedina, 2000,

VEIGA, Alexandre Branddo da, Transmissdo de Valores Mobilidrios, in “Estudos sobre o
Mercado de Valores Mobilidrios”, Almedina, 2004.

VENTURA, Raul, Ofertas de Aquisi¢io e de Venda de Valores Mobilidrios, in “Estudos em

Homenagem ao Professor Doutor Manuel Gomes da Silva”, Faculdade de Dircito da

Universidade de Lisboa, Coimbra Editora, 2001.






