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NOTA PREVIA

A presente dissertacdo foi preparada no ambito do Mestrado de Direito e Gestdo da
Universidade Catdlica Portuguesa, para efeitos da sua submissdo enquanto trabalho final
para obtencdo do grau de “Mestre” em Direito e Gestdo, conforme o disposto nos artigos

19.° e seguintes do regulamento deste programa curricular, aprovado a 1 agosto de 2008.

A primeira referéncia bibliografica sera feita com indicacdo de autor, titulo, local de
publicagdo, ano e pagina, sendo que as referéncias posteriores serdo sempre remetidas com

o nome do autor e a expressdo “cit.”, acompanhada do nimero da pagina correspondente.
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INTRODUCAO

Pretendemos com o presente estudo utilizar o mecanismo juridico da OPA
concorrente para evidenciar as vantagens da concorréncia no mercado de controlo
societdrio para o mercado de capitais e para o governo das sociedades, propondo a
identificar as diretrizes econdémicas que deverdo subjazer a regulacdo das OPAs

concorrentes no CVM!.
O presente estudo desenvolver-se-4 em duas partes.

Num primeiro momento, propomos verificar quais os efeitos sobre o mercado de
controlo societdrio e sobre o corporate governance da coexisténcia de uma pluralidade de
OPAs em concorréncia. Para o efeito, iremos expor brevemente de que forma a
concorréncia no mercado de controlo societdrio potencia as suas funcionalidades. De
seguida, viremos a analisar se a efici€éncia econdmica do mercado de controlo societdrio
resultante da concorréncia de uma pluralidade de OPAs € digna de tutela regulatéria através
da regulacdo das OPAs concorrentes. Por ultimo, procuraremos centrar os resultados desta

andlise no mercado portugués.

Num segundo momento, propomos analisar a forma como o legislador portugués
regulou as OPAs concorrentes?, focando para este efeito os seus respetivos requisitos
substantivos e condicdes ao lancamento. Procuraremos extrair conclusdes acerca da
eficacia desta regulagdo na protecdo da concorréncia econdmica no mercado de controlo
societario nacional. Desde j4 se esclarece que ndo se pretende neste segundo momento
esgotar o tema do regime da OPA concorrente nem expor a tramitacdo do seu processo,

mas apenas cingir a andlise aos efeitos da regulacdo da concorréncia de OPAs.

! Serdio apenas tomadas como referéncia as OPAs que tenham por objeto agdes (excluindo do dmbito da
andlise as OPAs que tenham por objeto outros valores mobilidrios), ndo apenas pela maior frequéncia destas
ofertas, mas também por serem aquelas que se encontram subjacentes as transa¢des de controlo.
Consideramos por esta razdo que tais OPAs sdo centrais para uma aprecia¢do do funcionamento do mercado
de controlo societdrio nacional, designadamente a aquisi¢do e transmissao de direitos de voto em sociedades
abertas.

2 Tendo este tido total liberdade nesta regulacdo face a legislacdio da UE, na medida em que a Diretiva
2004/25/CE permite que o Estados-membros regulem livremente a matéria das ofertas concorrentes, nos
termos da alinea c¢) do seu artigo 13.°.



1. AS OFERTAS CONCORRENTES E O MERCADO DE CONTROLO SOCIETARIO

1.1. Introducao — O mercado de controlo societdrio

As OPAs concorrentes t€ém lugar no ambiente econdmico e juridico do mercado de
capitais, no ambito do qual tipicamente se verifica a existéncia de um mercado de controlo
societdrio. Este pode-se caracterizar enquanto o mercado onde o controlo de sociedades
abertas — bem como os respetivos beneficios privados de controlo que deste se extraem?’
— ¢é adquirido e alienado em transacdes de controlo*, fundamentalmente em beneficio dos

acionistas da sociedade visada pela aquisi¢do’.

O crescimento da relevancia do mercado de controlo societdrio acompanha o do
corporate governance, sendo na verdade um elemento essencial deste, na medida em que a

separagio da propriedade da sociedade do seu controlo estimula as transacdes de controlo®.

3 Para um desenvolvimento da temdtica dos beneficios privados de controlo, vide MIGUEL E. CANCELA DE
ABREU, “Private Benefits of Control — Do Aproveitamento Pessoal do Controlo Societdrio”, DSR, marco
2016, Ano 8, vol. 15, Almedina, Coimbra, 2016, pp. 151-195.

4 Utilizamos aqui a terminologia adotada por DAVIES e HOPT, segundo a qual transacdes de controlo serdo
aquelas que tém lugar quando um terceiro adquire agdes — com vista a aquisi¢do da titularidade de direitos de
voto — aos acionistas da sociedade visada pela aquisi¢cdo, caracterizadas pela auséncia de uma deliberagéo
social (corporate decision) por parte da administracdo da sociedade visada no sentido de realizar tal
transacdo. Cfr. PAUL DAVIES e KLAUS HOPT, “Control Transactions”, in AAVV., Anatomy of Corporate Law,
2* Edicao, Oxford University Press, Oxford, 2009, p. 225. Contudo, ndo deixamos de ter em conta, no
presente estudo, outras transagdes de controlo, como aquelas em que um acionista maioritirio vende a sua
posi¢do de controlo a um acionista minoritario — alids, as mais tipicas no palco nacional.

5 Esta defini¢do encontra-se em linha com aquela utilizada pela OCDE: «In an economic system where the
voting stock (shares) of companies are publicly bought and sold through the mechanism of a stock exchange,
the term “market for corporate control” refers to the process by which ownership and control of companies
is transferred from one group of investors and managers to another» Cfr. Glossary of Industrial Organization
Economics and Competition Law, disponivel em www.oecd.org, consultado em julho de 2016. Acecgdo
alternativa é avangada por Michael C. Jensen e Richard S. Ruback, defendendo antes que o mercado de
controlo societdrio serd a arena no qual as equipas de administracdo competirdo pela obtencdo dos direitos a
gerir os recursos societdrios: «We view the market for corporate control, often referred to as the takeover
market, as a market in which alternative managerial teams compete for the rights to manage corporate
resources. Hence, the takeover market is an important component of the managerial labor market». Cfr.
MICHAEL C. JENSEN e RICHARD S. RUBAK, “The Market for Corporate Control: The Scientific Evidence”,
JFE, 11, 1983, disponivel em www.ssrn.com, consultado em julho de 2016, p. 2

6 A formulacdo cldssica da separagdio entre propriedade e controlo societdrios foi primeiro avancada por
ADOLF BERLE ¢ GARDINER MEANS na sua obra cldssica, The Modern Corporation and Private Property , The
Macmillan Company, Nova Iorque, 1932. O estudo pioneiro para o corporate governance moderno assentou
esta formulacdo na observagdo da distingdo entre interesses sobre a sociedade e poder sobre a sociedade:
«The position of the owner has been reduced to that of having a set of legal and factual interests in the
enterprise while the group which we have called control, are in the position of having legal and factual
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Este fendmeno resulta na conversdo do controlo societdrio num bem suscetivel de ser
adquirido e transmitido por via da transacdo das acdes e respetivos direitos de voto

subjacentes a esse controlo’.

EDWARD B. ROCK vem a demonstrar como o conceito de um mercado onde o bem
transacionado € o controlo societdrio ultrapassa a figura de uma mera construgdo tedrica,
observando que este apresenta a aparéncia externa de um mercado, funcionando como tal e
sendo encarado da mesma forma pelos seus participantes®. Por esta razdo, defende o Autor
que «the market for corporate control, like other markets in the economy, requires the
fundamental protection of the antitrust laws and, contrary to the only cases on point,

should not be left unprotected»’.

Apesar de existirem outros mecanismos de aquisi¢cdo do controlo (v.g. a fusdo), o
mercado de controlo societdrio € extremamente potenciado pelo mecanismo da OPA.
Conforme afirmou MANUEL REQUICHA FERREIRA, «o conceito de mercado de controlo
societario requer um mecanismo que permita ao adquirente interessado no controlo dirigir-
se, diretamente, aos acionistas sem a necessidade de passar pelo crivo decisério dos
administradores, porque estes quererdo evitar, a todo o custo, a alteragdao do controlo na
medida em que sabem que serdo substituidos por gestores mais competentes que procurarao
retirar o valor potencial “escondido” (hidden value) da sociedade identificado pelo
interessado na aquisi¢do do controlo»'?. E justamente esta caracteristica da independéncia
face a administracdo da sociedade visada que torna o mecanismo da OPA tdo atrativo para

investidores!'.

powers over it». Cfr. A. BERLE / G. MEANS, The Modern Corporation and Private Property, The Macmillan
Company, New York, 1932, p. 120.

7 MANUEL REQUICHA FERREIRA, Acordos de Aceitacdo e de Ndo-Aceitacdo de OPA, Almedina, Coimbra,
2015, p. 52.

8 EDWARD B. ROCK, “Antitrust and the Market for Corporate Control”, California Law Review, 1989, p. 1360.
9 Idem, p. 1427.

10 MANUEL REQUICHA FERREIRA, Acordos...cit., p. 59.

' Contudo, note-se que ao longo dos tempos se verificaram vdrias técnicas anti-OPA, desenvolvidas pela
administracdo da sociedade visada, com o objetivo de impedir o sucesso de OPAs. Sobre o assunto, o qual
ndo sera objeto do presente estudo, vide ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Da Tomada de Sociedades
(takeover): Efetivacdo, Valoragdo e Técnicas de Defesa”, in ROA n.° 54, vol. III, 1994, pp. 761-777,
disponivel em www.portal.oa.pt, consultado em agosto de 2016.
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Tomamos assim como ponto de partida do presente estudo a premissa de que o
mercado de controlo societdrio, enquanto elemento essencial do corporate governance,
apresenta os atributos externos de um mercado funcional, o que leva a que a concorréncia
entre os seus participantes mereca tutela regulatéria'?, especificamente na regulacio do
processo de ofertas concorrentes. Levantamos aqui a questdo de saber a que grau tal tutela
deverd estar refletida na regulacdo das OPAs concorrentes e em que medida a eficiéncia
econdmica do mercado de controlo societdrio, passivel de ser afetada por comportamentos

anticoncorrenciais por parte dos seus participantes, devera estar legalmente protegida.

1.2. A dupla funcionalidade do mercado de controlo societdrio

Importa fazer uma breve nota acerca dos efeitos para as sociedades abertas, e, bem
assim, para o mercado de capitais em geral, do normal funcionamento de um mercado de
controlo societdrio: a este mercado tem sido apontada dupla funcionalidade — uma
correspondente a realizacdo de transacdes que t€m por objeto o controlo de sociedades
abertas, e uma outra disciplinadora da conduta das administragdes das sociedades abertas'.
Esta funcionalidade disciplinadora € essencial para o corporate governance, na medida em
que, uma vez destacado o controlo da titularidade das participacdes da sociedade, o normal

funcionamento daquele mercado constitui o principal mecanismo para monitorizar'¥!> os

problemas inerentes a esta separacdo!'®, em especial o chamado conflito de agéncia!”!®.

12 Cumpre destacar que a utilizagio do termo concorréncia serd utilizado numa perspetiva juridico-econémica
e ndo numa perspetiva meramente juridica (do Direito da Concorréncia).

13 MANUEL REQUICHA FERREIRA, Acordos...cit., p. 58.

14 Conforme observado por JOAO CUNHA VAZ, relativamente ao risco de o 6rgio de administragdo agirem no
sentido de frustrar o €xito da oferta, «o designio da regulamentagdo das OPA consiste em criar normas e
instrumentos que minimizem os custos de agéncia e as inefici€ncias associadas ao mecanismo das OPA hostis
(assimetrias de informacgdo) e facilitar a transferéncia do controlo para as mios de administra¢cdes mais
eficientes» JOAO CUNHA VAZ, A Opa e O Controlo Societdrio. A Regra de Ndo Frustracdo, Almedina,
Coimbra, 2013, p. 48.

15 Veja-se, contudo, que este entendimento pressupde a dispersdo da propriedade societdria por pequenos
investidores que se verifica nos ordenamentos juridicos de common law, que ndo € tipica da Europa
continental, conforme se verd infra em 1.4., onde esta funcdo de monitorizagdo é geralmente desempenhada
pelos acionistas controladores.

16 FRANK H. EASTERBROOK e DANIEL R. FISCHEL referem que «[t]he tender bidding process polices
managers whether or not a tender offer occurs, and disciplines or replaces them if they stray too far from the
service of the shareholders» FRANK H. EASTERBROOK e DANIEL R. FISCHEL, “The Proper Role of a Target’s
Management in Responding to a Tender Offer”, 94 HLR 1161, 1981, p. 1169.
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Como destacado por HENRY G. MANNE, «the market for corporate control gives to these
shareholders both power and protection commensurate with their interest in corporate
affairs»'*'*. Contudo, embora o resultado de estudos empiricos sobre o valor criado apds
OPA hostis ndo evidencie a inequivoca eficdcia das transacdes de controlo em disciplinar a
atuacdo das administracdes de sociedades abertas, tal pode nao implicar a ineficicia do

préprio mercado de controlo societdrio em realizar essa funcionalidade disciplinadora?!.

1.3. A regulacdo da concorréncia entre os participantes no mercado de controlo

societdrio

Ainda antes de EDWARD B. RoCk?? ter defendido a aplicabilidade das regras de
regulacdo concorrencial ao mercado de controlo societdrio, j4 HENRY G. MANNE tinha
identificado cinco vantagens alcancadas pela regulacdo da concorréncia de que o mercado

de controlo societdrio poderia beneficiar: «[t]he market for corporate control implies a

17 Conforme tem sido devidamente destacado pela doutrina, «[o] problema reside na motivagdo do principal
em atuar de acordo com os interesses do agente e nao de acordo com os seus proprios interesses. O cerne da
dificuldade reside no facto de agente ter, por norma, mais informacdo do que o principal sobre os factos
relevantes, pelo que o principal ndo pode assegurar per se que a performance do agente foi exatamente aquela
que prometeu.» MANUEL REQUICHA FERREIRA, Acordos..., cit., p. 54.

18 Jensen e Meckling fazem notar que pressupondo que ambas as partes na relagfio entre sécios (principal) € a
administracdo (agente) procuram maximizar a utilidade, nfo existe razdo para crer que o agente prosseguira
sempre o melhor interesse do principal. MICHAEL C. JENSEN e WILLIAM H. MECKLING, “Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure”, JFE, vol. 3, n. 4, 1976 disponivel em
www.ssrn.com, consultado em julho de 2016, p. 5.

9 HENRY G. MANNE, “Mergers and the Market for Corporate Control”, The Journal of Political Economy,
Vol. 73,n.° 2, 1965, p. 119.

20 No mesmo sentido, JOAO CUNHA VAZ, A Opa.., cit., p. 108, quando afirma que «a figura da OPA, ou sua
simples ameaca, representa um incentivo ao melhor desempenho dos membros da administracio de uma
sociedade no sentido de defenderem os interesses dos seus acionistas, pelo que uma melhor performance
reduz a probabilidade de serem alvo de uma OPAx». O corporate governance surge, contudo, da constatagio
de que este mecanismo disciplinador, embora fundamental para a monitorizacdio da atuacdo das
administracdes, se revela insuficiente.

2l Conforme verificado por MARIA MAHER e THOMAS ANDERSSON, «While the evidence does not seem to
support the hypothesis that takeovers act to rectify managerial inefficiencies, this does not mean that policy
makers need not worry about mechanisms that inhibit the market for corporate control. Even if there is no
evidence that takeovers actually improve firm performance, this does not necessarily imply that the market for
corporate control does not work as a disciplining device. This is because the mere threat of a takeover may
serve this function. Therefore, the fact that we do not observe takeovers that are motivated with the
disciplining of management but, instead, are motivated by other objectives, does not mean that the market for
corporate control is not an effective disciplining device, since it is the threat that serves as the mechanism».
MARIA MAHER e THOMAS ANDERSSON, “Corporate Governance: Effects on Firm Performance and Economic
Growth”, OCDE, 1999, disponivel em www.oecd.org, consultado em julho de 2016, pp. 38 e 39.

22 Conforme referido supra em 1.2.
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number of important advantages which must be compared to those existing in the present
antitrust enforcement. Among the advantages of the former, as we have seen, as a lessening
of wasteful bankruptcy proceedings, more efficient management of corporations, the
protection afforded non-controlling corporate investors, increased mobility of capital, and

generally a more efficient allocation of resources»* .

Neste sentido, EDWARD B. ROCK vem identificar duas perspetivas distintas que
justificam a regulacdo da concorréncia no mercado de controlo societirio, que se
reconduzem a supra referida dupla funcionalidade do mercado de controlo societdrio: (i) da
perspetiva da concorréncia, a necessidade da tutela desta por servir propdsitos econémicos,

. . L. - 24, .. .
sociais e politicos fundamentais®; (i) da perspetiva do corporate governance, pelo
importante papel desempenhado pela concorréncia pelo controlo societdrio no controlo de
conflitos de interesse entre acionistas e a administracdo® (em especial, o supra referido

conflito de agéncia).

Tendo ja sido abordada a segunda perspetiva, destacamos que o autor, por referéncia
aos problemas jusconcorrenciais emergentes da concentracdo societdria, salienta a
importancia dos efeitos distributivos da regulacdo da concorréncia em sede de controlo
societario (visando prevenir que, por via de acordos entre concorrentes, os acionistas da
sociedade visada ndo cedam valor aos adquirentes do controlo da sua sociedade), fazendo
igualmente notar a importincia de efeitos de alocacdo (pelo ambiente concorrencial
permitir com maior eficicia a alocacdo do controlo da sociedade visada para o oferente que

mais a valoriza).

Do supra exposto podemos ja deduzir que a concorréncia no mercado de controlo

societdrio tem inerentes ganhos de valor para a economia, fundamentalmente emergentes da

2 HENRY G. MANNE, Mergers..., cit., p. 119.

24 MIGUEL MOURA E SILVA aponta como fundamentos politicos do direito da concorréncia (i) o controlo do
poder econémico, na medida em que «O principal objetivo do atual Direito da Concorréncia é controlar o o
exercicio (e, em determinadas circunstancias, a cria¢do ou o reforco do poder de mercado; e este € um
conceito que nio se confunde com o de poder economico. Uma empresa de pequena ou média dimensado pode,
nas circunstincias adequadas, dispor do poder de aumentar os precos acima do custo marginal ou de excluir
concorrentes»; (ii) a salvaguarda da liberdade de empresa; (iii) a redistribuicdo de riqueza; e (iv) a protecdo
dos consumidores. MIGUEL MOURA E SILVA, Direito da Concorréncia — Uma Introducdo Jurisprudencial,
Almedina, Coimbra, 2008, pp. 11-14.

2 EDWARD B. ROCK, Antitrust...cit., p. 1375.
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maximizacdo dos ganhos proporcionados pelo normal funcionamento do mercado de

controlo. Vejamos agora em que consistem estes ganhos.

1.3.1. A protecdo da eficiéncia econémica do mercado de controlo societdrio

Num estudo dos efeitos econémicos das OPA realizado por ROBERTA ROMANO, sdo
identificadas duas espécies de ganhos de eficiéncia com transa¢des de controlo: por um
lado, encontramos ganhos com sinergias obtidos através (a) dos ganhos com eficiéncia
operacional (produto de uma correlacdo positiva entre oferente e sociedade visada), (b)
ganhos por sinergias financeiras e (c) ganhos com diversificacdo, pela reducdo do risco
através da fusdo de fontes de rendimento; por outro lado, encontramos os ganhos em

6

eficiéncia resultantes da redugiio dos custos de agéncia?®, emergentes (i) da substituicdo de

administracdes ineficientes e (ii) da possibilidade de maior acesso a free cash flow que
poderd ser investido em projetos, em alternativa a ser distribuido aos acionistas

controladores?”/?8,

O problema da regulagdo da concorréncia em sede da OPA coloca-se assim em
termos andlogos aos do equilibrio entre a maximizacdo do rendimento das ofertas para os

respetivos destinatdrios € o incentivo a potenciais oferentes para o langcamento de OPA

(inicial)®. Conforme se desenvolverd adiante, questdo central de uma apreciagio do regime

26 Tém sido varias as espécies de agency costs apontadas pela doutrina, maioritariamente da proveniente de
paises de common law, onde estes temas sdo mais estudados. A titulo de exemplo, JENSEN e MECKLING
decompdem os custos de agéncia em trés: (i) custos com a monitorizacio da atuacdo do agente pelo principal,
onde se incluem os incentivos expendidos para o alinhamento dos interesses do agente com aqueles do
principal (monitoring expenditures by the principal), (ii) custos com a salvaguarda do principal contra a
atuacdo do agente (bonding costs), e (iii) e ainda os custos resultantes da perda de bem-estar pelo principal
por forca da divergéncia entre a conduta adotada pelo agente e a conduta que o principal teria adotado sem a
interposi¢do da relagdo de agéncia. JENSEN e WILLIAM H. MECKLING, Theory...cit., p. 6.

Y"MICHAEL C. JENSEN, The Takeover Controversy: Analysis and Evidence, in Knights, Raiders & Targets:
The Impact of the Hostile Takeover, Oxford University Press, 1988, p. 314.

28 ROBERTA ROMANO, “A Guide to Takeovers: Theory, Evidence and Regulation”, YJR, vol. 9, 1992, pp. 125
a132.

2 Neste sentido, CALOS ROQUEIRO entende que «los drganos que generan las normas sobre estos processos
[de OPA] tienen una tarea compleja. Po un lado pueden tratar de aumentar la proteccion y la rentabilidad de
los acionistas minoritdrios que se vean envueltos en uma OPA. Pero al hacer esto, serd menos probable que
se produzca dicha oferta, por lo que en algunos casos el minoritdrio perderd la oportunidad de obtener
cualquier tipo de rendimiento extraordindrio» CARLOS L. APARICIO ROQUEIRO, Regulacion de Las OPA:
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portugués da OPA concorrente a luz da concorréncia no mercado de controlo societdrio
serd a de verificar se os interesses do oferente inicial se encontram tutelados
adequadamente ao incentivo que este merece para o lancamento de OPA (e se esse
incentivo estd devidamente salvaguardado no regime da OPA concorrente), e se essa tutela
se arrisca a dificultar o aparecimento de oferentes concorrentes, ou se estes sairdo

prejudicados da aplicag¢do do regime.

1.3.2.  Equilibrio entre os interesses a tutelar na regulacdo da concorréncia no

mercado de controlo societdrio

Embora por referéncia a um ordenamento juridico onde vigora o modelo
procedimental de OPA concorrente®®, ROBERTA ROMANO entende haver maiores ganhos
para os destinatdrios quanto maior o incentivo para o lancamento de ofertas iniciais, na
medida em que, embora o leildo pelo controlo aumente, o retorno ex post de uma oferta
para os destinatdrios reduz a probabilidade ex ante de serem lancadas ofertas iniciais®!. A
autora conclui que os acionistas ficardao lesados quando a regulacdo existente num sistema
potencie o leildo pelo controlo da sua sociedade®. Porém, embora a determinacdo legal de
um sistema de leildo possa (em teoria) implicar perdas de valor para os acionistas de uma
sociedade potencialmente visada por OPA, ROBERTA ROMANO destaca que tal ndo
implicard necessariamente perdas de valor para a economia no seu todo. Contudo — e nao

podemos deixar de concordar com a autora — a restricdo ao leilao pelo controlo

teoria econdmica, regulacion europea y ofertas sobre empresas espaiiolas, CNVM, 2007, disponivel em
www.cnvm.es, consultado em agosto de 2016, p. 65.

30 Este modelo de regulagio corresponde aquele onde o legislador adotou um modelo de regulacdo «que deixa
que o mercado funcione e desenvolva o proprio processo de leildo. O modelo procedimental limita-se a fixar
as regras de “jogo” ou do processo da OPA de moto a que os oferentes possam concorrer entre si,
apresentando as suas ofertas e permitindo aos destinatarios escolher, livremente, qual o oferente que apresenta
a melhor proposta de aquisicdo das suas acdes.» MANUEL REQUICHA FERREIRA, “OPA Concorrente”, in
AAVV., Direito dos Valores Mobilidrios, Volume X, Coimbra Editora 2011, p. 182.

31 A este respeito, EASTERBROOK e FISCHEL formulam o valor de agdes como o resultado da soma de dois
componentes: (i) o preco prevalecente no mercado caso nenhuma oferta tenha sucesso (multiplicado pela
probabilidade de que néo haverd qualquer oferta) e (ii) o prego que serd pago numa futura oferta (multiplicado
pela probabilidade de que alguma oferta terd sucesso) FRANK H. EASTERBROOK e DANIEL R. FISCHEL, The
Proper Role...cit., p. 1169.

32 ROBERTA ROMANO, 4 Guide to Takeovers...cit., p. 157.
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societdrio®® implica sempre custos sociais, nomeadamente «(...) a higher price for equity
capital, as common stock owners would no longer share in takeover gains. If bidders are
public companies, then this would not affect the cost of equity capital because what

shareholders lose on the target side they gain on the bidder side» **.

1.3.3. O incentivo ao lancamento de OPA — a tutela do oferente inicial

Resulta do supra exposto que um regime regulador da concorréncia no mercado de
controlo societdrio terd que atender ao incentivo ao lancamento de OPA, protegendo a
posicdo de um oferente inicial face ao aparecimento de oferentes concorrentes. Potenciais
oferentes incorrem em custos substanciais na prospe¢do da oportunidade para o lancamento
de OPAs, principalmente na pesquisa de sociedades subvalorizadas no mercado e na
determinacio de como a administracio destas poderd ser melhorada®>. Conforme observado
por EASTERBROOK e FISCHEL, a posi¢do do oferente inicial € especialmente precaria, uma
vez que as despesas incorridas com toda a investigacdo que a prospecdo da oportunidade de
lancar OPA requer constituirdo custo irrecuperdvel (sunk cost) ao qual poderdo vir a
acrescer 0os custos com o lancamento. Por outro lado, o retorno deste investimento do
oferente inicial decresce com o processo de leildo pelo controlo da sociedade visada e com

a resisténcia levantada pela administracdo desta’®.

Esta particular precariedade da posic¢do juridica do oferente inicial justifica uma
especial tutela perante o aparecimento de OPAs concorrentes. Conforme visto supra em
1.3.1., ao salvaguardar o investimento do oferente inicial, incentiva-se o langamento de
ofertas para a realizacdo da referida segunda funcionalidade do mercado de controlo
societdrio — a promog¢do da monitorizacdo da atuacdo das administracdes de sociedades

abertas.

33 Restrigio em regra operada por sistemas de regulacdo substancial, o modelo que, conforme MANUEL
REQUICHA FERREIRA, «procura estabelecer regras sobre as diversas questdes relativas as OPAs concorrentes:
contrapartida, objeto, sujeito, condi¢des, cldusulas de sucesso, entre outras». MANUEL REQUICHA FERREIRA,
“OPA...”cit., p. 182.

34 ROBERTA ROMANO, A Guide to Takeovers...cit., p. 164,

35 FRANK H. EASTERBROOK e DANIEL R. FISCHEL, The Proper Role...cit., p. 1178.

36 FRANK H. EASTERBROOK e DANIEL R. FISCHEL, “Auctions and Sunk Costs in Tender Offers”, SLR, n.° 35,
1982, p. 21.
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1.3.4. A tutela dos destinatdrios da oferta e a protecdo da maximizacdo do seu

rendimento

No seguimento da supra referida obra de HENRY G. MANNE, que inaugurou o
estudo do mercado de controlo societdrio, tem surgido o entendimento de que a tutela dos
acionistas no mercado de controlo societdrio se formula em termos andlogos a tutela do
consumidor nos mercados de bens e servigos, merecendo especial protecdo®. Assim,
quanto aos destinatarios da oferta, a protecdo da sua posicdo justifica-se, primeiramente,
pelo elevado grau de informagdo e transparéncia necessario a uma tomada de decisdo
esclarecida e informada relativamente as ofertas em concorréncia®®, bem como a
maximizacdo do seu retorno nos processos de OPA através da concorréncia pelo controlo
de uma sociedade®”. Tem ainda sido apontado pela doutrina como fundamento para a
promoc¢do da concorréncia pelo controlo, o alivio da resultante pressdo sobre os

destinatarios da oferta no que respeita a sua relacdo de dependéncia com a oferta inicial,

pelo aumento do leque de possiveis escolhas*.

Importa referir que, no caso portugués, a doutrina tem entendido que através da
ado¢do de um regime substancial na regulagao da OPA concorrente no CVM, o legislador
nacional visa salvaguardar a seguranca e previsibilidade do mercado*!, protegendo o acesso

a informacao necessdria dos destinatdrios para a aceitacao de ofertas em concorréncia.

37 Conforme observa o autor norte-americano FRED S. MCCHESNEY, «The market for corporate control is
really to be understood in consumer-protection terms, with “consumers” in that market being shareholders»,
questionando ainda o autor «if markets ordinarily operate reasonably competitively, would not shareholder
soveignty emerge in this market, just as consumer sovereignty emerges in competitive markets generally?»
FRED S. MCCHESNEY, “Manne, Mergers, and the Market for Corporate Control”, CWRLR Review, 245, 1999,
p. 249; também neste sentido, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate Finance, Almedina,
Coimbra, 2015, p. 23.

38 Tutela esta prevista ao nivel da Diretiva 2004/25/CE, dispondo o seu artigo 3.°, n.° 1, alinea b) que «Os
titulares de valores mobilidrios da sociedade visada devem dispor de tempo e informacdes suficientes para
poderem tomar uma decis@o sobre a oferta com pleno conhecimento de causa».

3 MANUEL REQUICHA FERREIRA, “OPA...” cit., p. 178.

40 HuGO MOREDO SANTOS, Ofertas...cit., p. 113 (nota 184).

4l Neste sentido, MANUEL REQUICHA FERREIRA, “OPA...” cit., p. 188.
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1.4. O Mercado de Controlo Societdrio em Portugal

As conclusdes a que a doutrina de common law chega relativamente aos efeitos da
concorréncia no mercado de controlo societdrio sdo dificilmente aplicdveis a Europa
continental (e ainda mais a Portugal) por forca da reduzida dimensdo dos mercados de
capitais e pela elevada concentragdo acionista, sendo a funcionalidade disciplinadora que os
autores frequentemente atribuem ao mercado de controlo societdrio assumida pelos

acionistas controladores das sociedades abertas*?*3.

A concentracdo da propriedade
societdria verificada na maioria dos paises da Europa continental (como é o caso de
Portugal) tem sido justificada na doutrina, entre outras razdes, pela necessidade de
acionistas controladores optarem por deter maiores participagdes nas sociedades que
controlam de forma a conseguirem exercer o controlo, bem como a uma insuficiente
protecdo legal de pequenos investidores. Estas razdes, a que acrescem razodes historicas e
econdémicas — como 0s incentivos ao debt finance —, levam a que, no entendimento de
certos autores (que ndo temos por aplicavel ao mercado portugués), a procura de acdes no

mercado de capitais seja de tal forma fraca que o preco destas seja reduzido ao ponto em

que as sociedades abertas ndo tenham incentivo a emitir acdes**.

Existem ja dados empiricos que fundamentam a concentracdo acionista no mercado
de capitais nacional. Recentemente, a CMVM precedeu a uma analise do controlo
societario nas sociedades portuguesas cotadas na Euronext Lisbon, publicado no Relatério
Anual Sobre o Governo das Sociedades Cotadas em Portugal referente ao ano de 2014%.
Note-se, desde logo, que a percentagem de agdes dispersas (free float) «representavam, no

final de 2014, em média, 24,3% do capital social das cotadas»*®. Também, 24 das 43

42 MARIA MAHER e THOMAS ANDERSSON, “Corporate Governance...”, cit., p. 37.

43 Elucidativo deste ponto é a observagio de JOAO CUNHA VAZ, de que «o reduzido nimero de OPA com
alteracdo efetiva de controlo e a rara ocorréncia de OPA hostis — como o caso da Opa (sem éxito) da CSN
sobre a CIMPOR em finais de 2009 — faz com que, a semelhanca do que acontece nos outros EM da Europa
continental, o governo das sociedades continue a recair essencialmente sobre os mecanismos de controlo
interno.» JOAO CUNHA VAZ, A OPA.., cit.,. p. 311.

# Neste sentido, RAFAEL LA PORTA, FLORENCIO LOPEZ-DE-SILANES, ANDREI SHLEIFER ¢ ROBERT W.
VISHNY, Law and Finance, JPE, Vol. 106, 1998, p. 1145, onde se encontra um desenvolvimento deste tema.
4 Disponivel em www.cmvm.pt, consultado em julho 2016.

46 CMVM, Relatério Anual sobre o Governo das Sociedades Cotadas em Portugal / 2014, disponivel em
www.cmvm.pt, consultado em agosto 2016, p. 1.
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sociedades cotadas portuguesas eram em 2014 controladas por um sé acionista®’,
correspondendo as posicdes de dominio, em média, a 67,1% do capital social. Nestas 43
sociedades, foram identificadas 170 participagdes qualificadas, 24 das quais eram

superiores a 50% do capital social.

Quanto a composicdo da administracdo das sociedades cotadas, a CMVM verificou
que «[r]elativamente a existéncia de relagdes familiares, profissionais ou comerciais,
habituais e significativas, com acionistas detentores de participacdes qualificadas superiores
a 2% dos direitos de voto da sociedade, identificaram-se 128 administradores em 34
sociedades para os quais se verificavam as relacdes mencionadas. Apenas nove sociedades
reportaram que nenhum dos seus dirigentes detinha relagdes desta natureza com acionistas

detentores de participacdes qualificadas»*®.

Verificando-se o elevado grau de concentracdo acionista entre as sociedades cotadas
portuguesas, bem como a natureza familiar, profissional ou comercial das relagdes entre os
membros dos seus 6rgdos de administracdo e os acionistas detentores de participacdes
qualificadas, levanta-se a questdo de saber se a regulacdo da concorréncia no mercado de
controlo societario em Portugal surtird os supra referidos efeitos, apontados pela doutrina.
De facto, uma dimensdo de tal forma reduzida do nimero de acdes dispersas no mercado de
capitais portugués leva a que os alienantes decisivos em transacdes de controlo sejam
invariavelmente acionistas com posicoes de dominio nas sociedades visadas por ofertas.
Isto faz com que a aquisicdo do controlo da maioria das sociedades abertas em Portugal
venha a resultar de negociagdes (bi)laterais entre estes e os potenciais adquirentes, sem que

seja determinante para o sucesso de ofertas a aceitagiio por parte de pequenos acionistas®.

A quantidade de participagdes qualificadas verificadas nas sociedades abertas

portuguesas significa ainda que, quando ofertas iniciais surjam do dever de lancar uma

47 Sendo o critério para a aferi¢io deste controlo o dominio sobre o exercicio de influéncia dominante, para os
efeitos do artigo 21.°, n.° 1 e 2 do CVM.

4 CMVM, Relatério Anual..., cit., p. 10.

4 Elucidativo deste ponto é a mais recente sucessio de OPAs concorrentes em Portugal, sobre a Espirito
Santo Saide SGPS, S.A., em que 51% do capital social desta era detido pela Espirito Santo Healthcare
Investments, S.A. Levando a que o sucesso das ofertas se encontrasse inteiramente dependente da aceitacao
deste acionista. Perguntas e respostas sobre a oferta publica dirigida a aquisicdo da totalidade do capital
social da Espirito Santo Saiide - SGPS, SA, 2014, disponivel em www.cmvm.pt, consultado em agosto de
2016.
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OPA por forca do disposto no artigo 187.° do CVM, o sucesso da OPA concorrente possa
depender da sua aceitacdo pelo oferente inicial, que terd desde logo o controlo da sociedade
visada. Esta realidade pode reduzir a utilidade pratica da regulacdo das ofertas
concorrentes, na medida em que o sucesso de qualquer oferta estard sempre dependente da

aceitagao do acionista controlador.

Contudo, hd que notar que a preocupacdo pela transparéncia demonstrada pelo
legislador nacional na regulacdo das ofertas concorrentes®® indicia que o regime pressupde
uma determinada dispersdo do capital das sociedades abertas, mesmo que este regime
venha apenas a ser aplicado a um mercado de controlo societdrio inexpressivo onde a
concentracdo de propriedade acionista impede a sua realizacdo plena. Entendemos,
contudo, que a tutela da concorréncia no mercado de controlo e da eficiéncia deste se
deverd encontrar subjacente a regulacdo das ofertas concorrentes no CVM,

independentemente da realidade da concentracdo da propriedade das sociedades abertas em

Portugal.

30 Evidenciado, por exemplo, em sede da limita¢do subjetiva ao langcamento de OPA concorrente estatuida no
artigo 185.°, n.° 3 (analisado infra em 2.5.) que visa tutelar o principio da verdade do mercado ao evitar a
confusdo entre oferentes.
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2. REGIME DA OPA CONCORRENTE NO CVM E SEUS PRINCIPAIS EFEITOS SOBRE A
CONCORRENCIA NO MERCADO DE CONTROLO SOCIETARIO

2.1. Introducdo — a regulagdo substancial das ofertas concorrentes no CVM

Conforme referido supra em 1.3.3.,; o legislador portugué€s consagrou nos artigos
185° a 185°-B do CVM um modelo de regulacio substancial®' para as ofertas
concorrentes> (por oposicdo ao modelo procedimental), determinando quais os requisitos
substantivos e condicdes para o lancamento a que OPAs concorrentes™ terdo de obedecer
de forma a concorrer com a oferta inicial. O legislador teve especial liberdade na
elaboragdo do regime, uma vez que a regulacdo das OPAs concorrentes se encontra prevista
na alinea c¢) do artigo 13.° da Diretiva 2004/25/CE enquanto uma matéria que devera
obrigatoriamente ser regulada pelos legisladores dos Estados-membros da UE, porém sem

que a Diretiva previsse para ela regras especificas.

Através da previsdo de requisitos substantivos e condi¢des ao lancamento de OPA
concorrente, o legislador nacional estabelece as regras para a coexisténcia de uma
pluralidade de OPA em concorréncia®*. Centraremos por esta razio a presente andlise ao
regime da OPA concorrente do CVM no tema da regulacido da concorréncia no mercado de
controlo societdrio, abordando neste capitulo apenas os parametros substantivos definidos
no regime que sdo passiveis de influenciar a relagdo concorrencial entre oferentes
(designadamente a forma como o legislador condiciona os oferentes e o contetido das suas

ofertas), deixando de parte uma andlise procedimental da tramitacdo do processo de OPA

1 Um modelo de regulagio de ofertas concorrentes substancial «fixa requisitos para o lancamento de OPA
concorrente ou para a revisdo das ofertas em concorréncia, impondo um objeto minimo ou condi¢des minimas
ou uma subida minima da contrapartida, tendo por referéncia, normalmente, a oferta anterior.» MANUEL
REQUICHA FERREIRA, “OPA...”,, cit., p. 183.

32 BEsclarece-se que fica excluido do Ambito da presente analise a problemdtica da qualificacdo de uma oferta
enquanto concorrente, por forca do disposto no artigo 185.°, n.° 1.

30 conceito de oferta concorrente é delimitado pelo disposto no artigo 185.°, n.° 1 do CVM enquanto
qualquer OPA lancada sobre valores mobilidrios da mesma categoria daqueles que constituem o objeto da
oferta inicial.

3 Note-se que poderd existir mais do que uma OPA concorrente relativamente 2 mesma OPA inicial.
Contudo, para facilidade de linguagem, utiliza-se aqui a expressio no singular, nio se descurando a eventual
existéncia de mais que uma oferta concorrente.
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concorrente. Estes pardmetros substantivos sdo: (i) o objeto da oferta; (ii) as condi¢des da

oferta; (iii) a contrapartida; e (iv) a identidade do oferente.

2.2. Objeto da Oferta
2.2.1. Identidade Qualitativa do Objeto da Oferta

Comecaremos entdo a presente andlise pela imposi¢cdo da identidade do objeto entre
as ofertas inicial e concorrentes: por for¢a do n.° 1 do artigo 185.° do CVM, «a partir da
publicacdo do antncio preliminar de oferta publica de aquisi¢do de valores mobilidrios
admitidos 2 negocia¢do em mercado regulamentado®, qualquer outra oferta publica de
aquisicdo de valores mobilidrios da mesma categoria®® [da oferta inicial] sé pode ser
realizada através de oferta concorrente lancada nos termos do presente artigo». A
concorréncia entre ofertas pressupde, assim, um objeto comum entre estas (correspondente

na mesma medida a um interesse comum dos oferentes)>”8.

A identidade dos objetos das ofertas inicial e concorrentes afere-se
fundamentalmente pela verificacdo de que o conteido dos valores mobilidrios sobre os

quais incidem as ofertas € o mesmo, isto €, que estes valores mobilidrios integram a mesma

3 HUGO MOREDO SANTOS defende a aplicacdo analdgica do regime das OPAs concorrentes aos casos
analogos onde o objeto das respetivas ofertas sejam valores mobilidrios admitidos a negociagdo em mercado
ndo regulamentado, na medida em que «[a]s regras que integram a disciplina das ofertas concorrentes
justificam-se porque as ofertas em causa sdo publicas e visam adquirir valores mobilidrios e ndo porque esses
valores mobilidrios se encontram admitidos a negociagdio em mercado regulamentado». HUGO MOREDO
SANTOS, Ofertas...cit., p. 76.

%6 O conceito de conteido dos valores mobilidrios foi densificado por MIGUEL GALVAO TELES, que notou que
«a identidade de conteido dos valores mobilidrios traduz-se na identidade dos direitos (e obrigacdes) que os
integram, a que se reporta o art. 45.° do CVM (...)» cfr. MIGUEL GALVAO TELES, “Fungibilidade de Valores
Mobilidrios e Situagdes Juridicas Meramente Categoriais”, in Estudos em Homenagem ao Professor Doutor
Inocéncio Galvdo Teles, Vol. 1, Coimbra, 2002.

5T HUGO MOREDO SANTOS, Ofertas...cit., . 66.

38 Nas palavras de PAULO CAMARA, «[d]o que se trata €, (...) assegurar um paralelismo juridico entre ofertas
publicas de aquisicdo sucessivamente anunciadas; e ndo, manifestamente impor que qualquer operacdo com
impacto nos valores mobilidrios objeto de uma OPA previamente anunciada assuma imperativamente a forma
de uma operacdo concorrente, consumindo qualquer outra modalidade prevista na lei, mesmo quer como se
disse, possa envolver uma tomada de controlo» PAULO CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios,
Almedina, Coimbra, 2011 p. 602.
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categoria®®, salvaguardando-se assim a aplicacdo da regra da revogabilidade das aceitacdes
da oferta inicial, por for¢a do disposto no artigo 126.°, n.° 2 do CVM%, Nestes termos,
identidade da categoria de valores mobilidrios entre as ofertas inicial e concorrentes afere-
se por referéncia a parAmetros qualitativos®® — e nfio quantitativos —, que se encontram
previstos no artigo 45.° do CVM, nos termos do qual «os valores mobilidrios que sejam
emitidos pela mesma entidade e apresentem o mesmo contetido constituem uma categoria,

ainda que pertengam a emissoes ou séries diferentes».

2.2.2.  Identidade Quantitativa Minima do Objeto da Oferta

Disp0e o artigo 185.°, n.° 4 do CVM que «[a]s ofertas concorrentes ndo podem incidir
sobre quantidade de valores mobilidrios inferior aquela que € objeto da oferta inicial». A
identidade quantitativa minima dos valores mobilidrios que constituem o objeto entre a
oferta inicial e concorrentes pressupde a identidade qualitativa imposta pelo artigo 185.°, n.°
1. A semelhanca do que acontece em qualquer OPA, o objeto das ofertas concorrentes
constard do respetivo antncio preliminar, por forca da alinea ¢) do n.° 1 do artigo 176.° do
CVM, com a particularidade de que, neste ultimo caso, estas terdo de respeitar a

percentagem minima que o oferente inicial propds adquirir®?.

E discutido entre nds se o objeto definido pelo oferente inicial determinard a medida
uniforme para todos os oferentes concorrentes que lhe seguem, ou antes se no caso de
surgirem multiplas ofertas concorrentes, o ultimo oferente concorrente terd de atender ao

objeto da oferta que o antecedeu (ainda que concorrente), sempre que as ofertas ndo forem

% Conforme destacado por PAULO CAMARA, «[a] categoria de valor mobilidrio corresponde a um conjunto
homogéneo de valores mobilidrios. (...) Para estes efeitos, os critérios gerais de homogeneidade — isto &, de
pertenga a mesma categoria — sdo determinados pelo artigo 45.° CVM. Segundo este normativo, os valores
mobilidrios que sejam emitidos pela mesma entidade e apresentem o mesmo conteiido constituem uma
categoria ainda que pertengam a emissdes ou séries diferentes.» PAULO CAMARA, Manual...cit., p. 114.

80 Cfr. PAULO CAMARA, Manual..., cit., p. 601.

61 HUGO MOREDO SANTOS, Ofertas...cit., p. 67.

62 HUGO MOREDO SANTOS entende que a obrigatoriedade de respeitar o minimo fixado pelo oferente inicial
qualifica a oferta concorrente enquanto oferta vinculada, «porque necessariamente ligada a oferta inicial e ao
conteddo do respetivo anincio preliminar» HUGO MOREDO SANTOS, Ofertas...cit., p. 91.
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gerais e caso esse objeto seja mais abrangente que a oferta inicial®. Temos por acertada a
interpretacdo de HUGO MOREDO SANTOS, no sentido de «[s]e a oferta inicial ndo for geral e
total e a primeira oferta concorrente alargar o respetivo objeto, o segundo oferente
concorrente (assim como o oferente inicial, em sede de revisdo das condi¢des da oferta por
si lancada) estara vinculado a lancar a sua oferta tendo em consideracdo o objeto mais
amplo, mesmo que este objeto alargado tenha sido definido pela oferta concorrente e nao
pela oferta inicial»®. Esta interpretacio assenta assim em quatro fundamentos: (i) o
legislador terd partido do pressuposto que s6 existiriam duas ofertas em concorréncia; (ii)
esta € a interpretacdo exigida a luz da tutela do primeiro oferente concorrente; (iii) de outra
forma o primeiro oferente concorrente ndo teria qualquer estimulo para, face a uma oferta
inicial geral e parcial, alargar o respetivo objeto; e (iv) ndo faria sentido que a oferta
antecedente fosse referéncia para a fixacdo da contrapartida, mas ndo para a determinacao
do objeto (onde a referéncia seria a oferta inicial). Acresce que, desta forma, se previne que
o oferente concorrente tenha maior facilidade em reunir condi¢des para oferecer uma
contrapartida mais elevada do que a da oferta inicial (ou concorrente anterior) pela sua

6

oferta visar uma quantidade inferior de valores mobilidrios®> ou por vir a ser lancada OPA

concorrente com o simples intuito de dificultar o sucesso da oferta inicial®.

Em linha com esta interpretacao, consideramos bastante expressivo o argumento que
evidencia que o legislador podera ter pressuposto que a oferta inicial apenas seguird uma
tinica OPA concorrente®’, aquando da redacio do artigo 185.°, n.° 4 do CVM. Veja-se que,

ndo obstante a referéncia expressa ao oferente inicial, nenhum sentido faria o legislador

63 Esta posi¢do defendida por MIGUEL STOKES, que entende prevalecer a referéncia expressa ao objeto da
oferta inicial: «se quisesse utilizar como bitola a oferta antecedente, como no caso do artigo 185.°, n.° 5e 6, o
legislador té-lo-ia referido expressamente.» MIGUEL STOKES, Ensaio...cit., p. 25

% HuGO MOREDO SANTOS, Ofertas...cit. pp. 94 e 95

5 PAULO CAMARA, Manual...cit., p. 603.

% Cfr. JUAN SANCHEZ-CALERO GUILARTE, Ofertas Competidoras, Régimen Juridico de las Ofertas Publicas
de Adquisicion (OPAs) — Comentdrio sistemdtico del Real Decreto 1187/1991, Vol. I, Centro de
Documentacién Bancéria y Bursatil, Madrid, 1993, p. 628.

57 Em sentido contrdrio, presumindo que o legislador se exprimiu adequadamente, MANUEL REQUICHA
FERREIRA defende que este optou por uma solu¢do em consonancia com o regime da revisdo das ofertas em
concorréncia, no qual o artigo 185.°-B, n.° 3 remete para as regras relativas a contrapartida e as condi¢des da
oferta estatuidas no artigo 185.°, n.° 5 todos do CVM, observando que «[n]do obstante a letra da lei parecer ser
contraria ao espirito regime das OPAs concorrentes, (...) essa contradicdo ndo ¢ insandvel e foi, alias,
desejada pelo proprio legislador, ndo se exigindo uma interpretacdo ab-rogatdéria da palavra “inicial” ou
interpretacdo analégica com base no n.° 5 do artigo 185.° do C6d.VM para os casos em que hé vdrias ofertas
em concorréncia»— MANUEL REQUICHA FERREIRA, “OPA...” cit., p. 228.
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exigir por for¢a do disposto no artigo 185.°, n.° 5 do CVM o melhoramento progressivo das
ofertas tendo sempre por padrdo a oferta antecedente (quer seja esta inicial ou concorrente),
mas contrariamente permitir que uma OPA concorrente seja lancada sobre um objeto mais
restrito que a oferta anterior, efetivamente contraindo no momento do lancamento de tal
oferta o nimero de destinatarios que poderdao vir a beneficiar do aumento da contrapartida

ou das condicdes mais favordveis da tltima OPA concorrente®.

Enveredando por uma interpretacdo literal da norma, as consequéncias da técnica
legislativa que subjaz a sua redacdo assentam, conforme se verifica noutras instancias do
regime da OPA, na protecdo da posi¢cdo do oferente inicial. Contudo, tal opcdo do

legislador podera contrariar o principio da oferta mais favoravel®

, na medida em que nao
se coaduna com o melhoramento sucessivo das ofertas, claramente expresso no artigo
185.°, n.° 5. Se se optasse por uma interpretacao literal da norma — a qual j4 se rejeitou —,
seria aqui expressamente descartado o principio do melhoramento da contrapartida
relativamente a oferta antecedente a favor da literalidade da norma que define a bitola
quantitativa por referéncia a oferta inicial. Ao presumir que o legislador se expressou
adequadamente, teriamos como resultado a tutela excessiva do oferente inicial —
justificavel apenas enquanto mecanismo de incentivo ao langcamento de ofertas inicias —,
contudo, em prejuizo do incentivo ao alargamento do objeto da oferta por um oferente
concorrente. Esta situacdo ndo s6 iria prejudicar a tomada de decisdo dos destinatdrios da
oferta (pois as ofertas teriam objetos diferentes), como também acarretaria perdas de valor,

caso o estimulo ao lancamento de ofertas iniciais implicasse uma redu¢do da maximizagao

do rendimento na aliena¢@o do controlo da sociedade visada.

Também neste sentido se pronunciou MANUEL REQUICHA FERREIRA, com o qual
concordamos, sob pena de nos encontrarmos perante uma tutela, porventura excessiva, da
posicdo do oferente inicial’® em detrimento dos oferentes concorrentes que lhe seguirdo
(tendo o oferente inicial a garantia de que ndo lhe seguiria uma OPA concorrente incidindo

sobre um objeto menos abrangente que aquele da sua oferta, ao passo que os oferentes

88 Cfr. HUGO MOREDO SANTOS, Ofertas...cit., p. 95.

% MANUEL REQUICHA FERREIRA, “OPA... ”, cit., p. 226.

70 Tutela esta que € justificada, no entendimento de MIGUEL STOKES, pela prote¢do de que o oferente inicial
merece por ter incorrido em custos com a descoberta da oportunidade e com a auditoria realizada previamente
ao langamento da oferta. MIGUEL STOKES, “Ensaio...”, cit., p. 26.
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concorrentes nao beneficiardo de semelhante prote¢do). De facto, na atual redag¢do do artigo
185.%, n.° 4, a lei ndo parece atender ao objeto da oferta para determinar o seu carater mais
favoravel, mas antes apenas as suas condicdes e contrapartida, redundando na primazia do
progressivo melhoramento qualitativo da oferta sobre o sucessivo alargamento quantitativo
do objeto das ofertas, ficando desta forma vedado ao oferente concorrente a possibilidade
de lancar a oferta por uma quantidade inferior de valores mobilidrios, mesmo que esta seja,
na globalidade, melhorada face 2 oferta inicial’!.

Em suma, temos por acertadas as contradi¢cdes no regime apontadas por HUGO
MOREDO SANTOS, que se tornam ainda mais evidentes quando se toma em conta que a
referéncia expressa a oferta inicial em detrimento de uma referéncia a ultima oferta ndo traz
qualquer vantagem para os interesses dos oferentes concorrentes. Nao parecendo que o
legislador terd tido o especial cuidado de proteger a posicao do oferente inicial (desta forma
potenciando o langamento de OPAs para estimulo do funcionamento do mercado de
controlo societdrio), pela determinacdo de uma identidade quantitativa minima entre as
ofertas inicial e concorrentes, entendemos que a norma em apreco deverd ser alvo de uma
alteragdo legislativa, com vista a harmonizar o disposto no n.° 4 do artigo 185.° com o n.’ 5
do mesmo artigo, no sentido de substituir a referéncia a oferta inicial por uma a oferta

antecedente.

2.3. Condigoes da Oferta

2.3.1.  Proibigdo de inclusdo de condi¢des que tornem a oferta concorrente

menos favordvel

Nos termos do artigo 185.°, n.° 5, in fine, do CVM, a OPA concorrente «ndo pode
conter condicdes que a tornem menos favordvel». O legislador opta por impor ao oferente
concorrente que apenas iguale na sua oferta a bitola das condi¢des estabelecidas pelo
oferente inicial (ou por um oferente concorrente anterior). Terd, em qualquer caso, o

oferente concorrente sempre que se cingir a sujeitar a sua oferta a condi¢des que

7! Cfr. MANUEL REQUICHA FERREIRA, “OPA...”, cit., p. 226.
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correspondam a um interesse legitimo seu e que nao afetem o normal funcionamento do
mercado, por for¢ca do artigo 124.°, n.° 372, O legislador faz uso de um conceito
indeterminado, nomeadamente o do cardter mais ou menos favordvel das condi¢des de uma

oferta’?, para impor a referida melhoria progressiva.

O preceito traduz o principio do melhoramento progressivo das ofertas concorrentes,
ao passo que ndo serd obrigatdrio ao oferente concorrente, no que concerne as condi¢des da
oferta, superar (como o € obrigado a fazer relativamente a contrapartida, por for¢a do artigo
185.°, n.° 5) as condicdes anteriormente determinadas nas ofertas que o antecederam
(impondo assim ao oferente concorrente a mesma obrigacdo de melhoria progressiva

imposta ao oferente inicial por forca do artigo 184.°).

A ratio da norma em apreco reside no condicionamento das ofertas concorrentes ao
conteudo da oferta inicial, de forma a tutelar os interesses do oferente inicial, na medida em
que, subscrevendo aqui as palavras de HUGO MOREDO SANTOS, «[a] acrescida dificuldade
de cumprimento das condi¢des daria conforto ao oferente concorrente para seduzir os
destinatdrios com uma contrapartida mais generosa, pois mais remota seria a obrigacdo de a
vir a pagar»’*. Porém, a melhoria progressiva das ofertas despoletada pelo disposto no
artigo 185.°, n.° 5 visard igualmente a tutela dos interesses do mercado em geral e dos

destinatarios da oferta’, que, podendo contar com a melhoria face 2 oferta anterior de

qualquer oferta concorrente, as ofertas serdo mais facilmente confrontadas.

72 HUGO MOREDO SANTOS d4 como exemplos de condi¢gdes admissiveis ao abrigo dos parAmetros do artigo
124.°, n.° 3 «a aprovagdo de uma determinada alteracdo estatutdria ou a obtencdo prévia de uma declaracio de
ndo oposi¢do a oferta publica de aquisi¢do por parte da Autoridade da Concorréncia». HUGO MOREDO
SANTOS, Ofertas...cit., p. 104.

73 Pronunciando-se relativamente ao artigo 562.° do C6d.MVM, JOSE MIGUEL JUDICE et. al. fazem notar que
«o conceito de «condicdes mais favoraveis» apresenta uma especial dificuldade de interpretagdo,
fundamentalmente por via da sua especial ligacdo aos condicionalismos do caso concreto. Serdo mesmo
conceptualizdveis situacdes em que determinada alteracdo em condi¢des da oferta, sendo mais favordveis para
alguns destinatdrios da oferta, acaba sendo, simetricamente, menos favoravel para outros». JOSE MIGUEL
JUDICE, MARIA LUISA ANTAS, ANTONIO ARTUR FERREIRA ¢ JORGE BRITO PEREIRA, OPA — Ofertas Piiblicas
de Aquisicdo Legislacdo Comentada, Proinfec, Lisboa, 1992, p. 174.

74 Cfr. HUGO MOREDO SANTOS, Ofertas...cit., p. 103.

75 MANUEL REQUICHA FERREIRA, “OPA...” cit., P. 254.
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2.3.2. A proibicdo de fazer depender OPA concorrente de condicoes de eficdcia

menos favordveis que a oferta inicial para os destinatdrios da oferta

Dispoe o artigo 185.°, n. 6 do CVM que «A oferta concorrente ndo pode fazer
depender a sua eficicia de uma percentagem de aceitacdes por titulares de valores
mobilidrios ou de direitos de voto em quantidade superior ao constante da oferta inicial ou
de oferta concorrente anterior, salvo se, para efeitos do nimero anterior, essa percentagem
se justificar em fun¢do dos direitos de voto na sociedade visada j4 detidos pelo oferente e
por pessoas que com este estejam em alguma das situagdes previstas no n.° 1 do artigo
20.°». O preceito refere-se explicitamente as condi¢des de eficacia da oferta, na forma de

® comummente designadas de cldusulas de sucesso da oferta. Uma

condicdes de aquisicdo’
oferta — quer inicial, quer concorrente — podera estar sujeita, ao abrigo do disposto no
artigo 124.°, n.° 3, a aceitacdo de um determinado nimero de destinatdrios da oferta, facto
cuja verificacdo se apura ndo até ao momento do registo (como € o caso de condi¢es que
fazem depender o lancamento da oferta de autoriza¢Oes administrativas), mas antes até a
sessdo de bolsa na qual a aquisicdo terd lugar, ou na pendéncia desta’’. Através de tais
clausulas de sucesso o oferente salvaguarda a aquisi¢cdo do controlo da sociedade visada,

prevenindo assim que apds o enorme esforco financeiro da oferta ndo veja frustrada a

finalidade do lancamento de OPA.

O legislador ao proibir a sujeicdo de uma OPA concorrente a cldusulas de sucesso
com menor probabilidade de serem atingidas opera uma tutela dos interesses dos
destinatdrios da oferta, que temos por acertada. Tendo subjacente a salvaguarda do
principio da verdade do mercado, o legislador consegue deste modo evitar que os
destinatérios da oferta sejam colocados perante o cendrio confuso de escolher entre a oferta
inicial ou antecedente e uma oferta concorrente que, embora com condicdes mais

favoraveis, apresente menor probabilidade de sucesso.

76 Cfr. MIGUEL STOKES, Ensaio... cit., p. 33.
77 PAULO CAMARA, Manual...cit., p. 609.
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2.3.3.  Possivel restricdo a liberdade de mercado e a concorréncia

O legislador portugués, através do artigo 185.°, n.° 6 do CVM, inclui na regulacio da
OPA concorrente uma norma singular entre os principais ordenamentos juridicos
estrangeiros’®. Dito isto, ha desde logo que colocar a questdo de saber se o legislador nio
terd excedido o felos da norma de tutelar a melhoria progressiva das ofertas na sucessdo de
ofertas concorrentes. Com efeito, a op¢cao de impor ao oferente concorrente a observancia
minima da cldusula de sucesso do oferente inicial ou de oferente concorrente anterior pode
vir a restringir a liberdade de mercado, de iniciativa econdémica e a concorréncia no
mercado de controlo societdrio. E tal acontece pela razdo de que o preceito pode
potencialmente gerar «situacdes materialmente injustas, porque ndo atende a participagao
que o oferente em questdo possa ja deter na sociedade visada e ndo tem em consideracao
que, na maioria dos casos, a fixacdo de cldusulas de sucesso pode estar relacionada com
questdes de natureza fiscal ou contabilistica, que t€ém que ser obrigatoriamente asseguradas

para que a oferta possa ser minimamente vidvel»’.

A isto acresce que a op¢ao do legislador, ao passo que garante a melhoria progressiva
das condi¢des das ofertas, ndo toma em conta o facto de a entrada de um oferente
concorrente implicar sempre o ganho potencial para os destinatarios da oferta resultante da

o

majoracdo da contrapartida em 2% imposta pelo artigo 185.°, n.° 5: um oferente
concorrente sujeitar a sua oferta ao minimo de aceita¢des superior aquele estabelecido pelo
oferente anterior em nada afeta o resultado da oferta — primeiramente, os ganhos para os
destinatdrios desta — desde que esse limiar minimo seja atingido. O resultado econémico da
aplicacdo da regra em apreco nio pode sendo gerar perdas de valor para o mercado, na
medida em que resulta no desincentivo de potenciais oferentes concorrentes langarem uma
oferta por a condi¢cdo de sucesso determinada pelo oferente inicial ou anterior ser

desadequada para os seus interesses®’.

78 MANUEL REQUICHA FERREIRA refere mesmo o caso do ordenamento espanhol em o que artigo 42.°, n.° 2 do
RD 1066/2007 «permite, expressamente, que as ofertas concorrentes voluntirias condicionem a sua
“efetividade a aceitagdo por uma percentagem de capital superior & de qualquer das ofertas precedentesy.
MANUEL REQUICHA FERREIRA, “OPA...” cit., p. 261.

7 Também assim, MANUEL REQUICHA FERREIRA, “OPA...”, cit., p. 261.

80 Conforme serd o caso do oferente inicial ou oferente concorrente anterior deter uma participagdo na
sociedade visada superior a detida pelo oferente concorrente (podendo mesmo ndo deter qualquer
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De facto, a rigidez do regime pode potencialmente vir a restringir a concorréncia no
mercado de controlo societdrio, tendo sido, no nosso entender, mais adequado a tutela desta
concorréncia que o CVM tivesse atribuido a CMVM poderes para avaliar qualitativamente
uma oferta concorrente que faz sujeitar a sua eficdcia a uma percentagem de aceitacao
superior aquela determinada pelo oferente que o antecedeu, dado o tratamento caso a caso

que a singularidade de cada oferta carece®!.

2.4. Contrapartida

A obrigatoriedade de a contrapartida de qualquer oferta concorrente ser superior a
oferta anterior em pelo menos 2%, imposta pelo artigo 185.°, n.°5 do CVM, consubstancia
uma evidente manifestacio do principio da melhoria progressiva das ofertas
concorrentes®?: é na melhoria progressiva das ofertas subsequentes  oferta inicial que se
revela a tutela dos interesses dos destinatdrios da oferta, ao proteger-se a maximizacgdo da
rendibilidade na alienacio das suas acOes, a que se contrapde o interesse dos oferentes em
adquirir o objeto da ofertas despendendo para o efeito a minima quantia possivel®.
Revestindo a natureza de requisito substantivo obrigatério, autonomo das condi¢des da
oferta inicial que o oferente concorrente terd de sempre de respeitar por forca do disposto

no artigo 185.°, n.° 6, a majoracdo da contrapartida ndo €, desta forma, um critério que

permite aferir uma melhoria das condi¢des da oferta®*,

O fundamento subjacente a fixacdo da percentagem minima de superioridade em 2%
ndo é claro®®, sendo de facto singular entre os principais ordenamentos juridicos europeus a
regra plasmada no artigo 185.°, n.° 5 do CVM. Entre nés, a doutrina tem vindo a pronunciar

N ~

criticas a opcdo do legislador em fixar uma percentagem de majoracdo obrigatdria da

participagdo), determinando assim uma condi¢do de sucesso inferior aquela que o oferente concorrente
necessitaria para obter o controlo da sociedade visada.

81 Neste sentido, MIGUEL STOKES, Ensaio..., cit., p. 31.

82 Cfr. MANUEL REQUICHA FERREIRA, “OPA...”, cit., p. 238.

8 Cfr. HUGO MOREDO SANTOS, Ofertas..., cit., p. 108.

84 Neste sentido, MANUEL REQUICHA FERREIRA, “OPA....”, cit., p. 247.

85 Acusando, de resto, uma certa arbitrariedade econémica, na medida em que anteriormente a entrada em
vigor do DL n.° 219/2006, o C6d.MVM estabelecia a melhoria minima da contrapartida na OPA concorrente
em 5%.
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contrapartida em oferta concorrente®®, sendo notado que a regra resulta numa tutela do
oferente inicial e, também, pelos interesses patrimoniais dos acionistas da sociedade nao se
esgotarem com uma simples majoragdo da contrapartida. Contudo, esta tutela da posi¢io do
oferente inicial poderd nao se mostrar incompativel com o incentivo ao langcamento de

OPA.

2.4.1. A majoracdo da contrapartida oferecida pelos oferentes concorrentes

enquanto mecanismo de compensagdo ao investimento do oferente inicial

Relevam para a presente andlise as observacdes de MIGUEL STOKES, com as quais
concordamos, sobre a teleologia subjacente ao artigo 185.°, n.° 5: o autor sugere que o
legislador terd partido do pressuposto de que 2% € o limite minimo abaixo do qual os
ganhos para os acionistas da sociedade visada ndo compensariam o prejuizo causado a

propria sociedade pelo aumento do prazo das ofertas, por for¢a do disposto no artigo 185.°-

AY,

Por outro lado, a majoracgao obrigatéria da contrapartida pode também corresponder a
uma protecdo conferida ao investimento do oferente inicial por ter tido o esforco financeiro
de langamento da oferta inicial®, correspondendo 2% do valor da oferta a uma estimativa
desses custos, que deverdo igualmente ser suportados pelos oferentes concorrentes sob a

forma da majoracdo obrigatéria®.

Contudo, este fundamento dificilmente poderd ter justificado a fixacdo em 2% da
majoragdo obrigatéria da contrapartida pelo oferente concorrente, dada a incerteza e

extrema dificuldade em estimar os custos de transacdo envolvidos numa OPA para o

8 Contra a fixagdo da percentagem fixa da majoracdo da contrapartida MANUEL REQUICHA FERREIRA,
OPA...cit., p. 247 e também HUGO MOREDO SANTOS, Ofertas...cit., p. 110 e seguintes; por oposi¢do, € no
sentido da anterior fixacdo no C6d.MVM da contrapartida minima em 5% enquanto um “minimo idéneo” aos
custos do langamento de uma oferta concorrente, JOSE MIGUEL JUDICE et. al., OPA..., cit., p. 174.

87 cfr. MIGUEL STOKES, Ensaio...cit., p. 36. Este entendimento sobre a finalidade da norma encontra
fundamento no texto da Diretiva 2004/25/CE, que dispde na alinea f) do n.° 1 do seu artigo 3.° que «[a]
sociedade visada ndo deve, em virtude de uma oferta concorrente respeitante aos seus valores mobilidrios, ser
perturbada no exercicio da sua atividade para além de um periodo razodvel».

8 Sobre os custos de transacdo de OPA, cfr. ROBERT SMILEY, “Tender Offers, Transaction Costs and the
Theory of the Firm”, RES, Vol. 58, n.° 1, 1976, pp. 12-32.

8 Cfr. MIGUEL STOKES, Ensaio...cit., p. 36.
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oferente inicial, bem como a auséncia de dados empiricos que confirmem que tais custos se
situardo préximos dos 2% definidos pelo legislador®. A ter existido esta preocupacdo com
os custos irrecuperdveis incorridos pelo oferente inicial, certamente a op¢do de fixar a
majoragdo obrigatdria em 2% ficaria aquém do montante adequado a ser suportado pelos
oferentes concorrentes, face a dimensdo potencialmente substancial destes custos’!. Pelo
mesmo motivo, também ndo parece que em ordenamentos juridicos onde a liberdade de
fixacdo da contrapartida de uma OPA concorrente, como é o caso do Espanhol®?, tenham
simplesmente falhado na tutela dos interesses dos destinatdrios da oferta ou dos oferentes
iniciais ao ndo impor uma majoracdo minima fixa. A isto acresce que, conforme visto
supra, o oferente inicial detém uma posi¢do privilegiada a priori sobre os oferentes
concorrentes que lhe seguirdo, na medida em que fixa por sua exclusiva determinagcdo o
objeto, condicdes e valor de contrapartida da oferta que serdo condi¢des minimas a serem

obrigatoriamente atendidas pelos oferentes concorrentes que lhe seguem.

Releva ainda apontar que, conforme observado por MANUEL REQUICHA FERREIRA,
«[é] redutor esgotar a melhoria da oferta na subida da contrapartida, limitando a
possibilidade de melhoria de outros termos da oferta» *>. De facto, a imposi¢io ao oferente
concorrente de um aumento da contrapartida num montante legalmente estatuido leva a
uma alocacdo dos seus recursos para o pagamento desse montante, recursos esses que
poderiam ser utilizados para uma melhoria das condi¢des da oferta, indo potencialmente ao
encontro do interesse dos acionistas da sociedade visada. O autor propde, ainda, que tal
majoracdo obrigatdria da contrapartida se revela desnecessaria a luz da grande facilidade
nos acionistas da sociedade visada (em especial os ndo qualificados) acederem a

informacdo acerca das condi¢des das ofertas. Uma oferta concorrente qualitativamente

% Até mesmo porque os custos afundados com a pesquisa de mercado e auditoria pelo oferente inicial
poderdo, em teoria, ser mitigados por aquisicdes de agdes por este previamente ao lancamento da oferta,
conforme denotado por LUCIAN A. BEBUCK, “The Case for Facilitating Competing Tender Offers: A Reply
and Extension”, SLR n.° 23, 1982, p. 31. Poder4 ainda ser a recuperagdo de custos afundados acautelada pela
subordinacdo da oferta inicial a uma condi¢do de eficdcia da oferta, ao abrigo do n.° 3 do artigo 124.° do
CVM, na forma de uma condicdo de aquisi¢do correspondente ao a aceitacdo por um determinado nimero de
destinatarios da oferta ou a aquisicdo de uma determinada percentagem de direitos de voto da sociedade
visada, que garanta ao oferente inicial uma compensacao pelos custos afundados com a sua prospecdo — cfr.
PAULO CAMARA, Manual...cit. pp. 609 e 610.

o1 Cfr. FRANK H. EASTERBROOK e DANIEL R. FISCHEL, “Auctions and Sunk Costs in Tender Offers”, 35 SLR
1,1982,pp.6e 7.

92 Confronte-se, a este propdsito o artigo 42.°, n.° 1, alinea ¢) do Real Decreto 1066/2007, de 27 julio.

93 Cfr. MANUEL REQUICHA FERREIRA, “OPA”...cit., p. 248.
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superior a oferta inicial poderd assim ser percebida pelo mercado — em particular pelos
destinatdrios da oferta — sem que o mercado careca de uma alteracido legislativa que
assegure que uma oferta menos favoravel a anterior serd aceite, apenas por a contrapartida

ser majorada em 2%.

Tomando em conta que uma oferta concorrente objetivamente menos favordvel a
oferta inicial ou a oferta concorrente anterior estaria em qualquer instancia destinada ao
fracasso, vem o legislador estatuir uma consequéncia que resultaria naturalmente do normal
funcionamento do mercado de controlo societario — a melhoria da oferta concorrente face a

oferta anterior®”.

HUGO MOREDO SANTOS defende que a regra da majoracdo obrigatoria em 2% da
contrapartida origina um desigual tratamento entre oferente inicial e oferentes concorrentes,
sem que qualquer interesse do oferente inicial digno de tutela justifique tal distin¢do: sendo
o oferente concorrente voluntdrio e nio estando por isto vinculado as regras impostas pelo
regime da OPA obrigatoria, ndo serd coerente sujeitar ao oferente concorrente uma
restricdo a sua livre atuacdo no mercado de controlo societdrio, caso a contrapartida que
entende ser adequada ndo seja superior a oferta anterior em mais de 2%, ao passo que O
oferente inicial teve total liberdade em definir qual a contrapartida a oferecer”. Desta
forma, a salvaguarda da integridade do mercado esgotar-se-ia no respeito pelo oferente
concorrente pelas condi¢cdes minimas definidas pelo oferente inicial, sem que uma
majoragdo quantitativa seja estritamente necessdria para que os destinatirios da oferta

possam preferir a oferta concorrente a oferta inicial.

Conforme destacado por MANUEL REQUICHA FERREIRA, «a fixacdo de uma
contrapartida minima ndo afasta, per si, o insucesso das ofertas, até porque pode ser
melhorada pela eliminacdo de condicdes a que estd sujeita, assegurando o seu sucesso».
Assim, no entendimento do autor, o insucesso das ofertas inicial e concorrentes nao é um
facto negativo, nem para a sociedade visada, nem para o mercado, uma vez que nao
carecerdo de tutela os acionistas da sociedade visada que entraram nesta num momento

posterior ao lancamento da oferta com a expectativa de realizar uma mais-valia resultante

9 Cfr. HUGO MOREDO SANTOS, Ofertas...cit., p. 117.
% Idem, cit., p. 111.
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do sucesso da oferta, na medida em que estes se deverdo sujeitar aos riscos do seu
investimento especulativo e que ndo serd legitimo restringir a liberdade de mercado e evitar
o insucesso de ofertas (que faz parte do normal funcionamento do mercado) para acautelar

a posicdo patrimonial destes acionistas’.

Contudo, j4 nos casos em que o oferente inicial se viu obrigado ao lancamento de
OPA por forca do disposto no artigo 187.° do CVM, o sucesso de uma oferta concorrente
podera apenas depender da aceitacdo do oferente inicial, na medida em este detenha uma
participacao representativa de um terco ou de metade do capital social da sociedade visada,
pressupondo que a obrigacdo de lancar OPA ndo se constituiu por uma maioria de votos
imputados por forca do artigo 20.°, n.° 1 do CVM, mas antes de titularidade direta. Aqui, a
majoragdo da contrapartida permitird ao oferente inicial uma compensacdo do investimento

despendido com o langcamento da OPA.

2.5. Identidade do Oferente

O artigo 185.° n.° 3 do CVM determina a limitagc@o subjetiva ao lancamento de uma
OPA concorrente, cujo alcance se delimita por remissao ao artigo 20.° n.° 1: «Nao podem
lancar uma oferta concorrente as pessoas que estejam com o oferente inicial ou com
oferente concorrente anterior em alguma das situagdes previstas no n.° 1 do artigo 20.°,
salvo autorizacdo da CMVM a conceder caso a situacdo que determina a imputacdo de

direitos de voto cesse antes do registo da oferta».

Cumpre brevemente notar que entre nds nao € consensual a qualificagdo da limitagao
subjetiva operada pelo artigo 185.°, n.° 3 do CVM de requisito ou condi¢do que a oferta
deverd observar”’. Sufragamos aqui a qualificacdo enquanto condiciio essencial formulada
por Hugo Moredo Santos, na medida em que entendemos que esta se trata de uma

referéncia a ser observada para que uma oferta qualificada como concorrente possa ser

% Cfr. MANUEL REQUICHA FERREIRA, “OPA” .. cit., p. 247.

97 MIGUEL STOKES inclui a identidade do oferente concorrente no elenco de requisitos substantivos da OPA
concorrente (cfr. MIGUEL STOKES, Ensaio..., cit., p. 9). No mesmo sentido, cfr. RAUL VENTURA “Ofertas
Publicas de Aquisi¢do e de Venda de Valores Mobiliarios”, Separata da Revista da Faculdade de Direito de
Lisboa, 1992, p. 153).
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registada pela CMVM e posteriormente langada, bem como pela limitacdo subjetiva em
causa nao operar no momento do antncio preliminar da oferta, mas antes no momento da
concessdo do registo desta’®. Tal resulta com clareza da inclusdo no artigo 185.°, n.° 3 da
previsdo da autorizacdo a conceder pela CMVM no caso de a relagdo prevista no artigo
20.°, n.° 1 entre oferente inicial e concorrente cessar previamente ao registo da oferta,

excluindo-se assim a publicacdo de antincio preliminar do &mbito da limitacdo subjetiva.

2.5.1. O recurso a técnica de imputacdo de direitos de votos do artigo 20.°, n.° 1

do CVM

A utilizacdo da técnica de imputacdo de direitos de voto (através de remissao) para a
limitacdo subjetiva ao lancamento de OPA concorrente tem suscitado problemas
interpretativos, em termos semelhantes aos problemas suscitados pela remissdo para o
mesmo preceito em sede da verificacdo do dever de lancar OPA, constante do artigo 187.°,
n.° 1. Importa brevemente referir que a previsao no artigo 20.° n.° 1 do CVM das situacdes
que causam imputagdo de direitos de voto, reporta-se primeiramente a medi¢do da
influéncia acionista em sociedades abertas para o computo e divulgacdo de participacdes
qualificadas. A lei opera para este efeito uma dissociagdo entre a influ€ncia sobre o
exercicio de direitos sociais e a titularidade desses mesmos direitos”, por recurso a um
conjunto de fic¢des legais que atribuem os efeitos juridicos da titularidade de direitos de
voto a situacdes nas quais esta ndo se verifica!®. Trata-se, assim, de um mecanismo
primeiramente criado para fazer face a necessidade de atingir o controlo real e efetivo de

uma sociedade aberta, sempre que este divirja do controlo formal'®!,

% Cfr. HUGO MOREDO SANTOS, Ofertas...cit., pp. 44 — 47.

9 Nas palavras de CARLOS OSORIO DE CASTRO a proposito do artigo 20.° do CVM, «(...) o sentido ¢ a
finalidade deste concreto preceito sdo manifestamente o de imputar ao participante os direitos de voto cujo
exercicio se considere ser por ele influenciado ou influencidvel, ja no uso de alguma faculdade juridica, ja
num plano puramente factico.» Cfr. CARLOS OSORIO DE CASTRO, A Imputagdo de Direitos de Voto no Cédigo
dos Valores Mobilidrios, disponivel em www.cmvm.pt, consultado em julho de 2016, p. 167.

100 JORGE BRITO PEREIRA, OPA Obrigatdria, Almedina, Coimbra, 1998, p. 233.

101 Cfr. PAULA COSTA E SILVA, “A Imputagdo de Direitos de Voto na Oferta Plbica de Aquisigio”, em
Direito dos Valores Mobilidrios, vol. VII, Coimbra Editora, 2007, p. 407.

33



Tem sido amplamente discutida entre nds a aplicagcdo da sofisticada técnica de
identificacdo e avaliagdo de influéncia sobre sociedades abertas do artigo 20.°, n.° 1 a outras
finalidades que ndo a constituicdo de deveres de informagio!'%%, como é o caso da aferi¢iio
do dever de lancar OPA, ao abrigo do artigo 187.°, n.° 1, bem como também a imposicdo do
presente limite subjetivo ao lancamento de OPA concorrente. Vejamos primeiro como
opera a delimitagc@o desta condi¢do essencial subjetiva ao lancamento da OPA concorrente,
por recurso ao n.° 1 do artigo 20.° do CVM. O legislador optou por recorrer a0 mecanismo
de identificacdo de influéncia societdria para elencar as situacdes em que o langcamento de
OPA concorrente ndo € admitido. Tem sido entendido na doutrina que tal limitagao

subjetiva procurard (i) evitar a revisdo encapotada da oferta'®

e (i1) garantir a transparéncia
e funcionamento do processo de OPA, ja que para os acionistas da sociedade visada, em
especial os livres, seria «(...) confuso, pouco claro e destituido de sentido que a mesma
pessoa, singular ou coletiva, estivesse, de forma direta e indireta, a avaliar a empresa por

valores dispares»'%.

Quanto ao primeiro objetivo da limitacdo subjetiva em causa, questiona-se a utilidade
de prevenir que o oferente inicial procure subverter o regime da revisdo da oferta previsto
no artigo 184.° do CVM ao recorrer a OPA concorrente por intermédio de outra pessoa
relativamente 2 qual lhe sejam imputados direitos de voto ao abrigo do artigo 20.°, n.° 1'%
Tendo o lancamento de OPA concorrente que respeitar a majoracdo da contrapartida em
pelo menos 2%, bem como a ndo inclusdo de condi¢des que a tornem menos favordvel a
oferta antecedente — por forca do disposto no artigo 185.°, n.° 5, a semelhanca do definido

no artigo 184.°, n.° 2 para a revisao da oferta — parece-nos nao existir qualquer vantagem

102 Conforme observou JOAO SOARES DA SILVA, «0 “aproveitamento” de um corpo normativo, ainda que com
alguma adaptacdo (que, no caso vertente, ndo €, alids, 6bvia) para finalidades diversas (e com maior gravidade
de consequéncias) daquelas que o originaram, 2 mingua de uma efetiva identidade de razdes que justifiquem a
analogia, leva a que, por um lado, em certos aspetos, se possa pensar que se estd a ir longe demais ao aplicar a
determinagéo do dever de langamento de oferta publica de aquisicdo normas que cobram pleno sentido apenas
no quadro dos deveres de informacdo e, por outro lado, que se possa olhar para essas normas como
insuficientes para uma correta disciplina do dever de lancamento de oferta puiblica, perante hipdteses que se
entende que o reclamariam». JOAO SOARES DA SILVA, “Algumas Observacdes em Torno da Tripla
Funcionalidade da Técnica de Imputagdo de Votos no Cdédigo dos Valores Mobiliarios”, CdAMVM, n.° 7, abril
de 2007, p. 53.

103 Cfr., a prop6sito do artigo 561.°, n.° 3 do Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios, AUGUSTO TEIXEIRA
GARCIA, “OPA. Da Oferta Publica de Aquisi¢do e seu Regime Juridico”, BFD, Studia Iuridica, 11, Coimbra
Editora, 1995, p. 274.

104 MANUEL REQUICHA FERREIRA, “OPA...”, cit., p. 231.

195 Neste sentido, MIGUEL STOKES, “Ensaio...”, cit., p. 15.
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em o oferente inicial recorrer abusivamente ao regime do artigo 185.° do CVM para rever a

sua oferta.

Por isto entendemos que a norma em apre¢o visa unicamente salvaguardar a
transparéncia e o bom funcionamento do processo de OPA, evitando a confusdo entre
oferentes e nao servindo na pratica qualquer propésito de prevenir uma revisao da oferta

através do regime da OPA concorrente pelo oferente inicial.!®

2.5.2. A desproporcionalidade da limitacdo subjetiva ao lancamento de OPA
concorrente por forca da remissdo para as técnicas de imputacdo de

direitos de voto do artigo 20.°, n.” I do CVM

A opgdo do legislador de recorrer ao mecanismo de imputacdo de direitos de voto do
artigo 20.°, n.° 1 do CVM, pela remissdo prevista no artigo 185.°, n.° 3, foi recebida pela
nossa doutrina com merecida apreensdo. Em primeira linha, € apontada uma manifesta
desadequacdo da finalidade fundamental das regras de imputagdo de direitos de voto — o
computo de participagdes qualificadas — a possivel prevencdo de uma revisdo encapotada

da oferta e a garantia de transparéncia no funcionamento do processo de OPA.

Com efeito, pelo recurso ao artigo 20.% n.° 1 para a limitacdo subjetiva ao lancamento
de OPA concorrente, através da remissao do artigo 185.°, n.° 3, o legislador faz uso da
norma para restringir efeitos juridicos subsequentes ao lancamento de OPA'Y’. Contudo,
este uso € fundamentalmente diverso daquele previsto do n.° 1 do artigo 187.° do CVM.
Repare-se que em sede da constitui¢do do dever de lancar OPA, a imputacao de direitos de
voto serve o proposito de aferir a aquisicdo de uma posicdo de dominio, sendo que, como

foi ja destacado por VITOR NEVES, «a lei parte do pressuposto de que, dada a tendencial

106 Finalidade esta que, alids, encontra paralelo com o disposto na alinea d) do n.° 1 do Artigo 3.° da Diretiva
2004/25/CE, pelo qual «[n]do devem ser criados mercados artificiais para os valores mobilidrios da sociedade
visada, da sociedade oferente ou de qualquer outra sociedade interessada na oferta de que resulte uma subida
ou descida artificial dos precos dos valores mobilidrios e que falseiem o funcionamento normal dos
mercados;», 0 que consubstancia o principio da verdade do mercado. Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO,
Direito Europeu das Sociedades, Almedina, Coimbra 2005, p. 523.

107Utilizando a norma na sua terceira funcionalidade das regras de imputagio de direitos de voto no CVM,
cfr. JOAO SOARES DA SILVA, Algumas Observagaes...cit., p. 55.

35



dispersdo do capital e, consequentemente, dos direitos de voto numa sociedade aberta,
associada aos tendenciais inércia ou absentismo de parte relevante dos pequenos acionistas,
o controlo atomizados de um terco dos direitos de voto tenderd a ser suficiente para que o
participante em causa controle a tomada de deliberagdes em reunides da Assembleia Geral

da sociedade concretamente considerada»'%.

Embora a remiss@o operada no artigo 187.° do CVM para o elenco de situagdes do
artigo 20.°, n.° 1 sirva o propdsito de estabelecer critérios de mensuragdo (uma qualificacdo
quantitativa) para um determinado efeito — o coOmputo de uma determinada participagdo
numa sociedade aberta em sede da constituicio do dever de lancar OPA —, no n.° 3 do
artigo 185.° o objetivo da remissdo € fotalmente diverso. Neste ultimo caso, o legislador
estabeleceu a remissd@o com o propdsito fazer uma qualificacdo qualitativa para determinar
quem se encontra impedido de lancar uma OPA concorrente. Tal leva a que, a interpretar
literalmente o n.° 3 do artigo 185.°, a verificacdo de qualquer das situagdes previstas no
artigo 20.°, n.° 1, por mais inexpressiva que seja do ponto de vista quantitativo, impeca o
lancamento de OPA concorrente. E, note-se, tal acontece sem que o somatério dos direitos
de voto efetivamente imputados ao oferente concorrente seja equivalente a uma parcela do
capital ou dos direitos de voto do oferente inicial ou represente qualquer influéncia
dominante. No limite, a imputacdo de um s6 voto por virtude de qualquer das situacdes
previstas no n.° 1 do artigo 20.° ird impedir um potencial oferente concorrente de lancar

oferta.

MIGUEL STOKES identificou o importante problema das consequéncias para os
acionistas da sociedade visada e para o mercado em geral desta desproporcionalidade da
restricdo subjetiva ao lancamento de OPA concorrente. A extensdo do alcance do artigo
20.°, n.° 1 terd como consequéncia acidental a restricdo do universo de potenciais oferentes

concorrentes, limitando, assim, em evidente prejuizo da maximizacdo do rendimento dos

108 ViTOR NEVES, “Delimitagdo dos votos relevantes para efeitos de constitui¢io e de exigibilidade do dever
de lancamento de oferta publica de aquisicdo”, em Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Carlos
Ferreira de Almeida, Volume I, Almedina, Coimbra, 2011, p. 723; neste sentido também MANUEL SEQUEIRA,
“OPA Obrigatoria — Impacto das relagdes de dominio e de grupo”, RDS, Ano VI, 2014 — vol. 1, Almedina,
Coimbra, 2014, pp. 97 e ss., em especial relativamente as relacdes de dominio e de grupo na constitui¢do do
dever de lancamento de OPA.
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acionistas da sociedade visada, a possibilidade de lancamento de OPA concorrente!””. O
autor vem ainda a aduzir o argumento de que «os beneficios para os acionistas da
sociedade, para a propria sociedade visada e para o mercado em geral do langcamento de
OPAs concorrentes em muito ultrapassam os prejuizos resultantes da eventual manipulagdo
de regime e da confusdo criada nos destinatdrios da OPA concorrente relativamente a

identidade dos oferentes»'1?.

Embora a razdo subjacente a este argumento seja acertada, cremos que a mais gravosa
consequéncia da despropor¢do da limitacdo subjetiva ao lancamento de OPA concorrente
ndo reside na subtracdo de beneficios a sociedade visada, aos seus sécios ou ao mercado
(mesmo porque estes sdo de dificil mensuracdo, como o é também os prejuizos resultantes
da manipulacio do regime da OPA concorrente, ndo havendo experiéncia na vigéncia do
atual regime que indique dados para justificar a inferioridade destes prejuizos sobre aqueles
beneficios) mas antes nas consequéncias resultantes do consequente favorecimento do

oferente inicial.

Verificando-se a partir do momento da publicagdo do antncio preliminar qualquer
das situacdes previstas no artigo 20.°, n.° 1, a CMVM poderad vir a conceder autorizagdo ao
oferente subsequente para o langamento de OPA concorrente apenas no caso da situagdo
verificada cessar antes do momento no qual a OPA concorrente € registada. Esta regra
representa um consideravel constrangimento dos poderes da CMVM neste ambito, face a
anterior norma equivalente do C6d.MVM!'!!, podendo, ao abrigo do artigo 561.° n.° 3 do
anterior regime a CMVM aferir a existéncia de uma atuagdo concertada entre os oferentes

inicial e concorrente!'?. Comprovando-se a inexisténcia de uma atuagio concertada, a

109 Nesta restri¢io ao universo de potenciais oferentes concorrentes encontramos um confronto entre os dois
interesses a tutelar com a regulagdo da concorréncia no mercado de controlo societério referida supra entre a
maximizagio do retorno para os destinatarios da oferta através do leildo pelo controlo societdrio da sociedade
visada e o incentivo ao lancamento de OPA.

110 MIGUEL STOKES, “Ensaio...”,cit., p. 14.

11 Dispunha a referida norma que «[s]alvo autorizagdo devidamente fundamentada da CMVM, que s6 a
concederd em casos excecionais em que o considere justificado, ndo podem langar uma oferta concorrente as
pessoas que atuem em concertacdo com o oferente, ou como mandatarios do oferente, da oferta inicial ou de
uma oferta concorrente anterior».

12 Pela sua abrangéncia, utilizamos aqui o conceito de atuagdo concertada na definicdo proposta por
DANIELA FARTO BAPTISTA, segundo a qual «duas ou mais pessoas «atuam em concertagdo» quando formam
um «grupo» de sujeitos ligados por um vinculo consensual ou societdrio que os obriga a coordenar os
respetivos comportamentos, maxime, os seus direitos de voto, tendo em vista o exercicio de uma influéncia
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CMVM, por autorizacdo devidamente justificada permitiria o lancamento da OPA
concorrente, independentemente da verificagio de situacdes em que direitos de voto seriam

imputaveis.

2.5.3.  Conclusdo — uma solugdo interpretativa para a restricdo subjetiva ao

langamento de OPA concorrente

O caminho para uma possivel solucdo interpretativa do problema gerado pela
despropor¢@o no limite subjetivo ao lancamento de OPA concorrente operado pelo artigo
185.%, n.° 3 foi j& entre nds avancado por JOAO SOARES DA SILVA, ao propor uma férmula
genérica para todas as instancias em que o CVM faz uso do elenco de situacdes previstas no
seu n.° 1 do artigo 20.° no ambito da terceira funcionalidade da técnica de imputacdo de

direitos de voto.

O autor parte da verificacdo de que, por apenas certas situagdes previstas no artigo
20.°, n.° 1 se reportarem a relagdes predominantemente subjetivas, a remissdo ao elenco de
situagcdes das quais resulta a imputacdo de direitos de voto deverd ser interpretada, em
normas como o artigo 185.°, n.° 3, como respeitante apenas a estes casos, € ja nao aqueles
em que a imputacdo verse sobre certos e especificos direitos de voto, sendo por isto
predominantemente objetiva e com independéncia da identidade de quem os detenha!'3.
Embora esta interpretacdo revele manifesta utilidade em sede da constitui¢io do dever de
lancar OPA, a restricdo da interpretacdo do artigo 185.°, n.° 3 aos casos em que a imputacao
seja predominantemente subjetiva ndo resolve por completo o problema da desproporcao

entre os interesses a acautelar com a restri¢ao subjetiva ao lancamento de OPA concorrente

e os prejuizos desta para o mercado de controlo societério.

Porém, uma solucdo interpretativa para a referida despropor¢do exige superar a

rigidez do elemento literal da norma em apreco. Sendo certo que, em linha com as

concertada sobre determinada sociedade aberta». DANIELA FARTO BAPTISTA, A Afuacdo Concertada como
Fundamento de Imputacdo de Direitos de Voto no Mercado de Capitais, Universidade Catolica Editora Porto,
2016, p. 597.

113 JOAO SOARES DA SILVA, Algumas Observagéoes...cit., p. 58.
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consideragdes de JOAO SOARES DA SILVA, uma formulacdo relacional na letra do artigo
185.°, n.° 3'!* remete o intérprete para as situacdes previstas no artigo 20.°, n.° 1 nas quais a
imputacdo de direitos de voto seja predominantemente subjetiva e evidencie uma relagdo da
mesma natureza (potencialmente de concertacdo de atuacdo) entre oferente inicial ou
oferente concorrente anterior € o potencial oferente concorrente sucedaneo, a verdade é que
inclusdo pelo legislador da inequivoca referéncia a generalidade das causas de imputagdo
de direitos de voto — alguma das situacées previstas (...) — enfraquece tal interpretacdao

restritiva' .

N3do nos parece restar outra conclusdo sendo a de que uma insuficiente técnica
legislativa na remissdo do artigo 185.°, n.° 3 do CVM para a totalidade das situacdes de

o

imputacdo de direitos de voto previstas no artigo 20.°, n.° 1 conduz a resultados
incompativeis com a tutela dos destinatdrios da oferta, ao permitir que, por impedimento da
concorréncia de ofertas, se retinam as condi¢des para que ndo possa ser maximizada a
rendibilidade decorrente da alienagdo das acdes detidas pelos acionistas da sociedade

visada!'®,

Por referéncia a remissdo para o artigo 20.°, n.° 1 constante do artigo 187.°, n.° 1 do
CVM, VITOR NEVES afirma que «s6 devem considerar-se como relevantes aqueles direitos
de voto que, de entre os imputdveis nos termos do numero 1 do artigo 20.°, sejam
suscetiveis de contribuir para a efetiva constituicio de uma situacdo de influéncia
dominante do participante sobre a sociedade aberta em causa»!'!”. Tendo presente que a
norma do artigo 185.°, n.° 3 visa primeiramente salvaguardar a transparéncia no mercado,
pelo que a restri¢do subjetiva operada ultrapassa largamente essa finalidade, na medida em
que uma comunicacdo ao mercado da existéncia de uma situacdo de imputagdo de direitos
de voto entre os oferentes inicial e concorrentes bastaria para que a confusdo entre oferentes

nao afetasse o normal funcionamento do processo de OPA. Assim, cremos que fard sentido

14 Idem, p. 58.

115 Veja-se que o resultado teria sido diferente no caso de o legislador ter optado por expressamente exigir a
verificacdo do exercicio direto ou indireto de influéncia dominante, conforme os critérios estatuidos para este
efeito no artigo 21.° do CVM: havendo duas entidades controladas pela mesma pessoa em concorréncia de
ofertas, o mercado assistiria a avaliacdes diferentes da sociedade visada, pela mesma pessoa.

116 Cfr. MANUEL REQUICHA FERREIRA, “OPA...”, cit., p. 170.

17 VITOR NEVES, “Delimitacdo...”, cit., p. 753.
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aplicar-se um entendimento semelhante ao de VITOR NEVES na interpretagdo do n.° 3 do
artigo 185.°, de forma a que, atendendo a ratio deste artigo, apenas sejam considerados os
direitos de voto cuja imputagdo indicie a possivel existéncia de uma atuacdo concertada''®
entre os oferentes inicial e concorrentes passivel de subverter o regime da OPA

concorrente.

Parece assim ser mais acertada a linha da interpretagdo mais restritiva proposta por
MANUEL REQUICHA FERREIRA, com a qual concordamos, conducente a «excluir os casos de
imputacdo de direitos de voto que ndo consubstanciem uma atuacdo concertada entre os
oferentes», de forma a eliminar do dmbito de aplicacdo do artigo 185.°, n.° 3 os casos
incompativeis com a teleologia da proibi¢do em causa'!’. Estamos também de acordo que o
6nus de provar a inexisténcia de tal coordenacdo de atuagdo (procurando obter a
autorizacdo da CMVM para o lancamento da OPA concorrente) caberd, nesta instancia, ao
potencial oferente concorrente. Contudo, apesar de esta interpretacdo nos parecer a mais

acertada, ndo € isenta de problemas.

Embora esta restricio proteja a posi¢cdo do oferente inicial e sirva o propdsito de
incentivar ao lancamento de OPA (dinamizando o mercado de controlo societdrio), certo €
que acaba por eliminar potenciais oferentes concorrentes por referéncia a um critério que
temos por arbitrario. De facto, semelhante constricio ao universo de potenciais oferentes
concorrentes  dificilmente encontrard qualquer fundamento na salvaguarda dos
investimentos do oferente inicial (ou sequer nos ganhos de valor para os destinatdrios da
oferta ou para os acionistas em geral no mercado de capitais portugués)!?’. Na verdade,
procurando assegurar a transparéncia no mercado, o legislador acaba por colocar o oferente
inicial acima de qualquer concorréncia no mercado de controlo societdrio relativamente aos
seus potenciais concorrentes que estejam com ele nalguma das situagdes previstas no artigo

20.°,n.° 1 do CVM.

18 Esclarece-se que, para este efeito, as relacdes de dominio e de grupo integram o conceito de atuagio

concertada utilizada.

19 MANUEL REQUICHA FERREIRA, “OPA...” cit., p. 235.

120 Conforme se viu supra em 2.4.1., estas protecdes sdo obtidas de forma mais eficaz na regulamentacio da
contrapartida.
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Em linha com solugdes propostas pela doutrina relativamente as dificuldades
suscitadas pela aplicacio das causas de imputagdo de direitos de voto a obrigac¢do de lancar
OPA'?!| cremos que as consequéncias negativas para o mercado de controlo societdrio
resultantes da restricdo ao universo de potenciais OPAs concorrentes resultante da remissao
para o artigo 20.°, n.° 1 apenas poderdo ser definitivamente eliminadas do regime através de
alteracdo legislativa. Embora uma delimitacdo legal das causas de imputacdo de direitos de
voto que estabelecam uma relacdo subjetiva entre oferentes inicial e concorrentes
eliminasse causas de imputacdo contrdrias impossiveis de serem reconduzidas a qualquer
concertagdo de atuacdo entre estes oferentes, ndo resolveria o problema de ndo ser

estabelecido qualquer critério quantitativo para a aferi¢do de tal concerto de atuacao.

Em conclusdo, na auséncia de uma alteracdo legislativa que corrija a referida
despropor¢do, temos como a Unica interpretacdo do preceito em apreco que concilie a
finalidade de salvaguarda da transparéncia no mercado com a da tutela da eficiéncia do
mercado de controlo societdrio, aquela que apenas veda o lancamento de ofertas
concorrentes as pessoas que com o oferente inicial possam desenvolver uma atuagdo
concertada, verificada por referéncia a técnica de imputacdo de direitos de voto do artigo

20.°%, n.° 1.

12 Referimo-nos em especial 2 proposta de alteragdo legislativa defendida por Manuel Sequeira, nos termos
da qual o legislador poderia «atuar diretamente no artigo 187.°, n.° 1 do CVM, constituindo uma nova forma —
por exemplo, o recurso a um novo preceito, criado de novo pelo legislador para o efeito — para delimitar os
direitos de voto que sdo imputados ao obrigado por forma a constituir na sua esfera juridica uma obrigacao de
lancamento da OPA. Por outro lado, podia o legislador redefinir os critérios, para efeitos de langamento de
OPA obrigatdria, no mesmo artigo 20.°, adicionando ao preceito um ndmero onde fizesse uma restri¢cdo as
alineas do n.° 1 para aquele caso». MANUEL SEQUEIRA, “OPA Obrigatéria...” cit., p. 127.
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CONCLUSOES

A concorréncia no mercado de controlo societdrio tem inerentes a si ganhos de valor
para o mercado de capitais, contribuindo para a redugdo dos problemas de agéncia e

dos custos relacionados com estes e para a eficiéncia econdmica do mercado.

A maximizagdo do potencial do mercado de controlo societdrio através da
concorréncia pelo controlo de sociedades abertas depende de um equilibrio entre o
incentivo ao lancamento de ofertas iniciais € o incentivo ao lancamento de ofertas
concorrentes, que se opdem. Este equilibrio dever-se-4 encontrar devidamente

refletido no regime das OPA concorrente no CVM.

O disposto no n.° 4 do artigo 185.° devera ser harmonizado com o disposto no n.° 5 do
mesmo artigo, de forma a assegurar o principio do melhoramento progressivo das
ofertas, através de alteracdo legislativa com vista a substituir a referéncia a oferta

inicial por uma a oferta antecedente.

Pelo disposto no artigo 185.°, n.° 6 do CVM, o legislador evita a confusdo no
mercado de capitais que poderia ser gerada pelo surgimento de uma oferta
concorrente que, embora com condicdes mais favordveis, apresenta menor

probabilidade de sucesso, tutelando assim os interesses dos destinatarios da oferta.

A majoragdo obrigatdria da contrapartida em pelo menos 2% no langcamento de OPA
concorrente ¢ um mecanismo idéneo para a tutela dos interesses do oferente inicial e,
como tal, é uma solucdo legal adequada a protecdo da concorréncia no mercado de
controlo societario. Na medida em que as OPA lancadas terdo, por forca da profunda
concentracdo da propriedade societaria no mercado portugués, tendencialmente a sua
origem no dever de lancar OPA, o mecanismo da majoracdo obrigatéria da
contrapartida para os oferentes concorrentes permite ao oferente inicial obter uma
compensagdo pelo esforco financeiro despendido com o langamento de OPA a que foi

obrigado.

Nao havendo utilidade em recorrer ao regime da OPA concorrente para um oferente

inicial operar uma revisdo encapotada da oferta, a limitagao subjetiva ao lancamento
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de OPA concorrente prevista no n.° 3 do artigo 185.° do CVM visard apenas

salvaguardar a transparéncia no mercado.

Tal limitagc@o subjetiva ao langamento de OPA concorrente restringe o universo de
potenciais oferentes concorrentes de forma desproporcional a tutela que merecem os
interesses do oferente inicial. Por consequéncia de uma técnica legislativa
manifestamente insuficiente por recurso a uma remissdo ao n.° 1 do artigo 20.° do
CVM, o legislador vem a impedir um determinado grupo de potenciais oferentes de
lancar OPA concorrente, que nio se coaduna com a finalidade da norma em causa.
Esta insuficiente técnica legislativa resulta num favorecimento do oferente inicial em
detrimento da concorréncia no mercado de controlo societario, e como tal, do seu

normal funcionamento.

A manifesta despropor¢ao resultante da limitacdo subjetiva ao lancamento de OPA
concorrente prevista no n.° 3 do artigo 185.° do CVM devera ser corrigida por uma
alteracdo legislativa que crie novos pardmetros (definidos tendo em vista a
salvaguarda da transparéncia no mercado) de delimitacdo dos sujeitos que se

encontram impedidos de langar OPA concorrente.
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