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RESUMO

Este trabalho pretende verificar como a harmonizagdo de legislacdo na area de fusdes e
aquisicoes estimula o desenvolvimento da economia global. Nas ultimas décadas as
concentragdes de capital e de producdo sdo as principais prioridades para o desenvolvimento
do sistema economico global. O ambiente de mercado comum de uma grande associagdo
interestadual regional tal como Unido Europeia ¢ o principal efeito do processo da integragao
econdmica, em que a regulagao legislativa assume o papel do instrumento mais importante que
cria oportunidades juridicas e as condigdes necessarias para o entrelagamento mutuo de capitais
de estados diferentes e o subsequente surgimento das empresas transnacionais nesta base legal.

Face ao aumento da pressdo competitiva no mercado global e a necessidade de crescimento
rapido a legislacdo de muitos paises passou para o caminho da liberalizacdo na regulacdo de

fusdes e aquisigdes, incluindo as leis de concorréncia.

Palavras-chave: Fusoes ¢ aquisi¢des, Lei da concorréncia, Empresas transnacionais,

Economia global.

ABSTRACT

This work intends to verify how the harmonization of legislation in the area of mergers and
acquisitions stimulates the development of the global economy. In recent decades, the
concentrations of capital and production have been the main priorities for the development of
the global economic system. The common market environment of a large regional interstate
association such as the European Union is the main effect of the economic integration process.
Legislative regulation in this market environment assumes the role of the most important
instrument that creates legal opportunities and the necessary conditions for the mutual
intertwining of capitals of different states and the subsequent emergence of multinational
corporations on this legal basis.

Faced with increasing competitive pressure in the global market and the need for rapid
growth, legislation in many countries has moved towards liberalization in the regulation of

mergers and acquisitions, including competition laws.

Keywords: Mergers and acquisitions, Competition law, Multinational corporations, Global

cconomy.
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1. Introducao

1.1 Aspetos do desenvolvimento econémico mundial no contexto de globalizagao

e 0 papel de fatores tecnologicos

Atualmente, novas tendéncias formam-se no desenvolvimento econdmico (e,
sobretudo, tecnoldgico) mundial. A mudanga tecnoldgica de grande escala provoca
mudangas radicais em setores da economia. As principais tecnologias de plataformas
incluem TIC, inteligéncia artificial, tecnologias avangadas de produgdo, incluindo
robotica, biotecnologia. Estas sdo de natureza intersetorial e servem como uma base
para o desenvolvimento de um grande niumero de outras tecnologias e setores. O
desenvolvimento de novas tecnologias, por sua vez, leva ao surgimento de varios
grupos de players, as empresas desenvolvem estratégias em busca de novas
oportunidades para adquirir quota maior de mercado, que ¢ conseguida através de
grandes fusdes e aquisi¢des. !

A evolugdo tecnoldgica ¢ o motor mais importante do crescimento econdmico
moderno que estimula o aumento da produtividade do trabalho, mas ¢ também uma
fonte de novos desafios.

Por exemplo, os sistemas com o uso de inteligéncia artificial tornam-se cada vez
mais autébnomos. Tais sistemas podem aprender com a sua propria experiéncia e
realizar agdes que ndo foram intencionadas pelos seus criadores. Como mostra um
estudo, mesmo na auséncia de posi¢ao dominante no mercado e alcangando condi¢des
de concorréncia perfeita a inteligéncia artificial pode, de forma independente, levar a
novas formas de comportamento anticoncorrencial, o que pode exigir a transformagao
do Direito da concorréncia. >

Tudo isso conduz a uma aplica¢do de requisitos significativamente mais rigorosos

para a regulagdo legislativa no estdgio atual e também determina a necessidade de

Y Aghion P., Bloom N., Blundell R., Griffith R., Howitt P. Competition and Innovation: An
Inverted-U Relationship. The Quarterly Journal of Economics. Vol. 120, N2 2, 2005, pp. 701—
728.; disponivel https://www.ucl.ac.uk/~uctp39a/ABBGH QJE 2005.pdf

2 Ezrachi A., Stucke M. E. Virtual Competition: The Promise and Perils of the Algorithm-Driven
Economy, Harvard University Press, 2017, 368 p.
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desenvolver a nivel internacional algumas abordagens de enquadramento para a

regulagdo de novos mercados.

1.2 Tendéncias modernas na regulacao legislativa da economia

Tendéncias modernas na regulacdo da economia no contexto das alteragdes
tecnologicas dinamicas exigem uma mudanga na abordagem que vem sendo adotada
desde o século passado. Atualmente, os legisladores de todos os paises ao regular as
relagdes decorrentes do desenvolvimento da sociedade da informagdo enfrentam os
seguintes desafios:

- em primeiro lugar, as novas relacdes desenvolvem-se de forma extremamente rapida,
enquanto

a regulacdo juridica ¢ bastante inerte devido a mecanismos complexos para a adogao
de atos juridicos normativos;

- em segundo lugar, a consciéncia dos legisladores sobre o risco de «excesso de
regulacdo» (a regulacdo complexa torna-se uma barreira ao crescimento).

Neste caso cresce o papel da regulagdo legislativa avancada para garantir o
desenvolvimento econdmico sustentavel.

Os principios gerais da «nova regulacao», que se tornam criticos nas condi¢des de
mudancas rapidas, alta incerteza de consequéncias, estreita interligacdo dos aspectos
econdmicos com 0s sociais e éticos sao:

- desenvolvimento das abordagens de quadro comum para a regulagdo,
nomeadamente, propde-se usar a experiéncia de regulacdo «suave», formando
estratégias horizontais e definindo documentos de consenso.

- afastamento do Estado da regulacdo detalhada dos direitos e obrigacdes dos
participantes nas relagdes economicas, mediante transferéncia de fungdes regulatorias
para instituigdes ndo estatais (organizagdes autorreguladoras, associacdes

profissionais, associagdes industriais etc.).



1.3 Objetivos de estudo

As relagdes juridicas que surgem na area das fusdes e aquisi¢des sdo multifacetadas.
Estao sujeitas a regulagdo legislativa as relagdes de trabalho especificas, questdes da
concorréncia, societarias, contratuais, fiscais, ambientais, e muitas outras. Neste
estudo analisa-se principalmente a legislagdo sobre operacdes de fusdes e aquisigdes,
incluindo regras de concorréncia.

O método deste estudo ¢ uma tentativa de estabelecer uma ligagdo entre
harmonizacao da legislagdo que visa liberalizar os processos de fusdes e aquisicoes,
devido ao reconhecimento da sua eficiéncia potencial e os resultados que surgem no
tecido econdmico. A justificagdo para a eficiéncia de fusdes e aquisi¢des consiste em
que a maioria dessas transagdes nao s6 nao sdo acompanhadas de danos aos
consumidores em particular e a sociedade em geral mas, pelo contrario, podem trazer-
lhes beneficios significativos na forma de precos mais baixos, melhoria da qualidade
dos produtos e servicos, aumento da competitividade das empresas e investimento em
inovacgao, ou seja, contribuem no desenvolvimento da economia global.

O presente estudo esta organizado em sete capitulos:

1. Introducéo — inclui a apresentagcdo dos objectivos deste estudo e a caracterizacao
dos desafios atuais que surgem na area de desenvolvimento econémico e que, por sua
vez, exigem uma «nova» regulagdo legislativa.

2. Revisao da literatura — ¢ uma revisao onde esta apresentada a analise de pesquisas
nas areas relevantes para esse estudo. Este capitulo tem como objetivo mostrar e
comparar defini¢gdes, conceitos e conclusdes.

3. Globaliza¢do como tendéncia mundial principal — inclui uma analise das
tendéncias atuais da economia global, de acordo com as quais o legislador deve atuar
e descreve as formas de concentragdo de empresas e a contribuicdo dessas
concentragdes para o aumento da competitividade no mercado global.

4. Regulacao legislativa na area de fusdes e aquisicoes e a sua evolucio — este
capitulo ¢ uma andlise da legislagdo europeia e portuguesa no dominio da regulacao
das operagdes de F&A e a sua evolugao.

5. Os indicadores economicos na area de F&A

— sdo apresentados os resultados obtidos pelos dados estatisticos e empiricos.
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6. Discussdo — ¢ apresentada uma interpretagdo e andlise dos resultados obtidos e
justificacdo de abordagem de investigacao.
7. Conclusbées — sdao apresentadas as conclusdes de estudo e as suas implicagdes e

limitagdes.

2. Revisao da literatura

A revisdo da literatura resulta do processo de recolha e andlise de pesquisas ja
desenvolvidas nas dreas relevantes para este estudo e tem como objetivo apresentar e

comparar conceitos, procedimentos e conclusdes relevantes para este trabalho.

2.1 Definicoes

2.1.1 Globalizagao

«Globalizagao» talvez seja um dos termos mais dificeis de definir, pois esse
fendmeno ¢ ambiguo em diferentes regides. As definicdes conhecidas podem diferir
significativamente umas das outras, concentrando-se na componente econdémico,
politico ou cultural do fendmeno. Ha também definigdes com conotagdes negativas e
positivas. Como disse um comentador, a conotagdo depende de o autor representar
quem ganha ou perde no processo de globalizagdo. Mas a maioria das definigdes

baseia-se na componente econdémica do fendmeno.

Abaixo estd uma tabela de defini¢oes.

Tabela 2.1.1 -1 Defini¢oes de Globalizagdo

Defini¢oes de Globalizagao Autores
«As caracteristicas de globalizagdo | Robert Cox, 1994
incluem a internacionalizagdo da
producdo, a nova divisdo internacional do
trabalho, novos movimentos migratorios
do Sul para o Norte, o novo ambiente
competitivo que acelera esses processos e
a internacionalizacdo do Estado...
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transformando os Estados em agéncias do
mundo globalizado.»

«... processo em que as estruturas
produtivas e financeiras dos paises estdo
interligados por um niimero crescente de
transagdes transnacionais para criar uma
divisdo internacional do trabalho em que
a cria¢do de riqueza nacional passa, cada
vez mais, a depender de agentes
econdomicos de outros paises , € o estagio
final da integragdo econdémica onde tal
dependéncia atingiu o seu limite
espacial.»

Paul Bairoch e Richard Kozul-Wrigh,
1996

««Globalizagdo» € o crescimento ou mais
precisamente o crescimento acelerado da
atividade  econdémica  através  das
fronteiras politicas nacionais e regionais.
Encontra expressdo no aumento da
circulagdo de bens tangiveis e intangiveis
e servicos, incluindo direitos de
propriedade, via comércio e investimento
e muitas vezes de pessoas, via migragao.
Esta pode ser e muitas vezes ¢ facilitada
pela  reducdo dos  impedimentos
governamentais a esse movimento e/ou
pelo progresso tecnoldgico, notadamente
em transporte e comunicagdes. As agdes
de atores econdomicos individuais,
empresas, bancos, pessoas, conduzem-no,
geralmente em busca de lucro, muitas
vezes estimulado pelas pressdes da
concorréncia. A globalizagao €, portanto,
um processo centrifugo, um processo de
alcance econdomico e um fendmeno
microecondmico.»

Charles Oman, 1996

«A globalizagdo ¢ um processo que
acontece nos ultimos 5.000 anos, mas
acelerou-se significativamente desde o
fim da Unido Soviética em 1991.
Elementos da globalizacdo incluem
capital transnacional, trabalho, gestdo,
noticias, imagens e dados fluxos. Os
principais motores da globalizacgdo sdo as
empresas transnacionais (TNCs), as
organizagdes de midia transnacionais
(TMCs), organizagdes
intergovernamentais (IGOs),

Majid Tehranian, 1998
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organizacoes nao governamentais
(ONGs) e organizagdes governamentais
alternativas (AGOs). De uma perspectiva
humanista, a  globalizagdo  traz
consequéncias positivas e negativas: esta
a estreitar ¢ ampliar as diferencas de
renda entre e dentro das nacdes, a
intensificar ¢ a diminuir a dominagao
politica e homogeneizacao e pluralizagado
de identidades culturais.»

«..n3o ¢ nada além de 'recolonizacao' em | Jain Neera, 2001
um novo visual.»
«Propomos que a palavra designe o | Academia Sindical Europeia (ASE),
alargamento a todo o planeta 2004

* de um modo de producao (o capitalismo,
na sua fase de capitalismo financeiro);

* de uma ideologia e de uma forma de
governo (o neoliberalismo);

* da dominagao cultural, comercial ¢, se
necessario,  militar, pelos  paises
ocidentais.»

A globalizagdo, assim, aumenta a integracao das economias que permite colocar a
producao, filiais, escritdrios, capitais, prestar servi¢cos, movimentar mercadorias €
contratar trabalhadores em qualquer ponto do mundo. Ao mesmo tempo, principal
receita de tais atividades pode acumular-se nesta ou em outra parte do mundo.

A tendéncia mais recente dentro de processo de globalizagao ¢ o reforco dos acordos
regionais, uma vez que conduz os estados a liberalizarem e a harmonizar as suas

politicas econdomicas e juridicas para reforgar a competitividade do mercado.

2.1.2 Fusdo e Aquisi¢do

O Direito portugués (artigo 97° do Cddigo das Sociedades Comerciais) define as
condi¢des em que ocorre uma fusdo: no caso de transferéncia global dos ativos e
passivos de uma ou vdrias sociedades para outra, com atribui¢dao de agdes ou quotas a
socios desta ultima; ou no caso de criacdo de uma nova sociedade, com transferéncia
global dos ativos e passivos das sociedades fundidas, atribuicad aos sécios agdes ou
quotas da nova sociedade. O CSC aponta que as fusdes podem ser heterogéneas (por

ex. uma sociedade por quotas com outra que ¢ anonima), distingue fusdo por
6



incorporagdo da fusdo com criagdo de uma nova sociedade mas CSC nao explica o
conceito. Por isso, as defini¢des de «fusio» resultam da doutrina, por exemplo: RAUL
VENTURA define que a fusdao de sociedades «...consiste em juntar os elementos
pessoais e patrimoniais de duas ou mais sociedades preexistentes, de tal modo que
passe a existir uma sé sociedade.»® ELDA MARQUES entende a fusdo como «...0
instrumento por exceléncia da chamada concentragdo empresarial primaria ou na
unidade, caracterizada pelo aumento da dimensdao das estruturas econdmico-
empresariais ¢ pela diminui¢do correlativa do seu niimero, por contraposicdo a
concentragdo secundaria ou pluralidade ou «concentration sans fusion», marcada pela
integracdo das empresas em estruturas economicas mais vastas, de onde resulta a perda
da sua autonomia econdémica e¢ a subordinagdo a uma direccdo unitaria, com
manuten¢do da autonomia juridica e patrimonial, cujo modelo operativo encontramos
especialmente no grupo de sociedades.»* MENEZES CORDEIRO define a fusdo de
sociedades como ato de reorganizagdo de empresas permite alcancar a concentra¢ao
economica, na qual duas ou mais sociedades se juntam para formar uma sé6. > Sdo
esses conceitos: concentracdo empresarial € concentracdo econdmica mais do que
outros, que correspondem ao foco deste trabalho. De acordo com Artigo 112° do CSC
uma fusdo tem trés consequéncias principais:
- extingdo de, pelo menos, uma das sociedades incorporadas ou fundidas;
- transmissao de todos os ativos e passivos das sociedades extintas para a sociedade
incorporante ou para a nova sociedade;
- aquisicao, pelos socios das sociedades extintas da qualidade de socios da sociedade
incorporante ou da nova sociedade.

A produgdo dos efeitos acontece depois do registo da fusdo que, culmina um

processo que passa pela deliberagdo fusdo por todas as sociedades participantes.

3 Ventura, Radl. Fusdo, cisdo, transformacdo de sociedades. Comentdrios do cédigo das
sociedades comerciais. Coimbra. Almedina, 1990, pp. 14-15.

4 Cédigo das sociedades comerciais em comentdrio volume Il, Coord. Jorge Manuel Coutinho
de Abreu. Coimbra. Almedina, 2011, p. 157

> Cordeiro, Anténio Menezes. Direito das Sociedades I, Parte Geral., 3.2 edi¢do. Coimbra.
Almedina, 2016, p.1025. In Pinto, Sdnia Cldudia Teixeira, p. 23
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O que distingue principalmente uma aquisi¢do de uma fusdo ¢ que no caso de
aquisicao a sociedade visada ndo deixa de existir mas o controlo sobre esta muda para
outra entidade ou pessoa. Na opinido de PAULO CAMARA as operagdes de aquisi¢do
de sociedades sao «processos compostos pelo encadeamento de uma multiplicidade de
actos e negocios juridicos
tendentes a efectivacdo do efeito translativo sobre os bens que constituem a empresa
ou sobre as participacdes sociais da sociedade que a detém.»® Neste caso as
participacdes sociais (partes, quotas ou acdes) significam todos dos direitos e
obrigagdes que os socios t€m, incluindo direito de voto, direito de lucro, obrigagao de
prestacdes acessorias, etc. Os bens que constituem a empresa, significam os ativos
materiais e nao materiais, créditos ou direitos. De acordo com o STEPHEN M.
BAINBRIDGE asset deals podem conter mecanismos até mais complexos devido a
necessidade de preparacdo de documentos relativamente da cada bem. Também o
processo de distribui¢ao da contraprestacdo aos acionistas ¢ mais complexo. Como a
sociedade ainda existe, uma opgao ¢ distribuir a contrapartida como um dividendo.
Pode ser que a empresa va ser formalmente dissolvida e os seus outros ativos, no caso
de existéncia, (incluindo a contraprestacdo paga na aquisi¢ao) vao distribuidos aos seus
acionistas em um dividendo liquidante final.” Por esses e outros motivos share deals
sdo principais instrumentos de aquisicdo de sociedades com fim de conseguir o
controlo sobre esta, desde que as participagdes adquiridas representam a maioria ou a
totalidade do capital social da sociedade.

Na opinifio de SERGIO BOTREL independentemente do modelo juridico escolhido,
0 que caracteriza uma operacao de fusdo e aquisicao € a sua finalidade: servir de
instrumento de implementacdo da estrategia de crescimento externo/inorganico ou

compartilhado. ®

6 Cdmara, Paulo e Miguel Brito Bastos. O direito da aquisicdo de empresas: uma introdugéo, in Paulo
Cdmara (coord.), Aquisigdo de Empresas, Coimbra Editora, 2011, p. 19

7 Stephen M. Bainbridge. Mergers and acquisitions. Concepts and insights series. Third
edition. Foundation Press, 2012, 362 p.

8 Botrel, Sérgio. Fusbes e Aquisicbes. 52 edicad. Sdo Paulo. Saraiva, 2017; disponivel
https://books.google.pt/books?hl=en&Ir=&id=f2qwDwAAQBAJ&oi=fnd&pg=PT13&dq=sergi
otbotrel+fus%C3%B5es+e+aquisi%C3%A7%C3%B5es+pdf&ots=Vjroee2zft&sig=bfiLGAdS_m
XvU-
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2.2 Motivos de sociedades para as F&A e efeitos potenciais delas sobre o bem-

estar.

Este capitulo analisard quais sdo os motivos de F&A e que beneficios estas podem
trazer, por um lado, para as sociedades e, por outro, para a comunidade em geral.

Praticamente todos os autores mencionam tais beneficios de F&A como: o aumento
da eficiéncia, rapida expansdo, obtengdo de sinergias, ganhar poder de mercado,
diversificagdo ou integragdo horizontal ou vertical. De acordo com ASWATH
DAMODARAN existem dois tipos de sinergia: operacional (aceleracdo de
crescimento ou redugdo de custos) e financeira que ¢ o efeito da redugdo dos impostos
pagos (se houver beneficios da empresa visada e a possibilidade de sua aplicacdo no
pagamento de impostos pela empresa resultante) mais o aumento da qualidade de
crédito e aumento os fundos para liquidagdes. °

Segundo SERGIO BOTREL os motivos que levam as sociedades a procurar F&A
sdo:
- economias de escala e custos de transagdo
(Se tomar em conta que os custos fixos para a realizagdo uma atividade de pequena ou
média dimengad sdo proéximos dos custos fixos para a realizagdo uma atividade de
grande dimencao, entdo se a produ¢do aumentar, consequentemente vao aumentar os
ganhos de eficiéncia. Economia de custos de transag@o consegue-se através de redugao
dos custos derivados das transa¢des com fornecedores, distribuidores e outros terceiros
que deixam de existir);
- aumento do poder de mercado
(Poder de mercado permite que a empresa vai ter uma posicdo dominante que da-lhe
capacidade de impor um preco mais alto aos clientes € um prego mais baixo aos
fornecedores. Isto atingue-se através de quota de mercado grande, diferenciacao do

produto ou barreiras de entrada, ou seja na auséncia ou na fraqueza dos concorrentes);

Bp7INKNKyOXUE&redir_esc=y#v=onepage&q=sergio%20botrel%20fus%C3%B5es%20e%20a
quisi%C3%A7%C3%B5es%20pdf&f=true
® Damodaran A. Investment valuation. 2ed, Chapter 25, p. 8; disponivel:
https://www.academia.edu/25788482/Damodaran _Aswath - Investment Valuation 2 edition
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- vencer barreiras a entrada no mercado

(Quando empresas presentes num mercado aproveitam economias de escala ou
possuem acesso privilegiado a recursos ou localizacdo estratégica, t€m patentes ou
subsidios do governo, t€ém relacdo de longo prazo com clientes e/ou forenecedores,
quando existe escassez de canais de distribuicao, etc.);

- internacionalizac¢ao

(tem a ver com vencer barreiras a entrada no mercado, neste caso um mercado
estrangeiro, o que permite ter novos clientes, reduzir os custos ao aproveitar de mao
de obra, recursos ou matéria-prima mais baratos);

- oportunidade de negocio: empresas em dificuldade e ativos de empresas em
recuperagao judicial

(dificuldades econdmicas ou finanseiras podem ser resolvidas através da busca um
novo parceiro ou da transferéncia da operagdo ineficiente, seja alienecad dos ativos
seja cisdo parcial. Isto pode ser uma medida menos traumatica para uma empesa);

- renovagao, regeneracao e substitui¢do de pesquisa e desenvolvimento

(O retorno de investimento em pesquisa e desenvolvimento pode demorar um tempo
indeterminado ou nunca acontecer, ¢ possibilidade financeira neste caso ndo garante
o melhor resultado. Por outro lado pequenas empresas que consiguiram pesquisar algo
novo e interessante ndo t€m recursos para expandir o seu potencial. Aquisi¢ao essas
pequenas empresas ou criacdo de joint ventures pode complementar as duas
necessidades: o novo produto e os recursos);

- consolidacao de posicao em setores que atingiram alto grau de maturidade

(Se tomar em conta que um ciclo da vida de um setor consiste nas etapas: introducao,
crescimento, maturidade e declinio, entdo o crescimento organico ja ndo ¢ possivel
num setor que esta na Ultima eu penultima fase. Neste caso a realizagdo de F&A ¢ a
questao de sobrevivéncia no mercado, o que a forte concentracao nos mercados que
atingiram certo grau de maturidade demonstra, por exemplo, no setor bancario);

- combinag¢do de elos da cadeia produtiva («verticalizacao»);

(Tudo que empresa necessita na cadeia produtiva e pode ser produzido por propria
empresa por prego mais baixo do que o mercado proposta, permite-lhe reduzir custos

das transagdes e também depender menos de fornecedor e evitar problemas de agéncia.
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Isto justifica a estratégia de «verticalizagdo» que acontece no caso de F&A entre
empresas que estdo ma mesma cadeia de produgdo).

Entre outros motivos SERGIO BOTREL menciona difersificacio, reducdo de
capacidade ociosa, preven¢ao de transagdes pela concorréncia e limitagao da entrada
de novos concorrentes, substituicdo de gestdo ineficiente.'”

No que diz respeito aos beneficios fiscais FILIPE LOBO SILVA entende que o
processo de F&A envolve transferéncias de ativos, trocas de titulos e outras operagoes,
entdo pode levar a uma alta carga fiscal e tornar-se um obstaculo a sua realizagdo caso
as empresas concluam que os beneficios dessas operagdes podem ser anulados pela
carga fiscal. !

Para eliminar estes obsticulos a realizagdo da F&A, o legislador portugués, por
exemplo, adoptou a necessidade de neutralidade fiscal relativamente a F&A através da
transposicdo da Directiva 90/434/CEE.'? De acordo com o regime de neutralidade
fiscal, ¢ garantido o diferimento fiscal das mais-valias relativas aos ativos cedidos, as
accoes retirados ou substituidos, para a empresa beneficiaria pode deduzir os prejuizos
fiscais acumulados pela empresa incorporada ou adquirida, ao aproveitar a reducgao
fiscal que recai sobre os lucros auferidos durante o exercicio do ano.

Outro questdao importante que leva a pensar sobre beneficios dos grupos deferentes
¢ o interesse publico. Serda que F&A podem trazer beneficios para a sociedade em
geral? Primeiro temos que definir principais preocupagdes que F&A provocam. Assim
temos em primeiro lugar as teorias de interesse publico muito baseadas nas teorias
economicas. O principal aspeto destas teorias € o beneficio da regulacdo, que visa
estabelecer tais regras de funcionamento de mercado onde encontram-se seguintes
condicoes:

- muitos compradores e vendedores;

10 Botrel, Sérgio. Fusdes e Aquisicdes. 52 edi¢cdo. Séo Paulo. Saraiva, 2017, simario; disponivel:
https://books.google.pt/books?hl=en&Ir=&id=f2qwDwWAAQBAJ&oi=fnd&pg=PT13&dq=sergi
o+botrel+fus%C3%B5es+e+aquisi%C3%A7%C3%B5es+pdf&ots=Vjroee2zft&sig=bfjLGAdS_m
XvU-
Bp7INKNKyOXUE&redir_esc=y#v=onepage&q=sergio%20botrel%20fus%C3%B5es%20e%20a
quisi%C3%A7%C3%B5es%20pdf&f=true
1 Silva, Filipe Lobo. As operacdes de Reestruturacdo Empresarial como Instrumento de
Planeamento Fiscal. Coimbra. Almedina, 2016, pp. 93-97
12 pirectiva 90/434/CEE do Conselho, de 23 de Julho de 1990
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- ndo hé assimetrias de informacao entre comprador e vendedor, o vendedor nao tem
superioridade

de informacdo quanto a qualidade do bem, se isto ndo acontecer o mercado nao ¢
perfeito.

- ndo existir externalidades que sdo um custo imposto a alguém sem o compensar
devidamente/integralmente por isso. (questdes como ambiente e protecao de
consumidor).

A distor¢ao de mercado ocorre quando as empresas ganham um poder de mercado
em excesso, que leva ao desvio entre o preco praticado e o custo marginal. Quando as
empresas fixar os pregos acima dos seus custos marginais resultam as seguintes
situacdes de ineficiéncia:

- ineficiéncia na utilizagdo de recursos produtivos, por causa da restricao deliberada
das quantidades oferecidas no mercado;

- ineficiéncia, que se traduz no facto de as empresas ndo procuram reduzir os custos,
pois o0 mercado nao as penalize por isso;

- transferéncia injustificada de rendimentos dos consumidores para os produtores.

Além disso, o poder de mercado, que aumenta com o nivel de concentragdo das
empresas, pode ter como o efeito eliminacdo de concorrentes e desenvolvimento de
estratégias de concertagdo de precos para apropriar o excedente do consumidor.

Uma das teorias que defendem de concentra¢do das empresas ¢ a teoria de Oliver
Williamson (1968). Williamson procurou determinar em que condigdes os efeitos de
fusdes sobre o bem-estar sao positivos. O autor nao deu prevaléncia os excedentes do
consumidor ou produtor, considerava que o bem-estar social resulta da soma dos dois
excedentes. A esséncia da teoria consiste em seguinte: um aumento do poder de
mercado reflecte no aumento do prego e na contrac¢do das quantidades oferecidas no
mercado. Como o resultado o consumidor perde uma quantia A. Uma parte dessa
perda considerada como uma perda efetiva de bem-estar social, ¢ uma quantia B. Para
uma empresa que atingiu uma diminui¢ao dos custos médios de produgado, associada a
economias de escala decorrente de concentragdo, o ganho de eficiéncia da origem a
um ganho de bem-estar representado pela quantia C. Daqui resulta que o efeito liquido

da fusao sobre o bem-estar social ¢ uma diferenga entre os valores B e C. Se C for
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maior do que B, entdo a sociedade (em geral) ganha. Williamson defende assim que o
regulador ndo pode ignorar a possibilidade de a redu¢ao dos custos de produgdo (ganho
de eficiéncia) poder compensar os custos gerados pelo aumento do poder de mercado
(reducao do excedente do consumidor). Se uma tal possibilidade ndo for tida em conta,
estar-se-a a penalizar a sociedade em termos de bem-estar.

No seu trabalho «Horizontal Mergers: An Equilibrium Analysis» JOSEPH
FARRELL and CARL SHAPIRO analizaram o impacto sobre o bem-estar social de
F&A horizontais que correm numa economia fechada (dentro de um pais especifico)!?
Esses autores propuseram uma féormula para calcular o impacto de F&A sobre o bem-
estar. Efeito da fusdo sobre o bem-estar (AW) igual a soma o efeito interno ( AIT*)
que ¢ a variagdo dos lucros das empresas envolvidas na operacao ou insiders antes e
depois de F&A mais o efeito externo (AII°) que ¢ o efeito da F&A sobre as empresas

rivais ou outsiders mais o efeito sobre os consumidores (ACS).

AW = AIT* + AIT° + ACS
daqui temos que o efeito externo da operagao sera:
AW — AIT* = AIT° + ACS

Entdo, se assumir que qualquer fusdo ¢ sempre internamente lucrativa, ou seja, AIT*
> 0, caso contrario ndo seria realizada, tal fusdo resultard obrigatoriamente ao
aumento do bem-estar social se o seu efeito externo for positivo, ou seja, AII° + ACS>
0. Esta condi¢do ¢ suficiente mas ndo ¢ necessaria, segundo aos autores, que defendem
a possibilidade que o impacto da fusdo sobre o bem-estar pode ser superior a zero sem
efeito externo seja positivo. Os autores dao trés exemplos com efeitos diferentes,

nomeadamente:

1. No caso de A W — ATT* > 0 mas AIT* < 0 mesmo que |A W — AIT*| > |ATT?| quando

AW >0, a fusdo nao vai ser aceitado, pois prejudica as empresas privadas. Neste caso

o beneficio social ndo leva a fusao.

13 Joseph Farrell and Carl Shapiro. Horizontal Mergers: An Equilibrium Analysis. The American
Economic Review. Vol. 80, N2 1, March, 1990, pp. 107-126
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2.No casode AW — AIT* > 0 e AIT* > 0 quando AW > 0, a fusao ¢ desejavel para todos

3. No caso de A W — AIT* < 0 mas AIT* > 0 quando AW > 0. Mesmo que o efeito

externo € negativo a fusdo deve ser aceito se |[A W — AIT*| < |AIT?|, pois o beneficio

das empresas superior de perda social.

Como alertam os autores, se o regulador apenas aprovar fusoes que caiam em duas
primeiras das situagdes estard a diminuir o bem-estar social, uma vez que existe ainda
uma terceira «area» com resultados socialmente benéficos.

PEDRO P. BARROS e LUIS CABRAL estenderam a analise de Farrell ¢ Shapiro
das fusdes horizontais para o caso de uma economia aberta. Os autores mostraram que
as regras para aprovacdo de uma fusdo devem ser adaptadas devido ao facto de o
regulador nacional se preocupar apenas com o bem-estar doméstico, ou seja, ignorar o
efeito da fusdo sobre empresas e consumidores estrangeiros. Além disso, exploraram
as consequéncias de externalidade em um modelo de ‘mercado Unico’, mais
precisamente, ao contexto do Mercado Unico Europeu o qual ¢ composto por um
conjunto de economias integradas que inclui consumidores e produtores de diferentes
paises. Neste contexto deve existir interesses diferentes: do regulador supranacional,
que se preocupa sobre o mercado todo e, portanto, tenta maximizar o bem-estar global,
e da autoridade de defesa da concorréncia doméstica, que se preocupa s pelo aumento
do bem-estar nacional. Portanto, os diferentes interesses de diferentes reguladores
podem levar ao enviesamento quando a decisdo de aprovar ou proibir uma fusao ¢
descentralizada. Como regra a autoridade de defesa da concorréncia nacional na sua
avaliacdo de F&A vai ignorar os efeitos da fusdo doméstica sobre as outsiders e os
consumidores externos. Estes s6 poderdo ser apreendidos por autoridade
supranacional. Ao mesmo tempo a Comissao Europeia, enquanto entidade reguladora
supranacional das operagdes de concentragdo de empresas no espago comunitario, sO
controla fusdes com dimensdo comunitaria. Por isso Barros e Cabral permitem neste

caso o risco de a Comissao Europeia cometer erros, designados pelos autores «erro de
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tipo I», pois a subsidiariedade limita os seus poderes em termos da aplicacdo da

legislagio comunitaria. '#

3. Globalizacio como tendéncia mundial principal.

3.1 Agrupamento de empresas no processo de globalizacao

Viarios componentes do processo de globalizagdo da economia mundial t€m sido

discutidos com alto nivel de seriedade desde as décadas de 60-70 do século passado,
mas a questao atingiu o seu nivel atual de relevancia na década de 90.
O status de uma tendéncia principal que a globaliza¢do assumiu hoje na economia
global confere-lhe principalmente o facto de que essa diregdo esta aparentemente
presente mesmo naqueles estados onde outras tendéncias do atual sistema global
expressam-se fracamente e dificilmente sdo perceptiveis. Em particular, os paises
atrasados e subdesenvolvidos quase nio estdo envolvidos em processos como pos-
industrializagdo, integragdo ou transnacionalizagdo mas ao mesmo tempo estdo
incluidos no processo de globalizacdo dos mercados mundiais e sdo amplamente
orientados para os mercados externos: servigos, bens, trabalho (exportacao ativa),
conhecimento (importacao), capital (ao receber ajuda). Entre as principais condigdes
para a transi¢cao para uma economia de mercado que foram escolhidas como diretriz
pelos estados reformados e seus parceiros dos paises desenvolvidos e organizagdes
internacionais estavam: a liberalizagcdo dos precos, a privatizagdo das empresas do
estado e estabilizacdo da economia no nivel macro. Ao mesmo tempo a criagdo de
condigdes para a concorréncia e instituigdes especificas de mercado ficaram em
segundo plano, e houve também uma diminui¢@o do papel atribuido aos governos em
esta economia mista.

A globaliza¢dao da economia impde certos requisitos aos negdcios. Para operar no
mundo global, uma empresa deve: expandir a sua area de presenca, buscar novos

mercados de vendas, organizar novas cadeias de suprimentos, introduzir tecnologias

14 Barros, Pedro. Cabral, Luis. Merger policy in open economies. New University of Lisbon
(«Nova») Working Paper n° 184. Lisbon, May, 1992, 20 p.; disponivel:
https://run.unl.pt/bitstream/10362/85760/1/WP184.pdf
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que permitam o monitoramento remoto eficaz dos processos, gerenciar e contratar
funciondrios nos paises de presenca, conhecer a legislagdo e as caracteristicas culturais
desses paises. Esta ¢ uma tarefa complexa que pode ser resolvida de varias maneiras.
A primeira ¢ o crescimento organico do negdcio, asua expansao gradual, inclusive
geografica, que levara muitos anos. A segunda forma ¢ o agrupamento das empresas.
O estudo da questdo dos métodos e mecanismos de agrupamento permite-nos
identificar alguns deles que apresentam tracos caracteristicos tanto do ponto de vista
econdmico como juridico. O agrupamento das empresas pode ser realizado por modos
diferentes, entre principais:

- aquisic¢do, que significa transmissdo de empresas através dos dois modelos basicos:
asset deals ou share deals.

- fusdo, que ocorre quando duas ou mais sociedades, ainda que de tipo diverso fundem-
se mediante a sua reunido em uma so.

- constitui¢do de relagdo de grupo ou de dominio sem oferta publica,

- aumento de capital realizado por um participante novo que adquire o controlo sob
uma empresa (a subscri¢ao por investidores externos de aumentos de capital geradores
de alteragdo de controlo), - constitui¢cdo de holding equidistante das empresas fundidas.

Este trabalho vai incidir mais detalhadamente nas fusdes e aquisi¢gdes, pois esses
modelos sdo mais especificos em termos de transferéncia de ativos e passivos das
empresas.

Para as fusdes designados formais ou fusdes no sentido juridico especialidade mais
significativa consiste em transmissdo todos os ativos € passivos uma ou varias
sociedades para uma s6 em troco das acdes da mesma e dissolu¢do de uma ou vérias
sociedades sem liquidagao.

E costume distinguir entre os seguintes tipos de fusdes:

- fusdes por incorporagdo (quando uma sociedade adquire uma ou vdrias outras
sociedades)
- fusdes mediante constituicdo (quando duas ou mais sociedades formam uma nova

sociedade para a qual transferem os seus ativos e passivos)
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Também podemos distinguir fusdes por absor¢ao (quando todos os ativos e passivos
de uma empresa tiverem sido transferidos para outra que ja detém os titulos da primeira
empresa) ou fusdes inversas na dire¢do oposta (empresa-filha absorbe a empresa-mae).

No mundo moderno, distinguem-se as fusdes verticais, horizontais e conglomeradas.
Horizontal - entre concorrentes, o que permite adquirir uma grande participacdo de
mercado e eliminar um concorrente. Vertical - no ambito da producdo de
produtos/tecnologias que complementam um processo, por exemplo: a producao de
computadores ¢ o desenvolvimento de software para os mesmos. As fusdes de
conglomerados ndo estdo relacionadas entre si em nenhum setor ou de qualquer outra
forma, o seu efeito é muitas vezes controverso, mas as vezes o beneficio é que o
adquirente vé algumas perspectivas na preseng¢a no novo mercado.

E interessante notar que o processo inverso - a separagio das empresas em uma
unidade de negdcios independente também ocorre. Muitas vezes isso permite que as
areas de negodcios mais promissoras cortem o lastro na forma de areas menos rentaveis
e ganhem «altura» com velocidade maxima. Por exemplo, numa era de desaceleragao
da atividade empresarial, devido as restrigdes da Covid-19, o processo de agrupamento
das empresas abrandou. Em particular, no area de restauracao uma dire¢do como take
away recebeu maior desenvolvimento e, em alguns casos, foi separada em um negocio
independente. Além disso, as divisdes spin-off de uma empresa podem ser fundidas

com outra empresa ou suas partes (também spin-offs) em uma nova empresa Unica.

3.2 Concorréncia no mercado local e global

A primeira legislagdo antitrust surgiu nos EUA e tinha como objetivo proteger a
concorréncia leal e os consumidores. Havia muitas restri¢cdes a fusdes e aquisigoes. Os
critérios para determinar se uma transacao deve ser permitida eram complexos € bem
elaborados; o sistema em geral contribuiu para o desenvolvimento da economia
americana e o crescimento do empreendedorismo. Era um ambiente de negdcios muito
saudavel que permitia o desenvolvimento da indudstria, comércio, servigos e tecnologia
americanos. Apos atingir determinados indicadores, a situagdo mudou e o principal

objetivo passou de proteger a concorréncia dentro do pais mas vencer os concorrentes
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no mercado externo. Isso permitiu a formagao de grandes corporagdes poderosas e a
captura de mercados estrangeiros. Também o Japao, cuja economia ¢ orientada para a
exportacdo e em que as empresas tradicionalmente se uniram nos chamados «keiretsu»
- grupos, cada um dos quais ¢ algo como um monolitico aglomerado econémico. Como
regra, o nucleo do «keiretsu» foi uma grande corporagdo a volta da qual agrupam-se
as pequenas ¢ médias empresas. O sistema «keiretsu» ¢ uma heranga da estrutura
tradicional dos chamados «zaibatsuy, as antigas familias industriais. E verdade que, ao
contrario do «zaibatsu», o «keiretsu» ndo eram tdo focados nos interesses de uma
familia individual, e todas as conexOes ali foram condicionados a interesses
comerciais. Outro exemplo ¢ a Coreia do Sul, em que um milagre econdémico
aconteceu na segunda metade do século 20 - um pais pobre que sobreviveu a divisdo
em duas partes foi transformado em uma das principais economias do mundo. O
segredo do sucesso foi a aplicagdo sistematica de uma estratégia de crescimento por
meio das exportagdes ¢ do dominio das grandes corporagdes empresariais.

Outros paises foram obrigados a seguir o exemplo dos Estados Unidos se nao
quisessem perder na competicao para os Estados Unidos e o Japdo. Assim, a politica
regulatoria de muitos paises, inclusive da Unido Europeia, comeca a equilibrar-se entre
regras de concorréncia restritivas no mercado doméstico e regras bastante liberais no
mercado externo, de forma a atrair investimento estrangeiro direto. Existem varios
conceitos de eficiéncia econdmica e, consequentemente, teorias sobre a eficicia das
fusdes e aquisi¢des em termos de bem-estar social. Economia de bem-estar que baseia-
se no conceito de eficiéncia econdmica, na abordagem econodmica tradicional, ¢ um
instrumento legal que promove eficiéncia econdmica e justifica-se se for eficiente, se
ndo for ndo se justifica.

O que ¢ eficiéncia econémica? O conceito dominante € o de Kaldor-Hicks que ¢ um
dos conceitos de eficiéncia em andlise econdmica do Direito. O conceito implica: o
instrumento juridico que procede a uma mudanga/alteragao implica que alguém perca
e alguém ganhe; a mudanga ¢ eficiente se os ganhos forem superiores as perdas.
Exemplo de uma variagdo de bem-estar: quem ganha, ganha 100 e quem perde, perde
80 e a variacao liquida ¢ 20 — o que significa que este instrumento juridico promove

eficiéncia, e em teoria os ganhos compensarao as perdas.
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Assim, para aumentar a eficiéncia econdmica e a competitividade das empresas, o
legislador segue o caminho da liberalizagdo das regras relativas as fusdes e aquisigdes.
Tendo em conta o exposto, pode-se notar que o crescimento das empresas nacionais
dentro de cada pais ¢ limitado a favor do crescimento das multinacionais, uma vez que
agora quem estiver interessado em uma maior expansdo dos negocios vera as suas
perspectivas na promogao de negocios fora do pais de origem. Esta situagdo comega a
mudar globalmente o quadro econdmico do mundo. As empresas transnacionais ao
receber tais vantagens legislativas, tornam-se os principais atores na arena economica

global.

4. Regulacio legislativa na area de fusoes e aquisicoes e a sua

evolucao

4.1 Os mecanismos juridicos que regulam operacdes de F&A na Unido

O Tratado sobre o Funcionamento da UE ¢ o principal documento de acordo com o
qual sdo adotadas as Diretivas juridicas societarias, destinadas a harmonizar a
regulacdo societaria na UE.

(Alinea “g” do n.° 2 do artigo 50.°)

Em relagdo aos procedimentos e as operagdes de fusdes e aquisicdes iremos ter
interesse em analisar a simplificacdo das mesmas e a universalidade de aplicagdao nos
diferentes Estados-Membros. O primeiro documento mais significativo para se tornar
isto possivel foi a Terceira Diretiva 78/855/CEE do Conselho, de 9 de Outubro,
fundada na alinea g) do n° 3, do artigo 54°, do Tratado e relativa a fusdo das sociedades
andnimas.

Na Terceira Diretiva 78/855/CEE de 9 de Outubro, as instituigdes da CEE tentaram
harmonizar a legislacdo dos Estados-Membros no dominio da regulagdo legislativa das
fusdes de sociedades. Esta directiva regulou nao s6 algumas questoes relacionadas com
as operacdes da fusdo mas também visava proteger os interesses patrimoniais dos
accionistas e dos credores de sociedade. A caracteristica mais importante da Terceira

Diretiva ¢ que obrigou os Estados-Membros que ndo conheciam previamente a
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instituicao da fusdo a introduzi-la na sua legislacdo nacional (artigo 2.° da Directiva).
Isto justifica-se pelo facto de as fusdes “formais” ndo terem sido possiveis em todos
os Estados-Membros antes da adocdo da diretiva, embora fosse em todos os casos
possivel s a realizagdo de fusdes econdmicas (em resultado da combinagao dos seus
activos as sociedades poderiam tornar-se uma entidade unica do ponto de vista
econdmico, ainda que mantendo-se independentes do ponto de vista juridico).!”

A Diretiva estabeleceu o principio fundamental das fusdes: sucessao universal sem
liquidagao das sociedades origindrias, que serve como uma garantia para os credores
e para todos os demais terceiros com os quais essas sociedades tenham obrigacdes.

Distingem-se dois tipos de fusdes - através de incorporacdo (absor¢do) e através da
constituicdo de uma nova sociedade.

A fusdo por incorporagdo ¢ uma operacdo pela qual uma ou mais sociedades, em
decorréncia de dissolugdo sem liquidacdo, transferem para outra sociedade todos os
seus ativos e passivos patrimoniais, desde que os accionistas da sociedade adquirida
recebam as agodes da sociedade adquirente e, eventualmente, compensagdo pecuniaria
em valor nao superior a 10% do valor nominal das a¢des ou, na falta de valor nominal,
do seu valor patrimonial. Acontece da mesma forma também com fusdes do segundo
tipo, estando a diferenca em todos os accionistas das sociedades envolvidas recebem
acgoes da nova sociedade.

O procedimento de fusdo por incorporagdo estabelecido pela Terceira Diretiva
consiste nas seguintes etapas. A primeira etapa de uma fusdo por incorporacdo ¢ a
decisdo sobre a necessidade de realizar a fusdo em causa. Nesta fase, sdo
desenvolvidos todos os documentos, que posteriormente sdo apresentados aos
accionistas das sociedades para tomar decisdo sobre a fusdo. O mais importante nesta
fase ¢ o desenvolvimento e apresentagdo pelos Orgdos executivos das empresas
incorporadoras de um projeto da futura fusdo. A Terceira Diretiva continha requisitos
de qualidade para o conteudo deste documento, que continuam ser os mesmos até hoje:

a) o tipo, a denominagdo e a sede social das sociedades participantes na fusao;

15 Um exemplo é a lei holandesa que, no entanto, assumiu a introdugéo dessa instituicéo no
projeto do novo Cédigo Civil.
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b ) a relagdo de troca das acgdes e, se for caso disso, a quantia em dinheiro atribuida
aos accionistas;

¢ ) as modalidades de entrega das ac¢des da sociedade incorporante;

d ) a data a partir da qual essas ac¢des conferem o direito aos dividendos, bem como
qualquer especialidade relativa a esse direito;

e ) a data a partir da qual as operacdes das sociedades incoporadas serdo consideradas,
do ponto de vista contabilistico, efectuadas por conta da sociedade incorporante;

f) os direitos assegurados pela sociedade incorporante aos accionistas que gozem de
direitos especiais ¢ aos portadores de titulos diferentes das acgdes , ou as medidas
propostas relativamente a eles;

g ) quaisquer vantagens especiais atribuidas aos peritos referidos non ° 1 do artigo 10
°, bem como aos membros dos 6rgdos de administracdo, de direc¢do, de vigilancia ou
de fiscalizacdo das sociedades participantes na fusdo.'®

A fim de proteger os interesses dos accionistas (em maior medida, dos accionistas das
sociedades incorporadas), a Terceira Diretiva previa ainda a existéncia de tal
documento como um relatério escrito pormenorizado elaborado pelos o6rgaos
executivos das sociedades e contendo a explicacdo os termos da incorporagdo que
estdo propostas no projeto e também a base juridica e econdémica para essas condicoes.
Em particular, o relatorio deve justificar a relacao de troca das acdes, as dificuldades
reais na avaliagao.

O terceiro documento previsto na presente Diretiva foi o relatorio escrito dos peritos.
Para cada uma das sociedades incorporadas, um ou mais peritos independentes
nomeados ou aprovados por 6rgado judicial ou administrativo analisam o projeto de
fusdo e elaboram um relatério escrito destinado aos acionistas. Em conclusdo, os
peritos devem em qualquer caso indicar se, na sua opinido, e relagdo de troca das agdes
¢ adequada e razoavel.

O relatorio dos peritos deve conter informagdes como:

- 0o(s) método(s) utilizado(s) para determinar a relagdo de troca proposta;

16 Art. 52 da Diretiva 78/855/CEE do Conselho, de 9 de Outubro.
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- se este método (métodos) ¢ adequado neste caso particular, e indicar os valores
que cada um destes métodos resulta; uma opinido deve ser expressa quanto a
importancia relativa dada a esses métodos na determinacao do valor final.

Se surgirem dificuldades de avaliagcdo, essas circunstancias sao refletidas no
relatorio. 7

Assim, a Diretiva colocou o projeto como um documento central de uma fusio. O
relatorio dos peritos e relatorio elaborado pelos 6rgaos de fiscalizagdo sdo pareceres
sobre aquele projeto.

De acordo com o artigo 6° da Terceira Diretiva, o projeto de fusdo devia ser
publicado pelo menos um més antes da data da assembleia geral de accionistas na qual
esta prevista uma decisdo sobre os termos da fusdo. '8 A segunda etapa da fusdo é a
realizagdo do direito dos accionistas de consultar os documentos e preparagao para a
assembleia geral para se pronunciar sobre o projecto de fusdo. A terceira etapa de uma
fusdo ¢ arealizacdo de assembleias gerais de accionistas, nas quais ¢ decidida a questdo
da aprovacao do procedimento de fusdo. Uma fusdo requer pelo menos a aprovacao da
assembleia geral de cada uma das sociedades intervenientes. Note-se também que a
legislacdo nacional dos Estados-Membros pode prever um procedimento de maioria
simples no caso de 50% do capital social estar representado na assembleia geral.'’

Uma fusdo s6 podia ser declarada invalida se forem violados os requisitos de
controlo prévio ou reconhecimento notarial, bem como se a decisdo da assembleia
geral for nula ou anuldvel nos termos da lei nacional.?’ A Diretiva regulou também o
procedimento e as consequéncias da invalidez. Uma fusdao sé podia ser declarada
invalida por um tribunal ou 6rgdo administrativo, se a decisdo desse 6rgao puder ser
contestada judicialmente. A reclamagdo correspondente s6 pode ser intentada no prazo
de seis meses a partir do momento em que a fusdo entrou em vigor nos termos de artigo
17 da Diretiva. Se for possivel eliminar a infrac¢ao pela qual a fusdo foi invalida, entdo

o tribunal (6rgdo administrativo) deve estabelecer um prazo para eliminar a infracgao.

7 Art. 10° da Diretiva 78/855/CEE do Conselho, de 9 de Outubro.
8 Art. 62 da Diretiva 78/855/CEE do Conselho, de 9 de Outubro.
13 Art. 72 da Diretiva 78/855/CEE do Conselho, de 9 de Outubro.

20 Art. 22 da Diretiva 78/855/CEE do Conselho, de 9 de Outubro.
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A decisdo de reconhecer a fusdo como invalida ndo afeta a validade das obrigagdes da
empresa perante terceiros e terceiros perante a empresa que surgiram desde o momento
em que a fusao entrou em vigor até a publicagdo desta decisdo.

Em geral, a Terceira Diretiva distinguiu-se por um caracter de compromisso. Deixou
muita margem para a aplicacdo das leis nacionais das sociedades em relacdo as fusdes.
A principal inovagdo no momento da adog¢do da Diretiva, na opinido dos especialistas,
para todos os Estados-Membros deve ser considerada , em primeiro lugar, que a
razoabilidade de fusdo e sua legitimidade passou ser verificada por um perito
independente e, em segundo lugar, que o projeto da fusdo devia ser discutido com os
representantes dos trabalhadores, cuja opinido devia ser tomada em consideragdo pela
assembleia geral de accionistas, antes de decidir sobre a fusao.

Em 17 de dezembro de 1982, entrou em vigor a Sexta Diretiva 82/891/EEC, que
harmonizou a legislagdo sobre a cisdo das sociedades. A razdo da adog¢do do diploma
decorreu diretamente do significado do preambulo da prépria diretiva. Consistia
principalmente no facto de a instituicdo da cisao ndo foi conhecida por todos os
Estados-Membros. No entanto, nos estados onde era conhecido, fusdes e cises tinham
muito em comum. Assim era, por exemplo, na Franca onde a Lei das Sociedades
Comerciais de 24 de julho de 1966 previa cisoes, cuja forma mais popular era a
chamada cisao-fusao (fusion-scission).

Esta forma de cisdo estava sujeita ao perigo de ocultar varias oportunidades para a
reestruturacdo de empresas. Como resultado desta forma de institui¢do de cisdo, as
empresas tinham a oportunidade de contornar os requisitos da Terceira Diretiva,
substituindo o procedimento de fusao pelo procedimento de cisdo-fusao. O mecanismo
de contraposic¢ao a este estado de coisas foi a Sexta Diretiva, que se tornou obrigatoria
apenas para os paises cuja legislacdo societdria permitia as formas de cisdo nela
previstas. Os paises em que ja existia a instituicao da cisdo tiveram quatro anos para
alinhar sua legislagao com Sexta Diretiva. Por exemplo, isso foi feito pelo Reino Unido
em 1987, pelas Franca e Italia em 1988 e 1989, respectivamente, e pela Alemanha em
1994. O facto que a Directiva ndo obrigou os estados onde a cisdo ndo estava prevista
a introduzir esta institui¢ao ¢ bastante compreensivel, porque nos estados cuja lei ndo

era conhecida pela cisdo, ndo havia oportunidades para contornar a Terceira diretiva
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sobre as fusdes. Por exemplo, os Paises Baixos ndo tiveram de fazer quaisquer
alteracdes e aditamentos a sua legislacao sobre as sociedades anonimas, uma vez que
ndo previa a cisdo de empresas.

Do ponto de vista da técnica juridica, a operacao de cisao de sociedades ¢ idéntica
as fusdes. As cisdes também servem como um dos principais meios juridicos de
concentragdo internacional de capital na UE. Tal como acontece com as fusdes, a
Diretiva previa dois tipos de cisdes: por incorporacao e por constitui¢do de uma nova
sociedade. De acordo com a Sexta Diretiva, no caso do primeiro tipo de cisdo uma
sociedade deixa de existir sem liquidacdo e transfere todos os seus ativos e passivos
para varias outras sociedades em troca dos acionistas da sociedade cindida recebem
acdes das sociedades que a incorporam. Uma técnica semelhante e o principio da
sucessdo universal sdo fornecidos para o segundo tipo de cisdo. Somente neste caso,
0s ativos e passivos da empresa cindida sdo transferidos ndo para empresas existentes,
mas para empresas recém-formadas.

O objetivo das Terceira e Sexta Diretivas foi principalmente garantir a prote¢ao dos
interesses patrimoniais de terceiros: credores da sociedade, titulares de seus titulos, e
a importancia das normas harmonizadas pelas estas Diretivas para a implementagao
da livre circulagdo das empresas e a concentragdo de capital no contexto da integragao
economica dos paises da UE ¢ dificil de sobrestimar.

A Terceira Diretiva juntamente com a Sexta Diretiva, regulavam respetivamente as
fusOes e as cisdes de sociedades nacionais, sem afetar a fusdo de sociedades de
diferentes estados da UE. As fusodes transfronteiricas de sociedades dos Estados-
Membros, em maior medida do que as nacionais, estavam associadas a uma série de
obstaculos juridicos devido a necessidade de correlagdo e aplicacdo cumulativa de
varias legislacdes. A questdo da fusdo de sociedades de diferentes Estados-Membros
foi objecto da Diretiva 2005/56/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de
Outubro (a seguir designada Décima Diretiva).

A Décima Diretiva aplicou-se as fusdes de sociedades de responsabilidade limitada
por agrupamento de capitais constituidas ao abrigo da legislacdo de qualquer Estado-

Membro e com sede estatutaria, administracdo central ou estabelecimento principal na
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Unido, se pelo menos duas delas estivessem sujeitas a leis de diferentes Estados-
membros.

Nos termos da Décima Diretiva, os 27 Estados-Membros deviam permitir uma fusao
transfronteiriga entre uma sociedade do respetivo Estado e outra sociedade de outro
Estado-Membro se a legislacdo nacional dos Estados-Membros em causa permite
fusdes entre esses tipos de sociedades. Antes da entrada em vigor da Décima Diretiva,
tais fusdes na UE eram impossiveis devido a inexisténcia de regras relevantes na
legislagao dos Estados-Membros ou, inversamente, a existéncia de regras que
impediam as fusdes transnacionais. O resultado desta situagdo foi a necessidade
forcada de as sociedades criarem empresas conjuntas para evitar esses obstaculos. A
Décima Diretiva eliminou o procedimento complicado e torna esse desvio
desnecessario.

A Décima Diretiva baseava-se em trés principios principais: disponibilidade de
informagdo, igualdade e ndo intervengao, e deve concluir que incentivou diretamente
as fusdes e aquisi¢coes transfronteiricas. Com base na Terceira Diretiva, a Décima
Diretiva forneceu regras especiais apenas quando necessario devido a natureza
transfronteirica das fusdes, em todo o resto foi essencialmente copiando a Terceira
Diretiva.

Entre diferencas técnicas mais significativas entre Terceira e Décima Diretivas
foram seguintes:

- A Décima Diretiva definiu trés tipos de fusdes e ndo ¢ dois: fusdes por incorporagao
(quando uma sociedade adquire uma ou varias outras sociedades), fusdes mediante
constituicdo (quando duas ou mais sociedades formam uma nova sociedade para a qual
transferem os seus ativos e passivos) e fusdes por absor¢cdo (quando todos os ativos e
passivos de uma empresa tiverem sido transferidos para outra que ja detém os titulos
da primeira empresa);

- A Décima Diretiva estabeleceu disposi¢des que privilegiam as fusdes
transfronteiricas sobre as fusdes nacionais. Por exemplo, uma fusdo nacional podia
ser declarada invalida por um tribunal ou 6rgdo administrativo, e a reclamagao
correspondente pode ser intentada no prazo de seis meses a partir do momento em que

a fusdo entrou em vigor. Enquanto, a declaragdo de nulidade de uma fusdo
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transfronteirica tornou-se proibida apés a data em que a fusdo passa a produzir
efeitos.?!

- para facilitar o processo de fiscalizagdo a legalidade de uma fusao transfronteirica
esse processo foi dividido por duas etapas. Primeira etapa ¢ que a legalidade de uma
fusdo deve ser verificada em cada um dos paises da UE em causa. Verificagdo pode
ser feita por um notario ou tribunal que, depois de apurar se tudo esta em ordem, emite
um certificado prévio a fusdo. Segunda etapa ¢ que depois de aprovagdo o projeto de
fusdo por partes das sociedades envolvidas, a autoridade competente do pais onde sera
criada e registada a sociedade resultante deve verificar a legalidade da constituicdo
dessa sociedade.

A Décima Diretiva estabeleceu as regras espicificos a relagdo de participagdo dos
trabalhadores que fazem parte do 6rgdo de administracdo ou de fiscalizagdo ou dos
seus comités. Interessante notar que o projecto da Décima Diretiva foi elaborado ha
muito tempo, em 1985. 22 O obstaculo a aprovacdo desta proposta de Diretiva foi a
questdo da participagdo dos trabalhadores empregados nos 6rgaos de administragdo da
empresa surgida na sequéncia da fusdo. Esses requisitos adicionais para o
procedimento de concentra¢do transfronteirica, que diferem significativamente da
regulacdo processual para fusoes em nivel nacional, causaram muita controvérsia.
Devido a discussdes acaloradas, a presente Diretiva ndo foi adotada durante muito
tempo. S6 no outono de 2005 os paises da UE conseguiram chegar a um compromisso
e foi adotada a diretiva relativa as fusdes transfronteiricas. A partir do momento a
sociedade, que resultou de uma fusdo transfronteirica, foi sujeita as regras sobre a
participagdo dos trabalhadores na gestdo, que vigoram no Estado-Membro onde esté
estabelecido o domicilio desta sociedade.?

No entanto, ao contrario das Terceira e Sexta Diretivas, a finalidade principal da

Décima Diretiva nao foi apenas a prote¢ao dos interesses patrimoniais de terceiros —

21 ne 8 do predmbulo da Diretiva 2005/56/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de
Outubro.

2 proposal for a Tenth Directive of the Council based on Article 54 (3) (g) of the Treaty
concerning cross-border mergers of public limited companies // COM/84/ 727FINAL-SYN 38;
0JC023.25.01.1985. P. 11

23 Art. 162 da Directiva 2005/56/CE de 26 de Outubro.
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credores, titulares de titulos. Em primeiro lugar, a importincia das normas
harmonizadas pela Décima Diretiva sobre as fusdes transfronteiri¢as foi incondicional
para a reforma econdémica que visou aumentar a competitividade da Europa através da
realizagdo da liberdade de circulagdo das sociedades e da concentragdo de capitais no
contexto da integragdo econdmica multinacional dos paises da UE.

Terceira e Sexta Diretivas foram alteradas pela Direiva 2007/63/CE de 13 de
Novembro com a finalidade «da reducao dos encargos administrativos impostos as
empresas pela legislacdo vigente como um elemento crucial para melhorar a sua
competitividade e alcancar os objectivos da Agenda de Lisboa.». ?* A mudanca foi
tornar facultativa a analise do projeto de fusdo por peritos independentes e o relatorio
resultante dessa analise, caso todos os acionistas das sociedades participantes na fusao
estejam de acordo com isso.

Mais tarde, a Terceira, a Sexta e a Décima Diretivas foram alteradas pela Diretiva
2009/109/CE de 16 de Setembro com a finalidade de reduzir os encargos
administrativos das sociedades em 25 % até 2012, de forma a reforcar a
competitividade das sociedades na Comunidade. As principais mudancas foram:
tornar desnecessario a obrigacdo de elaborar um balango contabilistico quando o
emitente cujos valores mobilidrios sdo admitidos a negociagdo num mercado
regulamentado publicar relatorios financeiros semestrais; tornar desnecessario a
aprovacao da fusdo pela assembleia-geral da sociedade incorporante, no caso de uma
fusdao mediante incorporag@o por uma sociedade que seja titular de 90 % ou mais (mas
nao da totalidade) das acgdes e dos outros titulos que confiram direito de voto na
assembleia-geral das sociedades incorporadas; sobre alteracdo dos requisitos de
publicacdo dos projectos de fusdo e/ou de cisdo, bem como de outros documentos que
devam ser colocados a disposi¢do dos accionistas e dos credores e que podem ser
apresentados nos sitios web das sociedades ou nos sitios web indicados pelos Estados-
Membros;

Devido as alteragdes e necessidade de codificacdo, 1 de julho de 2011 entrou em

vigor a Diretiva 2011/35/UE que veio substituir a Terceira Diretiva, que por sua vez,

24 N2 1 do predmbulo da Direiva 2007/63/CE de 13 de Novembro.
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foi substituida pela Diretiva 2017/1132 de 14 de junho de 2017, que codificou também
a Décima Diretiva.

A Diretiva 2017/1132 ¢ relevante para muitos aspectos do direito das sociedades.

Nesta Diretiva proclama consistentemente o principio da liberdade da decisao dos
socios sobre a exigéncia uma analise do projeto por um perito independente, seja no
caso de uma fusdo interna ou transfronteiri¢ca ou no caso de uma cisdo. Como diz-se
no preambulo da presente Diretiva:
«no quadro dessa coordenagdo, ¢ particularmente importante assegurar aos acionistas
das sociedades participantes na fusdo uma informagdo adequada, e tanto quanto
possivel objetiva, e garantir uma protecao apropriada dos seus direitos. Contudo, nao
¢ necessario exigir uma andlise do projeto de fusdo por um perito independente para
os acionistas se todos os acionistas concordarem em prescindir dessa analise»?’

27 de novembro de 2019 foi adotada a Diretiva 2019/2121/UE que alterou a Diretiva
2017/1132 na parte respeitante as transformacdes, fusdes e cisdes transfronteiricas. As
principais inovagoes da presente Diretiva consistem na:

- Introducdo de um regime juridico das transformacdes transfronteirigas;

- Regulacdo das transformacdes e das cisdes transfronteiri¢as, uma vez que a Diretiva
2017/1132 estabelece as regras para as cisdes das sociedades apenas a nivel nacional,
- Introdu¢do dos disposi¢des sobre da liberdade de estabelecimento ou o direito de
uma sociedade constituida ao abrigo da legislagdo de um Estado-Membro se
transformar em sociedade regida pelas leis de outro Estado-Membro;

- Introduc¢do dos disposi¢des sobre da protecao aumentada dos trabalhadores, credores
e socios na realizagdo de transformacgdes, fusdes e cisOes transfronteiricas das
sociedades.

Os Estados-Membros devem pdr em vigor as disposi¢des legislativas,
regulamentares e administrativas necessarias para dar cumprimento a presente Diretiva
até 31 de janeiro de 2023.

A questdo da regulagdo da fusdo e cisdo de empresas estd intimamente relacionada a
questdo da aquisi¢cdo do controle de uma das sociedades em outras sociedades. Neste

formato, a harmonizagdo consistente das regras que regem a aquisicdo de uma

5N 250 do predmbulo da Direiva 2017/1132 de 14 de Junho
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participagdo de controlo numa sociedade foi refletida no projeto de Décima Terceira
Diretiva.?6 As tentativas para desenvolver a directiva "Sobre ofertas publicas de
aquisicao" foram feitas desde 1974. Em 21 de abril de 2004, no ambito da UE, foram
concluidos os trabalhos de acordo sobre seu projeto, e em 1° de maio de 2004 a
Diretiva 2004/25/CE entrou em vigor. Esta Diretiva rege as ofertas publicas de
aquisi¢do em sociedades cotadas dos Estados-Membros da UE (oferta publica de
aquisicdo) cujas agoes (total ou parcial) estejam admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado de um ou mais paises da UE.

A Diretiva aplica-se a ofertas voluntarias e obrigatérias de compra de valores
mobiliarios designados e estabelece que, se, como resultado da compra de tais valores,
uma pessoa adquirir a maioria controladora de uma empresa, devera fazer uma oferta
a todos os acionistas da empresa comprar a totalidade de suas acdes a preco justo
(oferta obrigatdria). Ao mesmo tempo, o conceito de "maioria controladora" deve ser
considerado pela legislacao nacional, assim como muitas outras questdes, o que indica
a natureza de enquadramento da Diretiva. A presente Diretiva baseia-se em trés
principios fundamentais: disponibilidade de informacao, igualdade e nao intervengao.
Com base nos principios supracitados e declarando como uma prioridade a defesa dos
interesses dos accionistas da sociedade visada em qualquer aquisi¢do de sociedade
aberta, a Diretiva incide na utilizacao de diversos mecanismos de protecao no decurso
da aquisi¢do de empresas através da oferta publica de aquisicdo (a seguir designada
OPA).

Uma vez que a aquisi¢do de um determinado montante de ac¢des pode muitas vezes
resultar uma mudanc¢a do proprietario de uma empresa, juntamente com a protec¢ao
dos direitos dos trabalhadores que potencialmente podem ser empregados nos 6rgaos
de administragdo daquela empresa, ¢ importante garantir a protecdo dos direitos dos
outros trabalhadores na alteragdo a propriedade de empresas, instituicdes ou partes das
mesmas, conforme refletido nas disposi¢des da Diretiva 2001/23/CE de 12 de margo

de 2001 "Sobre a aproximacao das legislacdes dos Estados-Membros em matéria de

% proposta alterada de Décima Terceira Diretiva do Parlamento Europeu do Conselho em
matéria de direito das sociedades relativa as ofertas publicas de aquisi¢do. Jornal Oficial das
Comunidades Europeias, 13.12.1997
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proteccdo dos direitos dos trabalhadores em caso de transmissdo de empresas,
estabelecimentos ou partes de uma empresa ou estabelecimento"). Assim, a Diretiva
aplica-se a qualquer transferéncia para outra entidade patronal de uma empresa,
estabelecimento ou parte de empresa ou estabelecimento, independentemente de a
empresa ser publica ou privada e quer essa transferéncia o resultado de uma aquisi¢ao
ou fusdo. Nesse caso, a empresa (ou parte dela) deve estar localizado na UE. No
entanto, as disposi¢des da Diretiva nao se aplicam aos casos de reorganizagdo dos
orgdos da administracdo publica e transferéncia dos navios (art. 1°). O termo
"empresa" ¢ interpretado de forma ampla: por empresa na Diretiva em consideracao
entende-se qualquer unidade econdmica que possa ser individualizada. No caso de
transferéncia de empresa que resulta a mudanga de empregador , a Diretiva prevé que
os anteriores contratos individuais e coletivos de trabalho celebrados com o antigo
empregador continuam a ser validos. Como outras a Diretiva 2001/23/CE visa
possibilitar a concentrag¢ao de capital ao evitar incerteza no caso das relagdes laborais

e eventuais obstaculos por parte dos trabalhadores.

4.2 Concentragao das empresas a luz das regras de concorréncia na Unidio

Desde a criagdo da Comunidade Europeia, o problema de manter a concorréncia ao
nivel adequado tem sido uma das principais tarefas econdmicas e institucionais e, ao
mesmo tempo, uma dificuldade para a Comunidade. Alcancar os efeitos desejados do
mercado comum exigia que os estados europeus integradores proclamassem o dominio
de uma economia de mercado aberta e competitiva ao nivel das relagdes publicas.
Assim, o conceito foi tomado como base, excluindo a discriminacao das liberdades
econOmicas em nivel estadual. A solucdo para o problema foi a implementagao da
politica comum de concorréncia da UE, que pode ser entendida como agdes e planos
acordados no nivel da legislacdo que visam prevenir violagdes da concorréncia no
mercado comum. A politica comum ¢ um meio de regular os monopélios naturais e
artificiais, e visa também corrigir as praticas empresariais que adquirem um carater de
cartel e caracteristicas de concertagdo monopolista. A politica abrange o controle de
acordos de compartilhamento de mercado, fixacdo de precos, acordos de direitos

exclusivos, de patentes, acordos de joint venture, acordos de marcas, contratos de
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franquia e licenciamento. No entanto, ¢ importante notar que os objetivos da politica
geral de concorréncia ndo sdo apenas eliminar as ameagas ao livre mercado, mas
também melhorar a produgdo ou distribui¢do de produtos; progresso técnico e
econdmico; crescimento da eficiéncia econdmica; reforcar a competitividade dos
produtos, servigos e empresas de UE. Uma vez que as fusdes e aquisi¢des sao uma
forma efetiva de aumentar a competitividade de uma empresa e, por consequéncia, a
economia ao nivel UE no contexto da globalizacao, a legislagao de UE visa estabelecer
tais regras que permitem aumentar a competitividade das empresas europeias e
contribuir no desenvolvimento econdmico e técnico e a0 mesmo tempo impedir tal
crescimento que destruiria o bem publico num sentido amplo.

Além de reducdo dos custos de transagdo na negociacdo de contratos bilaterais e de
aumento na economia de escala, uma fusao ou aquisic¢ao resulta que a empresa adquire
participagdo de mercado que impacta diretamente no poder de mercado da empresa.
Aumento do poder de mercado de uma empresa pode levar a criagdo de estruturas de
monopolio e oligopolio no mercado. Tais estruturas podem enfraquecer a concorréncia
no mercado, pois um Uinico ou um pequeno grupo de pessoas obtém o poder de regular
o mercado. Portanto, para impedir tal situa¢do, a UE verifica as fusdes e aquisi¢des
que se enquadram no ambito da lei da UE.

A base do sistema do Direito da concorréncia da UE foi langada pelo Tratado que

institui a Comunidade Econdémica Europeia de 25 de margo de 1957 (atualmente
artigos 81° e 82° do Tratado sobre o Funcionamento da UE). As principais disposi¢des
sobre concorréncia na UE estdo incluidas no art. 101° e 102° do mesmo. Com base nos
artigos 83.° ¢ 308.°, do Tratado que institui a Comunidade Europeia foram adotados os
seguintes regulamentos relativos as concentracdes de empresas:
Regulamento (CE) n.° 139/2004 do Conselho, de 20 de Janeiro,
relativo ao controlo das concentragdes de empresas («regulamento das concentracdes
comunitarias») ¢ Regulamento (CE) n.° 802/2004 da Comissdao de 7 de Abril de
execucdo do Regulamento (CE) n.° 139/2004 do Conselho relativo ao controlo das
concentragdes de empresas.

A luz de Regulamento n.° 139/2004 concentragdo significa: fusdo de duas ou mais

empresas ou partes delas; aquisicdo, que resulta o controlo, partes de capital ou de
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ativos por uma ou mais pessoas, que ja det€ém o controlo de pelo menos uma empresa;
criagdo de uma empresa comum.

O presente Regulamento define os limiares e os critérios quando uma concentragao
tem a dimensdo comunitaria:
n®2 Art. 1°
a) O volume de negobcios total realizado a escala mundial pelo conjunto das empresas
em causa for superior a 5000 milhdes de euros; e
b) O volume de negbcios total realizado individualmente na Comunidade por pelo
menos duas das empresas em causa for superior a 250 milhdes de euros,

a menos que cada uma das empresas em causa realize mais de dois tergos do seu
volume de negocios total na Comunidade num Unico Estado-Membro.

n® 3 Art. 1°

a) O volume de negocios total realizado a escala mundial pelo conjunto das empresas
em causa for superior a 2500 milhdes de euros;

b) Em cada um de pelo menos trés Estados-Membros, o volume de negodcios total
realizado pelo conjunto das empresas em causa for superior a 100 milhdes de euros;
¢) Em cada um de pelo menos trés Estados-Membros considerados para efeitos do
disposto na alinea b), o volume de negdcios total realizado individualmente por pelo
menos duas das empresas em causa for superior a 25 milhdes de euros;

d) O volume de negocios total realizado individualmente na Comunidade por pelo
menos duas das empresas em causa for superior a 100 milhdes de euros, a menos que
cada uma das empresas em causa realize mais de dois tercos do seu volume de negdcios
total na Comunidade num tnico Estado-Membro. 2’

Nos casos previstas a cima a concentragdo deve estar sujeita de revisdo da Comissdo
Europeia (a seguir designada Comissdo). O presente Regulamento também prevé
outros casos em que uma concentracao pode ser examinada pela Comissdo. Por norma,
concentragdes que ndo atingem os limiares de volume de negdcios podem ser
examinadas pelas autoridades dos Estados-Membros responsaveis pelo controlo das

concentracoes.

27 Art2 1, n@ 2, 3 do Regulamento (CE) n.2 139/2004 do Conselho, de 20 de Janeiro.
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O processo comega com uma notificagdo a Comissdo Europeia de uma fusdo,
aquisi¢do ou outra concentra¢do projectadas. Para reduzir o tempo e os custos dos
procedimentos de controlo das concentragdes foi instituido um regime segundo o qual
as concentracdes sao apreciadas pela Comissao através de um Unico procedimento
(principio do «balcdo unicoy»). Por isso e como o Regulamento das concentracdes
comunitarias obriga a Comissdo Europeia a tomar uma decisdo dentro de um
determinado prazo legal, ¢ fundamental que as notificagdes contenham informagdes
completas e exactas, incluindo os documentos exigidas, para efectuar a necessaria
investigagdo e para apreciar o impacto da concentragdo sobre os mercados em causa.
Como regra a notificagdo deve conter informagdes sobre natureza da concentragao,
partes na concentragao, as areas de actividade das partes notificantes, os mercados em
que a concentracao produzird um impacto e a justificacdo estratégica e econdmica para
a concentracgdo. A lista de informagdes a fornecer e outras questdes processuais estao
detalhadas no Regulamento (CE) n.o 802/2004 da comissao de 7 de Abril.

Ao examenar uma concentragdo em causa a Comissao se concentrara nas seguintes
questdes: «A posi¢do que as empresas em causa ocupam no mercado e o seu poder
econdmico e financeiro, as possibilidades de escolha de fornecedores e utilizadores, o
seu acesso as fontes de abastecimento e aos mercados de escoamento, a existéncia, de
direito ou de facto, de barreiras a entrada no mercado, a evolucao da oferta e da procura
dos produtos e servigos em questdo, os interesses dos consumidores intermédios e
finais, bem como a evolucdo do progresso técnico e econdmico, desde que tal evolugao
seja vantajosa para os consumidores e niio constitua um obstaculo a concorréncia.» 2

Para esse objetivo a notificagdo deve contém entre outras, seguintes informacgdes:

- relativos a concentragdo tais, como: sectores econdémicos envolvidos na
concentragdo, o valor da transac¢do que pode ser o preco de compra ou o valor de
todos os activos envolvidos, apoio financeiro ou de outro tipo € a natureza € o montante
desse apoio; volume de negocios realizado a nivel mundial, na Comunidade, na EFTA,
em cada Estado-Membro, consoante o caso; justificacdo econdémica para a

concentracao.

2 Art.2 2, n? 1, b) do Regulamento (CE) n.2 139/2004 do Conselho, de 20 de Janeiro.
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- relativos a controlo tais, como: todas as empresas ou pessoas que controlam, directa
ou indirectamente, partes de concentracdo; todas as empresas com actividades em
qualquer mercado afectado que sdao controladas, directa ou indirectamente, por partes
de concentracdo; natureza ¢ os meios de controlo; relativamente a cada empresa, dos
membros dos seus 6rgdos de gestdo ou de fiscalizacdo que sejam igualmente membros
dos orgaos de gestao ou dos orgaos de fiscalizacdo de quaisquer outras empresas com
actividades em mercados afectados; as aquisi¢des efectuadas durante os ultimos trés
anos pelos grupos mencionadas de empresas com actividades nos mercados afectados.

- relativos @ mercado, tais como: andlises ou estudos que contém avaliacdo da
concentragdo relativamente as quotas de mercado, estimativa do Herfindahl-
Hirschman index (HHI) antes e apds a concentracao e a diferenca entre os dois; as
condig¢des de concorréncia, as probabilidades de crescimento ou expansao para outros
mercados do produto ou geograficos e outras condi¢des de mercado.

Os mercados afectados significam mercados no territorio do EEE, na Comunidade,
no territério dos Estados-Membros ou da EFTA onde duas ou mais partes na
concentragdo atuam no mesmo mercado do produto e provavel concentragdo leva a
uma quota conjunta de 15 % ou mais (relagdes horizontais). Ou quando partes na
concentracdo atuam num mercado do produto que ¢ um mercado a montante ou a
jusante do mercado do produto em causa e provavel concentracao leva a uma quota de
mercado conjunta 25 % ou mais (relagdes verticais).

Para estimar HHI ¢ necessadrio defenir as empresas que atuam no mercado em causa
e detenham uma quota 5% e mais de mercado. HHI ¢ igual uma soma dos quadrados
das quotas de mercado das empresas. HHI=
(Sa)x(Sa)+(Sb)x(Sb)+(Sc)x(Sc)........ (Sn)x(Sn)
onde Sa ¢ quota do mercado da empresa «a», Sb € quota de mercado da empresa «b»
e por seguinte. Se usar numeros inteiros, o valor de HHI ficard entre 1 e 10.000. Se
houver apenas uma empresa
monopolista no mercado, o valor do indice sera 10.000. E costume considerar que um
indice menor que 1.000 indica boa concorréncia. Se o valor de HHI encontra-se entre

1000 e 18000 houver concorréncia moderada. Um valor acima de 1800 indica um alto
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grau de concentracdo das empresas. O indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) ¢ uma
medida de concentragdo economica amplamente utilizada.

Depois de Comissdo analizar a notificagao ela pode concluir que a concentragdo: ¢
compativel com o mercado comum ou seja ndo impede a concorréncia, ndo compativel
ou existem duvidas a relacdo de compatibilidade dela com o mercado comum.

No caso de existéncia davidas a relacdo de compatibilidade de concentragdo em
causa com o mercado comum, as partes de concentragdo podem proceder alteragdes
apropriadas que eliminam tais duvidas, depois de quias a Comissdo declararda a
concentragdo compativel com o mercado comum. Apesar disso a Comissdo pode
condicionar a sua decisdo de obrigagdes visa a garantir que as empresas em causa
cumprem oS compromissos para fazer a concentragdo compativel com o mercado
comum.

E importante notar que o foco da Comissdo ndo ¢ apenas as concentragdes das
empresas em si, como ocorre principalmente na pratica dos Estados Unidos, mas
também os interesses de outras partes envolvidas, como distribuidores, fornecedores,
compradores intermédios e finais de produtos e servigos. Muitas vezes as
concentragdes das empresas levam ao amento do poder de mercado que pode resultar,
por exemplo, um poder desigual entre a empresa e os seus distribuidores. Assim,
através desigualdade entre empresa e distribuidores acontecem as praticas de exclusao.
Isto pode se manifestar no caso da obrigagdo de compra de unidade minima: uma
empresa grande pode distribuir o risco para os seus distribuidores, entdo, sdo eles que
suportam o risco de negocio. Da mesma forma, os abusos podem estar relacionados
aos precos cobrados injustamente pelos quais empresa que tem grande poder de
mercado compra matérias-primas dos seus fornecedores ou vende os seus bens e
servicos a compradores intermediérios ou finais.

Outra preocupacao da politica relativa as concentragoes € efici€éncia economica que,
se simplificar, significa que ganhas superam as perdas, especialmente ganhas para os
consumidores. Por exemplo se uma parte afetada pela concentragdo perde 80, mas
outra ganha 100, isto significa que tal concentracdo pode melhorar eficiéncia
economica, na medida que beneficiarios ganham mais do que perde a parte contraria.

Como se diz no predmbulo de Regulamento n.° 139/2004:
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«Por forma a determinar os efeitos de uma concentra¢do na concorréncia no mercado
comum ¢ adequado tomar em consideragao as alegacdes de eventuais e fundamentados
ganhos de eficiéncia apresentadas pelas empresas em causa. E possivel que os ganhos
de eficiéncia resultantes da concentragdo compensem os efeitos sobre a concorréncia
e, em especial, o potencial efeito negativo sobre os consumidores que poderia de outra
forma ter e que, por conseguinte, a concentracdo nao entrave significativamente a
concorréncia efectiva, no mercado comum ou numa parte substancial deste, em
particular em resultado da cria¢do ou do refor¢o de uma posi¢io dominante.»*’

Além de eficiéncia economica outros motivos a favor de uma concentracdo mesmo
que esta pode alterar a concorréncia num mercado em causa (menos que concentracao
ndo entrave significativamente a concorréncia efectiva) sdo progresso técnico e
econdmico ¢ a aumento a competitividade das empresas europeias.

Como se diz no preambulo de Regulamento n. o 139/2004:

«(3) A realizagao do mercado interno e da unido econémica e monetaria, o alargamento
da Unido Europeia e a redugdo das barreiras internacionais ao comércio € ao
investimento continuardo a conduzir a importantes reestruturagdes das empresas,
nomeadamente sob a forma de concentragoes.

(4) Tais reestruturagdes deverao ser apreciadas de modo positivo, na medida em que
correspondam as exigéncias de uma concorréncia dindmica que contribui para
aumentar a competitividade da induastria europeia, para melhorar as condigdes do

crescimento e para elevar o nivel de vida na Comunidade.»
4.3 Direito portugués em matéria de fusio e aquisicao

Os diplomas principais que regulam fusdes e aquisigoes em Portugal relativos a sua
realizagdo sdo: o Codigo das Sociedades Comerciais adotado pelo Decreto-Lei n.°
262/86 de 02 de Setembro; o Codigo dos Valores Mobiliarios adotado pelo Decreto-
Lei n.° 486/99, de 13 de Novembro; o Codigo Civil adotado pelo Decreto-Lei n.°
47344/66, de 25 de Novembro.

29 N2 29 do predmbulo do Regulamento (CE) n.2 139/2004 do Conselho, de 20 de Janeiro.
30 NeNe 3, 4 do predmbulo do Regulamento (CE) n.2 139/2004 do Conselho, de 20 de Janeiro.
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Em Portugal regulacdo de fusdes e aquisi¢des tem uma historia que comegou com
Cddigo Comercial de Veiga Beirdo de 1888, mesmo que operagdes afins tenham sido
realizadas antes do mesmo. Por exemplo, a conhecida fusdao em 1846 da Companha
Confianga Nacional (uma sociedade de investimento especializada no financiamento
da divida publica) e do Banco de Lisboa (um banco comercial) que deu origem ao
Banco de Portugal.

Depois de Codigo Comercial de 1888 foram adoptadas algumas leis que contenham
disposi¢des sobre a fusao mas o dimploma mais significativo foi Decreto-Lei n.°
598/73, de 8 de Novembro. Naquela altura Portugal ainda ndo fazia parte de UE mas
implementou varias disposi¢des que foram as partes do projeto da futura Terceira
Diretiva mesmo que mais tarde o projeto sofreu algumas alteragdes.

Posteriormente o desenvolvimento de mecanismos juridicos apropriados foi
associado principalmente com as alteragdes de Direito eurocomunitario e evolugdo
tecnologica.

Na opinido de RUI PINTO DUARTE os principais fatores dessas mudangas foram:
- As alteracoes do direito comunitario;

- A evolugao tecnoldgica, nomeadamente a substituicao do papel pelo digital;

- A tendéncia geral para a «dessolenizagdo» e para a aceleragdo dos procedimentos;

- (Em medida menos relevante) A tendéncia para a «desjudicializagio».®!

Como diz-se no predmbulo do Decreto-Lei n.® 76-A/2006, de 29 de Marco:

«Em 4.° lugar, modifica-se substancialmente o regime da fusdo e cisdo de sociedades,
tornando-o muito mais simples e barato. Com as novas regras contidas neste decreto-
lei, bastardo dois registos na conservatoria e trés publicagdes num sitio na Internet, a
efectuar por via electronica, para concretizar uma fusdo ou cisdo. Antes de o XVII
Governo Constitucional comecar a actuar neste dominio, eram necessarios trés actos
de registo nas conservatorias, cinco publicagdes em papel na 3.* série do Didrio da
Republica, uma escritura publica a celebrar no notério e duas publicagdes em jornais

locais para efectuar uma fusdo ou cisao.»

31 puarte, Rui Pinto. Evolugéo do direito comercial portugués em matéria de fusdo de sociedades.
Direito das Sociedades em Revista. Almedina, 2018, p. 35
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Disposigdes sobre fusdes das sociedades sdo previstas nos Artigos 97° - 117° L do
Codigo das Sociedades Comerciais (a seguir desegnado CSC). Esses artigos
adquiriram a sua edigdo atual apds uma série de alteracdes. Alteragdes mais
significativas na lei portuguesa a relagdo das fusdes ocorreram entre 2005 ¢ 2011 por
via:

— O Decreto-Lei 111/2005, de 8 de Julho de 2005
— O Decreto-Lei 76-A/2006, de 29 de Margo

— O Decreto-Lei 8/2007, de 17 de Janeiro

— A Lei 19/2009, de 12 de Maio

— O Decreto-Lei 185/2009, de 12 de Agosto

— O Decreto/Lei 53/2011, de 13 de Abril

Entre outras, foram ocorridas alteragdes as disposi¢cdes sobre publicagdes
obrigatdrias, que passaram ser feitas via Internet; sobre a eliminagdo da escritura
publica obrigatoria (excecdo dos casos de transmissdo de bens para quais a forma
escrita continua a ser exigida); sobre detalhes do projeto de fusdo; sobre a possibilidade
de dispensa do exame do projeto por revisor oficial de contas se todos os socios das
sociedades envolvidas na fusdo concordarem; sobre responsabilidade de membros dos
orgdos de administracdo e fiscalizacdo no caso danos causados pela fusdo; sobre a
supressao do direito de exoneragdo no caso de fusao das sociedades de tipos diferentes
(fusdes heterogéneos); sobre fusdes de sociedades pertencentes a outras.

No Direito portugués tanto como nas regras eurocomunitrias sobre F&A a pega
central e o primeiro passo de processo € o projeto de fusdo. Estd garantido
disponibilidade de consultar toda a informagdo sobre a fusdo, a deliberagdo sobre a
fusdo estd na maos dos asionistas, os direitos de minoritarios defendem-se via compra
das a¢des deles, os credores podem opor-se a fusdo.

Os artigos 117°A — 117° L do CSC sao dedicados as fusdes transfronteirigas. Os
pontos distintivos em relagdo as fusdes transfronteiricas por comparagdo com internas
sdo: aumento das medidas para proteger os interesses dos trabalhadores; exigéncia da
emissdo de um certificado prévio que prove a verificagdo do cumprimento das

formalidades a fusdo, e a fusdo nao pode ser declarada nula depois do registo.
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Em relagdo as aquisi¢des realizadas por via de aquisi¢do dos ativos ou das agdes e
outros titulos ja foi mencionado acima que aquisi¢ao das participagdes assumiu o papel
mais relevante. Portugal implementou na sua legislagao a Directiva 2004/25/CE. Vale
relembrar que as disposi¢des da Directiva n.° 2004/25/CE nao sao obrigatorias,
permitindo aos Estados-Membros a nivel nacional optar por ndo utilizar um ou outro
mecanismo proposto pela Directiva. Uma excecdo ¢ a capacidade de uma sociedade
nacional aplicar as disposi¢des da Diretiva de forma voluntéria se a assembleia geral
de acionistas aprovar essas regras. As normas que regulam ofertas publicas de
aquisicdo  estdo  previstas nos  artigos  173°-197° de  Titulo III
«Ofertas publicas» do Codigo dos Valores Mobiliarios (a seguir desegnado CVM).
Como um dos objetivos principais da Diretiva n.® 2004/25/CE foi a eliminac¢do dos
obstaculos previstos pelas legislacdes societdrias nacionais no dominio das fusdes e
aquisicdes sera interessante verificar dois momentos principais na oposi¢ao possivel
da fusdes por parte dos 6rgdos de administragdo da sociedade visada previstas no
CVM. O primeiro ponto € limitar as ac¢des dos 6rgaos da administragdo da empresa
em relagdo ao impedir a aquisicdo. A principal esséncia da regra ¢ que, depois do
anuncio da oferta publica de aquisi¢ao, o 6rgdo de administra¢do da sociedade visada
deve solicitar a assembleia geral de acionistas e obter permissao para realizar medidas
anti-takeover, este 0rgao de administragdo deve concordar qualquer mecanismo com
um objetivo impedir a aquisi¢do. A introducdo desta regra reforga o papel dos
acionistas e permite que os acionistas da sociedade visada decidam de forma
independente sobre o "destino" da empresa, limitem as ac¢des do orgao de
administracdo que nem sempre atuam exclusivamente no interesse da sociedade. Na
tabela abaixo encontram-se comparados artigo 9° da Diretiva n.° 2004/25/CE e artigo

182° do CVM.

Tabela 4.3-1 Comparagdo dos artigos: 9° da Diretiva n.° 2004/25/CE e 182° do

CVM.
Diretiva n.° 2004/25/CE CVM
Artigo 9 ° Artigo 182.°
Deveres do 6rgdo de administracdo da Limitac¢ao dos poderes da sociedade
sociedade visada visada
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1. Os Estados-Membros asseguram o
cumprimento das regras previstas nos n.’s
2as.

2. No periodo referido no segundo
paragrafo, o 6rgdo de administragdo da
sociedade visada ¢ obrigado a obter a
autorizacdo prévia da assembleia-geral de
accionistas para o efeito antes de
empreender qualquer ac¢do susceptivel de
conduzir a frustragdo da oferta,
exceptuando a procura de outras ofertas e,
nomeadamente, antes de proceder a
qualquer emissdao de valores mobilidrios
susceptivel de impedir de forma
duradoura que o oferente assuma o
controlo da sociedade visada.

Esta autorizagdo ¢ obrigatdria, pelo menos
a partir do momento em que o 6rgao de
administracao da sociedade visada recebe
as informagdes referidas no primeiro
periodo do n.° 1 do artigo 6.° e enquanto o
resultado da oferta ndo for tornado publico
ou a oferta ndo terminar. Os Estados-
Membros podem impor a antecipagdo do
momento a partir do qual esta autorizacao
deva ser obtida, por exemplo, logo que o
orgdo de administracio da sociedade
visada tomar conhecimento da iminéncia
da oferta.

3. No que respeita as decisdes que devam
ser tomadas antes do inicio do periodo
previsto no segundo paragrafo do n.°2 e
que nao tenham sido ainda parcial ou
totalmente aplicadas, a assembleia-geral
de accionistas deve aprovar ou confirmar
qualquer decisdo que ndo se insira no
quadro normal das actividades da
sociedade e cuja aplicacao seja susceptivel
de conduzir a frustragdo da oferta.

4. Para efeitos de obtencdo da
autorizacdo prévia, da aprovacdo ou da
confirmacdo pelos titulares de valores
mobiliarios, a que se referem os n.’s 2 e 3,

1 - A partir do momento em que tome
conhecimento da decisdo de langamento
de oferta publica de aquisi¢ao que incida
sobre mais de um ter¢o dos valores
mobilidrios da respetiva categoria e até
ao apuramento do resultado ou até a
cessacdo, em momento anterior, do
respetivo  processo, o orgao de
administracao da sociedade visada nao
pode praticar atos suscetiveis de alterar
de modo relevante a situagdo patrimonial
da sociedade visada que ndo se
reconduzam a gestdo normal da
sociedade e que possam afetar de modo
significativo os objetivos anunciados
pelo oferente.

2 - Para efeitos do numero anterior:
a) Equipara-se ao conhecimento do
lancamento da oferta a rececdo pela
sociedade visada do antncio preliminar;
b) Consideram-se alteracdes relevantes
da situagdo patrimonial da sociedade
visada, nomeadamente, a emissdo de
agoes ou de outros valores mobiliarios
que confiram direito a sua subscri¢do ou
aquisicao e a celebracdo de contratos que
visem a alienacdo de parcelas
importantes do ativo social;
¢) A limitagdo estende-se aos atos de
execugao de decisdes tomadas antes do
periodo ali referido e que ainda nao
tenham sido parcial ou totalmente
executados.

3 - Excetuam-se do disposto nos
numeros anteriores:
a) Os atos que resultem do cumprimento
de obrigagdes assumidas antes do
conhecimento do lancamento da oferta;
b) Os atos autorizados por forgca de
assembleia geral convocada
exclusivamente para o efeito durante o
periodo mencionado no n° 1;
c) Os atos destinados a procura de
oferentes concorrentes.
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os Estados-Membros podem estabelecer | 4 - Durante o periodo referido no n.° 1:
regras que permitam a convocagdodeuma | a) A antecedéncia do prazo de
assembleia-geral de accionistas a curto | divulgagdo de  convocatéria  de
prazo, na condi¢do de esta assembleia ndo | assembleia geral é reduzida para 15 dias;
ocorrer num prazo inferior a duas semanas | b) As deliberacdes da assembleia geral
a contar da data da sua convocagao. prevista na alinea b) do nimero anterior,
bem como as relativas a distribuicao
5. O orgio de administragdo da | antecipada de dividendos e de outros
sociedade visada deve elaborar ¢ tornar | rendimentos, apenas podem ser tomadas
publico um documento de que conste o | pela maioria exigida para a alteragcdo dos
seu parecer fundamentado sobre a oferta, | estatutos.

nomeadamente quanto as repercussoes da
aplicagdo da oferta sobre os interesses da | 5 - O oferente ¢ responsavel pelos danos
sociedade no seu conjunto, incluindo o | causados por decisdo de langamento de
emprego, € quanto aos planos estratégicos | oferta publica de aquisi¢cdo tomada com
do oferente para a sociedade visada e as | o objetivo principal de colocar a
suas eventuais repercussdoes a nivel do | sociedade visada na situagdo prevista
emprego e dos locais em que a sociedade | neste artigo.

exerca actividade enunciados no
documento de oferta, em conformidade | 6 - O regime previsto neste artigo nao
com a alineai) do n.°3 do artigo 6.° O | é aplicavel a ofertas publicas de
o0rgdo de administracdo da sociedade | aquisicao dirigidas por pessoas que
visada deve apresentar simultaneamente | nio estejam sujeitas as mesmas regras
este parecer aos representantes dos | ou que sejam dominadas por pessoa
trabalhadores da sociedade ou, na sua | que nido esteja sujeita as mesmas
falta, aos proprios trabalhadores. Se o | regras.

orgdo de administracdo da sociedade
visada receber em tempo oportuno um | 7 - Nas sociedades que adotem o modelo
parecer distinto dos representantes dos | referido na alinea c) do n.° 1 do artigo
trabalhadores quanto as repercussdes a | 278.° do Codigo das Sociedades
nivel do emprego, este sera apenso ao | Comerciais, os n.’s 1 a 6 aplicam-se, com
referido documento. as necessarias adaptacdes, ao conselho
de administragdo executivo € ao
6. Para os efeitos do n.o 2, sempre que a | conselho geral e de supervisdo.
administracdo da sociedade obedeca a
uma estrutura dualista, entende-se por
orgdo de administracio o conselho de
administracao e a direc¢ao da sociedade.

De acordo com o artigo 182° do CVM o6rgao de administracao da sociedade visada
pode impedir a aquisi¢cao sem aprovacao prévia dos acionistas no caso previsto no n.°
6 do artigo, mesmo que a aquisicdo pode ser benéfico para a empresa ou para os

acionistas.
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Outro ponto que permite impedir uma aquisi¢ao consiste no que €, nos estatutos da
sociedade visada podem ser previstas as restricdes a transmissdo de valores
mobilidrios, restricoes em matéria do direito de voto, impossibilidade da alteragao da
composi¢ao do 6rgao de administragao, etc.

De acordo com artigo 11° da Diretiva n.° 2004/25/CE no caso de antncio da oferta
publica de aquisicao, estas regras deixam de ser aplicadas. Uma pessoa ou grupo de
pessoas que tornarem-se titulares de uma participagado de controle de pelo menos 75%,
tém o direito de alterar oestatutos da sociedade visada, bem como destituir ou nomear
membros do 6rgdo de administragdo. Esta regra simplifica muito o procedimento de
aquisi¢ao de sociedades.

As disposigdes de artigo 11° mencionado podem ser ou nao ser aplicadas por parte
das sociedades sujeitas a lei pessoal portuguesa.

Na tabela abaixo encontram-se comparados artigo 11° da Diretiva n.° 2004/25/CE e

artigo 182°-A do CVM.

Tabela 4.3-2 Comparagdo dos artigos: 11°da Diretiva n.° 2004/25/CE e 182°-A do
CVYM

Diretiva n.° 2004/25/CE

CVM

Artigo 11°
Nao oponibilidade das restricdes em
matéria de transmissao de valores

Artigo 182°-A
Suspensdo voluntaria de eficacia de
restri¢des transmissivas e de direito de

refere o n.o 1 do artigo 1.0, os Estados-
Membros asseguram que o disposto nos
n.o s 2 a 7 seja aplicavel aquando do
anuncio publico de uma oferta.

2. As restrigdes a transmissdao de
valores mobiliarios previstas nos
estatutos da sociedade visada ndo sdo
aplicaveis ao oferente durante o periodo
de aceitagdo da oferta previsto no n.o 1
do artigo 7.0

As restrigdes a transmissao de valores
mobilidrios previstas em contratos entre
a sociedade visada e os titulares de

mobilidrios e direito de voto voto
1. Sem prejuizo dos demais direitos e | 1 - As sociedades sujeitas a lei pessoal
obrigagdes estabelecidos pelo direito | portuguesa podem prever
comunitario para as sociedades a que se | estatutariamente que:

a) As restri¢des, previstas nos estatutos
ou em acordos parassociais, referentes a
transmissdao de acgdOes ou de outros
valores mobiliarios que deem direito a
sua aquisicdo ficam suspensas, nao
produzindo efeitos em relagdo a
transmissdo decorrente da aceitacdo da
oferta;

b) As restri¢des, previstas nos estatutos
ou em acordos parassociais, referentes ao
exercicio do direito de voto ficam
suspensas, nao produzindo efeitos na
assembleia geral convocada nos termos
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valores mobilidrios desta sociedade ou
em contratos entre estes ultimos
celebrados apds a aprovacao da presente
directiva ndo sdo aplicaveis ao oferente
durante o prazo de aceitagdo da oferta
previsto no n.o 1 do artigo 7.0

3. As restrigoes em matéria de direito
de voto previstas nos estatutos da
sociedade visada ficam sem efeito na
assembleia-geral de accionistas que
tomar uma decisdo sobre eventuais
medidas de defesa nos termos do artigo
9.0

As restricdes em matéria de direito de
voto previstas em contratos entre a
sociedade visada e os titulares de valores
mobiliarios desta sociedade ou em
contratos entre estes ultimos celebrados
apds a aprovagao da presente directiva
ficam sem efeito na assembleia-geral de
accionistas que tomar uma decisao sobre
eventuais medidas de defesa nos termos
do artigo 9.0

Os valores mobiliarios com voto plural
tém um Unico voto na assembleia-geral
de accionistas que decidir sobre
eventuais medidas de defesa nos termos
do artigo 9.0

4. Quando, na sequéncia de uma oferta,
o oferente detiver pelo menos 75 % do
capital com direito de voto, ndo sdo
aplicaveis as restrigdes a transmissao de
valores mobiliarios e ao direito de voto
referidas nos n.o s 2 € 3 nem os direitos
especiais de accionistas no que diz
respeito a nomeacgdo ou destituicdo de
membros do 6rgdo de administragdo
previstos nos estatutos da sociedade
visada; os valores mobiliarios com voto
plural tém um Unico voto na primeira
assembleia-geral de accionistas
subsequente ao encerramento da oferta
convocada pelo oferente a fim de alterar
os estatutos da sociedade ou de destituir
ou nomear membros do O6rgao de
administracao.

da alinea b) do n.° 3 do artigo anterior;
¢) Quando, na sequéncia de oferta
publica de aquisi¢do, seja atingido pelo
menos 75 /prct. do capital social com
direito de voto, ao oferente ndo sdo
aplicdveis as restricdes relativas a
transmissdo e ao direito de voto referidas
nas anteriores alineas, nem podem ser
exercidos  direitos  especiais  de
designacdo ou de destituicio de
membros do 6rgao de administragdo da
sociedade visada.
2 - Os estatutos das sociedades emitentes
de agdes admitidas a negociacdo em
mercado regulamentado sujeitas a lei
pessoal portuguesa que ndo exer¢am
integralmente a opcdo mencionada no
numero anterior ndo podem fazer
depender a alteragdo ou a eliminacgao das
restrigdes referentes a transmissdo ou ao
exercicio do direito de voto de quorum
deliberativo mais agravado do que o
respeitante a 75 /prct. dos votos emitidos.

3 - Os estatutos das sociedades
emitentes de acdoes admitidas a
negociacio em mercado

regulamentado sujeitas a lei pessoal
portuguesa que exercam a opc¢ao
mencionada no n.’ 1 podem prever que
o regime previsto nao seja aplicavel a
ofertas publicas de aquisi¢cdo dirigidas
por pessoas que niao estejam sujeitas
as mesmas regras ou que sejam
dominadas por pessoa que niao esteja
sujeita as mesmas regras.
4 - O oferente € responsavel pelos danos
causados pela suspensdo de eficacia de

acordos  parassociais  integralmente
divulgados até a data da publicagdo do
anuncio preliminar.

5 - O oferente nao ¢é responsavel pelos
danos causados aos acionistas que
tenham votado favoravelmente as
alteracoes estatutarias para efeitos do
n.° 1 e as pessoas que com eles se
encontrem em alguma das relacoes
previstas no artigo 20.°
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Para o efeito, o oferente deve dispor do
direito de convocar uma assembleia-
geral de accionistas a curto prazo, na
condigdo de esta assembleia nao ocorrer
num prazo inferior a duas semanas apos
a sua convocacgao.

5. Sempre que sejam suprimidos
direitos nos termos don.os 2, 3 ou4 e/ou
do artigo 12.0, deve prever-se uma
indemnizag¢do equitativa pelos eventuais
prejuizos suportados pelos titulares
destes direitos. As condi¢cdes para a
determinacdo da indemnizagdo ¢ as
modalidades do respectivo pagamento
sao fixadas pelos Estados-Membros.

6. O disposto nos n.o s 3 ¢ 4 ndo ¢
aplicavel aos valores mobiliarios caso as
restricdes ao direito de voto sejam
acompanhadas de vantagens pecunidrias
especificas.

7. O presente artigo ndo se aplica no
caso de os Estados-Membros serem
titulares de valores mobilidrios na
sociedade visada que lhes confiram
direitos especiais que sejam compativeis
com o Tratado, no caso de direitos
especiais previstos na lei nacional que
sejam compativeis com o Tratado, nem
no caso de empresas cooperativas.

6 - A aprovacio de alteragoes
estatutarias para efeitos do disposto no
n.° 1 por sociedades sujeitas a lei
pessoal portuguesa e por sociedades
emitentes de valores mobiliarios
admitidos a negociacio em mercado
regulamentado nacional situado ou a
funcionar em Portugal é divulgada a
CMVM e, nos termos da legislacio da
Unido Europeia relativa ao abuso de
mercado, ao publico.
7 - As clausulas estatutarias referentes
a suspensao de eficacia das restricoes
relativas a transmissiao e ao direito de
voto referidas no n.° 1 apenas podem
vigorar por um prazo maximo de 18
meses, sendo renovaveis através de
nova deliberacao da assembleia geral,

aprovada nos termos legalmente
previstos para a alteracio dos
estatutos.

8 - O disposto no presente artigo nao se
aplica no caso de um Estado membro ser
titular de wvalores mobiliarios da
sociedade visada que lhe confira direitos
especiais.

Vale dizer que ndo s6 Portugal mas muitos Estados-Membros ndo compartilham a
posi¢do da Comissdo, uma vez que a maioria dos estados nacionais recusou-se a
implementar regra referida na legislagdo nacional. Isto pode ser motivado pelo desejo
de proteger-se das aquisigoes chamadas hostis.

4.4 Regulacio das concentracoes de sociedades em Portugal

No que respeita ao impacto na concorréncia da regulacdo das F&A, ¢ interessante
notar que durante o periodo de 1931 a 1980 em Portugal (como nos outros estados nos
periodos diferentes) a preocupacao central foi a chamada concorréncia destrutiva (ou,
em outras palavras, concorréncia excessiva). A concorréncia destrutiva foi entendida

como excesso de concorréncia, ou seja, nimero das empresas existentes ser superior
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ao numero necessario. Por isso existia uma abordagem no ambito de concorréncia que
promova agrupamento das empresas e até a cooperagdo entre elas relativo as
concertagdes sobre o prego, entre outras. Varios paises como, por exemplo, Japao e
Coreia do Sul na aplicagao da lei de concorréncia, incentivaram criagdo das cartéis de
exportacdo, para concorrer com empresas externas. Portugal tinha pratica igual para
industria do papel, conservas e cortica.

Mais tarde, a partir da década de 1980, quando Portugal comegou integrar o Direito
eurocomunitario surgiu outra ideia, nomeadamente, que um dos principais problemas
do oligopolios ¢ a possibilidade de coligagdo. A ideia de concorréncia destrutiva
(excessiva) deixou de existir.

Hoje em dia, a Lein.° 19/2012, de 08 de Maio (Nova Lei da Concorréncia) que regula
as relacdes juridicas na drea de concorréncia ¢ uma das reformas que tem como
objetivo aumentar a competitividade da economia de comunidade de acordo com o
Memorando de Entendimento, celebrado entre o Governo Portugués, a Comissdo
Europeia, o Banco Central Europeu e o Fundo Monetirio Internacional.’® Tal
Memorando de Entendimento previu a introdu¢do de medidas para melhorar a
velocidade e a eficacia da aplicacdo das regras da concorréncia, em particular:

- Um tribunal especializado no contexto das reformas do sistema judicial;

- A revisdo do direito da concorréncia, tornando-o o mais autobnomo possivel do Direito
Administrativo e do Direito Processual Penal e mais harmonizado com o quadro
juridico da concorréncia da Unido Europeia, nomeadamente:

(1) simplificando a lei, separando claramente as regras sobre procedimentos de
aplicagdo da concorréncia das regras sobre procedimentos penais com vista a assegurar
a aplicagdo efectiva do direito da concorréncia;

(i) racionalizar as condi¢des que determinam a abertura de investigagdes, permitindo
que a autoridade concorrencial avalie a pertinéncia das reclamagdes;

(1i1) estabelecer os procedimentos necessarios para um maior alinhamento entre a

legislag@o portuguesa em matéria de controlo das concentragdes e o Regulamento das

32 portugal: Memorandum of Understanding on Specific Economic Policy Conditionality. May
17, 2011.
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concentragdes da UE, nomeadamente no que diz respeito aos critérios de
obrigatoriedade da ex ante notificagdo de

(i111) garantir mais clareza e seguranca juridica na aplicacao do Direito Processual
Administrativo no controle de atos de concentracao;
justica e a eficiéncia em termos de devido processo e pontualidade dos
procedimentos.>?

O controlo de F&A ¢ um dos trés dominios fundamentais das leis da concorréncia
de qualquer pais desenvolvido. Ao contrario dos outros dois que sdo a oposi¢ao aos
cartéis e aos abusos de posicdo dominante em que a actuagdo é ex-post, no caso das
concentragdes autoridades actuam ex-ante. Por isso as operagdes de concentragdo
devem ser notificadas a Autoridade da Concorréncia depois do conclusdao do acordo e
antes de realizadas, por exemplo, depois da data da divulgagdo do antincio preliminar
da oferta publica de aquisi¢do. De acordo com a Lei n.° 19/2012:

«1 - As operagdes de concentracdo de empresas estdo sujeitas a notificagdo prévia
quando preencham uma das seguintes condigoes:

a) Em consequéncia da sua realiza¢do se adquira, crie ou reforce uma quota igual ou
superior a 50 % no mercado nacional de determinado bem ou servi¢o, ou numa parte
substancial deste;

b) Em consequéncia da sua realizag@o se adquira, crie ou reforce uma quota igual ou
superior a 30 % e inferior a 50 % no mercado nacional de determinado bem ou servigo,
ou numa parte substancial deste, desde que o volume de negocios realizado
individualmente em Portugal, no ultimo exercicio, por pelo menos duas das empresas
que participam na operagdo de concentragcdo seja superior a cinco milhdes de euros,
liquidos dos impostos com estes diretamente relacionados;

¢) O conjunto das empresas que participam na concentracdo tenha realizado em
Portugal, no tltimo exercicio, um volume de negdcios superior a 100 milhdes de euros,

liquidos dos impostos com este diretamente relacionados, desde que o volume de

3 portugal: Memorandum of Understanding on Specific Economic Policy Conditionality. May
17, 2011.
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negocios realizado individualmente em Portugal por pelo menos duas dessas empresas
seja superior a cinco milhdes de euros.» 3

A presente Lei define concentracdo como: «uma mudanca duradoura de controlo sobre
a totalidade ou parte de uma ou mais empresas». Mudanga de controlo pode decorrer
de uma fusdo, aquisi¢do, criacdo de holding ou uma empresa comum e cada vez
quando sdo atingidos seguintes condi¢des: a aquisi¢ao da totalidade ou parte do capital
social e/ou totalidade ou parte dos ativos de uma empresa e/ou a aquisicao de direitos
que permitem determinar as decisdes dos 6rgaos de uma empresa.

Disposig¢des sobre operagdes de concentragdo de empresas sdo previstas nos Artigos
36°-59° da Nova Lei da Concorréncia. De Acordo com a presente Lei, o papel central
na apreciacdo de F&A e do seu impacto na livre concorréncia ¢ atribuido a Autoridade
da Concorréncia. Este 6rgdo tem amplos poderes que lhe permitem ndo s6 apreciar
F&A mas também apurar infragdes ao direito da concorréncia, impor sangdes, exigir
a divisdo de sociedades ou a assung¢do de obrigagdes adicionais por elas para manter
uma concorréncia no mercado. Este 6rgao consulta, se necessario, 6rgaos setoriais que
também estdo envolvidos na regulacdo dos mercados, que em Portugal, sdo as
seguintes organizacdes: Entidade Reguladora dos Servigos Energéticos, Entidade
Reguladora dos Servicos de Agua e Residuos, Autoridade Nacional de Comunicagdes,
Entidade Reguladora da Saude, Autoridade Nacional da Aviacao Civil, Autoridade da
Mobilidade e dos Transportes, Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios,
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundo de Pensdes, O Banco de Portugal, entre
outras.

Entretanto, alguns autores notam os desequilibrios entre a posicao da Autoridade da
Concorréncia e das empresas em termos de igualdade de armas e de lealdade
processual, devido & desproporcional restricdo dos direitos e garantias processuais das

empresas.>’

5. Os indicadores economicos na area de F&A

34 Art.2 37 da Lei n.2 19/2012, de 08 de Maio.
% Saavedra, Alberto. Anastdcio, Gongalo. A nova Lei da concorréncia portuguesa — Notas
Preliminares. Revista da Ordem dos Advogados, Ano 73, | Janeiro-Margo. 2013, p. 329
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Na Europa continental, a atividade de F&A era muito menor do que nos EUA até a
década de 1990. Além disso, aquisi¢des hostis eram extremamente raras. Essa
diferenca ¢ facilmente explicada pela estrutura de controlo societdrio diferente. Nos
anos seguintes, a diversidade de estruturas de controlo societario nacionail diminuiu e
a atividade de F&A aumentou. Em muitos paises da Europa, as ligacdes entre os
bancos e as empresas no tocante a participagdes cruzadas também diminuiram e as
mudangas legislativas facilitaram F&A ao liberalizar trocas de agdes, cisdes e a criagdo
de holdings. Nao muito, mas o nimero de tentativas hostis de aquisicdo aumentou. A
aquisi¢cdo hostil da Mannesmann pela Vodafone em 1999 representa um momento
simbolico nessa direcao.

Ao publicar em 1999 Relatorio de Investimento Mundial (World Investment Report
ou WRR’99) a UNCTAD mostrou que, apesar dos crescentes fluxos de IDE para os
paises em desenvolvimento, o foco predominante das TNCs estd nos paises da Triade
da América do Norte, Europa Ocidental e Japdao. Nao apenas o nimero de F&A estava
a multiplicar, mas o tamanho dos negocios individuais também estava a marcar os
novos recordes. Em 1998, por exemplo, houve a aquisi¢do da Amoco pela BP por US$
55 bilhdes e a aquisicdo da Chrysler pela Daimler-Benz por US$ 44,5 bilhdes. O
WIR'99 diz que a for¢a motriz por tras do grande salto na atividade de F&A era «a
liberalizagdo e a globalizacao e as necessidades e condigdes especiais de determinadas
industrias, levando a uma consolidagdo em escala global, especialmente nos paises
desenvolvidos». O valor das F&A transnacionais concluidas em 2000 no mundo
cresceu quase 50% para US$ 1,1 trilido, segundo estatisticas compiladas pela
UNCTAD. F&A transnacionais tém sido uma for¢a motriz por tras do recente
crescimento dos fluxos de investimento direto estrangeiro. A maior parte delas ocorre
entre os paises desenvolvidos. Devido a aquisicdo da Mannesmann pela
VodafoneAirTouch, que foi naquela altura a maior acordo de fusdo transfronteirica na
historia, a Alemanha (com US$ 180 bilides) tornou-se, pela primeira vez, o maior
receptor de IDE na Europa e o segundo maior do mundo (depois dos Estados Unidos).

substituindo o Reino Unido.
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Quais sao as drivers de tal atividade de F&A? Os setores individuais da economia
desempenham um papel, a propor¢io de transagdes transnacionaisas ou o ambiente
institucional, ao qual incluimos a legislagao apropriada?

Consedere-se que o aumento significativo de F&A ocorre em ondas. Ja tinham
acontecido no mundo ondas dos anos 1900, 1920, 1960, década de 1980, 1993.

O aumento de F&A nos ultimos anos pode ser causado por uma variedade de motivos:
- excesso de capacidade industrial em determinados setores;

- inovagao tecnoldgica e novas oportunidades de crescimento em setores especificos;
- desregulamentacdo dos mercados em setores anteriormente regulamentados ou
através da integragdo regional de mercados que aumentam as pressdes para a
reestruturacdo ou abrem novas oportunidades de crescimento (integracdo da UE);

- mudancas na disponibilidade de financiamento (por exemplo, altas avaliacdes do
mercado das ac¢des utilizadas em trocas, etc.)*®

Para comparar as causas do hoom de F&A em diferentes paises, o nivel de atividade
de F&A foi examinado em todos os setores. A desagregacao da atividade de F&A por
setor pode evidenciar se as mudancas se devem a excesso de capacidade,
desregulamentacdo ou inovagao tecnoldgica. Se o nivel de F&A aumentou em todos
os setores, (que foi observado pelos autores) isso sugeriria a importancia de fatores
macroecondmicos ou redu¢iio das barreiras institucionais para F&A .3’

As barreiras institucionais também incluem a regulagdo excessiva do mercado no
nivel legislativo.

As transacdes internacionais sdo outro importante contribuinte potencial para o
crescimento de F&A e ajudam a explicar o aumento de F&A na Europa. Analistas

apontam que durante 1996 - 2006 economias europeias tiveram niveis mais altos de

36 Goergen, Marc. Martynova, Marina. Renneboog, Luc. Corporate Governance Convergence:
Evidence From Takeover Regulation Reforms in Europe. Oxford Review of Economic Policy,
Vol. 21, Iss. 2, 01 July 2005, pp. 243-268; disponivel:
https://ecqi.qlobal/sites/default/files/working papers/documents/SSRN-id709023.pdf

37 Jackson, Gregory. Miyajima, Hideaki. Varieties of Capitalism, Varieties of Markets: Mergers
and Acquisitions in Japan, Germany, France, the UK and USA. RIETI Discussion Paper Series
07-E-054. Waseda University, June 2007, 55 p.; disponivel:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1012210
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atividade de F&A internacionais do que os EU ou o Japao. Na Alemanha, Franga e
Reino Unido, as transagdes internacionais representaram aproximadamente 40-50%
dos negdcios em comparagio com 20-25% nos EUA.*® As transagdes em Europa em
grande parte eram transfronteirigas e apontam para a importancia do mercado europeu
comum. O desenvolvimento do mercado inico europeu e a introducdo do euro na
década de 1990 pressionaram fortemente as empresas europeias voltadas para o
mercado interno para reduzir o excesso de capacidade e usar as F&A como meio de

consolidagdo para enfrentar a concorréncia.>

Além disso, a moeda euro eliminou
todos os riscos cambiais dentro da zona do euro e criou um mercado de capitais
europeu mais liquido.

O préximo maior recorde mundial de F&A foi em 2007. Em 2007, o volume de
F&A europeias ultrapassou o dos seus EUA contrapartes, historicamente o mercado
mais dominante. Mesmo a crise financeira, que comegou com a crise do subprime nos
EUA, ndo impediu nas F&A na Europa em 2007. Ao contrario, no segundo semestre
de 2007 houve vérias transacdes grandes, incluindo o aquisicdo do ABN-AMRO
Holding NV pelo consorcio Royal Bank of Scotland, Fortis e Santander por US$ 98
bilhdes - o maior negdcio da historia bancaria.

A UNCTAD observa no seu relatério (WIR’08) que os fluxos de IDE para os paises
desenvolvidos como um todo aumentaram 33% em 2007, para chegar a US$ 1.248
trilido — mais um recorde. O aumento foi impulsionado principalmente por F&A
internacionais, mas também por lucros reinvestidos como resultado da alta
rentabilidade das afiliadas estrangeiras. O processo de reestruturacio e concentragao

no mercado comum alargado dos paises da UE levou a uma nova vaga de aquisigdes

transfronteiricas. Grandes fluxos de IDE para o Reino Unido, Franca, Holanda e

% Jackson, Gregory. Miyajima, Hideaki. Varieties of Capitalism, Varieties of Markets: Mergers
and Acquisitions in Japan, Germany, France, the UK and USA. RIETI Discussion Paper Series
07-E-054. Waseda University, June 2007, p. 55; disponivel:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1012210

3% Goergen, Marc. Martynova, Marina. Renneboog, Luc. Corporate Governance Convergence:
Evidence From Takeover Regulation Reforms in Europe. Oxford Review of Economic Policy,
Vol. 21, Iss. 2, 01 July 2005, pp. 243-268; disponivel:
https://ecqi.qglobal/sites/default/files/working papers/documents/SSRN-id709023.pdf
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Espanha impulsionaram os fluxos gerais de IDE para UE para US$ 804 bilhdes — um

aumento de 43%. 4°

Os graficos abaixo representam o nimero ¢ os valores de F&A em diferentes regides

desde 1985 até 2021 (Maio).

4040 - UNCTAD. World Investment Report 2008: Transnational Corporations and the
Infrastructure Challenge, New York and Geneva, 2008, 411 p.
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Grdfico 5-1 F&A no Mundo
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Grdfico 5-2 F&A na America Norte
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Grafico 5-3 F&A na Europa
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Grdfico 5-4 F&A em Portugal
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Todos os quatro graficos apresentados mostram o crescimento extremo de F&A em
dois pontos: em 1999 (em 2000 no caso de Portugal) e em 2007. Além disso, em 2007

o indicador maximo foi atingido em todas as regides representadas (menos Portugal).

Tabela 5-1: F&A. Numero e valor nos picos em 1999 e 2007

(em bilhées de dolares, em bilhdes de euros no caso de Portugal)

Regiao 1999 2007
Numero de Valor Numero Valor
F&A de F&A
Portugal (em 2000) | 293 27.10231 232 24.14847
Europa 14 434 $1901.03 18 441 $ 2 453.16
America Norte 14 885 $2212.25 16 780 $2234.33
Mundo 33132 $4116.32911 | 47455 $4920.24549

Fonte: Elaboracdo propria, baseado em dados obtidos em the Institute for Mergers,

Acquisitions and Alliances (IMAA)  https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-

statistics

Como mostra a tabela em 2007 — 38, 9% de F&A ocorreram em Europa e s6 35% na
America Norte. 49,9% do valor total de F&A foi em Europa e 45,4% foi na America Norte.

Em Portugal, o pico ndo foi em 1999, mas sim em 2000, o que se explica pela inércia do
mercado. No entanto, o que distingue Portugal é que em 2007 houve uma subida, mas nio

ultrapassou os 2000, como aconteceu nas outras regides.

6. Discussao

Sao considerados principais indicadores de desenvolvimento econdémico de uma
sociedade sdo considerados, entre outros: PIB per capita; qualidade e nivel da vida de
populagdo; competitividade da economia; produtividade do trabalho e outros
indicadores de eficiéncia econémica. A competitividade da economia contribui assim
para o desenvolvimento global e, atualmente, o aumento de tal compettitividade € uma
das principais tarefas dos paises e regioes. O desenvolvimento econdmico nao € apenas
alteracdes

quantitativas mas também qualitativas, inova¢des na produ¢do, nos

servigos, na gestdo, nas formas de fazer negocios, ou seja, inovagdes. Essas alteragdes
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na forma de fazer negdcios também reflete-se no facto de que hoje muitas empresas
optam pelo crescimento inorganico, preferencialmente por meio de fusdes e
aquisic¢oes, o que oferece grandes vantagens em relagdo ao crescimento organico.
Para assegurar estes processos a legislagdo europeia passou para o caminho da
harmonizagdo e liberalizagao na regulacao de fusdes e aquisi¢des.
De acordo com a analise da legislagdo na area de fusdes e aquisi¢des e da literatura
em relacdo ao assunto da pesquisa, podemos destacar o sequinte:
A Unido Europeia obteve grande sucesso no campo da harmonizagdo da legislagao
europeia que permitia aumentar competitividade das empresas europeias.
Isto € confirmado pelo desempenho econémico das F&A nos periodos 1999 e 2007.
Sao os periodos considerados os mais indicativos, uma vez que, apds 2007, o mundo
viveu uma crise financeira global, ap6s a qual e até hoje Europa ndo se atingiu o nivel
de 2007 em termos de volume e montantes de F&A e, além disso, ocorreu o préximo
colapso, pandemia de Covid-19. Antes de 1999, houve um aumento gradual do numero
de F&As e do precgo das transagdes, atingindo um dos picos em 1999. No entanto, o
pico de 2007 ¢ considerado o mais importante, pois em 2007, pela primeira vez na
historia recente, o volume de F&A europeias ultrapassou o dos seus EUA contrapartes,
historicamente o mercado mais dominante.
Tendo em conta que:
- 0 processo de integragdo na Europa comecgou ser mais significativo nos anos 1990,
- em 2004- 2005 ocorreram grandes alteracdes legislativas na 4rea de fusdes e
aquisi¢des, como, por exemplo, a adocao as Diretivas 2005/56/CE de 26 de Outubro
de 2005 e 2004/25/CE de 1 de Maio de 2004,
- o fato de que as F&A atingiram o pico na Europa e no mundo em 2007,
- 0 fato de que o volume de F&A europeias ultrapassou o dos EUA em 2007,
- o facto que o periodo pos 2007 foi fortemente afetado pela crise financeira global,
¢ mais importante considerar os picos de 1999 e 2007 como os mais significativos para
analise em termos de resultados alcancados.
Dado que em todas as regides-chave actuavam praticamente mesmos motores de F&A
como fatores macroecondmicos, desenvolvimento de novas tecnologias, etc, o fator

que distinguiu a Europa do resto do mundo foi precisamente a integragdo em curso do
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mercado europeu e a harmonizagao da legislagao no dominio das F&A de acordo com
esta tarefa. Assim, ao subtrair o resto dos fatores, obtém-se o resto do driver que
distinguiu a Europa de outros mercados e, em tltima analise, permitiu-lhe assumir uma
posic¢ao de lideranga no mundo. Assim, a regulacao legislativa nesta area desempenhou
um papel importante.

A segunda tendéncia que estd na direcdo oposta, € que os processos de integragdo
europeia também provocam sentimentos protecionistas, que estdo associados ao desejo
de alguns paises de proteger seus mercados e empresas de concorrentes de outros
paises da UE.

E, por fim, existe grande incerteza quanto ao desenvolvimento futuro da economia
global devido a multiplicidade de desafios do mundo moderno, como crises
financeiras, guerras, pandemias, mudancgas climaticas. Como afirmou um filésofo e
geoestrategista: «A globalizacdo ¢ um processo que engloba as causas, o curso € as
consequéncias da integragdo transnacional e transcultural de atividades humanas e nao
humanas.» (Nayef R. F. Al-Rodhan, 2006) compreendidas nas atividades ndo humanas

a atividade de bactérias e virus, bem como os desastres da natureza.

7. Conclusoes

Este trabalho tentou-se determinar, nos exemplos de legislacdo europeia e
portuguesa, o impacto que a regulacdo legislativa na area de fusdes e aquisi¢des tem
no desenvolvimento da economia global. Este estudo ndo pretende quantificar tal
impacto mas afirma o proprio facto de sua presenca e significancia (o que, no entanto,
¢ demonstrado pela comparacao de resultados quantitativos).

Neste trabalho ndo estdo analisados dados sobre fusdes e aquisi¢des na decada apds
2007, pois nao conciderados como indicativos devido a sua especificidade por causa
de suscetibilidade a crise financeira.

Este estudo pode ser util para pesquisas futuras que possam explorar o impacto de
uma estrutura juridica, regulatoria e econdmica unificada dentro dos limites de uma
grande associagdo interestadual regional no desenvolvimento da economia global.

Uma andlise detalhada das transagdes antes e depois dessas alteragdes lancaria luz
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sobre as implicagdes de avangar para um contexto regulatdrio mais homogéneo. Uma
vez que os paises desenvolvidos representam s6 uma das partes do mundo global, seria
util analisar o impacto da harmonizagdo da legislacdo na area de F&A dentro dos
paises desenvolvidos na economia dos paises em desenvolvimento ou mais pobres.
Isso aumenta as suas perdas? E se sim, como esté relacionado? No sentido mais amplo,
as pesquisas novas sobre o impacto do desenvolvimento de uma Unica estrutura
juridica, regulatoria e economica para as F&A também podem fornecer novas
explicacdes a crise financeira e a recessao econémica global da primeira década deste

século, que aconteceram quase imediatamente ap6s um recorde mundial em F&A.
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