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INTRODUCAO

Os Planos de Opbes Sobre Acbes, comummente designados Sock Options Plans —
abreviadamente, Stock Options (SO) —, sdo conhecidos figuras juridicos-econémicas que tém
despertado a atencdo da doutrina juridica e econdmica, das instituices publicas nacionais e
supranacionais, bem como da sociedade em geral.

As SO quando entendidas como parte integrante do pacote remuneratério dos
administradores de sociedades andénimas, nomeadamente como uma das possiveis
componentes variaveis daguela, enquadram-se num estudo muito mais amplo: a remuneragdo
dos administradores no ambito do estudo do Cor porate Gover nance.

Com €efeito, os escandalos econdmico-financeiros vindos a publico, como o caso da Enron
(2001) ou da Wordcom (2002), e a subsequente crise financeira mundia (2008) fizeram
correr tinta em torno das remuneragdes dos administradores das sociedades cotadas, em que
as mais-valias geradas com as SO representavam amaior fatia do bolo™.

Todavia, com a crise econdmica e a retragdo dos mercados tem-se verificado um certo
abandono das SO em detrimento de outras formas de remuneracdo varidvel baseadas em
indicadores contabilisticos. Esse abandono deve-se as criticas que tém surgido em torno das
SO, bem como ao periodo de retracdo bolsista em geral (bear markets), deixando de ser
atrativos estes tipos de planos. Porém, apesar de forma timida, os mercados tém reagido
positivamente ao que ja se vem chamando de “pos-crise’ e os indices bolsistas tém vindo a
apresentar recordes de acumulagdo de valor desde meados de 2013. Com a perspetiva de um
mercado em crescimento (bull markets) sera natural verificar-se uma proliferacéo das SO,
pelo menos no seio das sociedades cotadas.

Apesar dito, os estudos das SO em Portugal ndo tém sido tdo desenvolvidos como nos
mercados anglo-sax6nicos ou mesmo em comparacdo com o que se desenvolveu na vizinha
Espanha entre 1999 e 2003. Essa lacuna cientifica deve-se ao reduzido interesse que este
instrumento possui em terras Lusitanas, justificado pelo reduzido mercado e pelo também

LA utilizagdo de SO e demais instrumentos de equity-base performance linked, conheceram uma forte
implementac&o desde o inicio dos anos 90, FERRARINI, Guido, MOLONEY, Niamh, “Executive Remuneration and
Corporate Governance in the EU: Convergence, Divergence, and Reform Perspectives’, European Company and
Financial Law Review, Vol. 1, n.° 3 (2004)., p. 253.
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reduzido free-float do capital das empresas cotadas em solo portugués. Esse reduzido free-
float justifica uma outra evidencia, que é a atribuicdo de SO quase que em exclusivo aos
administradores de sociedades cotadas, sendo raros os casos em que os planos de SO se
estendem aos quadros inferiores das sociedades concedentes.

Pelos motivos expostos, a presente dissertacdo abordard as SO numa perspetiva de
instrumento de remuneracéo dos administradores (Executive Sock Options), apesar de certas
consideracBes poderem igualmente ser aplicadas a SO atribuiveis a outros colaboradores
(Employee Sock Options).

O reduzido estudo das SO em Portugal justifica o Capitulo | em que seréo apresentadas as
linhas gerais das SO, enquanto problema remuneratério e o seu enquadramento juridico
nacional, as vantagens e desvantagens associadas a este tipo de instrumento e 0S seus
elementos essenciais, modalidade e figuras afins.

No Capitulo Il procuramos desmontar aquilo que € — para nés — o Contrato de SO,
propriamente dito, enquanto contrato que bebe dos contratos de opgdo financeiros e dos
contratos de opcdo civis, enquadrando o mesmo no plano de SO, que envolve para além do
contrato de SO outros instrumentos umbilicalmente ligados a este.

Um dos problemas em torno da remuneracdo é a sua estrutura, em que as formas e
modalidades de remuneracdo tém-se revelado ineficientes na procura de um ainhamento
entre os Varios interesses em jogo na vida societaria, incapaz de se estruturar no tempo, ou
sgja, a determinacdo da remuneracdo ndo tém tido em conta a prépria dinmica a que a vida
societaria e os mercados obrigam.

Essa dindmica tem principal impacto nos instrumentos de remuneracéo que importam a sua
concretizacdo diferida no tempo, sendo um deles as SO, ja que a remuneracéo é determinada,
ou determinavel, com base na realidade conhecida no momento da sua atribuicdo, que podera
ser outrano momento da sua efetivacdo (exercicio).

Por sua vez, o dinamismo apresentado pela vida societaria justifica o estudo apresentado no
Capitulo Il desta dissertacdo, em que, de uma forma expositiva e problemética, se
apresentam as situagdes que mais poderdo afetar as SO, procurando-se as possiveis solucdes
para mitigar tal impacto.
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Os mecanismos legais, em principio, poderiam ter um papel minimo na andlise desta figura,
uma vez que o contrato étimo é adotado em consonancia com a dindmica do mercado?.
Porém, ndo podera ser esse 0 caso, dado que a dindmica do mercado colide com o direito,

enquanto instrumento de garantia dessa mesma dinamica.

% Na perspetiva de FERRARINI, Guido, MOLONEY, Niamh, Executive Remuneration..., op. cit., p. 255.
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CAPITULO |
AS STOCK OPTIONS: UM INSTRUMENTO REMUNERATORIO, ELEMENTOS,
MODALIDADESE FIGURASAFINS

1 UM INSTRUMENTO REMUNERATORIO

As Stock Options sdo instrumentos utilizados como complemento remuneratério, em que 0s
trabalhadores de uma sociedade adquirem uma opcdo de compra de agbes dessa mesma
sociedade, a um valor e condi¢des mais vantgjosas do que aqueles que, no momento do seu
exercicio, seria apresentado pelo mercado. Instrumento cuidado, mas pouco, na
regulamentacdo moderna relativa a remuneracdo dos administradores das sociedades
anonimas.

Destarte, para se falar de SO temos necessariamente de enquadrar as mesmas num estudo
mais amplo, a remuneracdo ou, mais concretamente, a remuneracdo dos administradores das
sociedades anénimas®.

A remuneragéo tem sido abordada como um conflito de interesse, e feito correr tinta quanto
aos problemas de agéncia, que pela mesma se resolvem ou agravam.

1.1 Remuneracéo dosadministradores

A remuneracdo dos administradores das sociedades tem sido um dos temas mais debatidos no
seio do estudo de corporate governance. Todavia, a lei em sentido formal ndo se tem
debrucado sobre 0 tema com grande profus&o.

Podemos dizer que a remuneracéo compreende um conjunto de meios financeiros colocados a
disposicdo dos administradores, podendo compreender uma remuneracdo certa e uma
remuneracdo variavel, esta Ultima compreender uma percentagem dos lucros do exercicio,
uma atribuicdo de acles, a utilizacdo de bens da empresa para uso pessoal e/ou uma
atribuicdo de opcgdes sobre agoes.

No Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC), o art. 399.° dispbe, no seu n° 1, que é a
assembleia geral de acionistas ou a uma comissdo por aquela nomeada que cabe fixar as

® HERMIDA, A. Tapia e FRADE, A. Tapia, “ Stock Options (Opciones Sobre Acciones) y Planes de Stock Options
Dirigidos a los Trabajadores (Employee Stock Options Plans — ESOPs)”, Revista de Derecho Bancario e
Bursatil, n.° 87 (2002), p. 66.. Segundo estes autores sO as SO dirigidas aos membros de direcéo levantaréo
problemas de corporate governace, o0 mesmo ndo acontecendo com os planos de SO direcionados a
trabal hadores no &mbito de um contrato de trabal ho perspectiva que abordamos.
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remuneragdes de cada um dos administradores, tendo em conta as funcdes desempenhadas®.
Desta forma é aos socios que diretamente cabe a competéncia de determinar a remuneracéo
dos administradores. Ja o art. 429.° atribui essa competéncia, supletivamente, ao conselho
geral e de supervisao.

Cabe dizer que, segundo 0 n.° 2 do art. 399.°, aremuneracdo pode ser certa ou consistir numa
percentagem dos lucros®. Da letra da lei ndo nos é dada abertura para outras formas de
remuneracdo varidvel como as SO, mas essa hipotética ilegalidade ndo tem sido questionada,
como sublinha Pedro Maia®. Determinados autores’ defendem, inclusivamente, que a
remuneracdo poderd ser, na sua totalidade, variavel. Outros® consideram que devera existir,
em qualquer caso, uma componente fixa.

1.2 Daadmissbilidade das Stock Options

A Le n.° 28/2009°, de 19 de junho, no seu art. 2.°, n.° 3, vem admitir a existéncia de
remuneracdes variaveis de outro tipo, que ndo apenas parte dos lucros. Para efeitos do
presente trabalho, a alinea ¢) daguele preceito dispde a possibilidade de existéncia de planos
de atribuicéo de ac¢bes ou de opcles de aquisicdo de acdes por parte de membros dos 6rgaos
de administracdo e de fiscalizagdo. Assim, podemos dizer que as SO sdo uma forma de
remuneracdo variavel admitida pelo legislador nacional.

Sendo esta a principal norma juridica em sentido forma '°, no contexto remuneratério
portugués, em que se faz referéncia aos planos de opgdes de aquisicdo de agles, ndo sdo as
Unicas regras que cuidam da matéria em anédlise. Apesar de assumir outra natureza'’, existe
entre nds uma crescente preocupacao em desenvolver variadas recomendagdes que sirvam de

* Aplicavel aos modelos de governo cléssico e anglo-saxdnico: DIAS, Gabriela Figueiredo, “O Governo das
Sociedades An6nimas’, AAVV. O Governo das Organizacbes - A Vocacdo Universal do Corporate
Governance, Almedina, Coimbra (2011), p. 59.

® Exceto para 0s membros da comissdo de auditoria (cfr. 423-D, DO CSC).

® MaIA, Pedro, “Corporate Governance em Portugal”, Questdes de direito societario em Portugal e no Brasil,
Almedina, Coimbra (2012), p. 75.

" CUNHA, Paulo Olavo, Direito das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra (2012), p. 745, nota 1013.

8 GomEs, Fétima, O Direito aos Lucros e o Dever de Participar nas Perdas nas Sociedades Anénimas,
Almedina, Coimbra (2011), p. 436.

°® A Lei n.° 28/2009 tem como objeto, entre outros, a divulgacio da politica de remuneracéo dos membros dos
6rgaos de administracdo e de fiscalizagéo das entidades de interesse publico (art. 1.° e Decreto-Lei n.° 225/2008,
de 20 de novembro).

10 Também o Decreto-Lei n.° 88/2011, de 20 de junho, no seu anexo, paragrafo 24, a. s, aplicavel ao setor
bancéario, faz referénciaa SO.

' CAMARA, Paulo, Cédigo do Governo das Sociedades Anotado, Almedina, Coimbra (2012), p. 13.
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guido comportamental a adotar pelas sociedades (principal mente as cotadas). Falamos, entre
noés, do antigo Codigo de Governo das Sociedades da Comissdo de Mercado de Valores
Mobilidrios (CMVM) de 2010*2, no seu ponto 11.1.5.1, vi), o que refere a atribuicdo de
opcdes como parte da remuneracdo varidvel. Por sua vez o atual Coédigo de 20133, no seu
ponto I11.7., mantém a referéncia a remuneragio variavel através de opcdes. E possivel
afirmar que nestas opcoes caberéo as SO e, por esse facto, esta norma, no seguimento do que
se tem adotado a nivel internacional ™, limita o exercicio das opces ao decurso de um
periodo minimo.

As SO beneficiam de um tratamento mais cuidado no Regulamento da CMVM n.° 4/2013, 18
de julho de 2013, onde no seu anexo | (Modelo de Relatério de Governo das Sociedades)
ponto VI, se faz referéncia direta aos planos de atribuicdo de agdes ou opgdes sobre agoes.
N&o € porém regra no nosso cddigo, tendo este apenas adotado uma limitacdo tempora de
trés anos para o exercicio das opgdes (periodo de espera), mas existe noutras jurisdicdes uma
limitacdo de outro nivel, isto é, o exercicio de opcdo também se encontraria limitado até a
verificagdo do termo do mandato™. Apesar de esta solucso ndo se encontrar previstano nosso
ordenamento ndo seria ago descabido, umavez que alei portuguesa estabelece um limite de
guatro anos por mandato (art. 391.°, n.° 3 e art. 425.2, n.° 2 do CSC).

Estas solugdes sdo influéncia clara das recomendagtes n.° 2004/913/CE e n.° 2009/384/CE da
Comissdo Europeia. A primeira, relativa a ingituicdio de um regime adequado de
remuneracdo dos administradores de sociedades cotadas, contém nas seccbes IV e V, um
elenco de diretrizes referentes a remuneragdo em opcoes, onde se destaca a necessidade de

aprovacao prévia pelos acionistas de todos 0s esquemas de remuneragdes assentes em acdes

12 Disponivel em:

http://www.cmvm.pt/CMV M/Recomendacao/Recomendacoes/Documents/ Codi godeGovernodasSoci edadesCM
VM2010.pdf

3 Disponivel em:

http://www.cmvm.pt/CM V M/Recomendacao/Recomendacoes/Documents/Cddigo de Governo das Sociedades
2013.pdf

1 GoMmEs, Féatima, “Remuneracdo de administradores de sociedades anénimas «cotas», em geral, e no sector
financeiro em particular”, I Congresso, Direito das Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra (2011), p. 308.

> GomEs, Fétima, “Remuneracdo...”, op. cit., p. 308. Opcao tomada pelo Banco Espirito Santo, SA. (BES), no
seu “Plano de Remuneracdo Varidvel em Instrumentos Financeiros’, art. 12.°, até ao limite minimo de até duas
vezes a remuneracdo total anual, exceto das que necessitem de ser alienadas com vista a0 pagamento de
impostos resultantes do beneficio da sua alienagéo.
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ou opcdes sobre acdes™®. A segunda recomendacdo mais releva para 0 caso em aprego,
estabel ecendo a necessidade de as sociedades prestarem informagdes relativas ao modo como
pretendem obter as acles exigidas para fazer face a obrigacdo de entrega das mesmas, se
serdo adquiridas no mercado, se ja existem em autocarteira, ou havera a emissdo de novas
acoes.

1.3 Conflitodeinteressese Teoriada Agencia

Um conflito de interesses pressupde dois interesses divergentes. Estes poderdo surgir entre o
interesse particular da sociedade e o interesse publico'’, isto é o0 das sociedades na
preservagdo da sua autonomia privada e interesse do Estado em controlar o rendimento dos
administradores — numa l4gica de tutela do mercado. O conflito de interesses € norma mente
dirimido por intervencdo da lei, contudo, nem sempre € esta capaz de resolver todas as
divergéncias, muito menos aquelas que surjam no ambito das relagdes econdémicas (sempre
mais criativas do que a estatui¢ao do legislador).

Para 0 nosso estudo cabe expor os conflitos de interesses que podem surgir no ambito da
relacdo societaria — ou existem em estado latente. O primeiro conflito de interesses a
considerar € o aquele surge com maior frequéncia nas sociedades comerciais europeias, dado
que a sua estrutura societéria € tradicionalmente concentrada (blockholding companies).
Falamos do conflito entre os pequenos e os grandes acionistas (minoritarios e maioritarios).
Um segundo conflito de interesses é o que existird entre os administradores, acionistas e
sociedade, por um lado, e os interesses dos stakeholders™®, por outro.

Mas o conflito que nos cabe cuidar, apesar de ndo ser 0 mais comum no mercado naciona,
consiste nos interesses contrapostos que surgem da relagdo entre administradores e acionistas.
De um lado o interesse do administrador em obter resultados a curto prazo, com uma intencéo
de obter proveitos imediatos (b6nus, ou outras formas indiretas de remuneracéo), e do outro
lado o interesse alongo prazo do acionista em ver o valor da empresa crescer gradual mente

(quer por via da distribuicdo de dividendos, quer por viada valorizagdo da sua participacéo).

8 GIAo, Jodo Sousa, “Conflito de Interesses entre Administradores e Accionistas na Sociedade Anénima: Os
Negdcios com a Sociedade e a Remuneragdo dos Administradores’, in Conflito de Interesses no Direito
Societério e Financeiro —“ Um Balanco a partir da Crise Financeira” , Almedina, Coimbra (2010), p. 270.

Y 9iMAo, Carita, “A remuneracdo dos Administradores das Sociedades e as suas implicagdes no contexto da
crise FinanceiraMundia”, in Separata da Revista das Sociedades, Ano 11, Almedina, Coimbra (2010), p. 809.

18 Credores, concorrentes, fornecedores, sindicatos, associaces empresariais, Estado, etc.
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A remuneracdo dos administradores tem sido tratada como fonte de conflito de interesses'®,
isso deve-se a dissociagdo entre o controlo e a propriedade do capital social. N&o se pode
dizer que aremuneracdo em Si Sgja necessaria e automaticamente uma fonte de conflito, uma
vez que 0 contrato entre o administrador e os acionistas envolverd uma negociacdo e
aprovacdo prévia, podendo surgir desse contrato, ndo raras vezes mal desenhado, o préprio
conflito. O problema surge, malogradamente, ao aflorarmos e protelarmos a andlise do
tema®.

A redagdo contratual envolve necessariamente problemas de racionaidade limitada dos
préprios operadores econdmicos (problemas de imprevisibilidade, linguagem, custos de
redacdo, etc.), envolve questdes de informacdo privada (assimetria de informagéo,
possibilidade de oportunismo pré-contratual, etc.) e informag&o incompleta, que por sua vez
gera oportunismos pés-contratuais (moral hazard, o atraso e onerosidade da justica).

A questdo em torno dos contratos incompletos leva-nos ao problema de alinhamento de
incentivos (por vezes mal direcionados, conduzem a solugdes contrarias aquelas que tiveram
por base a sua previsdo?'), sendo um dos mecanismos utilizados para ultrapassar essa
dificuldade as SO( o que para alguns?, poderé ser antes uma agravante do problema).

Do que ficou dito cabe enquadrar este conflito na agency theory?®. No presente estudo, a
guestdo anda em torno da relacdo entre o ownership e 0 management, respetivamente,
principal e agente. A agency € arelacdo entre alguém que gere interesses ou bens aheios e os
titulares desses interesses ou bens®*. O administrador deve exercer a suafung&o no interesse e

19 Sobre o tema: GIA0, Jodo Sousa, “Conflito de Interesses...”, op. cit, p. 268-291.; SIMAO, Jorge Carita, “A
remuneracdo dos Administradores...”, op. cit., p. 809-819.

2 Determinados autores que defendem que a remunerac&o n&o é um problema, que 0 mesmo apenas surge das
falhas de identificagdo dos problemas de governance nos dispersed ownership systems, contrapostos por
FERRARINI, Guido, MOLONEY, Niamh, “Executive Remuneration...”, op. cit., p. 255.

2 GIA0, Jodo Sousa, “Conflito de Interesses...”, op. cit, p. 269.

2 JoNHSON, Calvin H., Why Stock and Stock-Options Compensation are Such a Terrible |dea, este autor reaca
a assuncdo do risco por parte dos Options Holders desconsiderando a aversdo ao risco dos Shareholders;
MARTIN, Kenneth, THOMAS, Randall, When it's enough, enough? Market Reaction To Highly Dilutive Stock
Options Plans and the Subseguent Impact On CEO Compensation, onde estes autores realcam o problema da
diluicao do valor da empresa por um maior nimero de titulos e a conseguente perca de valor para os acionistas
originarios, FERRARINI, Guido, MOLONEY, Niamh, “Executive Remuneration...” , op. cit., p. 258. Estes autores
apresentam a perspectiva da remuneracdo como um custo de agéncia.

% Tendo a amplitude e interpretacéo atual baseada no estudo de JENSEN, Mechael e MECKLING, William, Theory
of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure (1976).

% gmMAO, Jorge Carita, “A remuneracdo dos Administradores...”, op. cit., p. 810.
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por conta dos acionistas e em termos ideais atuaria sempre de acordo com aguilo que estes
desgjariam, dado que os administradores mais eficientes ultrapassariam agqueles que ndo o
sd0. No entanto, ndo € isso que se verifica, tendo a pratica revelado que o administrador tem
em relacdo aos sdcios um acesso privilegiado a informacéo e por vezes abusa dessa posi¢ao
(o chamado risco moral ou moral hazard).

Dentro desta temética das SO, os estudos sobre as teorias da agéncia tém procurado provar
gue as SO levam a uma assuncao exagerada do risco por parte dos administradores, para a
gue se verifique um aumento do valor das suas opgdes, ou que, contrariamente, 0 ganho
potencia é quase certo e por esse motivo os administradores ndo assumem o risco de negicio
esperado, prejudicando os investidores®.

Dai a procura recente pelo alinhamento ideal de interesses entre administrador e acionistas,
sendo esse obtido através do pacote remuneratério ideal °. Mas um pacote remuneratério mal
desenhado pode criar situagdes adversas, podendo constituir um incentivo a destruicdo de
valor da sociedade.

O problema de alinhamento de incentivos tem abordagens diferentes conforme a estrutura
acionista apreciada, pois podemos estar perante sociedades de capital disperso (dispersed
ownership companies) caso em que o moral hazard?’, earning retention®, time horizon®, e
managerial risk aversion®® 3o as principais fontes de conflito. J& nas sociedades de capital
concentrado (blockholding companies), as fontes de conflito encontram-se nas relagdes entre
0s acionistas que tém o controlo e aqueles que ndo o tém. Em virtude do exposto, a nossa
analise assume uma outra importancia nas sociedades de primeiro tipo.

% MARTIN, Geoffrey P., Executive Stock Options as Mixed Gambles: Revisiting the Behavioral Agency Model
(2013), pp. 10-12.

% GoMEs, Fétima, “Remuneragdo...”, Direito..., cit., pp. 309 e 310.
% Tendéncia para os administradores tomarem decisdes que mel hor servem os seus i nteresses.

% Retencao de rendimentos, em detrimento da sua distribuicao, por forma a aumentar a dimensdo da sociedade e
consequentemente para que os administradores aumentem o seu poder.

% Os cash flows podem ser manipulados temporalmente, para que os bénus possam ser atribuidos segundo a
vontade dos administradores.

% Adopcdo de comportamentos que visem minimizar o risco que seria expectével adoptarem, por forma a
protegerem a sua reputagdo, ou a minimizarem a exposicdo que certos investimentos podem ter na sua
coparticipagdo (por serem detentores de opgdes ou de agdes da sociedade).
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2. VANTAGENS E DESVANTAGENS DAS STOCK OPTIONS

As SO sdo sobretudo implementadas nas empresas de grande dimensdo, uma vez que 0s
custos associados a estes planos sdo elevados devido aos avultados encargos administrativos.
Ja as PME ndo costumam apresentar na sua estrutura este tipo de planos, justificado pela
detencdo concentrada do seu capital, ou mesmo por ndo serem sequer sociedades andnimas.
N&o obstante, as SO poderdo ser aliciantes para sociedades de média dimensdo com uma
forte componente de crescimento, nomeadamente empresas em que o capital humano é
determinante, ou aquelas com uma forte componente tecnolégica. Poder4 ainda ser
interessante para startups, quando a capacidade financeira sga escassa, como forma de
remuneracdo dos colaboradores® e principa mente dos administradores.

O relatdrio da Comisséo Europeia de junho de 2003 apresenta os prés e contras das SO na
perspetiva dos principais interessados, sejam eles acionistas e investidores, a sociedade ou 0s
colaboradores. Cabe fazer referéncia aos dois primeiros.

Numa primeira perspetiva as vantagens séo a resolucdo, em parte, do chamado principal-
agent problem, em que ha uma reducdo de custos de monitorizacdo, uma vez que permetira
h& um alinhamento de interesses™, 3.

Como desvantagem sdo apontados os elevados custos que estes planos tém para 0s acionistas,
ou porgue € necessario a compra de novas agfes (com reducéo do lucro da sociedade), ou a
emissdo de novas agdes (diluindo assim o valor das j& existentes™).

Para a sociedade existem trés grandes razfes. (a) a motivagéo, (b) recrutamento e retencéo de
pessoal e (c) razdes ligadas ao capita e liquidez. Quanto a primeira razdo, as SO criam uma
maior ligagdo e envolvimento em relagso & sociedade®. Passando o pessoal a ser detentor de
capital, transmite-se aideia de que estdo a trabalhar para um objetivo comum. Relativamente

31 OLIVEIRA, Anténio Fernandes de, “Remuneracéo de Administradores e Planos de Aquisicio de Acgdes’, in
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliérios, n.° 19 (2004), p. 40.

% Comissdo Europeia, Direcio-Geral da Empresa, Opcdes de Acdes para Empregados, o enquadramento
juridico e administrativo dos planos de opg¢des de a¢Bes para empregados da UE, junho de 2003.

% ABREU, Jorge Coutinho de, Governac&o das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra (2010), p. 88.

¥ O alinhamento surge pelo facto de o valor das ages serem um indicador mais fiavel do valor da empresa, em
comparagdo com outros, e.g. volume de negécios, lucros ou dividendos.

* MARTIN, Kenneth, THOMAS, Randall, When it's enough, enough?..., op. cit, e Gomes, F&tima, O Direito aos
Lucros..., op. cit., p. 474.

% Tem se defendido que a aplicacgo destes planos se deve restringir aos quadros mais elevados das empresas,
dado que a influencia individual dos colaboradores de base é muito reduzida no impacto dos resultados da
sociedade, existindo, além disso, um problemaincontornavel que é o chamado free-rider.
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a segunda razéo, a retencdo de pessoa € determinante em sectores bastante competitivos em
gue a mobilidade de trabalhadores é constante e se pretende manter na sociedade esse capital
humano, quer por serem Gnicos no que fazem, quer pelo investimento que neles é feito™’.
Quanto a ultima razdo, a remuneracdo através de SO ndo tem impacto na tesouraria das
sociedades, no caso de a mesma se realizar através da emissdo de novas agles. Ou podera ser,
pelo menos diferida, no caso de se ter de adquirir agcbes no mercado. Para a sociedade apenas
se verificard um custo de oportunidade (a diferenca entre o valor de exercicio e aquele que
teria encaixado se fosse ao mercado vender as agdes). Esse custo, com impacto contabilistico
diferido®, por sua vez, é dedutivel a nivel do lucro tributével, o que Ihe confere impacto
fiscal positivo no fina do exercicio.

Vantagem para ambos, acionista e sociedade, surge da criacéo de incentivos, pela detencdo de
acBes, que levardo ao aumento do valor da sociedade (shareholder value®) e incentivaréo os
administradores a assungdo de risco.

3. ELEMENTOS

Como referido anteriormente serdo elementos®® das SO o ativo subjacente, o preco de
exercicio, o valor do ativo, o periodo de espera, 0 periodo de exercicio e 0 prémio pelo direito
de opcéo.

3.1 Ativosubjacente

Ativo subjacente é o0 bem a que esta adstrita a opcao e que, no contexto em andlise, serdo as
acOes da sociedade, ou de outra sociedade do grupo, que no momento de exercicio o
beneficiario podera adquirir, se optar por exercer a opgao.

3.2  Precodeexercicio

O preco de exercicio ou também chamado preco de aquisicao ou de execucdo (strike price) €
0 preco pré-determinado (ou predeterminavel) para agquisicdo do ativo subjacente e que, no

% Uma das criticas dirigidas contra as SO é que a pratica levou ao repricing das opcdes, em periodos de
descapitalizacdo bolsista de forma a manter esses quadros nas sociedades, CAMARA, Paulo, Cédigo do
Governo..., op. cit., p. 197.

% Gomes, Fatima, O Direito aos Lucros..., op. cit., p. 473
¥ Gomes, Fatima, O Direito aos Lucros..., op. cit., p. 473, nota 1112.

“0 Seguimos de perto MADRID, Elena Merino, “Funcionamiento y modalidades de opciones sobre acciones
(Stock Options) como sistema retributivo”, AAVV, Revista de Trabajo y Seguridad Social, n.° 339, Madrid
(2011), pp. 99-109.
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caso de a opcdo ser exercida, serd 0 preco a pagar pelo beneficidrio para adquirir a sua
titularidade.

Se o preco de exercicio for fixo no momento da celebracdo do contrato, 0 mesmo podera ter
trés qualificagdes distintas: (i) in the Money: em que o0 preco de exercicio € inferior ao preco
de cotacdo atual, estariamos perante opcdes a desconto, (ii) at the Money: em que o preco de
exercicio é igua ao preco de cotacdo atual do ativo subjacente e (iii) out of the Money: em
gue o preco de exercicio é superior ao preco de cotacdo atual, estariamos perante opgdes a
prémio.

3.3 Valor doativo

Preco do ativo é o valor que tem o ativo subjacente durante o periodo de exercicio, o valor de
referéncia (spot price). Preco, este, facilmente determindvel se as agBes se encontrarem
admitidas & negociacdo em mercado regulamentado. O mesmo € determinante para o
beneficiario escolher o momento em que exerce o seu direito.

34  Periododeespera

Periodo de espera™ ou de exclusdo é o periodo durante o qual o beneficiério das opcdes ndo
pode exercer o direito de opcéo.

35 Periodo deexercicio

Periodo de exercicio € o periodo durante o qual o beneficiario pode exercer o direito de
opcao, caso o pretenda. SO serd vantgjoso para o beneficiario se o preco de mercado for
superior a0 preco de exercicio, caso contrério ndo exerce a opcdo. E dada uma janela
temporal para que o beneficiario possa optar pelo momento da aquisicdo e continuar a
incrementar valor a sociedade.

36  Prémiopeodireito deopcado

Prémio por direito de opcdo (ou simplesmente preco de opgdo) € o preco que o beneficiario
paga pelo direito de opcado. Este prémio ndo € uma contrapartida financeira que o beneficiario

paga ao titular das agdes, é antes uma contrapartida em género, ou sgja o seu trabalho.

! Também conhecido como vesting period, BUENO, M. Cérdoba, Guia de las Stock Options, Deusto, Bilbao
(2001), p. 15.
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4, MODALIDADES

As SO ndo so todas iguais, podendo-se distinguir entre vérias modalidades em funcdo das
condicdes que estabel ecem, bem como pelas diferentes caracteristicas que apresentam 0s seus
elementos.

As diferentes modalidades de SO foram surgindo como respostas as criticas a que a estas
foram sendo apresentadas, quanto a formacdo do seu preco de exercicio, periodo de espera,
periodo de exercicio, entre outros. As varias modalidades chegam mesmo a apresentar
denominagBes préprias que de certa forma se apresentam como uma evolucdo das
tradicionais SO.

4.1  Traditional Options

S80 SO simples em que o prego de exercicio € fixado at the Money, surgindo o beneficio num
momento quase imediato a concessdo da opcdo, ndo havendo qualquer necessidade de
esforco por parte do beneficiario para comecar a surgir uma expectativa de ganho futuro.
Umadas criticas as traditional options € ndo haver qual quer tipo de risco para o beneficiario.
4.2  Premium Options

Estas SO caracterizam-se pela formagdo do preco de exercicio, sendo este fixado muito acima
da cotagdo bolsista que o ativo subjacente apresenta no momento da atribuicdo do direito de
opcao. Esta modalidade assegura que sd no caso de a agdo atingir um determinado valor é
gue sera vantajoso exercer a opcao. Desta forma, ficard garantido que o beneficiario tera de
atingir um patamar minimo de ganhos exigidos pelos acionistas.

Este tipo de SO apenas devera ser utilizado em sociedades com grandes perspetivas de
crescimento*?, e mesmo nesse caso a fixagdo do preco de exercicio terd de ser bem
ponderado, sob pena de se tornar demasiado ambicioso e levar a que até o administrador mais
diligente n&o esteja disposto a assumir riscos que ponham em causa a sua remuneragao fixa
4.3  Performance-vested Options

As Performance-vested Options sdo opgoes que apenas poderdo ser exercidas caso a cotacao
do ativo subjacente atinja um determinado valor, muito acima do valor que estas apresentam

no momento da concessdo da opcao, independentemente do preco de exercicio.

“*2 MADRID, Elena Merino, “Funcionamiento y modalidades de opciones...”, op. cit., p.104.
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Podera exigir-se que o vaor do ativo subjacente se mantenha durante um determinado
periodo de tempo, um més ou um ano, acima desse valor. A utilizacdo deste tipo de opcles
sera similar as das premium options. O exercicio também podera estar condicionado a outro
tipo de objetivos (volume de vendas, EBITDA, lucros, etc.), aplicavel conforme o objetivo
atribuido ao beneficiario™.

44  Purchase Options

Nesta modalidade de SO o beneficiario terd de satisfazer uma parte do preco de exercicio no
momento da formagdo do contrato. Podera pagar entre 5% a 10% do seu valor. No momento
do exercicio o beneficiario apenas pagara o remanescente. Contudo, no caso de o beneficiario
n&o exercer aopcao, o dinheiro adiantado n&o serérestituido™.

45  Repriceable Options

A caracteristica principal destas SO € a possibilidade de modificar o preco de exercicio em
momentos posteriores a concessao da opcdo no caso de ocorrerem quedas significativas do
valor do ativo subjacente por causas alheias a gestao da sociedade.

Mesmo aqueles que defendem este tipo de SO afirmam que a haver uma reapreciacdo do
preco de exercicio o periodo de espera deve ser dilatado™.

4.6  Reload Options

Nesta modalidade de SO a sociedade permite aos beneficidrios do seu plano de opgbes uma
recarga desse plano com novas opcdes quando o exercicio se efetue em momento anterior ao
vencimento do periodo de exercicio. Nestes casos, 0 beneficiario pagara o preco de exercicio
das opcbes mediante a entrega de acBes que ja possua da sociedade, as quais séo avaliadas
segundo o valor de cotagdo ao momento do exercicio. Posteriormente, o beneficiério recebera
novas opcdes, no mesmo nimero das anteriormente entregues, vencendo normalmente no
mesmo momento das antigas opcdes e 0 preco de exercicio sera fixado pelo valor da cotacéo

no momento darecarga™®.

* YELPO, Pablo Collazzo, “Retribucién ajustada a rendimiento relativo: el caso de las opciones indizadas’, in
Revista de Derecho de Sociedades, n.° 23 (2004), p. 150.

“ HErRMIDA, A. Tapiae FRADE, A. Tapia, “Stock Options (Opciones Sobre Acciones)...”, op. cit., p. 122.

** MADRID, Elena Merino, “Funcionamiento y modalidades de opciones...”, op. cit., 2011, p.105. A titulo de
exemplo: imaginado que o periodo de espera era de trés anos, e ao fim de dois anos e meio ha uma reapreciacdo
do preco de exercicio. N&o se exigira que, a partir da reapreciagdo o periodo de espera sgja de trés anos, mas no
presente exemplo que seja de pelo menos um ano.

“¢ MADRID, Elena Merino, “Funcionamiento y modalidades de opciones...”, op. cit, p.106.
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47  Indexed Options"

Nesta modalidade a carateristica essencial prendesse com a determinacdo do prego de
exercicio, uma vez que apenas se fixara no momento seu do exercicio. O preco de exercicio
oscila em funcéo de um index, determinado no momento da concessao das opgoes.

O indice a utilizar podera ser um indice bolsista (e.g. PSI 20, IBEX 35), ou uma média da
evolucdo de um determinado grupo de acdes (normalmente, um grupo de concorrentes®).
Com este tipo de instrumento apenas havera lugar a beneficio no caso das acbes da sociedade
se encontrarem acima da média, o que permitird gerar valor para os beneficid&rios quer em
ciclos de crescimento bolsista quer em ciclos de desvalorizacdo. Neste tipo de planos uma
cladusula de repricing ndo fara sentido.

Além da criacdo de valor em ciclos de mercado opostos, este tipo de planos limita os ganhos
obtidos pelos beneficiarios. Se o ativo subjacente obtiver uma valorizacdo de 100%, mas o
mercado (indice, ou concorrentes) valorize os mesmos 100%, os beneficiérios, em principio,
ndo acrescentaram valor relativo a sociedade. Se estivéssemos perante SO tradicionais, 0s
beneficiarios obteriam um ganho exponencial sem Ihe poder ser atribuido todo o crescimento
verificado, havendo claramente condigdes externas a sociedade e aos comportamentos dos
beneficiarios que levaram a um crescimento exponencia do valor do ativo subjacente.

4.8 Funcao e Objetivos

No momento em gue uma sociedade determinar a concessdo de SO, deverater em contaquais
os objetivos e fungdes que pretende atingir com a mesma. Além dos objetivos, devera atender
ainda as caracteristicas da sociedade e do mercado (dimensao e evolugao).

Se a tendéncia de mercado no momento da concessdo € de subida, sera conveniente optar
entre premium options e performance-vested options. Se a tendéncia for antes de descida, a
melhor opcdo sera as repriceable option. Se, por sua vez, o0 mercado for volatil, a melhor
opcao sera as indexed options. Qualquer destas modalidades ser4 compativel com as

purchased options e reload options™.

" Com mais desenvolvimentos, Y ELPO, Pablo Collazzo, “Retribuicion gjustada...”, op. cit., pp. 151 a 160.

“8 Num mercado como o portugués sera dificil encontrar um grupo de concorrentes que possam servir de base
para um indice, quer pelo facto de o mercado ser muito reduzido, quer pelo facto de as sociedades cotadas em
bolsa apresentarem uma diversificagdo de atividades elevada, e mesmo que se encontrem semelhangas no seu
core business, este muitas vezes representa menos de 50% do valor da sociedade cotada.

“ MADRID, Elena Merino, “Funcionamiento y modalidades de opciones...”, op. cit., p.109.
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5. FIGURAS AFINS

Os instrumentos que se apresentam de seguida sdo também mecani smos remuneratorios com
finalidades préximas, embora com carateristicas que os distanciam das SO, tal como estas sdo
caracterizadas no presente estudo.

Estas figuras séo a par das SO mecanismos que tém por base elementos representativos do
capital préprio da sociedade (equity-based compensation plans). Todavia, estes ditos
mecanismos afastam-se das SO dado ndo conduzirem a uma participacdo direta no capital da
sociedade, tal entendemos ser uma verdadeira SO. Nestes instrumentos, o beneficiario ndo
adquire qualquer ativo (e.g. acbes da sociedade), antes retira beneficios diretos sem empregar
qualquer esforco (ou recair sobre ele qualquer risco).

51  Stock Appreciation Rights (SAR)

As Stock Appreciation Rights atribuem um direito de receber um bénus igual a valorizac&o
das acbes da sociedade ao longo de um periodo determinado. Como as SO, as SAR
beneficiam o seu titular caso se verifique um aumento no preco das agoes, a diferenca sendo
gue o trabalhador ndo € obrigado a pagar 0 preco de exercicio (como acontecem nas SO),
apenas recebendo a diferenca entre o preco de exercicio e o valor do ativo subjacente no
momento de execucdo, em dinheiro ou em ativos. S80 opcdes de liquidagcdo financeira, ao
contrério das SO*°, que s3o opcdes de liquidacdo fisica. O que as distingue as SO das SAR é
a sua liquidacdo automética: os pagamentos sdo realizados em data fixa, pré-determinada.
N&o h& lugar a uma demonstracdo de vontade do beneficiario, posterior a0 momento da
concessdo do direito, ndo sera considerada uma opgao.

® Neste ponto nd acompanhamos Javier Jiménez (JMENEz, Javier |bédfiez, Stock Options, regulacion,
economia, politica retributiva y debate social, Dykinson, Madrid (2000), p. 75. Este autor qualifica as Stock
Appreciation Rights como uma modalidade de SO, uma vez que para o autor ndo deixamos de estar perante uma
SO mesmo que ndo exista uma contraprestacdo, ou sgja, um preco de exercicio. No nosso entender, para
estarmos perante uma SO havera de ter lugar ao pagamento do prego de exercicio, e emento das SO, como se
encontra referido no ponto 2.2 do presente Capitulo, e como afirma HERMIDA, A. Tapia e FRADE, A. Tapia,
“Stock Options (Opciones Sobre Acciones)...”, op. cit., p. 86, as Stock Appreciation Rights pouco ou nada tém
de opc¢éo porgque ndo ha uma faculdade de comprar as agdes apenas existe um direito a diferenca econémica sem
a necessidade de celebrar outro contrato.
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5.2  Phantom Stock

As Phantom Stock sdo simplesmente uma promessa de pagar, em dinheiro, um bonus em
montante equivalente ao valor de um determinado nimero de acfes da sociedade ou o
aumento do valor destas, verificado num determinado periodo de tempo®".

Estes tipos de instrumentos sdo utilizados ndo sO por sociedades cotadas, mas também por
sociedades ndo cotadas. Para estas Ultimas seréd mais dificil determinar qual o valor do bonus
a atribuir, contanto que este mecanismo incide sobre capitais tedricos ou hipotéticos. O valor
do bénus tera de ser aferido por métodos de avaiacdo (valor contabilistico, multiplos, ou
outras técnicas).

Outra diferenca € que neste tipo de mecanismos sobre capitais hipotético,s o beneficiario
podera receber o dividendo incorporado (phantom dividends®?). Uma das suas desvantagens
serd a perda de liquidez para a sociedade.

5.3  Phantom Options

Esta modalidade de retribuicdo € bastante semelhante a anterior, a grande diferenca sendo
que, neste caso, ha uma verdadeira opcan>3. O beneficiario poderé optar pelo seu exercicio e
cabera sempre sobre o capital hipotético de sociedades ndo cotadas.

54  Performance Shares

O que se procura através deste tipo de retribuicdo € que os seus beneficiarios atinjam
determinados objetivos e, em contrapartida Ihes sgjam entregues agdes ou o diferencia do
valor verificado num determinado momento.

55  Vesting Rights Stock, Restricted Stock
N&o se tratam de opcbes, mas de uma verdadeira entrega de acdes aos beneficiarios de um

programa de incentivos em capital. Durante o periodo do programa, o beneficiério tem direito
aos dividendos, e podera ter outros direitos econdmicos. Estes programas encontram-se
ligados deveres de permanéncia e de fidelidade que recaem sobre os administradores
(normalmente os beneficiarios). S&o utilizadas por sociedades que atuam em sectores de risco

OuU em crescimento.

* Por exemplo, uma empresa poderia prometer a X, seu novo funcionério, que Ihe pagaria um bénus a cada
cinco anos igual ao aumento do valor patrimonia da sociedade, referente a um ndmero de agdes. Ou poderia
prometer a pagar-lhe um montante igual ao valor de um ndmero fixo de a¢fes, no momento em que a promessa
éfeita

%2 JIMENEZ, Javier |béafiez, Stock Options..., op. cit., p. 90

% JMENEZ, Javier |bafiez, Stock Options..., op. cit., p. 92
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A sociedade podera prever a possibilidade de recompra das acdes, normalmente ao valor
nominal ou &guele que as mesmas tinham no momento da sua atribuicdo se estiverem
partially vested, ou a0 seu valor de mercado caso j& se encontrarem full vested>.

56  Tracking Stock™

S80 uma modalidade de agdes caracterizada por ter uma performance avaliada em funcéo da
evolucdo de determinado resultado econdmico de uma area ou sector de atividade. Os seus
titulares beneficiam de uma participagdo especial nos lucros produzidos pelo sector de
atividade a que estes se encontrem adstritos.

Este tipo de incentivos é utilizado em sociedades com &eas de atuacdo bastante
diversificadas ou geograficamente dispersas.

* Estes programas s30 usualmente progressivos, em que a plena transferéncia da propriedade se da
gradual mente, num programa de cinco anos podera ser de 20% ao ano. Estardo full vested aquelas a¢bes que ja
serdo propriedade do administrador, e partially vested as restantes, JIMENEZ, Javier |béfiez, Stock Options..., op.
cit., p. 96 e ANDRES, Anibal Sanches, “Las Llamadas Stock Options y las Férmulas Magicas de la Ciencia
Juridica”, in AAVV., Derecho de sociedades: libro homenaje al profesor Fernando Sanchez Calero, Vol. 2,
McGraw-Hill, Madrid (2002), p. 1496.

% Para mais desenvolvimentos, entre nés Gomes, Fatima, O Direito aos Lucros..., op. cit., pp. 385 e seg.,
caracterizando como modalidade afim das SO, JIMENEZ, Javier |bafiez, Stock Options..., op. cit., pp. 96 e seg.
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CAPITULO 11

DO CONTRATO DE STOCK OPTIONS
1 ENQUADRAMENTO
As estruturas remuneratérias tém sido objeto de muito estudo devido a procura incessante de
um alinhamento de interesses 6timo, dificil de encontrar, entre os administradores e os
acionistas. Esta busca deve-se aos “elevados’ niveis de remuneracdo dos executivos
verificados nas Ultimas décadas. As opgdes tomadas com o fundamento de que os niveis
atingidos se devem a performance corporativa beneficiaram os acionistas e, portanto,
continuam a ser defendidas.
Contudo, continuam a verificar-se situacbes em que, mesmo com remuneragoes elevadas 0s
seus beneficiarios tém destruido valor e por esse facto os niveis de remuneracdo deverdo ser
restringidos. Esses altos niveis remuneratorios devem-se, em grande parte, a explosdo da
utilizacdo de SO verificada entre 1992 e 2002. A remuneracdo dos administradores nas
empresas do S&P 500 mais do que triplicou nesse periodo. Em 1996, mais de 50% da
remuneracdo variavel provinha das SO e em 2000 ja representavam mais de 50% da
remuneracdo total *°. Casos paradigméticos s os da Enron e da Worldcom, em que se
falseou os resultados contabilisticos com o fim de valorizar as empresas e, consequentemente,
as opcoes dos administradores.
Na Europa a atribuic¢éo de SO e outros equity-based plans foram criticados devido aos abusos
verificados em sociedades privatizadas >’ , nomeadamente nas que atuavam em &reas
econdmicas essenciais (energia, telecomunicagoes, etc.).
S80 apontadas trés grandes razbes ou elementos de controvérsa em torno das
remuneracdes™. Sao elas (i) a estrutura de remuneracdo, (i) 0 governance, ou 0 processo
pelo qual os contratos de remuneracdo sdo adotados e (iii) o disclosure. A estrutura serg,

parcialmente®, estudada nesta dissertaco.

% MURPHY, Kevin J., Executive Compensation: Where We Are, and How We Got There (2012), p. 72.
" JIMENEZ, Javier |bé&fiez, Stock Options..., op. cit., p. 35.

% FERRARINI, Guido, MOLONEY, Niamh, “Executive Remuneration...”, op. cit., p. 254.

% Uma vez que 0 nosso estudo s6 incidiré sobre as SO.
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2. DA ESTRUTURA DA REM UNERAQAO E OSPROBLEMASLEVANTADOS
PELAS STOCK OPTIONS
Um dos primeiros problemas levantados quanto a estrutura remuneratéria é a falta de ligacéo
entre esta e a performance da sociedade. Devendo para 0 efeito haver uma ligagdo da
estrutura remuneratéria aos resultados contabilisticos ou aos resultados atingidos pela
concorréncia®.
A aocacdo do risco € outro dos problemas. Os administradores ndo estdo dispostos a aceitar
uma remuneracdo totalmente baseada em incentivos ou critérios de performance, pois o
risco ® conduziria necessariamente a uma variagdo indessjada dos seus niveis de
remuneracdo. Este risco € visivelmente agravado quando a remuneracdo esta ligada as SO —
risco ndo diversificado — ao qual os administradores estariam completamente expostos. Estes
ultimos sdo adversos ao risco, 0 que poderd levar a que ndo assumam sequer O risco
especifico do negdcio, prejudicando os acionistas.
Relacionado com o primeiro problema, é a determinacdo de quais os indicadores de
performance. Esses indicadores deveriam refletir a contribuicdo e a responsabilidade
assumida por cada beneficidrio. Todavia, o trabalho desenvolvido por um administrador em
particular podera ndo ter impacto no valor da sociedade. Os indicadores mais comuns S0 0S
contabilisticos e o valor das aces. Os primeiros podem ter a vantagem de ndo se
encontrarem, em regra, sujeitos a variagbes comum aos segundos. Mas apresentam 0
problema de néo refletirem o valor futuro da sociedade. Os segundos, por sua vez, estéo
expostos a fatores que muitas vezes em nada refletem o estado da sociedade, fatores
exogenos a0 comportamento dos administradores. Apesar destes problemas, € através do
valor das agdes que melhor se reflete a salide econdmica da sociedade e do acionista®.
Os problemas relacionados com as SO sdo também um problema de estrutura. Sendo um
poderoso instrumento de incentivos, € dificil determinar a sua ligacéo a performance da
sociedade. Por este facto se tem verificado umaevolucéo nas modalidades de SO como forma
aminimizar tamanha dificuldade.

% FERRARINI, Guido, MOLONEY, Niamh, “Executive Remuneration...”, op. cit., p. 263.

¢! Risco que assenta em fatores muitas vezes ndo control aveis pelos administradores (taxas de juro, volatilidade
do mercado, problemas setoriais, etc.).

62 FERRARINI, Guido, MOLONEY, Niamh, “Executive Remuneration...”, op. cit., p. 269.
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3. ESTRUTURA JURIDICA DOSPLANOSDE STOCK OPTIONS

O plano de SO é comummente confundido com o contrato de SO. O plano envolve mais do
gue o smples contrato que atribui o direito — mas ndo o dever — de adquirir um determinado
nimero de acBes a um determinado preco, num determinado momento. O plano envolve um
conjunto de instrumentos (usual mente contratos), afirmando-se que as SO tém uma natureza
juridica complexa®, néo se esgotando no contrato de opc&o.

Dentro do plano teremos um contrato de opcéo, um contrato de compra e venda de agOes da
sociedade que remunera através do plano e um ou varios contrato de garantia ou cobertura
entre a sociedade e instituices financeiras™.

3.1 ContratodeOpcéao

Contrato de Opcado € a convencdo em que uma das partes (o0 beneficiario/optante) adquire o
direito potestativo de adquirir um determinado nimero de acBes (ativo subjacente), da
sociedade concedente, que se propde atribuir uma remuneracdo variavel, por determinado
preco (preco de exercicio) e numa certa data(s) (stock option stricto senso). Desenvolveremos
este instrumento infra.

32  Contratode Compra e Venda de Acdes™

Este negdcio juridico so tera lugar caso o beneficiario exerca a sua op¢do (e no caso de
existirem condi¢8es™ para o exercicio no contrato de opcdo elas se encontrarem cumpridas),
no momento de exercicio (ou momentos, dependendo do estipulado) ao prego de exercicio
pré-fixado, ou a determinar, a realizar entre este e a sociedade. O objeto do contrato serd as
acOes da sociedade, ou de sociedades do grupo.

A sociedade entregara as acOes, contra 0 pagamento do prego de exercicio. Contudo, para o
seu cumprimento, a sociedade devera em momento prévio ao exercicio deter as agdes (com
respeito ao regime do CSC, art. 316.° e seguintes), ter um contrato de provisdo de agdes com
uma instituicdo de crédito, ou compra-las em mercado (0 que acarreta custos elevados para a
sociedade).

% HerMIDA, A. Tapiae FRADE, A. Tapia, “Stock Options (Opciones Sobre Acciones)...”, op. cit., p. 78.
% Seguindo parcialmente, JIMENEZ, Javier 1béfiez, Sock Options..., op. cit., ps. 35 e seg.

% JMENEZ, Javier Ibéfiez, Stock Options..., op. cit., p. 41, para este autor, este contrato nd é um elemento
essencial do plano de SO, uma vez que este admite outras formas de SO, de que nés nos afastamos (e.g. Sock
Appreciation Rights) onde ha uma mera liquidagdo financeira; para nds este contrato € um instrumento
facultativo ou incidental do plano de SO.

% JMENEZ, Javier |bafiez, Stock Options..., op. cit., p. 40.
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3.3  Contratos de Garantia ou Cobertura

Com a concessdo de SO, a sociedade concedente assume riscos financeiros, isto porque entre
a data da concessdo e a data de exercicio, o ativo subjacente tenderd a variar o seu valor em
montante imprevisivel.

De forma a mitigar esse risco, 0 concedente subscreve um ou vérios contratos de cobertura
gue podem variar entre (i) contratos de cobertura direta do valor estimado do incentivo, em
gue a uma entidade financeira garantem em troca do pagamento de um prémio, o custo de
cobertura da totalidade do risco que recai sobre a sociedade concedente, (ii) contratos de
cobertura opcional, em que existe uma opcao subsidiéria e recompra de opcao, sendo estes
contratos cruzados subordinados a op¢do principal, em que uma instituicdo financeira adquire
acBes®’” (neste caso, com a obrigacdo de ndo exercer os direitos de voto e a ndo participagio
nos dividendos) ou a opcdo de compra de agdes, de forma irrevogavel, da sociedade
concedente. Se as opgdes principais forem exercidas, a instituicdo financeira obriga-se a
revender a sociedade a um prego pré-determinado e/ou (iii) contratos de permuta financeira,
swaps (equity swaps), ou Seguros.

4, O CONTRATO DE STOCK OPTIONS

41  Nogao

Para podermos apresentar uma nogd® do contrato de SO temos de ter em consideracéo os
seus elementos — acima referidos — e a sua fungéo.

5 Devera nestes casos atender-se a0 constante no art. 316.° DO CSC.

%8 6 para uma nogao do ponto de vista do direito civil, FONSECA, Tiago Soares da, Do Contrato de Opgao:
esboco de uma teoria geral, Lex, Lisboa (2001), p. 21, [c]ontrato de opc&o consiste na convengdo mediante a
qual, uma das partes (concedente) emite a favor da outra (optante) uma declaracdo negocial, que se
consubstancia huma proposta contratual irrevogavel referida a um certo contrato (principal), fazendo nascer,
nesta Ultima um direito potestativo de decidir unilateralmente sobre a conclusido do mesmo.

Do ponto de vista do direito financeiro, ANTUNES, J. Engrécia, “Os Derivados’, in Cadernos do Mercado dos
Valores Mobiliarios, n.° 30 (2008), [ c] ontratos de opgéo sdo contratos a prazo que atribuem a uma das partes
um direito potestativo de compra ou de venda de um activo subjacente por um preco e em (ou até) data
predeterminados, a executar mediante liquidacgéo financeira ou fisica, contra a prestacdo de pagamento de um
prémio.

Sock Options na doutrina portuguesa: ABREU, J. Coutinho de, AAVYV., Cadigo das Sociedades Comerciais em
Comentario, Volume VI, Almedina, Coimbra, (2013), p. 357, A sociedade atribui aos administradores o direito
potestativo de futuramente (dentro de um determinado periodo), ao preco logo fixado, adquirirem agdes da
sociedade de modo derivado (opgdo de aquisicdo em sentido estrito) ou subscrevendo novas acbes e GOMES,
Fétima, O Direito aos Lucros..., op. cit., p. 471-472, situacdo juridica que que se cria em beneficio de alguém—
dirigente, trabalhador ou outra pessoa —, atribuindo-se-lhe o direito de adquirir agdes de uma sociedade, a
prépria emitente ou outra, mediante um preco predefinido, normalmente o valor nominal, num prazo que se
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Relembramos que um contrato de SO € a convencdo pela qual uma sociedade (concedente)
atribui aos seus administradores (optantes), ou outros colaboradores, o direito potestativo,
irrevogavel, intransmissivel e sob condicbes, de adquirir ou subscrever um certo nimero de
acOes da sociedade (ativo subjacente) — que se consubstancia na realizacdo de outro contrato
(compra e venda) —, ou outra em que se encontre numa relacéo de grupo, por um determinado
(ou determinavel) preco (preco de exercicio ou strick price), apés o decurso de um
determinado prazo (periodo de espera ou vesting period) em (ou até) data predeterminada
(periodo de exercicio).

4.1.1 UmContrato

As SO sdo concedidas através de um contrato — sendo que os direitos de op¢do ndo tém de
resultar de um contrato® —, este deve, adequadamente, fazer referéncia ao contrato principal
“em termos suficientemente completos e precisos” .

O contrato de SO é um contrato atipico puro”, uma vez que a sua disciplina juridica néo se
encontra prevista na lei, mas podera dizer-se nominado por a lei lhe fazer referéncia, ainda
gue indiretamente, quando admite a existéncia de planos de atribuic¢éo de opgdes de aquisicéo
de acBes como uma forma de remuneracdo .

estabelece; o beneficiario fica investido numa situagéo de poder solicitar a subscricdo ou aquisi¢do das acdes
“prometidas’ , nas condic¢des acordadas, e a sociedade emitente na obrigagdo de Ihe atribuir tais acoes.

Em Espanha, BUENO, M. Cordoba, Guia de las..., op. cit., p. 15, una stock option es un derecho que concede la
empresa a sus colaboradores a comprar un cierto nimero de acciones de la misma a un determinado precio
(precio de gjercicio) y durante un periodo de tiempo (vesting period); DOMINGUEZ-ALCAHUD, Jesualdo e
MUNGUIRA, Juan, Contrato Tipo de Stock Options y/o Colocacién de Acciones entre Empleados, Revista de
Derecho de Sociedades, n.° 11 (1998), p. 319, un acuerdo de voluntades en el que una de las partes —
concedente de la opcion — atribuye a la otra — beneficiario de la opcidn - , € derecho a decidir la celebracion
de un contrato durante cierto tiempo y en determinadas condiciones con exclusividad; Ruiz, Iciar Alzaga, Las
Stock Options — Un estudio desde el punto de vista del Derecho del Trabajo y de la Seguridad Social, Civitas
Ediciones, Madrid (2003), p. 43, son contratos que confieren a su titular gratuitamente o por un precio
determinado, le derecho de adquirir o suscribir un determinado nimero de acciones de la concedente o de una
tercera sociedad del grupo, durante un plazo determinado (opcion americana) o en una fecha concreta (opcién
europea) y, eventualmente, siempre que se cumplan ciertas condiciones adicionales.

% ALMEIDA, Carlos Ferreira de, Contratos, |, Almedina, Coimbra (2003), p. 130, e.g. se forem atribuidos por
deliberagdo dos sicios. O mesmo autor real¢a e distingue o contrato de opcdo, em que através deste se atribui a
uma ou ambas as partes o direito potestativo de celebrar outro contrato (contrato optativo) e o contrato pelo qual
se transmite um direito de opgao, sendo este um contrato de cessdo da posi¢éo contratual.

Outra forma de se ser titular de direitos de op¢Bes sobre aches € através de warrants, sendo estes, titulos
mobiliarios e ndo contratos.

™ ALMEIDA, Carlos Ferreira, Contratos..., op. cit., p. 130.
™ \VASCONCELOS, Pedro Pais, Contratos Atipicos, Almedina, Coimbra (2005), p. 211 e seg.
2 Artigo 2.2, n.° 3, a. ¢, daLei n.° 28/2009, de 19 de junho.
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Quanto a natureza juridica deste contrato, questdo ndo resolvida pela doutrina, considerando-
se um contrato de natureza ndo homogénea, havendo uma grande dificuldade relativamente
a0 seu enquadramento juridico”, o que ndo é de estranhar, como se demonstra pelas diversas
modalidades que 0 mesmo pode adotar.

O contrato de SO € um contrato unilateral ou bilateral, sendo em regra a unilateralidade, por
s criar obrigagBes para o concedente da opcdo’*. Mas podera ser bilateral, quando o
beneficiario tem de pagar parte do valor do preco de exercicio no momento da concessdo da
0pGa0, como € 0 caso das purchase options. E, também, um contrato oneroso, mesmo que no
momento da sua concessdo ndo haga uma contraprestacdo correspetiva por parte do
beneficiario, defendendo-se que a sua ligagcdo ao contrato de prestacdo de servicos/trabalho —
oneroso desi —eno qual se funda o primeiro” confere onerosidade ao contrato de SO.

Um contrato de opcdo € um instrumento com uma estrutura complexa, como ja supra
referido, e altamente dinamica’™. Complexa porque é um contrato preparatério intimamente
relacionado com o contrato principal (aguisicdo ou subscricdo de agdes) que as partes tém em
vista; dindmico devido ao seu caracter preparatorio sendo o veiculo para 0 nascimento de um
outro contrato.

4.1.2 OsSyjeitos

Dos sujeitos deste contrato podemos referir, por um lado, os beneficiarios (ou optantes), que
poder&o ser qualquer colaborador ou apenas, e 0 mais comum, 0s seus administradores e por
outro lado a sociedade (o concedente).

Entre os sujeitos contratuais existe, ou estara em vista, uma relagcdo contratual, prévia a
atribuicdo do direito de opcdo, de ambito jus-laboral (um contrato de trabalho) ou de
prestacdo de servicos. Estarelacdo prévia é essencia paraque direito de opcdo possa vir a ser
validamente atribuido. A relacdo contratual é condicdo para que o direito seja posteriormente
atribuido de forma “gratuita’, isto porque os detentores das opcbes ndo terdo de pagar

qualquer prémio pelo direito de opcgao.

" VATINET, Raymonde, citado por Gomes, F&tima, O Direito aos Lucros..., op. cit., p. 472, nota 1110.

"™ HERMIDA, A. Tapia e FRADE, A. Tapia, “Stock Options (Opciones Sobre Acciones)...”, op. cit., p. 88, em que
€ a propria jurisprudéncia espanhola que caracteriza o contrato como unilateral (SSTS de 21-07-1993, 21-07-
1993 e 31-7-1996).

" HERMIDA, A. Tapiae FRADE, A. Tapia, “ Stock Options (Opciones Sobre Acciones)...”, op. Git., p. 89.
™ FonSECA, Tiago Soares da, Do Contrato de Opgao..., ob. cit., p. 28.
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Cumpre aqui mencionar que a atribuicéo de direitos de op¢do sem a contrapartida do prémio
sera considerada umaliberalidade vedada pelo direito societério (art. 6.° do CSC).

4.1.3 O Direito potestativo, irrevogavel, intransmissivel e sob condicao

A sociedade através do contrato de opcdo emite a proposta contratual, com um contetdo
determinado e dirigido a um certo contrato, encontrando-se numa posicdo de sujeicao,
ficando a conclusdo do negdcio dependente apenas da iniciativa do beneficiario. Por seu
turno, o benefici&rio ndo fica constituido em qualquer obrigagdo de contratar, sendo
totalmente livre de optar. O beneficiario fica assm com a seguranca de que pode livremente
provocar 0 nascimento de um novo contrato (aquisicdo ou subscricdo de agbes), cuja
conclusdo depende de s, e dispondo de tempo para o decidir. Poderemos dizer que o
beneficiério dispde de um direito de natureza potestativa’”.

O contrato de opcao consistird numa proposta contratua irrevogavel convencionada’®, mas se
grande parte dos contratos de SO sdo contratos unilaterais, ndo surgindo obrigaces para o
beneficiario, esta tornar-se-a irrevogavel com a sua aceitagdo, momento em que O
beneficiéario suscita a sua adesdo, surgindo o contrato (art. 230.°do Codigo Civil - CC).

O contrato de SO sera intransmissivel, por forca da sua ligacéo ao contrato de trabalho ou de
prestacéo de servigos que existe entre a concedente e os beneficidrios. A caracteristica da
intransmi ssibilidade n&o é legal, € apenas e s contratual. E comummente atribuido o carécter
instituitus personae ao direito atribuido pelas SO devido a intencdo subjacente de atribuicéo
desses direitos, como o € a fidelizacdo pelos seus beneficidrios. Em resultado, é frequente
encontrar clausulas de intransmissibilidade nos planos de SO™. Ja se admite a transmisséo do
direito se o beneficiario falecer durante o periodo de espera ou durante o periodo de

exercicio®.

" Os direitos potestativos sdo poderes juridicos de, por um acto livre de vontade, s6 de per si ou integrados por
decisao judicial, produzr efeitos juridicos que inelutavelmente se impdem a contraparte, vide, PINTO, Carlos
Mota, Teoria Geral do Direito Civil, Coimbra Editora, Coimbra (2005), p. 183.

® FonSECA, Tiago Soares da, Do Contrato de Opgao..., ob. cit., p. 37.
™ S3p os casos dos planos da ZON Multimédia, SGPS, S.A., no seu “Regulamento do Plano de Atribuicso de

AcOes ou Opgdes’, art. 8.° n.° 3, do BES no seu “Plano de Remuneragéo...”, art. 14.° e do Banco BPI no seu
“Regulamento do Programa de Remuneracdo Varidvel em Acgles’, art. 15.°.

% Tendo-se defendido a impenhorabilidade do direito de opgdo, todavia julgamos que o mesmo O serd
impenhoravel na mesma proporcdo que serdo 0s restantes rendimentos do beneficiario, VATINET, Raymonde,
“Le clair-obscur des stock options a la francaise” citado por GOMES, Fatima, O Direito aos Lucros..., op. cit.,
nota 1110, p. 472.
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E igualmente comum encontrar cléusulas condicionais nos contratos de SO, quer através de
condigdes suspensivas, quer resolutivas.

As condicBes suspensivas®™ s geralmente apostas aos contratos de SO com o intuito de
limitar a eficacia dos negocio a verificagdo, ou ndo verificacdo, de determinados resultados
de rentabilidade e/ou contabilisticos do concedente®.

As condicdes resolutivas possuem igual escopo que as anteriores embora a sua verificagao,
ou n&o verificagdo, conduza & resolucdo do contrato de SO,

4.1.4 Adquirir ou subscrever agdes

Aquele que adquire o direito de opc¢do adquire aquilo que se intitula na terminologia juridico-
financeira uma call option, ou sga, o direito de comprar uma agdo (ou acbes). Mas esse
direito de “compra’ podera advir da aquisicdo ou da subscricdo de novas acles. Essa
modalidade de exercicio é, previamente a atribuicdo do direito, determinado pela concedente,
gue tera de ter disponiveis as agdes no momento do exercicio do direito de opcao.

O provisionamento do capital necessario em caso de exercicio das opgdes € usualmente
realizado de duas formas®: aquisicdo de acdes pela sociedade concedente, da propria ou de
outra do grupo, em bolsa, ficando esta em autocarteira; ou mediante aumento do capital
proprio.

A primeiraférmula é mais dispendiosa para a sociedade, dado que paratal terd de recorrer ao
mercado (as chamadas opcdes de aquisicdo em sentido estrito®). Por esse facto sediz queéa
formula menos usada®, mas mais comum na Europa. Uma das vantagens da aquisicdo de

8 piNTO, Carlos Mota, Teoria Geral..., op. cit., p. 561 e seg. A condicéo suspensiva é a disposicéo contratual em
gue ha a subordinagdo pelas partes a um acontecimento futuro e incerto, ou da producdo dos efeitos de um
negdcio juridico; sera resolutiva se importar a resolugdo dos mesmos efeitos. [T]rata-se de uma vontade
hipotética, embora atual e efetiva, exteriorizada huma declaracg&o Unica e incindivel.

8 S30 exemplos, a impossibilidade de exercer a opcdo se durante ou no momento de exercicio ndo se
verificarem certos récios (récio de autonomia financeira ou de capitais proprios; racios de investimento) ou ndo
forem distribuidos dividendos, ou nédo se atingir um determinado EBITDA, e s6 se voltara a poder exercer o
direito quando essas condigdes se encontrarem verificadas.

8 A aposicdo de condigBes resolutivas é menos comum no caso de existir um periodo de exercicio aargado,
todavia poderdo as préprias condi¢des suspensivas levara a resolucdo se a suspensdo se verificar durante um
periodo de tempo considerado excessivo ou a suspencao perdurar para além do prazo de caducidade, cessando
desta forma.

8 JIMENEZ, Javier Ibéfiez, Stock Options..., op. cit., p. 47 e Gomes, F&tima, O Direito aos Lucros..., op. cit., p.
493.

& ABREU, Jorge Coutinho de, Governacgo..., op. cit., p. 87. Também conhecidas como dilutive stock options
plan.

8 JMENEZ, Javier Ibéfiez, Stock Options..., op. cit., p. 47
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acOes em mercado € de ndo haver uma ateracdo do capital, logo ndo se colocara o problema
da diluic&o®’ da participacdo dos restantes acionistas. Mas terd outros problemas uma vez que
a compra de agdes préprias em mercado reduzira o free float, o que terd impacto na liquidez
financeira dos titulos e repercussdes negativas no seu valor. A detencdo de acdes em
autocarteira implica cuidados. As acdes préprias encontram-se reguladas nos art. 316 e
seguintes do CSC. O limite, imperativo, imposto por lei é de 10% do capital da sociedade
(art. 317, n.° 2, do CSC), podendo o contrato socia restringir a aquisicao de agles proprias,
na suatotalidade ou num limite maximo inferior a esses 10% (art. 317, n.° 1, do CSC).

As SO atribuidas através de um aumento de capital designam-se por opcdes de subscricao®.
Como forma de disponibilizacéo de acfes, 0 seu impacto negativo ndo tera o efeito imediato
das anteriores. Contudo, tera outros. Um desses impactos seria a ja referida diluicdo das
participacdes sociais dos acionistas, tendo impacto futuro no valor das suas participacdes, na
distribuico de dividendos futuros e na redistribuicdo dos seus diretos de voto®.

Com a aprovacdo do aumento de capital a sociedade colocara as agdes para subscri¢do junto
de uma ingtituicdo financeira, vinculando esta a entrega das mesmas aos beneficiarios das
SO, nos termos e condicdes do plano aprovado™. Desta forma, os beneficiarios entregaram o
preco de exercicio, previamente acordado, e ser-lhes-8o entregues as agdes correspondentes.
Quando seiniciao plano, € habitual que ainda ndo se encontrem emitidas as agdes necessaria
para fazer face a oferta de SO redlizada. Por esse motivo, ap0s a aquisicdo, definitiva e
irrevogavel, através do conhecimento da oferta das SO pelos beneficiarios, embora,
possivelmente, condicionada ao cumprimento de determinados requisitos s6 avaliaveis a
posteriori, devera ja existir acordo para 0 aumento de capital. Se assim néo for, o incentivo
pretendido estaria inquinado a partida. Na auséncia desse acordo estara af etada a seguranca

8 FERRARINI, Guido, MOLONEY, Niamh, “Executive Remuneration...”, op. cit., p. 280., 0s autores realcam que a
diluicdo acarreta um custo, desde a redugdo do earnings per share, a uma redugcdo do valor das suas
participagdes.

8 JIMENEZ, Javier |bafiez, Stock Options..., op. cit., p. 50 e ABREU, Jorge Coutinho de, Governacao..., op. cit.,
p. 88. Também conhecidas como non-dil utive stock options plan.

® |magine-se 0 caso em que um grupo de acionistas exerce o controlo conjunto, pelo facto das suas
participagdes representarem 50,1% do capital social, e as opgdes exercidas representam 1% do capital atual, o
aumento de capital verificado para fazer face ao plano de SO reduzira essa participagéo conjunta para 49,6%,
perdendo esses acionistas o controlo da sociedade. Esse facto poderd levar a que esses acionistas preferiram
adquirir agdes no mercado ao invés de autorizar um aumento de capital.

% GoMmEs, Fétima, O Direito aos Lucros..., op. cit., p. 494.
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juridica do beneficiario, por ndo ter a certeza de que a operacdo decorrera como |he foi
apresentada, salvo se existirem outras formas de atribuicéo alternativas™.

Todavia, com 0 aumento de capital surge um direito de preferéncia para os acionistas (art.
458, do CSC). Esse direito podera ser afastado por deliberacdo dos acionistas, desde que o
interesse socia o justifique e sgja tomada pela maioria exigida para 0 aumento de capital e o
érgdo de administracdo justifique o afastamento desse direito (art. 460, n.”° 2, 4 e 5, do
CSC)*,

Outra das formas de disponibilizar as aces ser4 mediante a emissdo de warrants™. A sua
emissdo, arealizar pela sociedade, com afetacéo exclusiva ao cumprimento do plano de SO,
levara a entrega efetiva das agbes subjacentes ou o titulo negocidvel aos administradores.
Estes warrants tém a natureza de call option, devendo a sua negociacéo ser admitida apenas
entre os beneficiarios do plano de SO*.

A sua emissao encontra-se associada a obrigagoes (art. 372-A e B, do CSC), obrigagdes com
warrants, podendo ser emitidas sobre aces futuras do seu préprio capital ou de outra
sociedade sobre a qual a concedente detenha uma participacdo maioritaria do seu capital
social ®°, ou ainda através de warrants auténomos™ (desde que estes incidam sobre acBes
proprias) em favor de dirigentes, mas apenas se a sociedade emitente for uma sociedade
cotada®’.

Finalmente podera o préprio concedente adquirir opgdes nos mercados financeiros, pagando
0 prémio e entregando-as aos beneficiérios™.

! IMENEZ, Javier |bafiez, Stock Options..., op. cit., p. 51.

%20 aumento de capital consubstancia uma alteracdo ao contrato de sociedade, para o qual é exigida uma
maioria de dois tercos dos votos emitidos (art. 386, n.° 3, e art. 383, n.° 2, DO CSC), o que podera levar a dizer
gue os planos de SO atribuidos através desta forma dever&o ser aprovados pela mesma maioria.

% De uso pouco comum tanto nos sistemas anglo-saxénicos como europeus; JIMENEZ, Javier |béfiez, Stock
Options..., op. cit., p. 56.

% JIMENEZ, Javier |bafiez, Stock Options..., op. cit., p. 56.

% GoMEs, Fétima, O Direito aos Lucros..., op. Git., p. 494.

% Admitidos pelo Decreto-Lei n.° 197/99, de 20 de maio, alterado pelo Decreto-Lei 70/2004, de 5 de marco.
% GoMmEs, Fétima, O Direito aos Lucros..., op. Git., p. 506.

% Esta é amodalidade adotada pelo BES, no seu “Plano de Remunerago...”, art. 82 n.0 2.
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4.1.5 Da sociedade, ou outra em que se encontre numa relacéao de grupo

Da no¢do apresentada resulta que o ativo subjacente (acBes) a conceder aos beneficiérios
podera consistir em titulos representativos do capital da concedente ou sociedade aquela
coligada®. Essa afirmagdo tera de ser, contudo, limitada & luz do direito societério portugués.

A concessdo de acles da propria sociedade concedente levanta problemas de aprovacéo
interna dos planos e problemas relativos a detencdo de acfes proprias ou emissao de novas
acOes através do aumento de capital. Ja a concesséo de opcgdes sobre agdes de uma terceira
entidade, mesmo que esteja coligada com a concedente, suscita questdes adicionais.

Foi dito acima que o contrato de SO é um contrato oneroso, mesmo ndo existindo
contrapartida correspetiva (prémio pelo direito de opcao) por este se fundar numa relacéo
onerosa e ser considerado um complemento remuneratério. Todavia, a prestacdo de trabal ho,
sgja a que titulo for, é prestada a sociedade concedente, e ndo aquela que vé as suas acdes
alvo de um direito de opcéo de aquisicao ou subscricdo. Mesmo que esta terceira sociedade,
estranha a relacdo “laboral” existente entre concedente e beneficiério, sgja parte no contrato e
consinta a atribuicdo de um direito de opc¢do sobre as suas agles, através da intervencdo dos
seus legitimos representantes, este ato podera extravasar a sua capacidade se néo lhe for
proporcionada qualquer contrapartida, por parte da concedente (isto é, se ndo for pago um
prémio pelo direito de opcao).

A capacidade da sociedade comercial é limitada pelo seu fim, e esse fim é forgcosamente
lucrativo'®. Desta forma, seré facil de ver que uma concess3o de opcdes nos termos em que
se atribuem nos planos de SO (onde a op¢do atribuida é contrapartida de um outro contrato de
trabalho ou prestacdo de servicos a ser assegurada por uma terceira sociedade) extravasa a
sua capacidade de gozo, violando o art. 6.° do CSC, sendo nula por forga por forga do art.
294.° do CC. S assim ndo 0 serd caso a concedente pagar um prémio pela atribuicdo do
direito de opcao a sociedade que vé os seus titulos sujeitos a opcdo, adquirir as agdes dessa
sociedade no mercado ou ainda atribuir as agdes que Ihe caberiam por forca do aumento de
capital da sociedade subordinada.

% Qupra, ponto 4.1 e nota 68.

100 MARTINS, Alexandre Soveral, AAVV, Estudos de Direitos das Sociedades, Da personalidade e capacidade
juridica das sociedades comerciais, Almedina, Coimbra (2010), p. 110. Na esteira da doutrina de Vasco da
Gama Lobo Xavier.
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4.1.6 O precodeexercicio

O prego de exercicio € um dos elementos do contrato e um dos quais mais problemas podera
levantar, quer no momento da sua determinacéo, quer durante a propria execucao do contrato.
Sera este tema debatido em maior detal he seguidamente.

4.1.7 Periodo de espera e de exercicio

O periodo de espera é um termo suspensivo® do direito de opcdo. Tem vindo a ser
defendido o pagamento deferido de uma parte considerdvel da componente variavel da
remuneracdo, o que levou & adocdo dessa regra pelos codigos de corporate governance'® e,

mais recentemente, por via de diploma legal '

(apesar de a sua aplicagdo ser restrita ao
sector bancério), por um periodo ndo inferior atrés anos.

Este periodo de maturidade de trés anos ndo nos suscita qualquer celeuma, bem pelo
contr&rio, serd 0 minimo exigivel para que se possa aferir se as mais-valias realizadas séo
sustentéveis tendo em conta outros indicadores, que ndo apenas aqueles revelados pelo valor
das agoes.

As SO que apenas prevejam um periodo de espera e que 0 seu vencimento se dé em data certa
sd0 designadas opcles europeias por sO admitirem a possibilidade de exercer o direito de
opcdo na data de maturidade, caducando caso n&o o sejam™™. Mas poderé acontecer que as
mesmas, aém de um periodo de espera, tenham também um periodo de exercicio, mais ou
menos longo e, dentro desse periodo, as opcdes possam ser exercidas a qualquer momento.
Sendo neste caso uma op¢ao mista europeia e americana, pois sd podera ser exercida a partir
de determinado momento, mas embora possa ser exercida a qualquer momento apdés o

decurso desse primeiro periodo e dentro de um novo'®.

101 piNTO, Carlos Mota, Teoria Geral..., op. cit., p. 577. O termo suspensivo é uma [c] lausula acessdria tipica
pela qual a existéncia ou a excitabilidade dos efeitos de um negécio sdo postas ha dependéncia de um
acontecimento futuro mas certo, de tal modo que os efeitos s6 comegam ou se tornam exercitaveis a partir de
certo momento.

192 codigo de Governo das Sociedades da CMVM de 2010, Regulamento CMVM 4/2013 e Cédigo de Governo
das Sociedades do Instituto Portugués de Corporate Governance, disponivel em:

http://www.cgov.pt/images/stories/ficheiros/codigo_de governo_das sociedades do_ipcg.pdf
193 Decreto-L el 88/2011, de 20 de junho, anexo, paragrafo 24, al. s.
104 Esta é a modalidade adotada pelo BES no seu “Plano de Remuneraggo...”, art. 8°n.° 4.

195 E<ta é a modalidade adotada pela ZON no seu “Regulamento do Plano...”, art. 7.2 n.° 2 (3 anos + 3 anos) e
pelo BPI no seu “Regulamento...”, art. 11.°n.° 1 (90 dias e 5 anos apds a data da sua atribui¢éo).
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Naturalmente, o periodo de exercicio ndo devera ser perpétuo, devendo existir uma janela
temporal na qual podera ser exercido o direito de opcdo. O periodo assim balizado deve-se a
duas ordens de razdo: por um lado, a forca obrigatéria do contrato e o seu direito potestativo
subjacente; por outro, a igualdade essencial dos contraentes, que impede que uma das partes

fique irrevogavel e perpetuamente sujeitaao convénio da outra'®.

108 DOMINGUEZ-ALCAHUD, Jesualdo, MUNGUIRA, Juan, Contrato Tipo de Stock Options..., op. cit., p. 320.
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CAPITULO 111
ALTERAQ@ES DO CONTRATO DE STOCK OPTIONSDEVIDO AS
OPERAQ@ES SOCIETARIASE DE MERCADO
1 O PRECO DE EXERCICIO E O EFEITO TEMPO NO CONTRATO DE
STOCK OPTIONS
O prego de exercicio podera ser fixado no momento em que o plano é dado a conhecer aos
seus beneficiérios (ou pelo menos determinavel). Todavia, desde esse momento e 0 momento
de exercicio das opgdes decorre um periodo, mais ou menos longo, que varia entre um
minimo de trés anos e um maximo aconselhdvel de cinco anos. Entre os momentos da
concessdo e do exercicio, a atividade societdria ndo permanece estética™’. Nesse periodo
muito podera acontecer, nomeadamente alteraces a estrutura do capital socia ou operactes
de mercado que alterardo o status sobre o qual as opcdes foram atribuidas, tais como fusdes,
cisdes, aumentos de capital e reducdes de capital.
Essas ateracfes provocam grande impacto no preco de exercicio das opcdes, podendo fazer
com que 0 mesmo varie em percentagens desconhecidas no momento da sua atribui¢éo.
2. MODALIDADES DE DETERMI NAQAO DO PRECO DE EXERCICIO
A formamais tradicional de fixag&o do preco de exercicio das opcdes é o chamado fixagdo at
the money, ou sgja é fixado tendo em conta a cotagdo de mercado do ativo subjacente no
momento em que o plano de SO é dado a conhecer aos beneficiérios.
A evolucéo levou a que o preco devesse ser fixado ndo pelo valor que as agdes teriam
momento da atribuicdo dessas op¢bes, mas tendo em conta o valor médio apresentado nas
Ultimas dez a trinta cotagBes, para ndo haver o risco de a “sociedade’ escolher o dia da
divulgacdo em que o ativo subjacente apresentava a cotagdo mais baixa'®.
Os criticos das anteriores formas de determinacéo do prego de exercicio aertam para o facto
de este, a0 basear-se no preco de cotagdo que a agdo apresenta ndo tem em consideracéo o

109

custo de capital, a que a esta se devera encontrar associado . A titulo de exemplo, uma acéo

gue se encontre cotada em bolsa a 57 €, e os administradores esperam que a mesma daqui a

97 Como realcam DOMINGUEZ-ALCAHUD, Jesualdo, MUNGUIRA, Juan, Contrato Tipo de Stock Options...,
op.cit., p. 320.

108 E<ta é a modalidade adotada pela ZON, no seu “Regulamento do Plano...”, art. 6.2 n.° 5.

19 Sequimos neste ponto o exemplo dado em: JENSEN, Michael C., MURPHY, Kevin J., WRUCK, Eric G.,
Remuneration: Where we' ve been..., op. cit.,p. 60.
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cinco anos apresente um valor de 100 €, assumindo um custo de capital (WACC™) de 15%,
e um dividendo anua de 2,5%, a mesma terd um valor de 102.72 € (57x(1.125"5)) no
momento do exercicio, logo o valor da mesma seria inferior a sua cotacdo atual 55.49 €
(100/(1.125"5). Deste modo, os acionistas perderiam 2.72 € e os administradores ganhariam
43 €. Os administradores seriam pagos apesar de estarem a destruir valor. A desconsideracéo
das taxas de inflacdo e custo de oportunidade pode levar a um desenho remuneratério
contrério ao pretendido.
Se as opgdes se encontrarem indexadas ao custo de capital, os administradores terdo o
incentivo de fazer crescer a empresa acima desse custo de capital (representando esse custo
um custo de oportunidade). O justo rendimento € aquele que surgird dessa diferenca, pois sera
proporciona mente aguel e que cabera aos acionistas.
Outra forma de determinagdo do preco é a sua fixacso acima da cotagdo bolsista™! (10%™'2,
20% ou mesmo 50%).
Por fim, uma outra forma é aindexac&o do valor do ativo subjacente a um racio ou indexante,
para que os beneficiarios das opgdes retirem mais-vaias se efetivamente criarem valor
relativo para os acionistas em vez de apenas acrescentarem vaor absoluto. O preco de
exercicio ndo é fixado no momento em que a SO € atribuida, s 0 serd no momento do seu
exercicio, todavia é determinével '3,
3.  ALTERACOESAO PRECO DE EXERCICIO DEVIDO ASOPERACOES
SOCIETARIASE DE MERCADO
As alteracdes ao preco de exercicio devido as operacdes societérias e de mercado encontram-
se previstas de forma modesta nos planos de atribuicéo de opgdes disponiveis no mercado
nacional, nomeadamente nos planos do BES™*, BPI'*® e ZON™® (antes da fusdo com a

Optimus), pelo que se torna necessario desenvolver este tema tendo em conta as implicactes

19 0 custo médio ponderado do capital ou Weight Average Cost of Capital é utilizado nas decisdes de
investimento para determinar o valor liquido atual dos projetos, tendo em conta o peso da rendibilidade do
capital, da divida e dos ativos. BREALEY, Richard, MYERS, Stewart, Principios de Financas Empresariais,
McGraw-Hill, Lisboa (1998), pp. 427 e seg.

11 qypra, Capitulo 1, ponto 3.2.

112 Esta é a modalidade adotada pelo BES, no seu “Plano de Remuneragéo...”, art. 8.°n.° 3.

3 qupra, Capitulo |, ponto 3.7.

4 Banco Espirito Santo, S.A., no seu “Plano de Remuneragdo Varidvel em Instrumentos Financeiros’.
13 Banco BPI no seu “Regulamento do Programa de Remuneraggo Varidvel em Accdes’.

116 ZON Multimédia, SGPS, S.A., no seu “Regulamento do Plano de Atribuicéo de Acdes ou Opcdes’.
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gue essas ateraces podem acarretar, tanto para os beneficiarios como para as concedentes de
SO.

3.1 OfertasPublicasde Distribuicéo

As sociedades que pretendam ver o seu capital negociado em mercado regulamentado,

através de uma operacgo de oferta publica de distribuicdo™’

, podem, em momento prévio, ter
um plano de SO, n&o tendo de ser planos de phantom options™® mas verdadeiros planos de
SO criados com a previsao de colocacdo do capital em mercado.

A existéncia de planos de SO nas sociedades que pretendem ver o seu capital admitido a
negociacdo pode enviar dois sinais** a mercado. Por um lado, um sina positivo, pois 0s
seus administradores estéo seguros de que a sociedade terd resultados positivos, uma vez que
tomaram a decisdo de lancar a oferta, tendo planos de SO dos quais sdo beneficiario. Ja
podera ser um sinal negativo o volume de SO, a percentagem de capital e as condicbes de
exercicio que podem afetar os resultados futuros da sociedade, e em determinado momento
podem resultar numa percentagem do controlo concretizada em futuras assembleias gerais.
Esta operacéo de mercado tem um efeito quase imediato no preco das acbes, um efeito de
liquidez, o qual, quase que automaticamente, faz subir o prego das ages. A valorizagcdo das
acOes em resultado destas operacdes tem uma ligagdo pouco direta com a prestacéo dos seus
beneficiarios, pelo que o preco de exercicio devera ser aterado no momento posterior a
admisso a negociacdo das agoes.

Caso o contrato de SO ndo preveja esta situacao e o direito de opcdo estgja no periodo de
exercicio, devera ser exigido um compromisso de ndo venda das mesmas, pois caso o volume
de acles sgja significativo, 0 mercado, em momento imediatamente posterior a admissdo a
negociacdo, poderd ndo ter capacidade para absorver as agBes que se encontrem na
titularidade dos beneficiarios do plano e que, consequentemente, podera ter impactos

17 Ofertas publicas de distribuicgo sio as categorias que envolvem todas as ofertas em que haja apelo a0
investimento, apresentando duas modalidades: ofertas piblicas de subscricdo, que ocorre quando o oferente
apela uma decisdo de subscricdo por parte dos destinatarios, por forma a dar origem a emisséo de valores
mobiliarios, e oferta publica de venda, em que se pretende distribuir, ja no mercado secundario, valores
mobiliarios ja emitidos; CAMARA, Paulo, Manual de Direito..., op. cit., pp. 597 e 598

118 gypra, Capitulo |, ponto 4.3.

119 BUENO, M. Cérdoba, Guia de las..., op. cit., p. 79.
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negativos para 0s acionistas por as agbes ainda se encontrarem em periodo de
estabilizacgo™®.

Esta situacdo deverd ser acautelada a dois niveis logo no desenho do contrato de SO: A néo
alienacdo ou exercicio da opcao e o preco damesma.

Se as ag0es ja se encontrarem exercidas o contrato de SO deve conter uma clausula pela qual
limita a alienacédo das a¢les por um periodo considerado necessario a estabilizacdo do valor
das acles. Se por suavez estas ainda ndo se encontrarem exercidas s6 0 deveram ser apos um
decurso de tempo posterior a admissdo a negociacdo das mesmas.

Quanto ao preco de exercicio, 0 mesmo encontrar-se-a fixado tendo tido em conta o valor
contabilistico da sociedade. Ou podera ser fixado no momento da oferta ao preco da
mesma’?*.

Raz8o para a sua alteracdo esta num potencial ganho desmesurado, que levara a uma
remuneracdo excessiva. Essa expetativa de ganho a suportar pelos mercados podera levar a
duas consequéncias, uma interna e outra externa. A primeira seria o langamento da oferta de
venda provocada com a expectativa de mais valias a gerar com o exercicio das opcoes, que
poderia ndo ser a mais benéfica para a sociedade, podendo até ter efeitos contrarios agueles
gue se pretendem com o lancamento de uma oferta Ao nivel externo os potenciais
investidores podem ndo estar dispostos a investir numa sociedade com um plano de SO cuja
mais valia por este gerada seria suportada pel os investidores.

Desta forma o0 mais correto sera efetuar um repricing da opcao ou, caso esta sgja fixada no
momento da oferta, a um valor superior ao preco de oferta inicial 2. Mas para que 0 mesmo
sgja efetuado de forma mais equitativa temos de formular algumas hipéteses.

Imagine-se, por exemplo, que o plano tinha um periodo de espera de trés anos e o periodo de
exercicio iniciava-se logo apos a entrada capital & negociacdo. Neste caso qual seria 0 preco
de exercicio afixar? Se o valor contabilistico da sociedade era de 5 € por acdo, no momento

em que as SO foram atribuidas, e 0 valor de negociacado inicial fixou-se em 1 €, o beneficiario

120 ByENO, M. Cérdoba, Guia de las..., op. cit., p. 80.

21 Lowry, Michelle e MURPHY, Kevin, Executive Stock Options and IPO Underpricing, (2006), p. 1,
demonstram que entre 1996 e 2000 um terco dos IPOs nos EUA atribuiram aos seus executivos SO ao preco de
oferta, e que no primeiro dia de negociagdo os titulos valorizaram em média 35%. Os autores realcam que o
underpricing serd prejudicial para a sociedade devido ao possivel impacto da dilui¢do das participagdes futuras e
cria umaremuneracdo excessiva que em nada contribui para o alinhamento de interesses.

122 |_owRy, Michelle e MURPHY, Kevin, Executive..., op. cit., p. 12.
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mais do que duplicaria 0 seu investimento mesmo que o valor de exercicio tivesse os fatores
do custo de capital incorporados. Imaginando que o WACC da sociedade era de 15%,
distribuiu dividendos de 2,5% o valor de exercicio seria de 7,11 € (5x1,125"3). O mais
correto seria descontar aos 15 € atuais o custo de capital que a sociedade suportou nos trés
anos em que o plano esteve em espera sendo que, hipoteticamente, o valor das ages da
sociedade seriam, a data da concessdo, de 10,53 € (15/1,125"3), ou inferiro, e ndo os 7,11 €.
A diferenca de 3,42 € por acdo ndo seria ja suportada pelo mercado. Mas parte deste poderia
até ser um ganho incorporado pela atuacdo dos beneficidrios. Deste modo a forma mais
correta seria a de introduzir no contrato uma clausula de repricing que estabelecesse uma
distribuicdo deste ganho potencial de forma repartida em partes iguais, admitindo a partida
gue se esse diferencia fosse positivo néo se devia sd a entrada da sociedade no mercado, mas
também a uma atuacdo dos beneficiarios, fixando-se o preco de exercicio em 8,88 €
(7,11+(3,42/2)).

Diferente serd 0 caso em gue conjuntamente com uma oferta de venda se efetuar uma oferta
publica de subscricdo. Se no primeiro caso 0 nimero de acbes colocadas em mercado é o
mMesMo que se encontrava inscrito no momento da atribuicdo, no segundo jando € assim, pois
conjuntamente com a venda haverd um aumento de capital, que devera ser considerado no
momento do repricing.

Outra forma de evitar este ganho potencial, considerado exagerado, € a previsao da reducéo
do nimero de opcdes conjuntamente com uma proibicdo de exercicio durante um periodo
entre 3 a 12 meses, com as necessarias implicacdes negativas para os beneficiérios'?.

3.2 OfertaPublicade Aquisicdo

Sendo o0 objeto do contrato de SO acbes (enquanto ativo subjacente) poderia colocar-se o
problema de esses direitos de opcdo serem objeto da oferta publica de aquisicdo™®* (OPA).
Contudo o art. 187, n.° 1 CVM, apenas exige que para aém das acdes a oferta incida sobre
outros valores mobiliérios emitidos pela sociedade que confiram o direito a sua subscricdo ou
agjuisicao, como o 30 0s warrants auténomos'?, e jando os contratos de SO.

123 BUENO, M. Cérdoba, Guia de las..., op. cit., p. 81.

124 Pelo menos aqueles warrants auténomos conferindo o direito de aquisicio de acdes da visada sio objeto de
OPA obrigatéria; CAMARA, Paulo, “O Dever de Lancamento de Oferta Publica de Aquisi¢ao no Novo Cédigo
dos Vaores Mobilidrios’, in Cadernos do Mercado dos Valores Mobiliarios, n.° 7 (2000).
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Caso diferente é a existéncia de uma cldusula que limite a transmissdo das opgoes ja
exercidas e convertidas em acfes por um periodo posterior a sua execucdo. Nestes casos
devera existir uma clausula que excecione essa limitaggo'?.

A existéncia de OPA ndo tem um impacto direto nos planos de SO vigentes, dado que os
novos proprietarios tém de assumir 0S compromissos que a sociedade tem perante 0 seu
pessoal. Mas terd um impacto direto no prego do ativo subjacente. A OPA tera de apresentar
uma contrapartida para a aquisicdo das acles, pelo menos, ndo inferior a0 preco médio
ponderado das agdes nos Ultimos seis meses (art. 188.%, n.° 1, dineab) do CVM).

Contudo, e apesar do valor do ativo subjacente sofrer um impacto em funcdo da OPA, essa
alteracdo — externa ao comportamento dos beneficiarios — ndo se revela pregudicia ao
alinhamento de interesses que se procura com uma correta determinacéo do preco de
exercicio.

O oferente lancara a oferta tendo por base uma andlise efetuada a sociedade, da qua se
podera concluir que a sociedade encontrar-se bem ou mal administrada. No primeiro caso o
valor do ativo subjacente apresentard, em regra, um valor superior ao preco de exercicio, em
consegquéncia de um possivel bom desempenho dos beneficiérios. Nao se vé razbes para que
0s mesmos ndo beneficiem dessa majoracdo do seu rendimento, podendo até ser visto como
um prémio para que essa equipa se mantenha (fidelizagdo). Se pelo contrario a sociedade se
encontrar mal administrada o preco de exercicio sera, em principio, superior ao valor do ativo
subjacente, mesmo com a majoracéo da OPA, pelo que os beneficidrios ndo exercerdo a
opcao. Razdes pelas quais ndo serd necessario a previsao de repricing das SO em funcdo de
uma futura e hipotética OPA.

3.3 Aumentosde Capital

O capitad socid é uma das formas de acudir as necessidades de financiamento das
sociedades™’, sendo o aumento de capital usado para o reforgo da autonomia financeira das
mesmas.

128

O principa efeito de um aumento de capital € um efeito de diluicdo™°, para aqueles que

tendo o direito de opcdo ndo o tenham exercido, pelo que devera estar prevista uma alteracao

126 BUENO, M. Cérdoba, Guia de las..., op. cit., p. 82. A suainsercéo deve-se & possibilidade de os detentores de
SO bloquearem OPA s hostis por forga da impossibilidade de alienagéo.

27 DoMINGUES, Paulo de Tarso, Variacdes sobre o Capital Social, Almedina, Coimbra (2009), p. 385.
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do preco de exercicio em funcdo da diluicéo prevista. A diluicdo das participacfes futuras a
conceder pelas SO é agravada por ndo existir o direito de preferéncia no aumento de capital
para os detentores de opgoes.

3.3.1 Aumentos de Capital ao valor nominal

O aumento de capital incorpora um direito de preferéncia dos acionistas da sociedade
concedente das SO (art. 458.° do CSC). Esse direito a ser exercido a um valor inferior ao que
as agdes tém no mercado provoca diretamente um efeito diluicio no valor do ativo
subjacente. Se preco de exercicio foi determinado tendo em conta um determinado nimero de
acOes existentes, com um valor de mercado também ele determinado em funcdo desse mesmo
nimero, bem sera de ver que a sua alteragdo conduz a um impacto no prego de exercicio e
nimero de opgdes atribuidas.

A diluicdo sera tanto maior quanto maior a distancia entre o valor das acbes em mercado e o
valor de emissio das novas acBes'®”. Esse efeito levara a uma reducéo do valor do ativo
subjacente que devera ser repercutida no preco de exercicio na mesma percentagem que teve
no valor do ativo subjacente apds 0 aumento de capital.

Claro é que se essa distancia for inferior, também ser4 o impacto no valor das opcles, e
podera até ser positivo, uma vez que com as novas entradas aumentara o patrimoénio da
sociedade. Todavia, 0 aumento de capital devera ser repercutido no prego de exercicio sendo
umadas situagdes em que o repricing devera estar previsto.

3.3.2 Aumentos de Capital por incorporacao de Reservas

Os aumentos de capital por incorporacdo de reservas, no caso de as agdes terem um valor
nominal, é realizado com o consequente aumento da participacdo dos sicios (art. 92.2, n.° 1,
do CSC), sem a necessidade destes desembol sarem qual quer valor.

Esta situacdo € ainda mais gravosa do que a anterior, pois ndo havera entrada de capital.

128 O efeito diluicio n&o prejudica apenas as SO mas também os acionistas nos aumentos de capitais dirigidos &
atribui¢éo de SO, FERRARINI, Guido, MOLONEY, Niamh, “Executive Remuneration...”, op. cit., p. 280.

129 BUENO, M. Cérdoba, Guia de las..., op. cit., p. 84. A titulo de exemplo: imaginando que uma sociedade tem
100.000 agdes, a um valor de mercado de 3 € e pretende fazer um aumento de capital de 50.000 €, com o valor
de emissdo de 1 € por agéo. O seu valor atual é de 300.000 € (3x100.000), com o aumento de capital passara a
valer 350.000 € (300.000+50.000), todavia apenas tera 150.000 agdes. Assim o valor por agdo passara a ser de
2,33 € cada (350.000/150.000), verificando-se um récio de diluicdo de 28,6% ((3/2.33)-1). Se 0 prego de
exercicio se encontrava fixado em 2,90 € este devera ser reduzido em 28,6%, ou sgja passar a ser de 2,25 €
(2,9/1,286).
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Existem mecanismos para corrigir o efeito diluicdo dos titulares de opgbes negociadas em

mercados™. Um desses modelos™!

estabelece que para se gustar os contratos de opcdes
deverd ser efetuada uma dupla correcéo, isto € uma corregdo quanto ao nimero de opgoes,
em gue 0 numero de opgdes de um contrato devera ser multiplicada pelo quociente acdes
depoig/aches antes, e uma correcdo do prego de exercicio narazdo inversa, acoes antes/acles
depois. Para esse efeito é necessario obter 0 niUmero de opgdes que corresponde a cada um
dos contratos e obter qual o preco de exercicio de cada um desses contratos™.

Deverd ser previsto nos contratos de SO uma clausula que faca referéncia expressa ao
mecanismo de correcao a adotar em casos de aumentos de capital .

34  Reducdesde Capital

Ao deduzirmos que a reducdo de capital € vista como a operacdo inversa a do aumento de
capital poderiamos ser levados a pensar que uma reducdo de capital é positiva para os
titulares de opcdes.

A reducdo de capital socia pode visar a cobertura de prejuizos, a libertacdo de excesso de
capital ou uma finalidade especia (art. 95.n n.° 1, alinea @), do CSC). Essas finalidades

especiais podem ser a liberacdo de obrigacdes de entrada™

134

, a realizacdo de operagdes de
cis#™*, a extingdo, anulagdes™™ e amortizacgo de participacdes sociais®®. As formas de
reducdo podem ser a reducdo do valor nominal, reagrupamento e extingao das participacoes

sociais™®’.

130 ByENO, M. Cérdoba, Guia de las..., op. cit., p. 86.

1 Modelo MEFF, BUENO, M. Cérdoba, Guia de las..., op. cit., p. 85. Ou 0 apresentado pela Athens Exchange —
Derivatives Market (www.adex.ase.gr).

132 A titulo de exemplo: Imaginando que o aumento de capital foi de 1x50 (2%), e o valor de cotagdo no
momento imediatamente antes do aumento de capital era de 20 €. Se 0 nimero de op¢des era de 1000 e o
cociente de 1,02 (50+1/50) o nimero de opdes deveria subir para 1020 (1,02x1000). Se o preco de exercicio era
de 22 € deveria baixar em funcdo do cociente de 0,98 (50/50+1), logo o preco de exercicio corrigido seria de
21,56 € (22x0,98).

B3 Art. 270, n.°1, d. a), do CSC.

B4 Art. 123, n.1, a. a), do CSC.

135 Respetivamente os art. 463.2 e 323.° do CSC.

135 Art. 346.° € 347.°do CSC

B7 Art. 942, n.°1, a. b, do CSC, também denominadas modalidades de reducéo e as (inicas admitidas em termos
legais, segundo VENTURA, Rall, Alterac6es do Contrato de Sociedade, 2.° edicdo, Almedina, Coimbra (1988),
p. 326. O autor rea¢a que nada impede que essa trés modalidades de reducgéo de capital sejam conjugadas na
mesma operacao.
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Uma das distin¢Bes apresentadas € entre reducdo nominal e reducdo real do capital social, na
primeira ha apenas um ajustamento da cifra de capital, muitas vezes por perdas sofridas, nas
segundas uma distribuicao de excessos de capital aos socios™®,

Qualquer que segja a forma de reducéo do capital, em especial nas sociedades cotadas em
mercado regulamentado, o ativo subjacente dos contratos de SO tera ateragdes no preco dai
resultantes. No caso de uma reducéo nominal do capital por perdas acumuladas, o impacto no
preco ndo serd téo significativo como aguele que resultara duma reducdo real, isto porque na
primeira 0 ativo da sociedade manter-se ha indterado, havendo apenas um gjuste
contabilistico, na segunda havera um sangramento de ativos com impacto negativo no valor
das ages da sociedade concedente.

Se a forma de reducéo do capital for realizada através da amortizacéo de acoes (art. 347.° DO
CSC), estas extinguir-se-80, 0 que levara necessariamente a um regjustamento do preco das
restantes.

Pelo exposto cabe dizer que uma reducéo do capital da sociedade concedente tera impacto
nos contratos de SO, independentemente da forma como este se reduzird. Umas vezes com
mais, outras com menos impacto, o prego das agcdes serdo afetadas, e com isso 0 prego de
exercicio ndo estard de acordo com o capital que inicidmente esteve por base a sua
configuragéo.

Devera ser previsto nos contratos de SO uma clausula pelo qual se corrija volume de opcbes
no caso de a reducdo de capital levar a extingdo das acBes nos termos do art. 347.°, n.° 2 DO
CSC. Assim, devera ser aplicado o quociente apresentado para 0 aumento de capital, isto &,
uma correcdo quanto ao nimero de opgdes, em que esse nimero devera ser multiplicado pelo
quociente agdes depois/antes da reducdo™.

Ja quanto as ateragdes que a reducdo de capital provocara no valor do ativo subjacente o
guociente a utilizar ndo podera ser 0 mesmo que apresentamos para 0 aumento de capital. Se
0 aumento de capital por incorporacdo de reservas implica uma diluicdo das participagoes,
com a reducdo ndo havera necessariamente um concentracéo dessas participacoes, pelo que a
forma de retificacdo do preco ndo podera ter uma formula estanque e devera ser apreciada

138 DOMINGUES, Paulo de Tarso, Variagdes..., Coimbra (2009), p. 514 e 515.

139 A titulo de exemplo: Imaginando que a amortizago foi de 2x50 (4%). Se o nimero de opcdes era de 1000 e
o cociente de 0,96 (48/50) o nimero de opdes deveria ser reduzido para 960 (0,96x1000).
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caso a caso. Isto &, devera haver uma retificacd@o caso se verifique uma variagéo do valor do
ativo subjacente, que de forma substancial possa aterar o valor das opcOes e essa
possibilidade devera encontrar-se prevista nos contratos de SO.

35  Splitsde acdes'®

N&o se trata de uma divisdo das participacdes sociais, mas do titulo™**

representativo dessas
participacdes, e consequentemente essa operacdo tem um impacto direto nos contratos de SO,
tanto ao nivel do nimero de opcBes como no preco de exercicio das mesmas.

Pelo exposto devera estar prevista um clausula nos contratos de SO em que no caso de existir
um split de agdes 0 nimero de opcdes devera ser multiplicado na mesma razéo que foi
dividido ostitulos, e dividido o prego de exercicio nessa mesma razao.

Os spilts de agdes, em regra, aumentam a liquidez* do titulo e consequentemente o seu
valor. Podemos dizer que uma operacdo desta natureza beneficia os titulares de SO, umavez
gue o vaor do ativo subjacente sera dlavancado através duma operacdo externa a atividade
societé&ria. Todavia, esse beneficio ndo € obtido a custa dos atuais acionistas pelo que ndo se
vé razdo para que o0 preco de exercicio sgja mais reduzido do que pela mera operacdo de
divisdo supra proposta

3.6  Pagamento dedividendos

O pagamento de dividendos € uma das componentes utilizadas para a correta avaliacdo de
acOes, sendo estas 0 ativo subjacente nos planos de SO, fécil ser& de perceber o seu impacto
no prego de exercicio.

Quanto maior 0 pay out, menor serd o valor bolsista, e vice versa, visto que a politica de
retencéo de dividendos é um sinal da estratégia de crescimento das sociedades'®®. Em regra,
as sociedades com areas de negdcio expansionistas ou com uma necessidade de avultados

10 Um stock split € um evento corporativo que se caracteriza pela desmultiplicacdo do nimero de acdes
emitidas e que se traduz num aumento do niimero de aces em circulagdo, mas sem qualquer alteragcdo no valor
globa do capita proprio emitido pela empresa, segundo FRANCISCO, Paulo, Liquidez e Caracteristicas
Intrinsecas das Accdes — Ocaso do Mercado Europeu, in Caderno do Mercado dos Valores Mobiliarios, n.° 34
(2010), nota 3, p. 23.

11 Como nota DOMINGUES, Paulo de Tarso, AAVV., Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentario,
Volume V, Almedina, Coimbra (2012), p. 89, a proibicéo de divisibilidade das a¢es constante no art. 276.°,
Nn.%6, do CSC, apenas proibe a (in) cidibilidade das participagdes sociais ndo dos titul os representativos destas.

142 sendo, como nota FRANCISCO, Paulo, Liquidez e Caracteristicas..., op. cit., p. 23, uma das razdes pelas quais
Se opta por este tipo de operagoes.
%3 BUENO, M. Cérdoba, Guia de las..., op. cit., p. 89.
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investimento tém um pay out reduzido, ao contrario das sociedades que atuam em indUstrias
maduras ou que ja se encontram em periodos de estabilidade.

Os planos de SO, no momento em que sdo atribuidos, deveram ter em conta a politica de
dividendos adoptada pela concedente. Nos planos de SO tradicionais esse impacto ndo é tido
em conta dado que afixacdo do preco de exercicio €, ndo raras vezes, atribuido at the Money.
Ja nos planos de SO em que o preco de exercicio é determinado tendo em conta os fatores
tempo e custo de capital o fator dividendo deveratambém ser considerado.

Se uma sociedade pratica um dividendo de 2,5% ao ano, e no ano seguinte um dividendo de
3% e no terceiro ano 5%, o valor do ativo subjacente variara substancialmente. Se a politica
de dividendos da sociedade é de 2,5%, tem um custo de capital (WACC) de 15% e o valor
das suas acles € de 20 €, o valor expetavel dessa acdo daqui a trés anos sera de 28,47 €
(20x(1+((0,15-0,025)"3). Mas se o pay out for de 5% o valor ja serd de 26,62 €
(20x(1+((0,15-0,05)"3) sefor de 0% apresentara um valor de 30,42 € (20x(1+((0,15-0,00)"3).
Esta simples demonstrago real¢ca a necessidade de inclusdo de cldusulas de correcdo do
preco de exercicio™ em funcdo da alteracdo da politica de dividendos. Das criticas dirigidas
as SO, enquanto instrumento remuneratério, a ateracdo da politica de dividendos com o
intuito de empolar'®® o valor das SO é amais comum.

Quanto menor for o pay out maior € em regra o potencia de valorizagdo, a retencdo de capital
para reinvestir ou melhorar os réacios de solvabilidade, tem um impacto no vaor do ativo
subjacente, o que faz aumentar a diferenca entre este e o preco de exercicio, por essa razéo
serafacil de percepcionar o porqué das préticas inversas.

3.7  Fusdes

As fusBes'*® s3o claramente uma das atividades societérias que mais afeta um plano de SO,
guer a concedente sgja a incorporante, quer seja a incorporada ou a fusdo origine a criagéo de
uma nova sociedade.

144 A distribuicgo de dividendos podera também implicar o ajustamento do nimero de opes, BARRACLOUGH,
Kathryn, et al., “ Stock option contract adjustments: The case of special dividends’, Journal of Financial Markets
(2001), p. 2.

%% FERRARINI, Guido, MOLONEY, Niamh, Executive Remuneration..., op. cit., p. 279.

146 Nas palavras de Raul Ventura, [a] esséncia da fusio de sociedades consiste em juntar os elementos pessoais e
patrimoniais de duas ou mais sociedades preexistentes, de tal modo que passe a existir uma sd sociedade, em
VENTURA, Rall, Fusdo, Cisdo, Transformagdo de Sociedades, Almedina, Coimbra (1990), p. 14 e 15.
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O contrato de SO deve prever as trés modalidades apresentadas. No caso de a sociedade

147

concedente ser incorporada " numa outra sociedade o plano sofrerd duma nulidade

superveniente (art. 280.° do CC), por impossibilidade do objeto (art. 790.° do CC). Um dos

efeitos do registo da fusdo é a extincdo da sociedade incorporada*®

149

, € a consequente extingao
das participacfes sociais . A fusdo neste caso € efetuada mediante a transferéncia global do
patriménio da incorporada para a incorporante, essa transferéncia de patrimonios é
acompanhada da transmissao de direito e obrigagdes da sociedade extinta para a sociedade
incorporante™°.

Temos um contrato nulo por impossibilidade do objeto, mas temos obrigacdes assumidas que
perpassam para a sociedade incorporante. Dado que por forca da extingcdo o contrato de SO
sofrera de uma nulidade superveniente devera ser introduzida uma clausula de converséo que
preveja esta situacao.

Raz8o para a existéncia dessa previsdo € a possibilidade de blogueio da fusdo por parte dos
beneficiarios, mais propriamente a administracdo, dado caber a esta a elaboracdo do projeto
defusdo (art. 98, n.° 1, DO CSC).

De forma a evitar bloqueios devera ser aberta a possibilidade de exercicio™* antecipado dos
direitos de opcdo, passando os beneficiarios das SO a ser acionistas, e apos a fusdo a serem
acionistas da sociedade incorporante (art. 112.°, al. b), do CSC). Contudo devera ser-lhes
limitado os direitos de voto até ao momento do registo da fusdo, de forma a evitar que
aqueles que se opuseram ao projeto de fusdo o possam fazer mediante intervencéo em
assembleia geral. Devera também ser estabel ecida uma obrigacdo de manutencéo dos titulos

da sociedade incorporante por um determinado periodo de tempo.

17 Fuso por incorporaggo, nostermos da . a, do n.° 4 do art. 97.°, do CSC.
148 Nos termos da primeira parte daal. a, do art. 112.°, do CSC.

19 VENTURA, Ralll, Fuso..., op. cit., p. 230. O autor reaca que com a extingéo da sociedade ndo se extingue
tudo (...) como um fim em s mesmo — extingue-se para substituir, extingue-se para renovar (...) sendo
aproveitados os elementos pessoais e até imateriais das sociedades participantes que se extinguem, mas a
extingdo nao implica o desaproveitamento. Com a extin¢do da participagéo social extingue-se automaticamente
o titulo, mero instrumento representativo da participagdo social, CAMARA, Paulo, Manual de Direito dos
Valores Mobiliarios, Almedina, Coimbra (2009), p. 781.

150 Nos termos da ultima parte da al. a, do art. 112.°, do CSC.

B! Egtas clausulas ndo se encontrar usuamente previstas de forma explicita, verificando-se essa possibilidade
numa clausula geral de change of control, TYNKKYNEN, Mikko, Employee stock option valuation in mergers and
acquisitions: Story of lost time values (2010), p. 33.
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Por outro lado, podera ser equacionada, dando essa abertura no contrato de SO, uma adesdo
a0 plano de SO da incorporante — se tais planos existirem —, ou a conversa®** do plano

133 tendo por base arelacdo de troca de agdes™.

existente, em termos e condi¢des a negociar
No caso da sociedade incorporante ser concedente de SO, estes, ap contrério da situacéo
anterior, ndo serdo nulos, uma vez que aguela ndo se extinguira

Pela fusdo serdo atribuidas participacOes sociais da sociedade incorporante aos socios da

sociedade incorporada®™®

, €ssa atribuicdo é efetuada, em regra, apds um aumento de capital
afeto a fusdo, ou pela atribuicdo de acles proprias. O aumento de capital poderd provocar
uma alteracdo no preco do ativo subjacente das SO da sociedade concedente, neste caso a
incorporante, o que poderaimplicar uma correcdo do preco de exercicio, na estrita medida em
que o valor do ativo subjacente é afetado™®.

Jando se vé razéo para alterar o nimero de opcdes apesar do efeito diluicdo provocado pelo
aumento de capital, isto porque as opcdes foram atribuidas tendo em conta o capital da
incorporante, e esta sO sera afetada por forca da entrada do patrimoénio da sociedade
incorporada, continuando o nimero de opgdes ja atribuidas a representar a parte do

patrimonio socia para o qual contribuiram com a suaforga de trabal ho.

152 Sjtuagao prevista pelo BPI no seu “Regulamento...”, art. 14°n.°4.

153 A introducdo de uma clausula de conversdo ndo afasta a necessidade de negociac&o da mesma, uma ja que os
acionistas da sociedade incorporante teréo de aceitar tal conversdo, contudo o contrato permanecera intacto salvo
0s ajusto do prego de exercicio e nimero de opgdes, TYNKKYNEN, Mikko, Employee..., op. cit., p. 32.

>4 A titulo de exemplo, apresentado por BUENO, M. Cérdoba, Guia de las..., op. cit., p. 92, se a relagio de troca
for fixada em 1x3, em que serd atribuida uma agéo da incorporante por cada trés da incorporada os contratos de
opgdo com 900 opgdes passaram a ter 300 opgdes. Se 0 prego de exercicio se encontra fixado em 4 € e a
cotacdo antes da fusdo da incorporada for de 6 €, ja existiria um ganho potencial de 2 €. O cotagdo das agdes da
incorporada encontrando-se cotadas a 20 € o novo prego de exercicio seria de 2/3 da nova agdo, logo 13,33 €
(20x(2/3)).

5% podera ser atribuida, além de acdes, uma parte em dinheiro desde que ndo excedam 10% do valor nominal
das participagdes. Ao contrério do direito norte americano a comparticipagcdo pela fusdo poderd ser na sua
totalidade em dinheiro, pelo que a atribui¢éo de participagcfes sociais como contrapartida da fusdo é a principal
carateristica distintiva do instituto no direito europeu, MARQUES, Elda, AAVYV, Cddigo das Sociedades
Comerciais em Comentério, Volume I, Almedina, Coimbra, (2011), p. 162.

156 Utilizando o exemplo anterior, se as agdes da incorporante se encontram a 20 € e os da incorporada a 6€ e a
relacdo de troca é fixada em 1x3, uma agdo de 20 € “pagard’ a entrada de ativos correspondentes a 18 € (6x3) o
que afetard o preco das agBes da incorporante. Se o capital da incorporante for de 200.000 acdes e o da
incorporada de 100.000 agdes tem de ser feito um aumento de capital de 33.333 acbes (20 cada agédo para cobrir
600.000 € de valor da capitalizagdo bolsista da incorporada mais o plus de 2 € por cada trés acfes). Se o valor
das duas sociedades é conjuntamente de 4.600.000 €, dividido por 233.333 agdes o0 valor das novas agdes serd
aproximadamente de 19,7 €. Mesmo com um valor de sinergias incorporadas poderd o valor da “nova
sociedade” ndo chegar a cotar nos 20 €, sO 0 acontecerd se o valor das sinergias reconhecidas pelo mercado se
fixasse nos 66.666 €.
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Quanto a fusdo por criacdo de uma nova sociedade a. b) do n.° 4 do art. 97 DO CSC, os
contratos de SO, deveram prever esta situacdo de forma similar & apresentada para a fuséo
por incorporagdo por parte da incorporada. Dado que nesta fusdo todas as sociedades
fundidas se extinguem (art. 112, a. a), segunda parte, DO CSC).

3.8 Cisdes

A cisdo™’, paralelamente & fusdo, é uma das operacBes societérias que mais afeta o contrato
de SO. A cisdo pode adotar trés modalidades distintas, a cisdo simples™®, cisao-dissolucan™™®
e a cisdo-fusdo™®. Estas trés modalidades apresentam diversos problemas para os detentores
de SO.

No caso da cisdo simples, é destacado parte do patrimonio para criar outra sociedade, o que
afetara os titulares de SO. A reducdo do patriménio da sociedade terd um impacto direto no
preco do ativo subjacente, mesmo que o capital social ndo sgja reduzido (art. 123.5 al. a),
primeira parte, DO CSC). Se o ativo € reduzido o impacto no preco do ativo subjacente
afetara o valor das opcbes. Devera ser aberta a possibilidade de correcdo do preco de
exercicio na mesma medida em que os titulos venham a sofrer com a cisé0™®. Se da ciséo
simples resultar uma reducdo de capital (art. 123.° a. a), in fine, DO CSC) ja devera ser
corrigido, além do preco de exercicio, 0 nimero de opgdes na mesma medida do apresentado
para a reduco de capital %%,

Com a cisdo-dissolucdo a sociedade extingue-se'®®, e por consequéncia extinguem-se as suas
participagdes sociais. Por forca dessa extingdo o contrato sera nulo, nos mesmos termos

7 A cisAo de sociedade constitui um instrumento juridico de reorganizacdo e reestruturacdo societaria que

opera uma divisdo da sociedade em duas ou mais sociedade, MARQUES, Elda, AAVV., Cdbdigo das
Sociedades..., op. cit., p. 406.

158 Art. 118., al. a) do CSC.

159 Art. 1182, al. b) do CSC.

180 Art. 1182, al. ¢) do CSC.

181 Imaginando o caso de uma sociedade de producdo energética, a alienacdo de contratos de concessio de
barragens, por forca de uma cisdo, € um ativo que podera ter um impacto determinante no vaor da sociedade,

mesmo que 0 seu capital ndo necessite de ser reduzido por se cumprir o art. 123.° do CSC, por esses contratos
serem geradores de resultados positivos com impacto significativo no resultado da sociedade. Nestes casos
deverd ser calculado qual o impacto que essa alienagdo tera nos resultados futuros e qual o impacto expectavel

no valor da empresa. Nao sera correto reduzir o prego de exercicio apenas com base no comportamento bolsista
ap0s 0 anuncio da cisdo, pois essa alteracdo de preco poderando resultar apenas do anuncio de cisdo.

%2 qipra5.2.3.

183 Nos termos da al. b, do n.° 1 do art. 118.° do CSC. Apesar da letra da lei falar em dissolucéo o efeito é a
extincdo da personalidade juridica, MARQUES, Elda, AAVV., Cddigo das Sociedades..., op. cit., p. 411, a
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apresentados na fusdo por incorporacdo da sociedade incorporada e para a fusdo por criagéo
de nova sociedade. Todavia devera ser prevista a conversdo do contrato, alterando-se o objeto
do mesmo'®*. Essa alteracdo deverd ser realizada, sobretudo, em relagd ao preco de
exercicio e a0 nimero de opcdes'®.

A modalidade de cisdo-fusdo decompbe-se em vérias sub-modalidades, desde a cisdo-parcial-
fusdo por incorporacdo, cisdo-parcia-fusdo por constituicdo de nova sociedade, ciséo-
dissolucdo-fusdo por incorporacdo e cisdo-dissolucdo-fusdo por congtituicdo de nova
sociedade'®. A casuistica de situacBes podera ser infindavel pelo que nestas situacdes o que
se terd de fazer € uma operacdo de ajustamento de preco e nimero de opcdes em funcédo do
referido para a cisdo e depois de apurado esse resultado aplicar o gustamento referido para a
fusdo. Ou sgja, primeiro ficcionar uma cisdo, simples ou por dissolucéo, depois cuidar essas
situacdes apenas como uma fuséo.

A previsdo destas situacOes num plano de SO poderdo ser determinantes no desbloqueio de
situagdes que possam surgir durante uma negociacao, pelo que o seu fim ndo serd a resolucéo
do problema que possa surgir em concreto, mas a hitola pela qual poderéo ser criadas
legitimas espectativas de boa resol ugéo.

3.9 Dissolucdo e Liquidacdo

As operacdes de dissolucdo e liquidacdo de sociedades poderdo ocorrer, maioritariamente, em
duas situagbes. Assim, ou a sociedade encontra-se numa situacdo financeira dificil, por
ventura em processo de insolvéncia, ou pelo contrario ndo apresenta qualquer dificuldade
financeira e a extingdo da sociedade deriva de uma opcéo estratégica. No primeiro caso as

dissolugdo propriamente dita é uma fase inicial do processo de extingdo, Costa, Ricardo, AAVV, Cédigo das
Sociedades Comerciais em Comentario, Volume II, Almedina, Coimbra, (2011), p. 564.

184 Mutatis mutandis, vale também o que ficou dito quanto as razdes pelo qual devera a conversio encontrar-se
prevista na fusdo, umavez que também é a administracdo que cabe aprovar o plano de cisdo (art. 119.° do CSC).

185 segundo BUENO, M. Cérdoba, Guia de las..., op. cit., p. 93, no caso de cisdo-dissolucdo se um beneficiario
tem 1000 opgdes da sociedade extinta deverd ter o mesmo ndmero, relativo, de agdes das sociedades criadas na
sequéncia da cisdo. A titulo e exemplo, se a sociedade originaria se encontrar cotada a 6 € e 0 prego de exercicio
for de 4, e por cada agdo da originaria resultar a atribui¢do de 3 agdes de uma nova sociedade e 2 de outra, o
beneficiario passara a ter 3000 opg¢des da primeira e 2000 da segunda a um preco de exercicio de 1,33 € e 0,44 €
respetivamente. A justificacdo € de que ambas as sociedades representam o valor da sociedade que |hes deu
origem pelo que ndo deverdo as opcdes incidir apenas sobre a sociedade onde o trabalhador/administrador
continua alocado.

186 MARQUES, Elda, AAVV., Cédigo das Sociedades..., op. cit., p. 407 e 408.
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opcoes poderdo ndo ter qualgquer valor, encontrando-se out the Money. Ja no segundo caso as
mesmas poderdo ter valor, encontrando-se in the Money.

Se a extingdo se operar devido a dificuldades financeiras as agbes da sociedade poderdo,
todavia, encontrar-se in the Money. Nestas situactes devera ser concedida uma antecipacao do
direito de exercicio, com prazo certo, até que a sociedade entre em processo de liquidacao,
evitando desta forma que essas opgdes possam vir a ser consideradas para fins de
indemnizacdo de despedimento®’.

Nas restantes situagdes em que as opgdes estdo in the Money e a sociedade opta por uma
restruturacdo financeira, podera ser concedida uma antecipacdo do periodo de exercicio™®, ou
caso a sociedade extinta segja uma sociedade integrada numa relagdo de grupo, as opcdes
poderdo converter-se em opcdes da sociedade dominante no caso de a subordinada ser a
concedente originaria'®®.

3.10 Operacdesde Saida de Mercado

As operacdes de saida de mercado sdo as operacdes pelas quais as sociedades deixam de ter
contacto com o mercado de valores mobilidrios (going private)'”. Destas operacdes podemos
ter a exclusdo da cotacdo'™, a perda da qualidade de sociedade aberta'’® e a transmissdo

17
a|3

potestativa tendente ao dominio total~*°. O efeito comum a todas estas operacdes € a exclusio

187 A jurisprudéncia e doutrina espanhola tém sido defensoras da qualificagdo das SO enquanto complemento
salaria contabilizével para fins indenizatorios, HERMIDA, A. Tapia e FRADE, A. Tapia, “Nueva Doctrina Legal
sobre las «opciones sobre acciones». Su incidencia en El cdculo de indemnizaciones’, Revista de Derecho
Bancario e Bursétil, n.° 90 (2003), p. 211 e seg.

188 BUENO, M. Cérdoba, Guia de las..., op. cit., p. 94.

189 Negtes casos tendo a sociedade extinta um tinico acionista controlador ou maioritério (a sociedade dominante)
ndo havera problemas quanto a aprovagédo do plano, uma vez que este podera ter o aval daguele. Havera uma
conversao automética do contrato, alterando-se assim o objeto, passando o ativo subjacente a ser as agdes da
soci edade dominante ou definir-se este como objeto subsidiario em caso de extingdo da sociedade.

0 CAMARA, Paulo, Manual de Direito..., op. cit., p. 779.

11 A exclusdo da cotagdo pode ser voluntéria ou provocada, todavia no nosso sistema juridico apenas é admitida
a exclusdo provocada, isto &, por iniciativa da entidade gestora da bolsa ou da CMVM (art. 213.° do CVM), e
com mais desenvolvimentos: CAMARA, Paulo, Manual de Direito..., op. cit., p. 788.

72 Encontra-se regulada nos art. 27.° a 29.° do CVM. A perda de qualidade de sociedade aberta depende de
declaracdo daCMVM (art., 27.°, n.° 2, e 282, n.° 1) e implica a imediata exclusdo da negociagcdo em mercado
regulamentado das agdes da sociedade e dos valores mobiliarios que dao direito a sua subscricédo e aquisicdo
(como sera os warrants) (art. 29 n.° 2).

1% Encontra-se regulada no 490.° do CSC e no 194.° e seg. do CVM. A transmiss3o potestativa parte de uma
situacdo de dominio qualificado — 90% do capital social, na lei societaria, e 90% dos direitos de voto
abrangidos pela OPA antecedente (...) — para legitimar duas situacGes juridicas simétricas. um direito de
aquisicdo forcada por parte do sdcio maioritario; e um direito de alienagdo forcada por banda dos socios
minoritarios, CAMARA, Paulo, Manual de Direito..., op. cit., p. 804.
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da negociacd em mercado regulamentado das acdes da sociedade’™

, tendo um impacto
direto nos titulos, pois passamos de um ativo subjacente com liquidez para um ativo iliquido,
sem a possibilidade” de venda futura nos mercados*™®.

A exclusdo ndo afetara o direito de opcdo nos mesmos termos em que af eta as SO nas fusbes e
cisdes, uma vez que estas operacdes ndo fazem extinguir os titulos nem provoca a sua
diluicdo, como no aumento de capital, mas antes a sua liquidez, pelo que, as opgdes, poderdo
ainda ser exercidas e ostitulares adquirir o ativo subjacente.

Todavia, e em funcdo destas operacdes 0 preco de exercicio sera afetado, pois na sua
determinacéo esteve por base um ativo liquido.

Bem sera de ver que as operagtes de saida de mercado estdo muitas vezes ligadas a ciclos
econémicos de baixa de cotacdes (bear markets)'’’. Nestes termos, as SO, ndo raras as vezes,
no momento anterior a opgao pela saida de mercado ja se encontram out of the Money.

As situacfes em que a saida de mercado € voluntaria resultam, na sua maioria, de uma opgao
dos principais acionistas. Ou porque ndo necessitam do mercado enquanto fonte de
financiamento da sociedade, ou ndo se justificam os custos de manter a mesma no mercado™ .
Essa opcdo podera ser meramente estratégica e as SO encontrarem-se in the Money,
prejudicando os detentores de SO, nos termos supra referidos.

As operacOes de saida de mercado deverdo encontrar-se salvaguardadas no contrato, dado que
essa situacdo pode levar a um desalinhamento de interesses.

Uma das solucfes poderd ser o exercicio antecipado das opcgdes e revenda das mesmas a
sociedade'”, ou aos acionistas. Nao obstante, devera ser salvaguardada uma outra situaco.
Se uma das finalidades das SO ¢ a fidelizacdo dos beneficidrios essa revenda devera estar
condicionada a uma clausula de reversdo sujeita a um periodo minimo. No caso de serem

exercidas pelos administradores esse periodo deverd ser até ao termo do seu mandato, pois

4 Art. 292, .2 2, 195, n.° 4, e 213 do CVM. A exclus3o da cotacdo tem esse efeito imediato, e as restantes um
efeito mediato.

17> Pelo menos durante um ano no caso da perda da qualidade de sociedade aberta (art. 29.2, n.° 2, in fine).
76 BUENO, M. Cérdoba, Guia de las..., op. cit., p. 95.

" CAMARA, Paulo, Manual de Direito..., op. cit., p. 779.

%8 CAMARA, Paulo, Manual de Direito..., op. cit., p. 782.

179 Respeitando os limites do art. 317, n.° 2, do CSC e/ou os estatutos da sociedade.

54/63



PEDRO LEONEL LUiISFIALHO

apOs a sua revenda podem deixar a sociedade por outra que lhe apresente um pacote
remuneratério mais aiciante™®.

Se os beneficiarios pretenderem manter as opgdes, por considerarem gue a sociedade tem uma
boa perspetiva de crescimento e de valorizagdo do seu investimento, € ndo as exercerem
anteci padamente, devera ser efetuada uma correcdo negociada dos precos de exercicio devido
a sua perda de liquidez, e por outro lado, dever-se-a garantir que as mesmas possam ser

vendidas a sociedade ou aos acionistas em certas situacoes.

180 ByENO, M. Cérdoba, Guia de las..., op. cit., p. 96.
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CONCLUSAO
Os ciclos econdmicos tém um impacto significativo na forma ou no interesse como se
abordam os problemas que surgem. Com as crises econémicas muito se escreve sobre o que
correu mal, apresentando-se propostas para as situacfes que deram origem as mesmas, de
modo a que ndo se voltem arepetir. As intervencdes legislativas comunitérias e internas, bem
como as recomendacdes e regulamentos emitidos pelas instituicbes com intervencéo ou
interesse em regular os mercados, sdo um exemplo dessa intervencdo reacionaria aos
problemas. Todavia, em periodos de expansdo e crescimento econdmico hd uma tendéncia de
entusiasmo que faz adormecer aqueles que tanto profetizaram em tempos de crise.
Em periodos de crescimento econdmico tanto os objetos de estudo como as preocupacdes
daguel es que atuam no mercado séo outras. O mercado aisso obriga.
As SO sdo um exemplo disso, neste tdo recente periodo de crise deixaram de ser um
problema pois quase que desapareceram. Estardo condenadas a desaparecer? Pensamos que
n&o.
Mas e agora. Com a perspetiva de crescimento econdmico seré que 0S mesmos erros voltardo
aser cometidos? Talvez. Pelo menos no que toca ao instrumento em estudo.
E porque?
Se por um lado os estudos em torno das remuneracdes ja S8 muito, o instrumento que teve
por base o desalinhamento de interesses de forma mais evidente, pois existirdo outros com
igua impacto, foram as SO dos anos 90.
A evolucdo legidativa e doutrinaria em torno da remuneragdo tem-se ocupado de dois
grandes problemas, o corporate governance e o disclosure, mas a remuneragdo dos
administradores envolve outro grande problema a estrutura. Os dois primeiros a serem
resolvidos s meio caminho andado, dado que os mecanismos de controlo interno e a
transparéncia da informag&o relativa as modalidades de remuneracdo sdo determinantes para
gue 0s erros ndo se voltem arepetir.
Todavia, 0 problema comega de baixo, se uma casa for construida em cima de areia ndo ha
telhado que Ihe valha, caird outravez e outravez se construida no mesmo sitio.
Se os problemas comecam de baixo é por ai que devem comecar a ser atacados. Quanto as
SO existem muitos.
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E evidente que a remuneracio variavel em SO € admitida por lei em Portugal. Todavia, €
pouca a sua regulamentacdo. N&o sera ao legidador que caberd a regulamentacdo deste
instrumento, pelo menos a titulo exaustivo. Mas podera caber ao regulador do mercado esse
pape atitulo oficioso, uma vez que dentro das suas competéncias estd um principio maior, a
estabilidade do mercado.
As SO sd0 um instrumento que tém por base titulos imobiliarios, aces, pelo que as
operacOes subjacentes as mesmas deverdo ser regul adas.
Concretizando, a concedente ndo devera ser autorizada a emissdo de SO que tenha por base
titulos de uma sociedade em que esteja em relagdo de grupo sem que a esta sgja prestada
qualquer contrapartida. JA a forma como as agbes serdo disponibilizadas cabera a
administragdo, estudando, qual a melhor formade o fazer.
As modalidades de SO sdo mliltiplas e poderdo ser construidas para la da imaginacéo de
qualquer regulador mas todas elas tém algo em comum, o ativo subjacente sdo titulos
imobiliarios, com um prego de exercicio pré-determinado, a ser exercidas por colaboradores
da sociedade concedente.
Para que tanto a sociedade como os beneficiarios das SO ndo saiam prejudicados por um
contrato de SO mal desenhado devera ser obrigatério o repricing das opgdes e a sua alteracdo
guando a vida societéria a isso obriga. Mas ja ndo quando o mercado assim o impde, isto €,
guando a cotacdo do ativo subjacente baixa por forca do escrutinio que o mercado faz da
sociedade quando ndo estdo em causa alteracfes ao capital social da concedente, autorizadas
pel os seus acionistas.
Tendo em conta que entre o momento da concesséo das SO e 0 seu exercicio decorre um
periodo mais ou menos longo (pelo menos 3 anos) o prego de exercicio ndo devera ser
estabelecido at the Money, e antes ter em consideracéo o efeito tempo e o valor de retorno
esperado para o acionista.
Os pregos de exercicio indexados ndo terdo grande aplicabilidade no mercado portugués
devido afatade comparaveis, por forca do nosso reduzido mercado.
Quanto as alteragdes que o contrato de SO pode sofrer ao longo do periodo de espera ha que
concluir o seguinte:

i. A oferta publica de distribuicéo devera encontra-se salvaguarda nos contratos de SO,

devido a alteracéo provocada no valor do ativo subjacente, o que podera levar ao
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Vi.

afastamento dos investidores no caso de estes terem de suportar toda a mais-valia
gerada pela liquidez adquirida pelos titulos. Além de ser necesséria a previsao de ndo
alienacdo dos titulos por um periodo de tempo considerado necessério a estabilizacdo
do ativo no mercado;

As ofertas publicas de aquisicao por sua vez ndo necessitaram de estar previstas no
contrato de SO, dado que a mais-valia hipotética gerada pela oferta beneficia de igual
modo os beneficiarios das SO como os acionistas da concedente;

O reprincing e guste do nimero de opgdes nas situacdes de aumento de capital
deverdo encontrar-se asseguradas, garantido que por forca da diluicdo provocada a
desvalorizagéo do ativo ndo afetard os beneficiarios, e o consequente desalinhamento
deinteresses,

O repricing nas situagdes de reducéo de capital deveréo estar previstas, todavia as
razdes pelas quais se realizam essa operacdo sao multiplas e dificilmente se verifica
um comportamento uniforme no vaor do ativo subjacente em resultado desta
operagdo, pelo que 0 mesmo devera ser admitido, mas com o escrutinio da
Assembleia Geral da sociedade — ou comissdo por ela criada — que aprovou esse
plano. O nimero de opc¢des no caso em que hagja um areducdo do capital por extingéo
das participagdes sociais também devera estar previsto, uma vez que o nimero de
opcles atribuidas teve em conta essas participagdes sociais extintas. E com o
exercicio das opcbes podera verificar-se uma ateracdo indesgjavel na estrutura de
controlo da sociedade;

No split de agBes € outra das operacles que devera estar prevista no contrato de SO,
todavia a alteracdo do preco de exercicio e do nimero de opgdes bastara ser alterado
em funcdo da divisdo de titulos;

E no pagamento de dividendos onde mais problemas podem surgir, umavez que o seu
impacto ndo é téo visivel como ndo restantes operacdes societarias, mas é pela sua
manipulacdo que se tém empolado o seu vaor. Os dividendos séo parte do valor do
ativo subjacente e a sua politica atera substancialmente o valor da agdes pelo que
deverd ser considerado tanto no momento da fixagdo do preco de exercicio como na

alteracdo desse. Os planos do BPI e BES preveem a alteraco, todavia aforma como o
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preco de exercicio € fixado ad initio ndo facilita essa mesma alteracdo, dado serem
fixados at the Money, desconsiderando o fator tempo e dividendos;

A fusdo e a cisdo deverdo encontrar-se previstas nos contratos de SO de formaa evitar
o0 blogueio dessas operacdes por parte da administracdo. A previsdo poderair desde a
antecipacdo do direito de opcdo a conversdo do objeto do contrato, aterando-se 0
ativo subjacente, ou adesdo ao plano da sociedade incorporante. Contudo a
possibilidade de exercicio antecipado devera ser acautelada com clausulas de
limitacdo de voto e manutencdo das aches, pois sem elas podera chegar-se ab mesmo
resultado que se pretendeu evitar. Nao se encontrando previstas estas situactes nos
planos analisados,

A dissolucdo de sociedade também devera estar prevista. A antecipacdo do periodo de
exercicio ou a sua conversdo em SO da sociedade dominante podera ser vantg0so
caso haja lugar a despedimento, uma vez que as mesmas poderdo ser contabilizéveis
para fins indemnizatérios;

As operacdes de saida de mercado tém o efeito contrario da entrada, ou sgja a perda
de liquidez dos seus titulos. Os beneficiarios de SO ndo tém um “direito de alienagéo
potestativa das opgdes’, pelo que devera ser salvaguardada essa situacdo. As opcoes
ndo se extinguem mas podem perder todo o seu valor. Pelo que devera ser garantido a
aquisicdo das aches pela sociedade, respeitando os limites legais, e/ou renegociado o
preco de exercicio.
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