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RESUMO

A presente dissertacdo visa analisar a oportunidade da revisdao ao C6d.VM operada
pela Lei n.° 99-A/2021, de 31 de dezembro, no ambito das Ofertas Publicas de Aquisicao
obrigatorias. Neste contexto, assume-se, como objetivo ultimo descortinar as solugdes e
inovagdes constantes do novo normativo, decorrendo daqui a pertinéncia de uma anélise
atenta e comparativa que nos permita de forma critica comentar as altera¢des introduzidas
pela nova lei e ainda, de maneira fundamentada, refletir sobre as figuras e institutos com
que nos iremos deparar.

Paralelamente, procedendo a uma apreciagao sobre o regime da Aquisi¢ao Tendente
ao Dominio Total, iremos examinar o impacto das alteragdes decorrentes da Lei n°. 99-

A/2021 sobre a figura da aquisi¢@o potestativa.

Palavras-chave: OPA obrigatdria; técnica legislativa de exclusdo da obrigatoriedade de

lancamento da OPA; direito de exit; prémio de controlo; aquisi¢ao potestativa.

ABSTRACT

The present dissertation aims to analyse the opportunity of the revision of the
Securities Code operated by Law n.° 99-A/2021, of December 31, in the scope of
mandatory Takeover Bids. In this context, the ultimate objective of this dissertation is to
unveil the solutions and innovations contained in the new legislation, hence the relevance
of a careful and comparative analysis which will allow us to critically comment on the
changes introduced by the new law and, in a reasoned manner, to reflect on the figures
and institutes which we will encounter.

In parallel, proceeding with an appraisal of the regime of Acquisition Tending to
Total Domain, we will examine the impact of the alterations arising from Law 99-A/2021

on the figure of compulsory acquisition.

Keywords: Compulsory takeover bid (OPA); legislative technique to exclude the

obligation to launch a takeover bid; company exit rights; control premium; squeeze-out.
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SIGLAS E ABREVIATURAS

Ac. — Acordido

Al. — Alinea

Als. — Alineas

Art. — Artigo

Arts. — Artigos

Cfr. — Conferir

City Code — City Code on Takeovers and Mergers

CMVM — Comissdo do Mercado e dos Valores Mobiliarios

C6d.MVM — Codigo do Mercado dos Valores Mobilidrios

C6d.VM — Cédigo dos Valores Mobiliarios

CRP — Constitui¢ao da Republica Portuguesa

CSC — Codigo das Sociedades Comerciais

DL — Decreto-lei

N.° — Nutmero

N.%°s — Numeros

OPA — Oferta Publica de Aquisi¢ao

OPA’s — Ofertas Publicas de Aquisicao

P. — Péagina



Pp. — Paginas

§ — Paragrafo

% — Percentagem

ROC’s — Revisores Oficiais de Contas
S.s. — Seguintes

T.C. — Tribunal Constitucional

Vd. — Vide (veja também)

V.g. — Verbi Gratia (por exemplo)

WpUG. — Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz



2. INTRODUCAO

Volvidos mais de 20 anos sobre a entrada em vigor do C6d.VM e apesar das varias
alteracdes que sobre este incidiram, nomeadamente as respeitantes a transposi¢do de
diretivas e adaptacdo de regulamentos europeus, impunha-se como necessdria uma
revisdo de fundo que continuasse a adensar a postura de simplificacao e de harmonizagao
europeia iniciadas em 1999. Duas décadas de maturagdo do C6d.VM permitiram que
diferentes tematicas nele previstas tenham sido alvo do teste do tempo e da doutrina.

Assumia-se, assim, também, como mister, o aperfeicoamento de certas solugdes
legais para que acompanhassem o desenvolvimento mobiliario presente, coadunando-se
com a realidade através de uma atualizacao do normativo.

A Lei n.° 99-A/2021, de 31 de dezembro, recheada de espirito inovador, vem no
contexto das operacdes de mercado e ndo sO, introduzir vdarias alteragdes, ndo sendo
inusitado considerar que estamos perante um novo Codigo. No entanto, se algumas destas
alteragdes sao bem-vindas e oportunas, outras ndo o serao tanto, sendo que no ambito da
presente dissertacdo procuraremos, de maneira critica e fundamentada, comentar a
bondade dos preceitos introduzidos no C6d.VM revisto.

Na nossa exposicao pretendemos versar sobre o regime das Ofertas Publicas de
Aquisi¢ao obrigatorias, através de uma analise profunda e refletiva que compile e
comente as modificac¢des introduzidas pela Lei n.° 99-A/2021, de 31 de dezembro, sendo
que nos cingiremos a este tema — sem prejuizo de aludirmos a outros — motivados pela
existéncia de correlagdes entre as OPA’s obrigatorias e demais instrumentos e institutos
juridicos.

Comecaremos, assim, por mencionar o regime da imputagao dos direitos de votos,
instrumental ao dever de langamento da OPA, comentando ainda, brevemente, o dever de
comunicagdo das participagdes qualificadas. Sera apresentado, de seguida, o regime das
OPA’s obrigatérias, dando um especial destaque ao nosso ensaio sobre os seus
fundamentos, nomeadamente o direito de exit e a reparticdo do prémio de controlo.
Versaremos, também, sobre a técnica legislativa de exclusdo da obrigatoriedade de
lancamento da OPA, abordando e tecendo consideragdes criticas sobre os quatros

institutos que a compoe, analisando sempre a sua evolucao normativa. Finalizaremos a



andlise ao regime dos artigos 187° e seguintes, com as apreciacdes devidas sobre a
contrapartida atribuida pelo oferente aos destinatarios da OPA. Por ultimo, prosseguir-
se-4, com uma exposi¢ao critica sobre a aquisicao potestativa tendente dominio total, no
universo mobiliario, comparando o regime prévio a entrada em vigor da Lei n.° 99-
A/2021, com o resultante desta.

Sendo o tema a abordar cientifico e de grande especificidade faz sentido que
remetamos certas defini¢cdes e circunloquios tedricos para obras de base que confiram
essas explicagdes, permitindo-nos focar no comentario sobre a inovagao trazida pela nova

lei.



3. AIMPUTACAO DOS DIREITOS DE VOTO

Nas palavras de Carlos Costa Andrade e Miguel Stokes, uma das maiores
discussodes doutrinais que pulula no C6d.VM e certamente continuard, ¢ a relativa ao
“alcance da remissdo efetuada pelo 187.%/1 do Céd.VM" que estabelece os limiares de
direitos de voto que implicam a constitui¢do do dever de langcamento de oferta publica
de aquisicdo — para o artigo 20.° daquele Codigo™.? Sera, entdo, por aqui que iniciaremos
a exposi¢ao e analise a que nos propomos.

Apesar das mudancas operadas pelo Cod.VM revisto no ambito das participagdes
qualificadas, com destaque para as da imputacdo de votos e deveres de comunicacao que
visaram prosseguir os objetivos de simplificagdo do regime e uniformizagao europeia, o
regime da imputacao de votos presente no art. 20.° mantém, com a reforma operada pela
Lei n.° 99-A/2021, de 31 de dezembro, o método unitdrio, extremamente proprio e
identitario que 0 C6d.VM previu.® Nas palavras que se mantém atuais de Daniela Baptista
trata-se de um “regime unificado de imputagdo de direitos de voto que se pretende capaz
de evitar a «irritagdo» dos mercados, de clarificar o sentido dos conceitos utilizados e
de afastar a desconfianca dos seus destinatarios™*. Se no C6d.VM o art. 20.° era descrito
por Carlos Osorio de Castro como tendo a finalidade de “imputar ao participante os
direitos de voto cujo exercicio se considere por ele influenciado ou influencidvel”>, o

codigo revisto mantém esse espirito e objetivo.

! As normas citadas sem indicagdo de fonte pertencem ao Cédigo dos Valores Mobiliarios. Consoante o
contexto e sempre acompanhado de referenciagdo, conseguiremos perceber se nos referimos ao C6d.VM
aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99 de 13 de novembro ou ao C6d.VM revisto pela Lei n.° 99-A/2021,
de 31 de dezembro.

2 Cfr. CARLOS COSTA ANDRADE e MIGUEL STOKES, 2021, p. 61.

30 C6d. VM procedeu a uma sofisticagdo do regime de imputagdo de votos, harmonizando-o com as varias
Diretivas europeias relevantes, através da consagragdo no art. 20.°/1, como veremos, de um conjunto
unificado de critérios de imputacdo de direitos de voto, vd. DANIELA BAPTISTA, 2016, p. 149.

4 DANIELA BAPTISTA, 2016, p. 573.

5 CARLOS OSORIO DE CASTRO, 2000, p.167.



Mantém-se também a solugdo criada pelo C6d.VM® de a norma do art. 20.°
comportar uma lista’ de critérios de imputacdo plurifuncional®. Assim, o legislador
consagrou no mesmo art. a “imputagdo de direitos de votos para efeitos de deveres de
comunicacdo e de constituicdo de dever de lancamento de OPA™°.

Aquando da criagdo da lista de critérios de imputagdo plurifuncional, este
configurava-se como uma solugdo unica quando comparada com os ordenamentos
juridicos congéneres,'® visando aumentar a percetibilidade do regime por parte dos
investidores e a clareza em geral da norma. O regime portugués também nado seguiu a
forma estanque pensada pelo legislador europeu, que abordou os deveres de comunicagao
no ambito das participacdes qualificadas na Diretiva'! 2004/109/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho!? e o dever de langamento de OPA na Diretiva 2004/25/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho .

Devido ao critério de imputagdo plurifuncional preferido pelo legislador que se
mantém com o Co6d.VM revisto, a doutrina maioritdria considera que a nossa
interpretagdo tera que atentar ao contexto e funcionalidade da norma em apreco, isto &,
seja para efeitos de informagao ao mercado seja para a obrigatoriedade de langamento da
OPA. Dito de maneira mais completa “a doutrina maioritaria parte do pressuposto
fundamental de que a norma de imputa¢do é uma norma de natureza transitiva, cujo
sentido so se deixa captar em razdo das especificidades do caso concreto, para defender

a contextualizagdo casuistica da aplicag¢do dos critérios de imputagdo e concluir que ndo

¢ Ao contrario da solucdo que vigorava no C6d.MVM onde o mecanismo de imputacio de direitos de voto
para efeitos de informagdo/comunicagdo (345.° C6d.MVM) se encontrava separado do mecanismo de
imputacdo para langamento da OPA obrigatoria (528.° C6d.MVM). Nas palavras de DANIELA
BAPTISTA: “a maior inovagdo introduzida pelo Cod.VM foi, precisamente, a consagra¢do de um regime
unificado de imputagdo de direitos de voto, que é simultaneamente instrumental ao regime de comunica¢do
de participagoes qualificadas e ao regime das OPA s obrigatorias.”: DANIELA BAPTISTA, 2016, p. 149.
" Falamos em lista porque o C6d.VM “consagra um regime unificado de imputagdo de direitos de voto com
uma funcionalidade plural (ou multiplicidade de fungoes).”, Vd. DANIELA BAPTISTA, 2016, p. 580. Em
sentido diverso, referindo-se a dupla funcionalidade dos critérios de imputagdo, entre outros, vd. PAULA
COSTA E SILVA, 2007, p. 253. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, 2012, p. 608. HUGO MOREDO
SANTOS, 2007, p. 357.

8 Sendo que ¢ esta imputacdo plurifuncional que na 6tica de Costa Andrade e Stokes leva a que este seja
um dos temas mais amplamente discutidos doutrinalmente, cfr. CARLOS COSTA ANDRADE ¢ MIGUEL
STOKES, 2021, pp. 61-62.

 MANUEL REQUICHA FERREIRA, 2014, p. 14.

10 Cfr. JOAO de MATTAMOUROS RESENDE, 2007, p. 62.

"' Em bom rigor € em bom portugués, a expressao a utilizar devia ser “Diretriz”, no entanto vamos optar
pela expressdo mais europeista “Diretiva”. A proposito, ver Anténio Menezes Cordeiro — Vernaculo
juridico: Diretrizes ou Directivas, Revista da Ordem dos Advogados, n.° 64, I/II, 2004
(https://portal.oa.pt)

12 Doravante amiude “Diretiva da Transparéncia”.

13 Doravante amitde “Diretiva das OPA’s”.


https://portal.oa.pt/publicacoes/revista/ano-2004/ano-64-vol-i-ii-nov-2004/temas-e-referencias/antonio-menezes-cordeiro-vernaculo-juridico-directrizes-ou-directivas/

devem ser computados como imputdveis para efeitos dos arts. 187.° e 194.°, por exemplo,
todos os votos que o serdo para efeitos do art. 16.°”'* Em sentido contrario, alguns
autores, nomeadamente, Daniela Baptista'®, nio consideram que a norma do art. 20.° deva
ser alvo de uma interpretagao diferente caso estejamos perante deveres de informagdo ou
de langamento de OPA obrigatoria, atribuindo a norma um cunho univoco. No seu
entender, “através do recurso a remissao, o legislador evita a repeti¢do da mesma norma
e importa-a com o sentido que ela tem no seu instituto de origem, porque reconhece
existir analogia entre os casos regulados pela norma chamada.”'® Com este argumento,
Daniela Baptista repudia qualquer tentativa interpretativa que resulte em sentidos
diferentes a retirar da norma do art. 20.° sob pena de atentar contra a propria analogia
imprimida pelo legislador. Acresce o facto de a autora considerar que o risco advindo
desta aplicacdo uniforme da norma, isto ¢, o de por vezes, se gerar um dever de
langamento que em circunstancias interpretativas ndo teria lugar, ¢ “sistemicamente

"7, sendo que os expedientes de afastamento da obrigatoriedade de lancamento

tolerave
da oferta acabam por contrabalancar este risco e equilibrar o regime do art. 20.°.

No que toca a substancia da norma, pouco mudou com as alteragdes provindas da
Lei n.° 99-A/2021, de 31 de dezembro, sendo de relevar, a titulo exemplificativo, o
esforco pela clarificagdo de alguns preceitos, nomeadamente os previstos na alinea b) e
f) do niimero 1 do art. 20.°. O art. 20.° continua, assim, a ser uma medida de expressao da
influéncia acionista numa dada sociedade, pois, como € notério, s6 se imputam os direitos
de voto.

A nossa norma referente a imputagao de direitos de voto foi, obviamente, altamente
influenciada pelo art. 10.° da Diretiva da Transparéncia, onde estd vertido o quadro
comunitario referente a este tema. No entanto, o nosso art. 20.° tem uma personalidade
muito propria merecedora da mais profunda atencao. Na impossibilidade de se fazer uma
analise detalhada a cada critério de imputagdo de direitos de voto, remetemos para as

obras de autores que neles se debrugaram com especial atencdo, sendo as suas

consideragdes ainda atuais, salvo devidas adaptagdes'®.

14 DANIELA BAPTISTA, 2016, p. 583.

15 Em sentido idéntico, vdé. CARLOS OSORIO DE CASTRO, 2021, p. 178 e PAULO CAMARA, 2000, p.
207. Em sentido contrario, cfr. JULIANO FERREIRA, 2021, p. 306.

16 DANIELA BAPTISTA, 2016, p. 587.

1" DANIELA BAPTISTA, 2016, p. 588.

18 4. PAULO CAMARA, 2000, pp. 197-268; DANIELA BAPTISTA, 2016; HUGO MOREDO SANTOS,
2010; JOAO de MATTAMOUROS RESENDE, 2010; MANUEL REQUICHA FERREIRA, 2008, pp. 19-
78; CARLOS OSORIO DE CASTRO, 2000, pp.162-193; CARLOS CASTRO ANDRADE ¢ MIGUEL
STOKES, 2021, pp. 61-93.



4. ALGUMAS NOTAS SOBRE O DEVER DE COMUNICACAO

Era incauto aludir ao regime da imputacdo dos direitos de votos e ndo mencionar,
nem que de maneira breve, mesmo nao se prendendo com o tema que nos propomos
desenvolver, o regime da comunica¢do das participagdes qualificadas (arts. 16.° e
seguintes). Este regime desenvolve-se, a semelhanga, do de imputagdo de direitos de voto,
a partir da Diretiva da Transparéncia,'® que também ja foi revista.’

As alteragdes ao C6d.VM operadas pela Lei n.° 99-A/2021, vieram continuar com
a missdo de trazer uma maior uniformizacdo normativa europeia, tendo como objetivo
consequente, o alcance de uma maior clareza e certeza juridica. Neste seguimento, o
limiar de 2%, que consubstanciava uma goldplating rule’’ presente no art. 16.° foi
eliminado do quadro normativo com a revogacdo do nimero 2%, Aplaude-se a extingdo
do dever de comunicagdo neste patamar, pois atendendo a realidade global do mercado e
ao seu consequente crescimento, tal limiar configurava-se como verdadeiramente
anacronico, ficando agora o limiar de 5% como o primeiro percentual em que se impde
um dever de comunicagao.

Outra inovagao digna de nota, visivel também na revogacao do ntimero 2 do art.
16.° operada pelo novo C6d.VM, ¢ a da consagragao de uma “regra unica aplicavel as

participacées detidas em todos os emitentes relevantes”

por contraposi¢ao ao antigo
regime em que coexistiam dois sub-regimes de categorizacdo em que o dever de
comunicac¢do de posicao qualificada obedecia a limiares percentuais distintos, conforme
o tipo de sociedade em causa.

A propésito, ainda, deste regime da comunicacao das participagdes qualificadas e
da exigéncia aplicativa do legislador aquando da transposicdo da diretiva citada,

consegue-se entender o que motivou tal exigéncia. Assumindo-se a informagdo como um

dos requisitos essenciais para o eficiente funcionamento dos mercados, decorre daqui a

19 Curiosamente, o legislador portugués foi além do que exigia a referida Diretiva. Para um entendimento
mais completo ver CARLOS OSORIO de CASTRO, 2000, pp-162-193.

20 Alteragdes operadas pela Diretiva 2013/50/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 22 de outubro
de 2013.

21 Cfr. https://www.eesc.europa.eu: “Goldplating is known as over-regulation when transposing an EU
Directive.”

22 Cfr. Regime do art. 9.° da Diretiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 15 de
dezembro de 2004. Assim, com o C6d.VM revisto os limites percentuais passaram a corresponder aos da
diretiva, mantendo a legislagdo nacional adicionalmente o limiar dos 90% ja previsto no C6d.VM.

Z NUNO SOBREIRA e ISABEL REBELO DE ANDRADE, 2022.



https://www.eesc.europa.eu/sites/default/files/resources/docs/qe-01-14-863-en-n.pdf

prioridade de que o combate a assimetria da mesma continua a beneficiar, sendo que tal
deve merecer a mais premente atencao dos reguladores e supervisores. Deste modo, resta-
nos sempre louvar quando o legislador reflete estas preocupagdes no conteudo normativo
produzido.

Deixamos, no entanto, o alerta de que a fronteira entre uma norma que pugna pela
difusdo da informacdo no mercado e outra que se revele irrazoavelmente intromissiva ¢,
por vezes, bastante ténue. Daqui, resulta, a magnitude que o goldplating representa nos
espectros legislativos nacionais, assumindo-se como uma externalidade negativa da

transposi¢ao das diretivas.

5. 0 REGIME DA OFERTA OBRIGATORIA

As ofertas publicas obrigatorias sdo, sistematicamente, tratadas em local proprio no
Titulo III, Capitulo III, Secc¢do II, separando-se das disposi¢cdes gerais sobre as OPA’s.
Além de obrigatoria, é também uma OPA de ambito geral - all holders rule’* - pois a
oferta ¢ dirigida a todos os titulares de valores mobilidrios da sociedade e, ainda, total —
equal opportunity rule’— tendo a oferta de abranger todos os valores mobilirios.

As alteragdes trazidas pela Lei n.° 99-A/2021, ndo atentam contra a sistematizagdo
apresentada pelo C6d.VM que por sua vez foi inovadora, quebrando com o método de
sistematizacdo do C6d.MVM que, muito provavelmente, influenciado pelo britanico City
Code (que foi o principal normativo pioneiro do dever de langcamento de OPA?Z%)
sistematizava a OPA obrigatoria antes da voluntaria.

Sendo a obrigatoriedade do lancamento da OPA uma figura relativamente
extraordinaria parece-nos acertado qualificar esta matéria como especial em
contraposicdo com as disposi¢oes gerais da OPA, tratando-a em local distinto das
disposigdes gerais.

O regime das ofertas obrigatérias tem a dificil missdo de equilibrar duas

preocupagdes, por vezes, antagonicas. De um lado, jaz o dever de salvaguardar a posi¢ao

2 PAULO CAMARA, 2018, p. 626.
25 PAULO CAMARA, 2018, p. 629.
26 Na impossibilidade de procedermos a uma aprofundada contextualizagdo sobre as ofertas publicas de
aquisicao remeteremos para os autores que tdo bem o fizeram, vd. entre outros, PAULO CAMARA, 2018,
pp- 671 e ss.; BARRETO MENEZES CORDEIRO, 2019, pp. 359-379; AUGUSTO TEIXEIRA GARCIA,
1995, pp. 35 e ss.; MENEZES CORDEIRO, 2011, pp. 930-937; REQUICHA FERREIRA, 2014, pp. 9-10;

10



dos acionistas minoritarios?’ aquando de uma mudanga do controlo societario, sendo que
o regime visa salvaguardar ndo s6 a tutela subjetiva do acionista minoritario (alteragdo da
titularidade do bloco controlador), como também a objetiva (a modificagcdo do perfil de
risco do investimento derivado da mudanga de controlo). Por outro lado, confrontamo-
nos com o dever de ndo interferir prejudicial e perversamente na atuagdo do mercado
através da imposicao de limites de langamento do dever da oferta que inibam e firam o
mercado de controlo acionista. Assim, refor¢ando, se por um lado, pesa a preocupacao
pela salvaguarda dos interesses dos acionistas e consequentemente do proprio mercado,
por outro, ha uma sensibilidade que tem de ser descortinada e aplicada no que respeita
aos limites percentuais constitutivos do dever de lancamento para que estes se revelem
munidos de uma adequacao e equilibrio, para que nao firam o préprio mercado que se
propdem a proteger. Relativamente, a este dificil, mas necessario equilibrio temos de
atender as palavras de Paulo Camara: “é esta a grande dificuldade (negrito nosso) que
rodeia a fixagdo dos limites percentuais constitutivos do dever de lancamento de OPA”*8.

O legislador portugués no C6d.VM seguindo uma mais ou menos homogénea
tendéncia europeia,? estabeleceu um conceito de controlo que tem como consequéncia o
dever de lancamento da OPA.*°

Ao analisarmos o regime da oferta obrigatoria®! (arts. 187.° e seguintes) vamos
poder ndo so6 analisar e compreender as alteragcdes de que este foi diretamente alvo, como
também conseguiremos observar tracos identitarios da evolu¢ao normativa operada pela
Lei n.° 99-A/2021, nomeadamente os que se prendem com a simplificagdo, proteciao dos
investidores e integridade do mercado, o que para a nossa andlise, assume particular
relevancia. Nas palavras de Carlos Osoério de Castro acerca do regime entao em causa, a

“construgdo do nosso legislador mobilidrio denota[va] alguma rigidez.”*?. Ora, é essa

27 A este proposito vd. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, 2012, p. 630.

2 PAULO CAMARA, 2000, p. 256.

2 Apesar de nio haver uma coincidéncia estrita do limiar a que se reconduz uma posi¢io de controlo ha
um alinhamento europeu, decorrente da uniformizacdo europeia, com vdarios ordenamentos europeus,
nomeadamente o alemdo e inglés a optar por fixar este em 30%, conforme as suas normas (§29 WpUG e
rule 9.1 City Code, respetivamente) e o portugués a partir de um terco (33,33%). Relativamente ao
ordenamento inglés, merece ser feito o apontamento de que apesar de se manter atual o limiar, ¢ uma
consideracdo que tem de ser interpretada a luz de um contexto pré-Brexit.

30 Para mais esclarecimentos sobre os motivos geradores da obrigatoriedade de langamento de OPA ver,
entre outros autores, HUGO MOREDO SANTOS, 2011, pp. 189 e seguintes.

31 Para um estudo mais atento da figura noutros ordenamentos juridicos vd. FEDERICO PICCO,
VALERIA PONZIANI, GIANFRANCO TROVATORE, MARCO VENTORUZZO, 2021, p. 9 e ss.;
HARALD BAUM, CHRISTOPH KUMPAN, FELIX STEFFEK, HIROYUKI WATANABE, 2011, pp.
91-111.

32 CARLOS OSORIO de CASTRO, 2021, p. 198.
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propria rigidez, ou pelo menos parte dela, que o C6d.VM revisto vem mitigar, como
teremos oportunidade de observar.
Sendo o art. 187.° uma norma que comporta um cunho europeista, os arts. da

Diretiva das OPA s, em especial o seu art. 5.° sio merecedores de uma especial reflexdo.*

5.1 O Direito de Saida dos Socios Minoritarios

O fundamento do dever de lancamento da OPA obrigatoria ¢ pela doutrina, de forma
unanime, considerado, como derivado da existéncia de uma aquisicado de controlo/
mudanca de controlo, tendo como desiderato a prote¢ao dos acionistas mais vulneraveis.

Nas palavras de Miguel Rodrigues Leal e Miguel Stokes: o “dever de lancamento
de OPA tem na sua génese o proposito de salvaguardar a posicdo patrimonial dos
acionistas minoritdirios (negrito nosso) no cendrio de aquisicdo de dominio”**. No
entanto, summo rigore, podemos deparar-nos com situagdes em que, de facto, ha uma
mudanga de controlo, mas correspondendo este a detengdo de, por exemplo, 30% dos
direitos de voto, a condi¢do presente no 187.°/1 (detengdo de mais de um ter¢o dos direitos
de voto) ndo se verificara, nao se consubstanciando assim a obrigacao de langamento da
OPA™. Os limiares do 187.%/1 funcionam, assim, como garantes da seguranga juridica do
regime, concretizando, ou ndo, o dever de langamento, conforme sejam atingidos ou nao.
Esta preocupacdo com a prote¢ao juridica parece decorrer da propria Diretiva das OPA’s,
conforme a redacao do numero 3 do seu art. 5.°: “4 percentagem de direitos de voto que
confere o controlo de uma sociedade”. Ou seja, a propria Diretiva ficciona que o controlo
decorre da detengdo de uma percentagem de direitos de voto. E evidente a preocupagio

com a seguranga juridica.

3 A Diretiva das OPA’s através do seu art. 5.° ¢ do Considerando nono sublinha a importincia do
langamento da oferta publica de aquisi¢@o “para proteger os titulares de valores mobiliarios e, em especial,
os detentores de participagdes minoritarias, apés uma mudanga do controlo das sociedades” — Cfr.
Considerando 9 da Diretiva das OPA’s. Na impossibilidade de procedermos nés a uma contextualizagdo
sobre a Diretiva das OPA’s e para um estudo mais aprofundado das suas solugdes, vd. ORLANDO
VOGLER GUINE, 2008, pp. 151-181, em especial pp. 177 e ss. Cfr. ANA SA COUTO, 2006, pp. 70-78;
THOMAS PAPADOPOULOS, 2007, pp. 526 e ss.

3 MIGUEL RODRIGUES LEAL e MIGUEL STOKES, 2018, p. 124.

35 O limiar quantitativo ¢ a fronteira entre o dever de lancamento de oferta obrigatoéria ou auséncia deste.
Corporifica, assim, uma regra de nao sujei¢do, podendo argumentar-se na perspetiva de Miguel Rodrigues
Leal e Miguel Stokes que esta se assume como uma presuncao inilidivel de auséncia de dominio mesmo
que este factualmente exista. Vd. MIGUEL RODRIGUES LEAL e MIGUEL STOKES, 2018 p. 132.
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Paulo Camara,® no ambito das ofertas puiblicas de aquisi¢io obrigatorias, questiona
a pertinéncia da obrigatoriedade de lancamento como mecanismo que acautele os
acionistas minoritarios quando existem outros mecanismos de exif, nomeadamente a
exonera¢do do socio da sociedade, as vendas das suas participagdes sociais’’ e até a
utilizagdo da voice dos acionistas como maneira de exprimir o seu descontentamento
relativamente a determinado rumo seguido pela sociedade.

No entanto, a maioria dos autores, nomeadamente Ana Perestrelo de Oliveira,
Cardoso Sequeira, Requicha Ferreira, Daniela Baptista, entre outros, com a nossa
concordancia, defendem que um dos fundamentos presentes na obrigatoriedade da oferta
reside na necessidade de assegurar um mecanismo de exit, para um acionista minoritario
perante uma mudanga de controlo da sociedade. Esta garantia de saida ¢ mais do que
pertinente tendo em conta as potenciais consequéncias® advindas de uma mudanca de
controlo. Sendo que uma mudancga raramente vem sozinha, esta podera ser acompanhada
de outras, tdo ou mais relevantes, nomeadamente, mudangas no tipo de cultura da
empresa, na estratégia comercial e empresarial, nos objetivos prosseguidos pela empresa,
etc.

Assim, sendo o0s acionistas minoritdrios quem mais estd numa posicao de
fragilidade, o lancamento de uma OPA obrigatoria permite acautelar a posi¢do
involuntaria®® destes, sendo que lhes ¢ assegurada uma saida remunerada do projeto

social.*’

36 PAULO CAMARA, 2000, pp. 244-245.

37 Merece ser dito que muitas vezes, devido a falta de liquidez no mercado, esta alternativa podera
potencialmente revelar-se como inviavel ferindo o principio da livre transmissibilidade de agdes (328.°
CSC). Estando o mercado bolsista subordinado as regras da oferta e da procura, uma quebra da ultima pode
resultar numa penalizagdo no pre¢o de venda ou, no limite, até tornar irrealizavel a mesma. Acresce que
uma venda de uma posi¢do minoritaria muitas vezes acarreta uma penalizacdo antéonima do prémio de
controlo, agravada se as perspetivas da rentabilidade futura associadas & mudanca forem pessimistamente
recebidas pelo mercado. O art. 188.%/2, a proposito da contrapartida, vem salvaguardar estas situagdes,
considerando-a como ndo equitativa, se existir um “risco de liquidez”, impondo que a contrapartida seja
fixada por um perito, eliminando, assim, a exposi¢do dos acionistas minoritarios a este risco. A proposito
do “risco de liquidez”, vd. PAULO PEREIRA DA SILVA, 2021, pp. 351-352.

38 Temos, no entanto, de entender que as consequéncias advindas de uma mudanga de controlo, podem
tanto ser negativas como positivas, vd. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, 2012, p. 602.

39 Sublinhamos o fator da involuntariedade da posi¢do dos acionistas minoritarios aquando de uma mudanga
de controlo, pois estes assistem & mesma sem que possam intervir relevantemente, ficando assim numa
posicdo de sujeicdo tal, que s6 poderd ser justamente acautelada através do langamento de uma OPA
obrigatoria por parte do acionista maioritario.

400 regime do art. 187.° assume-se como ultra garantistico da posi¢io dos acionistas minoritarios, sendo
que qualquer aquisi¢do de uma posic¢ao de controlo, nos termos do 187.%/1, despoleta, ndo se verificando os
institutos de exclusdo do dever, a obrigatoriedade de lancamento de OPA obrigatdria, independentemente
desse controlo ser ou ndo prejudicial para a sociedade e para os seus acionistas.
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A OPA obrigatoria, incorpora para os destinatarios, um valor, decorrente da opcao
que lhe ¢ caracteristica: permite, como ja vimos, a saida aos acionistas minoritarios, no
entanto, estes sao livres de ndo o fazer (por acreditarem na sociedade ou na estratégia do

acionista controlador) e continuarem como parte integrante da sociedade.

5.2 A Distribuicido do Prémio de Controlo

A Lei n.° 99-A/2021 manteve, também, inalterada a importancia do principio de
igualdade no tratamento como principio justificador e fundamentador da obrigatoriedade
do lancamento da OPA.*! Perante uma alienagio onerosa de um lote maioritirio ou
controlador de participagdes sociais, ao seu valor de mercado, calculado através da
multiplicagdo do preco da acdo pelo nimero de agdes alienadas, acrescer-se-a,
potencialmente*?, um prémio de controlo (tender offer premium).

O prémio de controlo reflete e quantifica o valor a pagar por esse mesmo controlo,
fazendo, quando o haja, com que o preco a pagar pelo bloco de agdes controlador seja
sempre superior a multiplicagdo do niimero de acdes pelo seu valor nominal. Do exposto,
resulta que a alienacdo do bloco controlador poderia beneficiar os acionistas maioritarios
alienantes em prejuizo dos restantes. Nestes termos, uma OPA obrigatoéria com uma
contrapartida®® minima legalmente fixada impde a distribui¢do do prémio de controlo

pelos acionistas minoritarios* fazendo com que este se estenda as restantes participacdes

41 A este proposito ver ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, 2012, p. 600.

42 Dizemos “potencialmente” pois parece-nos crucial sublinhar que nem sempre hé lugar a existéncia de tal
prémio, algo muitas vezes ignorado pela doutrina. Vejam-se os casos em que a alienagdo do bloco
controlador ao oferente ¢é feita abaixo do prego de mercado para que assim se garanta uma alienagéo célere
e facilitada. Vejam-se também, os casos em que a transmissao do bloco de controlo era feita mortis causa
despoletando o dever presente no art. 187.°, (com a Lei n.° 99-A/2021, esta questdo altera-se
substancialmente, como teremos oportunidade de ver) inexistindo, no entanto, o pagamento de uma
contrapartida patrimonial e consequentemente ndo existindo qualquer prémio de controlo. Assim, a nosso
ver, achamos incorreto recorrer a ideia da partilha do prémio de controlo de maneira absoluta, como causa
motivadora do art. 187.°, pois se ha casos em que tal argumento merece o nosso assentimento, noutros nem
tanto.

4 A questdo da contrapartida assume dimensdes diferentes consoante estivermos perante uma OPA
voluntaria ou uma OPA obrigatdria: se nas OPA’s voluntarias ha, desde logo, uma preocupagio por parte
do oferente em garantir a atratividade da operagdo e o consequente sucesso desta através da fixagdo de uma
contrapartida valorizada; nas OPA’s obrigatorias tal nem sempre se manifesta, como decorre da
metodologia do proprio art. 188.° que acarreta uma preocupagao garantistica do valor da contrapartida. Na
pratica, esta questdo ndo assume grande relevancia, pois as OPA’s mesmo quando obrigatorias, raramente
o sdo por acidente, havendo interesse por parte do oferente em assumir o controlo total da sociedade.
Destarte, a questdo da contrapartida perde a polarizacdo decorrente do entendimento, acima, explanado.

4 No direito patrio, a favor da reparticdo do prémio de controlo, além do exposto no considerando n.° 12
do PreAmbulo do DL n.° 486/99 de 13 de novembro, vd. PAULO CAMARA, 2000, pp. 246-252;
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sociais, permitindo que estes vendam (no minimo) as suas participacdes pelo mesmo
preco que o transmitente do bloco controlador®’ (best price rule). Firma-se, assim, a
caracterizacdo do principio de igualdade no tratamento como principio justificador e
fundamentador da obrigatoriedade de lancamento. Nas palavras de Carlos Osoério de
Castro, que mantém a sua atualidade com a revisdo do C6d.VM: “4 ideia de que o
dominio é um bem pertencente a sociedade, e ndo ao acionista maioritario, estd
claramente por detrds do regime das OPA’s obrigatérias consagrado no CVM.”*

No entanto, 0 mesmo autor adianta, nao beneficiando da nossa concordancia, que
“nao ¢ possivel explicar o dever de lancar a OPA naqueles casos em que ndo tenha havido
o pagamento de qualquer prémio (por ex., tomada de controlo mediante compras difusas
em bolsa)”#’. Ora, a nosso ver, uma compra difusa no mercado, ou aquisi¢io sistematica
no mercado (remassage)*®, além dos riscos inerentes as variagdes de cotacdo,
morosidade, falhanco da operagdo e custos da mesma, nomeadamente eventuais
comissdes de corretagem de peso relevante, incorpora ja de si um prémio* (potencial)
definido pelo proprio mercado. Sendo que a compra e a venda em mercado bolsista se
subordina as leis da oferta e da procura, ao seu respetivo livro de ordens e ainda as
tendéncias especulatorias, se o remassage nao for suficientemente difuso no tempo, ou se
corresponder a um niimero muito proximo das agdes que se encontram em free float a
cotacao das mesmas ira disparar. Verificando-se esta realidade, tal empolamento do prego
das agdes representa no nosso entender um valor de prémio imposto pelo mercado, que,
apesar de ao contrario do que se verifica nas OPA’s, ndo permitir um tratamento
igualitario entre os titulares de valores mobilidrios da mesma espécie, ndo se conseguindo

distribuir o prémio de igual maneira pelos acionistas, ndo deixa de ser um prémio pago

AUGUSTO TEIXEIRA GARCIA, 1995, p. 209; CARLOS COSTA ANDRADE ¢ MIGUEL STOKES,
2021, p. 62; CARLOS OSORIO de CASTRO, 2021, p. 184; ANA PERESTRELO de OLIVEIRA, 2012,
p- 597; CARDOSO SEQUEIRA, 2014, p. 70;

4 Merece ser dito que a ideia de partilha do prémio de controlo ndo é absolutamente consensual, havendo
autores que a criticam argumentando que prejudica a criacdo de riqueza no mercado, podendo inviabilizar
a lucratividade da propria transagdo, pois a extensdo do prémio de controlo aos acionistas minoritarios
acarreta um encarecimento adicional da operacao que podera afastar investidores. A proposito ver FRANK
EASTERBROOK e DANIEL FISCHEL, 1981, p. 716.)

4 CARLOS OSORIO de CASTRO, 2021, p. 184. A ideia de que o prémio de controlo ¢ um bem social é
uma ideia centendria. Em sentido idéntico, na literatura internacional, vd. ADOLF BERLE e GARDINER
MEANS, 1967 ¢ WILLIAM ANDREWS, 1965, pp. 505-563.

47 CARLOS OSORIO de CASTRO, 2021, p. 185.

4 Cfr. AUGUSTO TEIXEIRA GARCIA, 1995, p. 16: “Consiste este processo em o interessado comprar
pouco a pouco, em bolsa, agdes da sociedade visada, até atingir um nivel de titulos que lhe atribuam o
controlo.”

4 De referir que Osorio de Castro, perante a tomada do controlo mediante compras difusas em bolsa, ndo
se refere a inexisténcia de um prémio de controlo, mas sim a inexisténcia de qualquer prémio, sendo isto
que visamos criticar. O seu restante raciocinio merece a nossa profunda concordancia.
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pelas aquisi¢des daquelas acdes, na maioria das vezes numa operacdo mais onerosa do
que em sede de OPA.*>°

Assim, embora admitindo que, o prémio imposto pelo mercado que aqui
defendemos existir ndo se assemelha indiscutivelmente com o consensual prémio de

controlo inerente a aquisi¢ao do controlo da sociedade, ambos tém um trago identitario

semelhante: o montante acrescido pago (ou no mercado ou numa transagdo privada do
bloco acionista controlador) pelo dominio de uma dada sociedade.

Avangando no nosso raciocinio, e atendendo a redagio’! da al. b) do niimero 1 do
art. 188.°, o legislador ao estabelecer que a contrapartida pode corresponder (se for o valor
mais elevado comparativamente com o da al. a)) ao “preco médio ponderado desses
valores mobiliarios apurado em mercado regulamentado durante o mesmo periodo” visa,

a nosso ver, refletir no valor da contrapartida o potencial®

prémio imposto pelo mercado,
decorrente da valorizacdo da cotacdo. Repare-se também, que este mesmo preceito
(188.°/1, b) impede que seja praticado um desconto de controlo™?.

Vimos que a revisao do C6d.VM manteve, naturalmente, inalterada a importancia
do principio de igualdade no tratamento no ambito das OPA’s obrigatorias. No entanto,
em relagdo ao tema da contrapartida minima e a sua fixagdo, tema decorrente da
distribui¢do do prémio de controlo, a Lei n.° 99-A/2021, de 31 de dezembro agraciou-nos
com uma intervenc¢do mais especifica que iremos abordar e desenvolver adiante®*.

Alteragao de grande relevo no universo normativo do art. 187.°, mais precisamente

no seu numero 3, foi o fim da autonomia estatutaria respeitante a obrigacao de lancamento

30 O aparecimento da OPA no mercado veio solucionar muitos dos problemas, mitigando ainda vérios riscos
(ver infra), trazidos pela aquisigdo sistematica em mercado.

51 Redagdo essa, que se manteve inalterada com a reforma preconizada pela Lei 99-A/2021 de 31 de
dezembro.

52 Dizemos potencial porque o prémio imposto pelo mercado pode, em dado caso, nem existir, mas
existindo, estara ja incorporado no valor das a¢cdes em bolsa.

33 Falamos de desconto de controlo por contraposi¢do ao prémio de controlo. Ou seja, se um bloco acionista
controlador fosse adquirido pelo oferente a desconto, isto €, a um preco inferior ao prego médio praticado
no mercado (nos seis meses imediatamente anteriores a data da publicacdo do anuncio preliminar da oferta)
o art. 188.%/1, b), ao impor que o preco a pagar seja o praticado no mercado durante o periodo de seis meses
antecedentes ao anuncio preliminar da oferta (por ser o mais elevado) impede que esse desconto suportado
pelo oferente seja estendido aos acionistas minoritarios. Esta previsdo, bastante garantistica da situacdo
patrimonial dos acionistas minoritarios, podera atentar, no entanto, contra o principio de igualdade de
tratamento dos acionistas, ao ndo estender o desconto suportado pelos maioritarios aos minoritarios.

5% A ideia de partilha do prémio de controlo como motivadora do dever de langamento nio nos ¢ estranha
encontrando-se desde 1999 no normativo nacional - Considerando 12 do Predmbulo do C6d.VM: “O regime
das ofertas publicas de aquisi¢do obrigatorias assenta na ideia geral de que os beneficios de aquisicdo de
dominio sobre uma sociedade aberta devem ser compartilhados pelos acionistas minoritarios.”
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°, que permitia as sociedades abertas>® que ndo

da oferta, uma espécie de opting ou
tivessem agdes negociadas em mercado regulamentado, poderem prever nos estatutos a
supressao do primeiro limite - um tergo dos direitos de voto — que determina o dever legal
do langamento da OPA. Com o fim das sociedades abertas — inovagao que peca pelo seu
atraso’’ trazida pela Lei n.° 99-A/2021 — é eliminado o niimero 4 do art. 187.° por deixar
de fazer sentido, sendo uma das consequéncias do fim destas®® e tendo como desfecho o

fim da autonomia estatutaria respeitante a esta questao.

6. A TECNICA LEGISLATIVA DE EXCLUSAO DA
OBRIGATORIEDADE DE LANCAMENTO DA OPA

Numa anélise ao enquadramento do art. 187.°, mais especificamente do seu numero
1, salta-nos a vista a tendéncia mista que caracteriza a norma: por um lado existem, como

j& vimos, formalizados na redagdo normativa, os limiares estanques que atingidos,

35 Dizemos “uma espécie de opting out”, porque em bom rigor, ndo o ¢, sendo, no entanto, o resultado
alcangcado materialmente semelhante. Ao contrario do que acontece no ordenamento suigo em que o
legislador permite a escolha do limiar entre um tergo e metade dos direitos de voto, no ordenamento juridico
nacional tal ndo acontecia, sendo, unicamente possivel eliminar a primeira fasquia no caso de se tratar de
uma sociedade aberta cujas agdes ndo estivessem admitidas a negociagdo em mercado regulamentado. Para
uma explicagdo mais profunda consultar: https://www.caplaw.ch/2021/the-use-and-modalities-of-opting-
out-up-clauses-new-developments/.

36 No ambito do C6d.VM anterior 4 revisdo alvo do nosso estudo, merece ser feito o seguinte reparo: apesar
de certas normas especificas s6 valerem para as sociedades emitentes de valores mobilidrios admitidas a
negociagdo em mercado regulamentado, vejam-se os arts. 188.%1, b), 188.%3, b) e c) e 188.%/5, a
generalidade do regime das OPA’s obrigatdrias aplicava-se a todas as sociedades abertas, vd. DANIELA
BAPTISTA, 2016, p. 160. Ora, com o fim destas, ditado, pela Lei 99-A/2021 de 31 de dezembro, este
regime passa, agora, sO a aplicar-se as empresas “cotadas”.

7.0 conceito de “sociedade aberta” ndo tendo paralelo em outros ordenamentos juridicos € substituido no
Cod.VM revisto, pela expressao “emitente de acdes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado”,
num esforg¢o que visa além da simplificag@o de regimes facilitar o acesso ao mercado e garantir um maior
alinhamento com o direito europeu, cfr. Exposicdo de Motivos da Proposta de Lei 94/X1V/2.%: “4 figura da
sociedade aberta ndo encontra paralelo em outros ordenamentos juridicos e a sua aplicagdo tem-se
revelado um fator de incerteza nos agentes economicos, nomeadamente quanto aos critérios de qualificacao,
ambito do regime e requisitos para a perda de qualidade de sociedade aberta”. Nestes termos, a partir de 31
de dezembro de 2022 ndo ter8o mais assentamento no ordenamento juridico portugués. Para um
desenvolvimento mais aprofundado sobre a supressédo da figura da sociedade aberta vd. MAGDA VICOSO
e MARTA PEREIRA ROSA, 2022; RITA OLIVEIRA PINTO, 2021, pp. 263-277.

58 Acrescente-se ainda relativamente ao fim das sociedades abertas a revogacdo dos arts. 13.°, 14.°, 16.°-C,
27.°, etc. referentes a figura. Aplaude-se, mais uma vez, a extingdo do estatuto de sociedade aberta, que
consubstanciava, além do que ja foi dito, também uma causa de goldplating (ver infra) pois impunha as
sociedades abertas que ndo eram emitentes de agdes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado e
aos seus acionistas deveres e imposicdes legais que na legislacdo europeia estavam concebidos apenas para
sociedades cotadas.
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motivam o lancamento da oferta, mas por outro, somos confrontados com o conceito
substantivo de controlo. Esta natureza mista endogena da norma tem de ser
compreendida, e serd adiante analisada, pois ira marcar todo o regime das ofertas
obrigatorias.

Em estreita dependéncia da questdo relativa ao dever de langamento de OPA
obrigatoria, encontra-se outra, que procura saber em que circunstancias pode haver uma
exclusao do dever de lancamento. Nas palavras de Ana Perestrelo de Oliveira, a este
proposito: “o regime portugués é mais exigente e apresenta menos excegoes que 0s
congéneres europeus, o que tendera a traduzir-se, como bem se compreender, numa
maior eficacia da tutela conferida aos acionistas minoritarios™’. A técnica legislativa
de exclusio do dever®® de langamento da OPA obrigatdria assenta em quatro institutos
distintos que, assim, permitem afastar a obrigatoriedade da oferta. S3o estes: a prova
negativa do dominio, as derrogagdes, a suspensdo e a substituicdo. Iremos de seguida
abordar estes institutos focando-nos com maior atengao nas alteragcdes operadas pela Lei
n.° 99-A/2021, de modo a podermos compreender as inten¢des reformistas e
conseguirmos, dotados de espirito critico, analisar se sao ou ndo, no nOSSO Ver,

pertinentes.

6.1 Prova Negativa do Dominio

Sendo que o dever de lancamento de OPA nasce quando atingido os limiares
quantitativos constantes no art. 187.%/1, limiares esses que incorporam uma presun¢ao de
aquisi¢ao de dominio, o legislador veio permitir a possibilidade de se demonstrar que,
apesar de ter sido ultrapassado o seu limite quantitativo, ndo foi ultrapassado o seu limite
qualitativo, ou seja, esta ultrapassagem nao consubstanciou a aquisicdo do dominio da
sociedade em causa®!, ndo acarretando assim o dever de langamento. Este espirito do
262

“teste da realidade do dominio

no art. 5.° da Diretiva das OPA’s.

, contido no 187.%/2 é o mesmo que se encontra vertido

5% ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, 2012, p. 619.

%0 yd. PAULO CAMARA, 2000, p. 256.

61 V.g., se existir um adicional acionista que detenha uma posi¢do independente superior na sociedade. A
prova negativa do dominio foi assim inicialmente configurada, tanto no regime nacional como em varios
outros. Ver, a titulo de exemplo, o caso alemao: §9, II, 1 WpUG.

62 FAZENDA MARTINS, 2012, p. 152.
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Como vimos, no respeitante aos limiares percentuais relevantes de direitos de voto
em que se funda o dever de langamento previstos no 187.%/1, a Lei n.° 99-A/2021, de 31
de dezembro mantém ambos os limiares do C6d.VM (um terco ou metade dos direitos de
voto)®® que resultaram da estratégia de simplificacdo imprimida no C6d.VM.

A grande mudanca imposta pela Lei n.° 99-A/2021 nesta norma ¢ a extensao do
ambito de aplicacdo da prova negativa do dominio, um crivo de seguranca juridica®,
patente no art. 187.°/2 que permite rebater as presungoes iuris tantum de dominio através
da apresentagdo de uma prova que ilida essa mesma presungao. Dito por outras palavras,
o 187.°/2 consagra a inexigibilidade de langamento de oferta obrigatoria para quem faca
prova negativa do dominio, apesar de ter ultrapassado as fasquias relevantes constantes
do 187.%/1.

Se normativamente na redagdo do C6d.VM a prova negativa de dominio era, nas

65 potencialmente

palavras de Paulo Camara, “um expediente de afastamento do dever
aplicavel a posi¢des que ultrapassassem o limite de um ter¢o dos direitos de voto, agora,
com a nova redacdo, o legislador veio acolher as posi¢des doutrinais que ja se faziam
notar em numero e forga, € que entendiam que a prova negativa do dominio também se
devia estender as posi¢des que ultrapassassem metade dos direitos de voto.®® Ora, ndo
podemos louvar ou criticar esta alteragdo, sem antes refletirmos sobre os fundamentos
que a motivaram. A prova negativa de dominio, da maneira que estava delineada no
ordenamento juridico portugués, isto €, assentando em limites quantitativos estanques,
comportava varias dificuldades, que merecem a nossa mais atenta analise. Acresce o facto

de no contexto anterior a revisao do C6d.VM ter existido uma barreira hermenéutica

assente também na letra da lei que impossibilitava a extensdo, na otica de parte da

% Na redagdo do C6d.MVM, eram cinco os limiares de percentagem, tendo sido a grande evolugdo
normativa do C6d.VM, no que diz respeito ao tema, consagrar apenas dois limiares, seguindo a tendéncia
europeia. Para melhor compreensio e desenvolvimento, vd. PAULO CAMARA, 2000, pp. 195-270.

6 CARLOS COSTA ANDRADE e MIGUEL STOKES, 2021, p. 73.

65 Cfr. PAULO CAMARA, 2000, p. 257 ¢ DANIELA BAPTISTA, 2016, p. 589.

% Um tema que no seu tempo foi muito discutido pela doutrina: nos tempos precedentes a Lei n.° 99-
A/2021, existia j4 um consenso quase maioritario de que a prova negativa de dominio devia ser estendida
as posicdes que ultrapassassem metade dos direitos de voto, cfr. JOSE FERREIRA GOMES, DANIELA
BAPTISTA, DIOGO COSTA GONCALVES, JULIANO FERREIRA e PAULA COSTA e SILVA. Em
sentido contrario, vd. MENEZES FALCAO, HUGO MOREDO SANTOS, JOAO de MATTAMOUROS
RESENDE, VITOR PEREIRA NEVES e JULIANO FERREIRA. Também argumentando que no caso da
metade dos direitos de voto o legislador entende tratar-se de uma verdadeira ficgdo legal e ndo de uma mera
presungdo de dominio, temos CARLOS OSORIO e CASTRO ¢ PAULO CAMARA, este tultimo
considerando que a deteng@o de metade dos direitos de voto resulta numa presungdo iuris et de iure de
aquisigdo do dominio. De sublinhar que CARLOS OSORIO de CASTRO é a favor de que a prova negativa
do dominio possa ser feita independentemente da percentagem de votos imputaveis ao oferente, no entanto,
devido & letra da lei do C6d.VM, ndo considerava que se a podia invocar vd. CARLOS OSORIO de
CASTRO, 2021, p. 200.
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doutrina, da prova negativa do dominio a quem detivesse mais de 50% dos direitos de
voto correspondentes ao capital social, pois nos termos do 187.° ex vi 21.° a detencao
dessa maioria consubstancia uma presuncao iuris et de iure de situacao de controlo (ou
dominio®).

Contrariamente, e a proposito do regime anterior a Lei n.° 99-A/2021, de 31 de
dezembro, Daniela Baptista ndo considerava que a inten¢do do legislador era aplicar
estanquemente a prova negativa do dominio unicamente nas situacdes em que era
ultrapassado o limite de um tergo dos direitos de voto até metade dos mesmos. A autora
considerava, e bem a nosso ver, que o que releva nesta analise ndo sdo os direitos de voto,
mas sim o alcance de uma posicdo que possibilite o exercicio de uma influéncia
dominante. Ora, se nos termos do art. 187.%/3, era exigivel a quem fizer a prova negativa
do dominio a comunicagdo do incremento de participagdes sociais superiores a 1%, sendo
que este incremento ndo gerava necessariamente o dever de lancamento de oferta,
situagdo idéntica era aquela, em que o participante conseguia provar a falta de dominio
mesmo depois do incremento da posi¢ao quando este resultasse na obtengdo de mais de
50% dos direitos de voto, ao invés de multiplos incrementos. Nestes termos, o corolario
da prova negativa de dominio mantinha-se valido, fazendo todo o sentido estender-se a
este caso.

Em retrospetiva, concluimos, que as posi¢des doutrinais que antes da revisao do
C6d.VM pugnavam pela solugdo de uma concreta verificagao de influéncia dominante
através de uma andlise casuistica, estendendo assim a prova negativa do dominio,
também, aos casos em que a imputacdo dos votos resultasse numa detencdo superior a
50% dos direitos de voto, eram as posi¢cdes que mais se aproximavam do verdadeiro
espirito do legislador, agora expressamente consagrado no C6d.VM revisto.

Concomitantemente, o legislador, ao prever na Lei n.° 99-A/2021, de 31 de
dezembro, a extensdo da prova negativa do dominio a quem ultrapasse direta ou
indiretamente (nos termos do art. 20.°/1) o limiar de metade dos direitos de voto
correspondentes ao capital social, vem encerrar duas décadas de discussdes doutrinais®®.

Adicionalmente, merece ponderacao saber se a extensdo da prova negativa do
dominio para mais de metade dos votos vem romper com o entendimento postulado pela

CMVM e pelos tribunais de que as limitagdes estatutarias de exercicio dos direitos de

670 legislador nacional usa as expressdes “controlo” e “dominio” como sinénimos, vd., CARLOS COSTA
ANDRADE e MIGUEL STOKES, 2021, p. 79.
8 A propdsito ver nota de rodapé namero 20.
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voto dificilmente relevavam nos casos em que estivéssemos perante uma posi¢ao superior
a 50% dos mesmos pois presumia-se inilidivelmente o dominio. Estando esta presung¢ao
afastada, perguntamo-nos se, na vigéncia do C6d.VM revisto, a limitagdo estatutaria ao
exercicio dos direitos de voto poderd consubstanciar prova negativa do dominio nos casos
em que haja uma detencio superior a metade dos direitos de voto.®

Finalmente, ndo podemos deixar de considerar acertada a técnica de redacdo
utilizada no art. 187.%/2 C6d.MV revisto. Ao invés de adicionar o limiar de “metade dos
direitos de voto correspondentes ao capital social” a norma, o legislador optou, por uma
forma negativa de previsdo, ou seja, eliminou da redagdo o limiar no C6d.MV previsto de
“um terc¢o dos direitos de voto correspondentes ao capital social”, imprimindo, assim,
na norma a perspetiva material de controlo, invés da formal.

Esta inovagao tem como consequéncia o final, como j& vimos, da vexata quaestio
relativa a extensdo da prova negativa do dominio. Resta dizer que as divergéncias
doutrinais sobre a prova negativa do dominio, explorando e interpretando o regime da
imputagdo de votos, permitiram que se gerasse uma interessante e valiosa discussdo que

poderemos sempre revisitar.

6.2 Derrogacoes

Sendo as derrogacdes (189.° C6d.VM), paralelamente a prova negativa de dominio,
um dos institutos que exclui a obrigatoriedade do lancamento da oferta, nos termos do
art. 187.°, este instituto merece também, certamente, a nossa melhor atencao, em especial,
devido ao acréscimo de uma nova causa de derrogagdo’® pela Lei n.° 99-A/2021, de 31

de dezembro. A inclusdo de uma nova causa derrogatoria, além das j& taxativamente

% yd., ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, 2013, p. 220. As limita¢des estatutarias de exercicio de
direitos de voto deviam relevar para o calculo da percentagem de direitos de voto no d&mbito do art. 187.%/1.
Escusava-se, assim, de proceder posteriormente a prova negativa do dominio. Este entendimento ndo ¢
partilhado pela CMVM, ver por exemplo o caso da aquisi¢do pelo Caixa Bank de uma participagdo
adicional de 18,87% no capital do BPI, totalizando uma participa¢do no banco portugués de 48,97%: ver
entendimento da CMVM no ANEXO I. A CMVM admite a limitagdo estatutaria como prova negativa de
dominio, sempre que for acompanhada por outros indicios de falta de dominio, mas ndo admite a priori que
a limitagdo estatutaria resulte na derrogagdo do dever de langamento de OPA presente no art. 187.%/1.

700 art. 4.°/5 da Diretiva das OPA’s permite aos Estados-Membros alguma discricionariedade na fixacdo
de derrogacdes de modo a harmonizar as normas europeias com fundamentados circunstancialismos
nacionais.
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previstas nas alineas a), b) e ¢) do numero 1 do art. 189.°7!, contraria a tendéncia
legislativa neste regime, pois a mencionada lei veio inverter o pendor para a simplificagdo
observado no C6d.VM que foi responsavel pela redugdo do leque das situagdes passiveis
de derrogacdo.”

A “nova”’?

causa de derrogacdo que estatui como excecdo a aplicacao do disposto
no art. 187.°, a ultrapassagem do limite de direitos de voto relevantes, quando esta resultar
da aquisicao de valores mobiliarios por heranca ou legado (ressalvando-se a necessidade
de previsdo nos estatutos das situagdes transmissivas), merece o nosso aplauso. Este
acrescento normativo visa, de acordo com a Exposicao dos Motivos da Proposta de Lei
94/X1V/2.°, ter em consideragdo “o interesse de acionistas fundadores em garantir que o
controlo da sociedade se mantém na esfera familiar, mesmo que parte do capital da
sociedade se encontre disperso pelo publico.”

Em boa verdade, j4 muito antes da alteracdo introduzida pela Lei n.° 99-A/2021, o
dever de langamento de OPA nos casos de sucessdo mortis causa estava longe de ser um
tema consensual. Alertamos que ja em 2014 Manuel Requicha Ferreira tinha amplamente
criticado o preceito’?.

Em sede do instituto das derrogacdes, ¢ esta problematica, envolvendo os casos de
sucessdo mortis causa, que vai merecer uma mais aprofundada andlise, adiantando-se ja
que a consagragdo desta derrogagdo merece a nossa mais profunda concordancia. E muito
provavel que esta “reinvocagdo” tenha uma costela germanica, tendo sido influenciada
pelo ordenamento juridico alemdo’®, neste tema muito mais atual, pois possibilita,
mediante uma solicitagdo por escrito, que sejam desconsiderados os direitos de voto para
o calculo dos limiares de obrigacdo de langcamento, se estes tiverem sido obtidos por

heranca.

"I E devido o apontamento que com o Cod.VM revisto, também estas trés causas derrogatorias foram
reescritas, clarificando-se o seu sentido, sem, no entanto, sofrerem alteragdes de fundo.

20 art. 528.°-A do C6d.MVM, incluia um leque de derrogagdes muito superior ao elenco presente no art.
189.° C6d.VM.

3 Veremos, adiante, que nio se trata de uma causa derrogatoria inovadora.

4 Cfr. MANUEL REQUICHA FERREIRA, 2014, pp. 9-58. Em sentido contrario vd. JULIANO
FERREIRA, 2021, p. 316.

5 Ver §36 WpUG.
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0 C6d.VM, ao contrario do que acontecia no Cod.MVM’, nio previu a questio da
obrigatoriedade de langamento de OPA no caso de aquisi¢do por sucessdo’’ admitindo,
em linha com a sua filosofia de simplificacao, meramente, trés situacdes (189.°/1 a), b) e
c)) passiveis de derrogacdo, sendo que nenhuma delas, tal como nenhum outro
instrumento de afastamento do dever de lancamento de OPA, versava sobre a sucessao
mortis causa. Destarte, tinhamos, por um lado, este argumento historico’® como inibidor
da derrogacao do dever de langamento de OPA aquando da obteng¢ado dos direitos de voto
relevantes por sucessao mortis causa. Por outro lado, a pesar neste exercicio de
interpretacdo juridica tinhamos o argumento racional ou teleoldgico, que € o que acaba
por ter mais relevancia comparativamente com o histdrico, pois € o que descortina a razdo
finalistica visada pelo legislador ao elaborar a norma, rectius, a ratio legis.”” Assim, ja
Requicha Ferreira questionava se “a ratio do dever de langcamento exige o lancamento de
OPA por parte do(s) respetivo(s) herdeiro(s), quando a ultrapassagem das fasquias
constitutivas deste dever resulte de sucessio 7%

Esta pergunta merece certamente uma resposta, resposta essa dada pelo autor e de
que nos, em parte, perfilhamos.

Um dos argumentos que podemos utilizar a favor da nossa pretensdo ¢ o de que
embora o dever de langamento de oferta vise acautelar a igualdade de tratamento entre o
acionista maioritario, ou seja, o que detinha e alienou a posi¢do de controlo e os restantes
acionistas minoritarios, no caso da transmissdo mortis causa, esta realidade ndo se
verifica, pois ndo houve uma alienagdo pecunidria da posicdo de controlo; meramente
houve uma transferéncia sucessoria®!. Destarte, ndo tendo havido esta transmissdo com
contrapartida pecuniaria, onde estaria refletido no preco o prémio de controlo, ndo existe

o dever de acautelar o tratamento paritario. Conclui-se que nos casos de sucessao mortis

6.0 C6d.MVM previa, inicialmente em 1991, na alinea €) do niimero 1 do art. 529.° a possibilidade de
dispensa (sujeita a decisdo da CMVM) de lancamento da OPA obrigatdria em caso de aquisi¢do dos valores
mobiliarios por heranca ou legado. Através das alteragdes introduzidas pelo DL n.° 261/95 de 3 de outubro
e consequente criacao do art. 528.°-A/1, a), tal passou a consubstanciar uma causa derrogatoria do dever da
realizagdo da OPA obrigatoria.

77 Para uma anélise mais detalhada vd. MANUEL REQUICHA FERREIRA, 2014, p. 24.

8 Requicha Ferreira repudiava este argumento considerando-o como falacioso ja que havia situagdes
idénticas, previstas no Cod.MVM que deixaram de o estar no C6d.VM, em que a CMVM através das suas
consideracdes continuava a aplicar a solugdo material do C6d.MVM, vd. MANUEL REQUICHA
FERREIRA, 2014, p. 25.

7 JOAO BAPTISTA MACHADO, 1989, pp. 182-183.

80 MANUEL REQUICHA FERREIRA, 2014, p. 26.

81 A proposito, determinados ordenamentos, nomeadamente o italiano, recorrem a ndo onerosidade da
transmissao mortis causa, para justificarem a derrogagao do dever de lancamento de OPA, vd. FEDERICO
MUCCIARELLI, 2014, pp. 142-143.
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causa, o principio de igualdade ndo determina o dever de lancamento de oferta ao
sucessor.?? Tem de se aplicar, consequentemente, um idéntico raciocinio em relacio a
reparticao do prémio de controlo, que como ja vimos, nao tem lugar porque nao estamos
perante uma transmissdo onerosa. No limite, podemos equacionar uma onerosidade
indireta se houver lugar ao pagamento de tornas para condensar a participacdo social do
de cujus num unico herdeiro, mas esta compensagdo ndo equivale a um prémio de
controlo. Assim, a ideia de reparti¢do do prémio de controlo ndo se pode assumir, nos
casos de transmissao mortis causa, como um argumento viavel que justifique o dever de
langamento da oferta.

Adicionalmente, temos de verificar se a ideia justificadora da OPA obrigatéria
como mecanismo de saida para os acionistas minoritarios ¢ de pertinente aplicagao nos
casos de sucessdo mortis causa. Ora, se ¢ verdade que a sucessdo implica
obrigatoriamente uma mudanga na pessoa detentora (direta ou indiretamente) das
participagdes sociais, € no contexto em analise, adicionalmente detentora do controlo da
sociedade, também ¢ verdade que essa mudanca pode nao justificar a consequéncia do
dever de lancamento da oferta. Podemos apontar variados exemplos, uns mais eventuais
que outros, que permitem conceber a injustificacdo da atribuicdo de um direito de saida
aos acionistas minoritarios em caso de transmissao mortis causa, da posi¢do acionista.

Um argumento meramente eventual, mas com relevo e peso devido a sua extensa
verificacdo na vida pratica ¢ o da sucessdao em vida, isto €, em muitos casos O Sucessor ja
ocupa um lugar de destaque na orienta¢io do rumo da empresa®®, ou até, ja foi nomeado
como sucessor para assumir o comando da empresa quando o de cujus falecer. Isto, numa
perspetiva econdmico-financeira faz com que o mercado ja incorpore o (des)valor deste
fendmeno sucessorio na valoragdo das participagdes sociais e expectativas dos
stakeholders, com especial destaque as dos shareholders.

Outro argumento, apontado por Requicha Ferreira®, prende-se com o facto de a
sucessdo ser na generalidade espontanea, isto é, com um grande grau de
imprevisibilidade, o que faz com que seja um fendmeno rodeado de desconhecimento,

acarretando um risco sucessorio®, pois o socio controlador ao falecer estaria a transmitir

82 FERNANDO SANCHEZ CALERO, 2009, p. 197.

8 No mesmo sentido, e explicado com melhor detalhe, vd. REQUICHA FERREIRA, 2014, p. 28. Em
sentido contrario, vd. JULIANO FERREIRA, 2021, p. 310-311, nota 11.

8 Vd. REQUICHA FERREIRA, 2014, pp. 28-29.

8 Discordamos da expressdo “risco sucessorio” utilizada por Manuel Requicha Ferreira pois em bom rigor
estamos mais proximos de um “tributo sucessorio” do que de um risco. Mesmo admitindo que os herdeiros
tenham capacidade financeira para lancar a OPA, estariam sempre a ser prejudicados pois,
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aos seus herdeiros ndo s6 a sua posi¢do, mas também um oOnus que resultaria no
lancamento da oferta em caso de aceitacdo da heranga. Isto, dependendo da situagdo
patrimonial dos herdeiros, poder-se-ia revelar impossivel ou penalizante.

Além do exposto, também merece assentimento o designio de que a imposi¢ao da
obrigatoriedade do langamento de oferta fere a propria ideia de sucessdo®® e no limite, a
ultima vontade do de cujus, se os seus herdeiros ndo tiverem estofo financeiro para langar
a oferta.

Por fim, temos o argumento constitucional, invocado por Requicha Ferreira, que
aqui meramente pretendemos resumir na medida em que nos permita sucintamente
discordar de tal invocacdo. Requicha Ferreira, apoia-se na norma referente ao direito de
propriedade privada constante do art. 62.°/1 CRP: “a todos ¢é garantido o direito a
propriedade privada e a sua transmissdo em vida ou por morte, nos termos da
Constitui¢do.” Sendo o termo “propriedade” utilizado em sentido amplo, inclui-se além
da proprietas rerum® também os direitos reais menores, onde se subsumem as
participagdes sociais (direitos sociais). Face ao contexto constitucional portugués,
também nao se deve aceitar a imposi¢ao de uma obrigatoriedade de lancamento de OPA
pelo herdeiro ou legatdrio em caso de sucessdo mortis causa. Ora, apesar da
impossibilidade de nos alongarmos sobre esta questdo, lateral ao estudo que nos
propomos desenvolver, no nosso entender e apoiando-nos na bondade doutrinal®® de
Engracia Antunes e Juliano Ferreira, ndo podemos compactuar com o argumento
constitucional invocado por Requicha Ferreira. Primeiro, porque ndo devemos falar no
ambito societario de propriedade privada, mas antes, atendendo “a natureza especifica do
direito de propriedade quando o seu objeto sdo agées [de] propriedade corporativa™®.
Segundo, porque correndo o risco de desvirtuar o proprio sentido do status socii, a
coletividade de soécios, subordinada a logica capitalistico-maioritaria, “o dominio
protetivo da norma constitucional do art. 62.°1 CRP jamais podera ser estendido, no

caso da propriedade corporativa em sociedades comerciais.””°

consubstanciando-se o langamento da oferta como uma obrigacao leonina, acabara por resultar sempre num
maior ou menor prejuizo para estes.

8 Segundo Gomes da Silva, “apontdmos como exigéncia inicial, indiscutivel, a de que o de cuius tenha,
sempre, um sucessor: torna-se necessaria assegurar a continuidade das relagdes juridicas patrimoniais do
autor”, vd. GOMES da SILVA, 1978, pp.138-139.

8 Vd. Ac. do T.C. n.° 310/99, 491/02.

88 Remetemos, para uma analise digna desta problematica, para as obras, dos mencionados autores, citadas
infra.

8 Cfr. JULIANO FERREIRA, 2021, pp. 322-323. Em sentido idéntico, ENGRACIA ANTUNES, 2001, p.
109-121.

% ENGRACIA ANTUNES, 2001, pp. 150-151.
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Apesar de discordarmos veemente com a invocacdo deste argumento
constitucional, que a nosso ver, ndo pode ser aplicado neste ambito, facilmente
depreendemos com base nos restantes argumentos apresentados, que nos casos de
sucessao mortis causa, a imposi¢cdo do dever de langamento de oferta assumia-se como
altamente irrazoavel. Em stmula, este dever poderia consubstanciar-se como
financeiramente lancinante, no limite até superior a mais de trés vezes o valor da
participacdo herdada. Resta-nos concluir que isto tem a potencialidade para tolher a
sucessao mortis causa € a continuidade sucessoéria pelo de cujus pretendida. De notar que
esta potencialidade se pode adensar se a participagdo em causa se assumir como a parte
mais substancial da heranga do de cujus, sendo que quanto maior for o peso da
participacdo no patrimonio total, maiores serdo também as dificuldades dos sucessores
em garantir a continuidade do projeto social. E ¢ exatamente a possibilidade de
inviabilizar a continuidade do projeto social familiar que ¢ usada como linha
argumentativa na Exposi¢ao de Motivos da Proposta de Lei 94/XIV/2.° como justificativa
desta excecdo ao dever de lancamento da OPA°!.

Num ultimo apontamento relativo a esta questao, temos de referir que sdo varios os
casos, em que nos deparamos com dissimulagdes sobre o controlo societario, que
permitem, recorrendo a configuracdo formal do conceito, contornar a imposi¢cdo dos
deveres pretendidos, frustrando a aplicacdo da lei. Relativamente a transmissdo da
participacdo mortis causa, merece ser dito que, numa sociedade admitida a negociagao
em mercado regulamentado, a posi¢ao de controlo raramente se encontra diretamente na
esfera de uma pessoa singular, sendo por norma detida diretamente por uma pessoa
coletiva, muito comummente, inserida num grupo piramidal de natureza familiar.*?

Paralelamente, ¢ possivel, em vida, o de cujus socorrer-se de varios mecanismos,
nomeadamente, de sistemas intrincados de participagdes reciprocas/cruzadas nos grupos
societarios que levam a reconfiguracdo do sistema de imputagdo de votos, acordos
parassociais e clausulas estatutarias, para garantir a continuidade do dominio familiar na
sociedade, contornando, assim, o dever de langcamento de OPA, nos termos do art. 187.°

C6d.VM e acautelando consequentemente a posi¢io dos seus sucessores. >

1 Ver infra.

%2 Cfr. JULIANO FERREIRA, 2021, p. 328.

9 Certos de que ndo desenvolvemos devidamente este raciocinio por ndo se prender diretamente com o
tema que nos propomos a analisar, remetemos para as obras de autores que tdo bem o fizeram: vd.
JULIANO FERREIRA, 2021 pp. 306-350; CARLOS OSORIO DE CASTRO, 2021, pp. 165-200;
ENGRACIA ANTUNES, 2002; DANIELA BAPTISTA, 2016.
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Destarte, e atendendo a todas as consideragdes tecidas, ¢ de louvar a retratagdo
normativa® que o C6d.VM revisto veio impor em relagio ao dever de langamento de
OPA em caso de sucessao mortis causa, pois como ja vimos, era amplamente criticavel.

Ainda respeitante ao regime das derrogacdes, ¢ de assinalar que o acréscimo da
alinea d) ao nimero 1 do art. 189.°, que acabamos de analisar, ndo foi a Unica alteragao
digna de apreco, apesar de ter sido a que no ambito da nossa analise mereceu a nossa

atencao.

6.3 Suspensao

Outra alteracdo que merece mengao prende-se com o regime do instituto da
suspensao, um adicional mecanismo excludente do dever de lancamento da OPA. A
redacdo do art. 190.° C6d.VM foi alargada em dois niimeros, mantendo-se, porém, a

condicionante temporal®

dos quatro meses (120 dias, conforme a redagdo do numero 1)
como limite perentorio em que pode operar a suspensao do dever de langamento da OPA.

O instituto da suspensdo revela a preocupagdo do legislador com a verdade e a
justica, distinguindo a ultrapassagem material da fasquia dos direitos de voto que implica
o dever de langamento da oferta, da ultrapassagem formal. Destarte, se estivermos perante
uma mera detencio de “dominio conjuntural”,”® ao invés de uma de “dominio estrutural”,
o legislador, ao nao atender a um mero conceito formal de dominio, permite que se ponha
“termo a situa¢do (de detengdo de mais de um tergo ou mais de metade dos direitos de

97 sendo que, com o

voto correspondentes ao capital social) nos 120 dias subsequentes
tal termo, termina também a obrigatoriedade de langamento da oferta.

A redacao do art. 190.° veio com a Lei n.° 99-A/2021, de 31 de dezembro, beneficiar
da clareza imposta pelo seu nimero quatro que impde o caracter imediato a comunicagao
prevista no nimero um do mesmo art., bem como a imposi¢ao da obrigacao da divulgacao

imediata do antncio preliminar, “caso o participante ndo ponha termo a situagdo, no

% Utilizamos esta expressdo, pois, como ja foi dito, foi com o C6d.VM que este dever ficou consagrado,
sendo que no C6d.MVM a aquisi¢do em sucessido mortis causa consubstanciava uma causa derrogatoria do
dever de langamento.

% Para um desenvolvimento mais aprofundado ver PAULO CAMARA, 2000, p- 268.

% Expressdo conforme o niimero 12.° do PreAmbulo do Decreto-Lei 486/99 de 13 de novembro.

97 O conteudo em paréntesis é nosso, no entanto, a citagdo é da redacdo do nimero um do art. 190.° CVM,
cuja redacdo se manteve inalterada com a reforma da Lei n.® 99-A/2021, de 31 de dezembro.
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prazo previsto do numero 1. O legislador neste acréscimo normativo banhou do espirito
subjacente no 191.%/1, a norma do 190.°. Aplaude-se aqui o esfor¢o de pautar a norma do
art. 190.° de mais clareza, sendo esta uma Obvia concretizacao da estratégia de prote¢ao
dos investidores e salvaguarda da integridade do mercado, desiderato esse que motivou

algumas das alteragdes ao CVM trazidas pela Lei n.° 99-A/2021, de 31 de dezembro.

6.4 Substituicao

Por fim, o ultimo instituto utilizado como técnica de exclusdo do dever de
lancamento da OPA ¢ a substitui¢do, se bem que summo rigore, ndo derroga a
obrigatoriedade de langamento da oferta, pois esta, nos termos do regime do art. 191.%/2,
acaba por imperiosamente sempre acontecer. No entanto, através da substituicdo da
pessoa do oferente por outra, este dever acaba por nao ter que ser concretizado pela pessoa
substituida, libertando-a, consequentemente, dessa obrigatoriedade. A figura da
substituicdo manteve-se inalterada com a reforma da Lei n.° 99-A/2021, mantendo-se,

assim, atual o seu sentido e alcance.

7. A CONTRAPARTIDA: ANALISE DO ARTIGO 188.°

Uma das questdes centrais que padece de obrigatoria analise aquando da reflexao
sobre o regime das OPA’s obrigatérias € a questao da contrapartida. Nas palavras de
Barreto Menezes Cordeiro: “O cdlculo da contrapartida das OPA’s obrigatorias assume
especial delicadeza, na medida em que o sistema impoe, a um acionista, o dever de lan¢ar
uma proposta sobre a totalidade das acoes”.

O C6d.VM revisto veio impor algumas alteracdes ao regime da contrapartida.
Importa, portanto, analisa-las e refletir sobre a pertinéncia das mesmas.

J& tivemos a oportunidade de comentar a alinea b) do niimero 1 do art. 188.°

aquando da nossa exposi¢ao sobre o prémio imposto pelo mercado, tendo reparado que a

% Cfr. BARRETO MENEZES CORDEIRO, 2019, p. 378: o autor refere-se aqui ao facto de a OPA ter de
ser geral incidindo sobre a totalidade das a¢des ndo controladas (diretamente ou nos termos do art. 20.°
Cbd. VM) pelo acionista maioritario.

28



redagdo da alinea presente se manteve inalterada com a entrada em vigor da Lei n.® 99-
A/2021.

Diferentemente, a al. a) do respetivo art. € nimero, beneficiou de um acréscimo na
sua redacdo: “ou que o oferente ou alguma daquelas pessoas (as respeitantes ao art. 20.°)
se obrigou a pagar” que vem transmitir seguranca juridica, banhando a norma de uma
clareza que se mostrava em falta. A doutrina, nomeadamente, Jorge Alves Morais e Joana
Matos Lima, j4 alertava® que o conceito de “o maior preco pago” que no C6d.VM prévio
a revisao aparecia sO no contexto da “aquisicdo de valores mobiliarios da mesma
categoria”, se devia estender também aos acordos!® feitos pelo oferente ainda que a
transagdo e o seu consequente pagamento ndo tivessem tido ainda lugar. O legislador — e
bem  veio consagrar este entendimento na letra da norma, trazendo assim um fim as
discussoes que brotavam reféns da falta desta clareza.

J&4 no ambito da norma subsidiaria presente no numero 2 do art. 188.°, o legislador
procedeu a certas alteragdes normativas, de espirito corretivo e esclarecedor,
nomeadamente quando substitui o auditor nomeado pela CMVM por um perito
independente, alargando assim o leque de profissionais capazes de desempenhar esta
funcdo. Esta alteracdo, embora ndo inovadora'’!, assume-se, no nosso entender, como
francamente positiva, pois existem profissionais, muitas vezes, mais capazes de avaliar
integralmente o valor de uma empresa do que os auditores'®?. A CMVM através desta
pequena, mas muito relevante modificacdo, que padece ainda de regulamenta¢do'®, vem
promover uma captacao de competéncia técnica, presente, a titulo exemplificativo, em
Bancos de Investimento ou Consultoras Financeiras, através dos seus analistas
financeiros, ja experimentados e proficientes na avaliagdo corporativa. Releva, aqui

também, o facto de que ao permitir que outros profissionais desempenhem essa funcao

% Aquando da anotacgdo respeitante ao art. 188/1, a) ver JORGE ALVES MORAIS ¢ JOANA MATOS
LIMA, 2015, p. 303. Em sentido idéntico, vd. PAULO CAMARA, 2000, p. 253.

100 Sendo esta interpretacdo, facilmente entendida, no 4mbito de um contrato de opcdo de compra (call
options).

101 Relembramos que, no primeiro c6digo mobiliario, a propdsito da regra reguladora da contrapartida da
OPA obrigatoria, presente no art. 528.%/3, d) C6d.MVM, antecessor do 188.° C6d.VM, a expressdo contida
no normativo era “perito qualificado e independente”.

102 Mais, os ROC'’s, que sdo a quem se refere a expressido presente no normativo desatualizado (“auditores
independentes™), ndo dispdem de nenhuma metodologia de avaliagdo que os outros profissionais capazes
de avaliar empresas também ndo disponham, ou seja, os ROC’s ndo tem uma especial qualificacdo para a
avaliagdo de empresas. Tém, no entanto, uma especial qualificacéo para a certificagdo legal de contas, algo
que em nada se relaciona com o objetivo do art. 188.%/2.

103 g Art. 155.°, p) C6d.VM revisto e Circular — Revisdo do Codigo dos Valores Mobiliarios: prevé-se
que a CMVM, através de regulamento, indique tanto os requisitos minimos respeitantes aos relatorios de
avaliacdo, bem como os critérios a atender para a selecao dos peritos.
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imprimira, potencialmente, uma celeridade a esse procedimento tornando assim o proprio
mercado mais dindmico.

Outra alteragao relevante, foi a substitui¢do da presungado de falta de equitatividade
presente no numero 3, pelo imperativo: “ndo é equitativa nas seguintes circunstancias”.
Assim, relativamente a contrapartida imposta pelo art. 188.°/3 nas ofertas obrigatorias, a
nova redacdo veio eliminar a presuncdo que assistia a essa norma, sublinhando a
imperatividade da falta de equidade da prestacao, se verificadas quaisquer das situagdes
presentes nas als. a), b) e ¢) do art. 188.%/3.

Por fim, a Lei n.° 99-A/2021, normatizou na redagdo do 188.°/4 as regras de célculo
da contrapartida pelo perito no &mbito do niimero 2, incorporando a ja analisada inovagao

presente na alinea a) do nimero 1 do mesmo artigo.

8. A AQUISICAO POTESTATIVA ANTERIOR AO NOVO
NORMATIVO: UMA EXPOSICAO CRITICA

O C6d.VM revisto na sua missao de clarificacdo e simplificacdo das vias
possibilitadoras da saida do mercado das empresas admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado trouxe-nos, também, uma alteracdo fundamental no ambito do regime da
aquisicio potestativa'%, Para a compreender e, adiantando j4 que a louvamos, é pertinente
fazer uma andlise ao regime da aquisi¢io tendente ao dominio total'® e
contextualizarmos a propria figura da aquisi¢do potestativa'®.

A aquisigdo potestativa (art. 194.° C6d.VM) assume-se como um direito extintivo
que visa possibilitar potestativamente a um acionista maioritario uma aquisi¢ao integral
das participagdes sociais ainda ndo detidas por este, ndo ficando o dominio total

pretendido “dificultado, ou mesmo frustrado, pela oposi¢cdo de socios minoritarios

104 O regime da aquisigdo tendente ao dominio total encontra-se previsto nos arts. 194.°a 197.° C6d.VM e
insere-se sistematicamente na disciplina das ofertas publicas de aquisi¢@o.

105 A semelhanga do que temos feito, vamos analisar as figuras e o regime particular mobiliario optando
por nos focarmos nas sociedades admitidas a negociag@o em mercado regulamentado regidas pelo Cod.VM,
aceitando, assim, a remissao presente no art. 490.°/7 CSC e excluindo da nossa analise o regime pioneiro e
paralelo presente no CSC.

106 Para uma defini¢io e contextualizagio mais aprofundada sobre a figura, vd. ANTONIO PEREIRA de
ALMEIDA, 2020, pp. 1201-1216.
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dissidentes, detentores de pequenas ou mesmo insignificantes fragoes de capital naquela
sociedade”.'"’

Em contrapartida, a alienacdo potestativa, (art. 196.° C6d.VM) visa proteger os
titulares de valores mobilidrios e, em especial, os detentores de participagdes minoritarias,
apds uma mudanca do controlo das sociedades, assumindo-se, a figura, neste contexto,
como um “importante mecanismo de tutela dos proprios socios minoritarios

conferindo-lhes uma real possibilidade de exit'?

a ser realizada no quadro de um
processo de compensa¢do patrimonial orientado pelos principios da equidade das
contrapartidas e da igualdade de tratamento”™®. A alienacdo potestativa revela-se,
assim, a semelhanga da OPA obrigatoria, como um instituto especial criado pelo
legislador, com o objetivo tltimo de proteger as minorias.'!'°

Nas palavras de Juliano Ferreira, estamos perante um “mecanismo adicional e
subsequente a OPA que permite ora a aquisi¢do das a¢des remanescentes, ora a saida dos

21 A nosso ver, tal mecanismo de

acionistas minoritdrios em condi¢des justas.
concentragdo social, em especial a aquisi¢io potestativa, é a “muleta” da OPA!!?
permitindo, muitas vezes, conseguir o que a OPA ndo conseguiu, isto ¢, a aquisi¢ao total

de uma dada sociedade!"?

- a singularizacdo de uma pluralizagao.

Outro trago caracteristico deste mecanismo € o facto de a aquisi¢do potestativa ser
condi¢do sine qua non da alienacao potestativa, sendo que, nestes termos, a ultima so
podera ser exercida caso a primeira nao tenha o tenha sido previamente.

O direito de aquisi¢ao potestativa, no ambito das sociedades admitidas a negociacao
em mercado regulamentado, constituia-se no regime do C6d.VM nao revisto, depois do

1114

lancamento de uma OPA gera e se observados os dois requisitos cumulativos

(compostos pelo primeiro requisito € um segundo que comporta uma dupla percentagem)

107 ENGRACIA ANTUNES, 2001, p. 8.

108 Egte direito potestativo torna-se exercitdvel quando o oferente ndo tenha exercido o seu direito de
aquisicao. Esta engenharia juridica presente no regime da aquisi¢cdo tendente ao dominio total permite que
se chegue ao resultado pretendido, independentemente da convergéncia de vontades, ou seja,
potestativamente, porque se uma de as partes ndo exercer o direito, podera sempre a outra fazé-lo, evitando-
se, assim, um potencial prejuizo.

19 ENGRACIA ANTUNES, 2001, p. 8.

110 yd. ANTONIO PEREIRA de ALMEIDA, 2020, p. 1214.

I JULIANO FERREIRA, 2017, p. 242.

112 Fica o apontamento de que a aquisigdo potestativa ndo vale s6 para as OPA’s obrigatorias, aplicando-se
também as OPA’s voluntarias, desde que sejam gerais e cumpram o disposto no art. 194.°.

113 Nas palavras de Engracia Antunes, a figura da aquisigdo potestativa: “passa também a desempenhar
simultaneamente entre nos, a semelhanca do que sucede noutros ordenamentos juridicos, a fungdo de
instrumento coadjuvante daquela técnica de aquisicio de valores mobiliarios”. Vd. ENGRACIA
ANTUNES, 2001, p. 38.

114 Falamos de OPA geral em contraposi¢do com a OPA parcial.
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presentes na norma do 194.%/1: “Quem, na sequéncia do lancamento de oferta publica de

aquisicdo geral (sublinhado nosso) em que seja visada sociedade aberta que tenha como

lei pessoal a lei portuguesa, atinja ou ultrapasse, diretamente ou nos termos do n.° I do

artico 20.° 90% dos direitos de voto correspondentes ao capital social até ao

apuramento dos resultados da oferta (sublinhado nosso) e 90% dos direitos de voto

abrangidos pela oferta (sublinhado nosso) pode, nos trés meses subsequentes, adquirir

as agoes remanescentes mediante contrapartida justa, em dinheiro, calculada nos termos
do artigo 188.° . Estes dois requisitos encontravam-se em estreita dependéncia, pois a
apreciagdo do segundo necessitava da verificagdo do primeiro. Adicionalmente, note-se
que o exercicio do direito de aquisicdo potestativa, a semelhanga do que também se
verifica na figura presente no regime societario, acolhe o valor percentual de 90%.!">

Num pequeno apontamento, € meritoria a analise do regime mobiliario a luz do art.
15.° da Diretiva das OPA’s, o qual também ordena, a nivel europeu, a aquisi¢do
potestativa, e inspirou o legislador nacional, sendo que, a nosso ver, incorretamente, como
iremos descortinar.

O legislador patrio escolheu importar o duplo requisito constante do art. 15.%/2, b)
da Diretiva, ao invés do previsto na alinea a), que se assume como menos exigente e mais
garantistico da posi¢@o dos acionistas, tanto do maioritario como dos minoritarios, além
de mais inserido na congruéncia do préprio mercado, pois a sua menor exigéncia criterial
resulta em menos entraves as manifestagcdes aquisitivas.

De facto, a solugdo presente no art. 15.%2, a) da Diretiva, foi a mais comumente
adotada pela generalidade dos paises europeus. Vejam-se os casos da Austria, Chipre,
Dinamarca, Estonia, Irlanda, Letonia e Republica Checa. Curiosamente, houve também
paises que adotaram a mesma solugdo, mas reforcando o limite percentual minimo
respeitante ao capital com direitos de voto e direitos de voto para 0 maximo permitido
pela Diretiva (95%). Confira-se, a este proposito, as legislacdes da Bélgica, Itélia,
Lituania, Luxemburgo e Holanda.

Ora, no caso portugués, o primeiro percentual do segundo requisito presente na lei
nacional no C6d.VM nao revisto ia ao encontro do que esta estabelecido no critério da al.
b) do numero 2 do art. 15.° da Diretiva das OPAs, representando um critério e um valor

percentual comum em certas legislacdes europeias'!®.

15 Ver art. 490.° CSC.
116 Veja-se, a titulo de exemplo, a lei espanhola que, 4 semelhanga da nossa, importou o requisito presente
no art. 15.%/2, b).
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No entanto, o segundo limiar que se encontrava presente no duplo requisito do art.
194.° “atinja ou ultrapasse 90% dos direitos de voto abrangidos pela oferta”, apesar de
também presente na mesma norma da Diretiva, merecia a nossa estranheza e critica.
Primeiro, podiamos apresentar um argumento histérico e estabelecer um paralelo com o
regime simétrico do CSC, aplicavel as sociedades “fechadas”, sendo que, no seu art. 490.°
CSC, esse segundo limiar ndo tem, nem nunca teve assentamento. Ora, se no presente, tal
se verifica por uma questao de impossibilidade material, por ndo se realizarem OPA’s no
universo do CSC!'7, nas versdes anteriores a remissdo presente no art. 490.%7''% que
autonomizou no regime mobiliario a aquisi¢do tendente ao dominio total, tal argumento
(impossibilidade material) ndo poderia ser usado, ja que a norma regulava as aquisi¢des
potestativas, tanto no universo societario como no mobiliario.

A verdade ¢ que a existéncia do duplo requisito, em concreto do segundo limiar,
tornava o regime da aquisi¢@o potestativa bastante exigente. No entanto, como veremos
adiante, tal, era facilmente contornavel.

A dificuldade em observar o segundo limiar, acabava por desvirtuar o proprio papel
e alcance da aquisi¢ao potestativa, pois estando perante uma adesdo maciga por parte dos
investidores a OPA, conseguindo esta reunir 90% ou mais dos direitos de voto abrangidos
pela oferta, legitimava-se incontestavelmente a aquisi¢do tendente ao dominio total. Esta
legitimagdo veio com um preco. Sendo este requisito absolutamente exigente, observava-
se uma dificuldade generalizada em cumpri-lo, levando, assim, a que muitas empresas

19

ndo conseguissem exercer o direito A aquisi¢do potestativa,’ frustrando

consequentemente as expectativas dos investidores maioritarios e deixando os proprios

7 No entanto, quando surgiram as primeiras referéncias normativas sobre as OPA’s no direito patrio, na
década de 80, o seu inicial enquadramento legal foi estabelecido também no CSC aquando da sua aprovagio
em 1986. Cfr. DANIELA BAPTISTA, 2016, p. 128.

118 O ntimero 7 do art. 490.° foi aditado pelo Decreto-Lei N.° 486/99 de 13 de novembro, entrando em vigor
em 01/03/2000.

119 Atenda-se ao caso paradigmatico da cimenteira CIMPOR em que o grupo Camargo Corréa apds o
langamento em 2012 de OPA obrigatoria sobre a CIMPOR nao ter conseguido observar o segundo patamar
do duplo requisito, tendo sé conseguido obter além dos 94,1% dos direitos de voto 87,1% dos direitos de
voto abrangidos pela oferta, frustrando, assim, o seu direito da aquisi¢do potestativa, tendo ferido em tltima
analise, além dos acionistas que convictos da adesdo macica a OPA esperavam vender as suas agdes, no
limite, momento da alienagdo potestativa, a propria sociedade. A proposito, consultar ANEXO II. Podemos
ainda mencionar os casos analogos da SONAE Capital e da SONAE industria: tendo a EFANOR langado
uma OPA voluntaria sobre as duas empresas e ndo tendo conseguido observar os requisitos pautados no
art. 194.°, ficando consequentemente impedida de adquirir potestativamente as agdes remanescentes.
Volteando tal problema, a EFANOR recorreu ao expediente presente no art. 27.%/1, b), requerendo a perda
da qualidade de sociedade aberta da SONAE Industria, para assim adquirir o dominio total desta no &mbito
societdrio, através do instituto paralelo, mas menos exigente, do 490.°CSC (conferir ANEXO III).
Paralelamente, o mesmo se verificou com a SONAE Capital.
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investidores minoritarios num “limbo”, além do claro impasse em que ficava a propria
sociedade.

Tendo o regime da aquisi¢ao potestativa sido equacionado com o objetivo tltimo
de garantir o dificil equilibrio entre as expectativas do s6cio maioritario, a protegao dos
acionistas minoritarios e ainda o interesse da propria sociedade, sempre se revelou
bastante dificil uma conciliagdo razoavel e justa. A nosso ver, tal conciliagdo apresentava-
se desajustada no regime constante no C6d.VM nao revisto.

Ora, se o duplo requisito representava ja uma excessiva exigéncia, que, como
vimos, levava a uma penalizacdo do exercicio da aquisi¢ao potestativa gorando o mesmo
e acabando por prejudicar todos os intervenientes, ferindo a relagdo societaria,
adicionalmente, tinha como consequéncia “a utilizagdo de expedientes aquisitivos
alternativos™'?°.

Deste modo, a ndo observancia do segundo requisito da dupla percentagem
acarretava concretos problemas, ndo s6 para o so6cio maioritdrio, mas também para os
acionistas minoritarios, porque sendo que o direito de alienacdo potestativa depende do
direito de aquisi¢do potestativa (ver infra) ndo existindo uma autonomia entre estas duas
figuras, se este ultimo ndo se verificasse, o primeiro também nao teria lugar, deixando
assim os acionistas minoritarios desprotegidos.

121

Em relagdo a justa contrapartida'~’, como veremos adiante, o regime da aquisi¢ao

potestativa no C6d.VM nado revisto remetia para o art. 188.° C6d.VM que regulava tanto
a contrapartida em sede de OPA obrigatdria como a contrapartida em sede de aquisi¢cao

potestativa.'?

120 HUGO MOREDO SANTOS, 2007, p. 397 e ENGRACIA ANTUNES, 2001, p. 28, nota 31. Adiantamos,
também, que a luz do C6d.VM nio revisto, ndo se conseguindo observar o segundo limiar do duplo requisito
presente no art. 194.%/1, era possivel, se observado o primeiro limiar do ja& mencionado duplo requisito, o
acionista maioritario promover, ao abrigo do disposto no art. 27.°/1, a), a perda de qualidade aberta da
sociedade visada para depois, ja no d&mbito societario socorrer-se do mecanismo de aquisi¢do potestativa
constante do art. 490.° CSC. Adicionalmente, existia também a solucdo presente no art. 27.°/1, b). Estes
“caminhos”, permitiam ao acionista maioritario contornar a rigidez do regime mobiliario da aquisi¢do
tendente ao dominio total. O C6d.VM revisto veio, além de revogar o art. 27.°, alterar esta realidade (ver
infra os comentarios tecidos sobre o fim das sociedades abertas).

121 Parece-nos pertinente mencionar que o regime da contrapartida em sede mobilidria mostra-se mais
completo que o regime homologo presente no CSC, dado que até era equacionavel o recurso a aplicagio
analogica das regras juridico-mobilidrias para suprir as insuficiéncias do regime societario. Cfr.
ENGRACIA ANTUNES, 2001, p. 35. No entanto, como teremos oportunidade de ver, nem sempre o
regime mobilidrio serd o mais garantistico e previdente.

122 No regime antecedente a entrada em vigor da Lei 99-A/2021 de 31 de dezembro, o art. 194.° no seu
numero 2, comportava uma presuncao (iuris tantum) de justi¢a da contrapartida praticada na OPA quando
o oferente conseguia adquirir pelo menos 90% das a¢des representativas de capital social com direitos de
voto abrangidas pela oferta. O C6d.VM revisto vem ampliar esta solucao.
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9. A AQUISICAO POTESTATIVA CONFORME O NOVO
NORMATIVO

As alteragdes trazidas pela Lei n.° 99-A/2021, de 31 de dezembro, vieram
simplificar o regime da aquisi¢do tendente ao dominio total. A mais relevante alteragao,
em sede da aquisi¢do potestativa, foi a reformulacgdo feita ao art. 194.° incidente sobre o
duplo requisito. Ao eliminar a segunda parte do duplo requisito'*® “90% dos direitos de
voto abrangidos pela oferta” mantendo unicamente a primeira parte “90% dos direitos
de voto correspondentes ao capital social”, o legislador imprime a norma uma facilidade
merecedora da nossa concordancia. >

A nova norma, através da simplificacdao do regime, garante uma maior aplicagao do
mecanismo da aquisi¢do potestativa, consequentemente diminuindo os casos em que,
apos uma OPA obrigatdria (ou voluntaria), a aquisi¢ao potestativa saia frustrada.

Analisemos um exemplo, para melhor entendermos as alteragdes aos requisitos em
sede de aquisicao potestativa, dissecando a pertinéncia da alteragao imposta pelo C6d.VM
revisto:

- Suponhamos que a sociedade A que detinha uma participagao de cerca de 30% dos
direitos de voto da sociedade B adquire uns adicionais 30% , elevando a sua posi¢do
acionista para 60%.'?*> Constituido nos termos do 187.1 o dever de langamento de OPA
sobre os adicionais 40%, a sociedade A consegue adquirir 35% dos direitos de voto
ficando com 95% das acdes da sociedade B. Analisando este caso a luz do antigo regime,
facilmente percebemos que o duplo requisito para o exercicio da aquisi¢ao potestativa
dos restantes 5% nao se encontra preenchido, pois embora o primeiro limiar se encontre
observado, porque a sociedade A passou a deter mais de 90% da sociedade B, o segundo
requisito ndo se encontra preenchido, pois a sociedade A ao langar uma OPA sobre os 40

direitos de voto restantes, s6 conseguiu adquirir 35, sendo que estes representam

123 pd. Circular da CMVM — Revisdo do Cddigo dos Valores Mobilidrios: “a exigéncia de ter sido alcangado
90% dos direitos de voto abrangidos pela oferta ndo resulta de uma imposi¢do da Diretiva das OPA's,
considerando-se ndo se justificar a manuten¢do daquela exigéncia adicional”.

124 A nova solugdo adotada no art. 194.° ¢ provavelmente inspirada pelo ordenamento alemio (§39a
WpUG), que, tal como o sueco, condiciona a aquisi¢io potestativa a verificacdo de um limite percentual
minimo do capital com direitos de voto, embora tanto no ordenamento alemao como no sueco este limite
seja o de 95%.

125 Ficcionemos que, por cada ponto percentual, equivale uma a¢do com direito de voto, havendo na
sociedade B unicamente 100 ag¢des, todas elas com direito de voto.
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“meramente” 87,5% dos direitos de voto abrangidos pela oferta, ficando aquém dos 90%
exigidos. Nestes termos, ndo haveria lugar ao exercicio da aquisi¢do potestativa, saindo
gorado este esforgo aquisitivo.

A luz do regime implementado pela Lei n.° 99-A/2021, de 31 de dezembro e
aplicando-o ao presente exemplo, a aquisi¢ao potestativa ja seria possivel de ser exercida
pela sociedade A, ja que o Unico requisito que condiciona a mesma esta observado: ter

mais de 90% dos direitos de voto correspondentes ao capital social.

Concluimos, facilmente, com base no exemplo exposto € no que anteriormente ja
tinha sido dito, que a segunda parte do duplo requisito, agora eliminado com o C6d.VM
revisto, apresentava-se como uma condicionante oprimente a possibilidade de exercicio
tanto da aquisi¢do potestativa, como consequentemente da alienagdo potestativa.

Por tultimo, embora ndo tanto impactante, merece também mencao a alteracao
respeitante ao numero segundo do art. 194.° que versa sobre a contrapartida da aquisicao.
O legislador patrio introduziu uma mudanga sistematica no nimero em andlise, tendo
ajustado os critérios de fixagdo da contrapartida, através da autonomizagdo da tematica
da contrapartida na propria norma do art., dedicando-lhe o nimero 2 e rompendo com a
remissdo para o art. 188.°. Esta alteragdo ¢ merecedora da nossa concordancia, pois acaba,
em primeiro lugar, por simplificar o regime da contrapartida no ambito da aquisi¢do
potestativa, assumindo-se, também, como mais garantistica, ao estipular uma
contrapartida minima, sendo esta a que foi aplicada na oferta publica de aquisi¢do ou, se
mais elevada, a contrapartida (com o valor mais alto registado) estipulada num acordo
para a aquisi¢do de valores mobilidrios da mesma categoria entre o momento do
apuramento de resultados da oferta e o registo da aquisi¢ao potestativa pela CMVM.

Ora, este acréscimo normativo, que serve como um aperfeigoamento da norma,
passa a refletir a igualdade de tratamento entre os titulares das agcdes remanescentes,
garantindo que todos os acionistas remanescentes beneficiem da aplicagdo do mesmo
preco aquando do exercicio da aquisicdo potestativa. No entanto, por outro lado,
poderiamos numa primeira analise considerar que o fim da remissao para o art. 188.°
acarreta uma eventual penalizagdo respeitante a questdo da fiscalizagcdo e contestacao da
contrapartida. Se, a luz do C6d.VM anterior a revisdo imposta pela Lei n.° 99-A/2021, o
regime mobiliario relativamente a essa questdo remetia genericamente “para as regras

gerais previstas para as ofertas publicas de aquisi¢do obrigatoria (art. 188.° “ex vi” do
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art. 194. n. °1, CVM) %%, parecendo (apenas) deixar margem para uma intervencdo por
parte da CMVM (188.°/2), agora, com a extin¢do dessa remissdo na nova redacdo do
numero 1, nem isso se podera verificar ficando o regime mais enfraquecido. Nao obstante,
encontrando-se a contrapartida firmemente estabelecida no numero 2 do art. 194.°, a
necessidade de uma intervencdo por parte da CMVM revela-se, a nosso ver, como
prescindivel.

Outrossim, o novo regime da aquisicao tendente ao dominio total revisto pela Lei
n.° 99-A/2021, de 31 de dezembro, apresenta-se nao sé como mais simples, fazendo jus
a missdo do legislador de simplificar o normativo mobiliario, mas também como mais
razoavel e praticavel, conseguindo, a nosso ver, alcangar o tdo almejado equilibrio entre
as pretensdes do socio maioritario, a salvaguarda dos acionistas minoritarios e ainda o

interesse da propria sociedade.

126 ENGRACIA ANTUNES, 2001, p. 39, nota 51.
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10. CONCLUSAO

A presente dissertacdo procurou respeitar uma logica comparativa “antes versus
depois”, procurando contextualizar a realidade que se observava no C6d.VM anterior as
alteragdes promovidas pela Lei n.° 99-A/2021, de 31 de dezembro, analisando de forma
critica a pertinéncia das tltimas.

Concluido o nosso estudo, sabendo que muito ficou por tratar, cumpre-nos
mencionar as conclusdes advindas da apreciacdo e investigagcdo que realizamos.

Em primeiro lugar, ¢ de louvar a iniciativa do legislador e consequentemente a
redacao da Lei n.° 99-A/2021, no respeitante as alteragdes do C6d.VM analisamos. O
contexto mobiliario atual ¢ muito diferente do de ha duas décadas. Se ¢ verdade que, por
um lado, a globalizacdo, digitalizacdo e a sofisticagdo de certos instrumentos e
procedimentos vieram revolucionar o mercado, também ¢ verdade que ndo vieram
sozinhas, trazendo varios problemas que necessitam de previsao e resposta.

A revisao do C6d.VM operada pela presente lei evidencia uma clara preocupacao
evolutiva e de adaptagdo ao século XXI, pugnando pela simplificagdo, dinamizagado e
reducdo da onerosidade das solugdes contantes.

Em segundo lugar, ainda respeitante as alteragdes operadas pela Lei n.° 99-A/2021,
aplaudimos em especifico, entre outras, também mencionadas na dissertagao:

e A extensdo da prova negativa do dominio as situagdes em que se encontra
ultrapassado o limite de metade dos direitos de voto, privilegiando o legislador
um entendimento material de dominio invés ao formal;

e A (re)inclusdo da transmissao de controlo mortis causa como motivo derrogatério
da obrigacao de lancamento de OPA;

e As alteragdes ao regime da contrapartida em sede de OPA obrigatoéria;

e A reformulagdo do art. 194° C6d.VM que veio permitir, com a eliminacdo do
segundo limiar presente no segundo requisito, uma maior aplica¢do da figura da
aquisicao potestativa.

Por fim, consideramos validas as nossas reflexdes sobre a abrangéncia do prémio
de controlo, um tema merecedor de uma analise propria. Cremos que se assume como
redutor classificar unicamente como prémio de controlo o pago ao alienante de um bloco
controlador, considerando que pode no proprio mercado bolsista haver lugar também ao

pagamento de um prémio imposto pelo mercado.
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EJBP[ Anexo

Banco BPI, S.A.
Sociedade Aberta
Sede: Rua Tenente Valadim, 284, Porto
Capital Social € 990 000 000
Numero tnico de matricula na Conservatoria do
Registo Comercial do Porto e de Pessoa Colectiva 501 214 534

Bancoe BPI S A. informa ter recebido do CaixaBank, S.4. a seguinie comunicagdo:

“Q CaixaBank, S.A. vem, pela presente, solicitar ao Banco BPI, S.A., no ambito do
enquadramento das participagfes qualificadas em sociedades abertas, a publicagio da

seguinte informagao:
FACTO RELEVANTE

O CaixaBank informa que celebrou, na presente data, um contrato de compra e venda
da participagio de 18,87% no banco portugués Banco BPI, S.A. (“BPI”) detida
indiretaments pela [tatt Unibanco Helding S.A. (Banco Itau), por um prego total de
03.420.330 euros (€0,50 por agio). Esta aquisi¢io encontra-se condicionada a
declaragio de nio oposigio do Banco de Portugal nos termos da legislagiio aplicavel,
cujo pedido foi ja apresentado pelo CaixaBank em momento anterior a celebragio do
contrato. Verificando-se a condi¢iio, o CaixaBank adquirira a referida participagio,

passando a deter 48,97% do capital social do mencionado banco.

Nesta data fo1 solicitado, formalmente, a Comuissio do Mercado de Valores Mobiliarios
(“CMVM™), nos termos ¢ para os efeitos do disposto no artigo 187.°, n.° 2 do Cédigo
dos Valores Mobiliarios, o reconhecimento da inexisténcia de domimo do Banco BPI
pelo CaixaBank e, em resultado, a inexigibilidade de langamento de uma OPA
obrigatcria sobre 100% do capital do BPI, em virtude da ultrapassagem do limiar de um
tergo dos direitos de voto correspondentes ao capital social de uma sociedade aberta em

Portugal.
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EBPI Anexo I

Na sequéncia de requerimento do CaixaBank a CMVM reconheceu que com a
informagéo atualmente disponivel ndo é exigivel o langamento de oferta publica de
aquisi¢io obrigatoria por considerar provado que, com a referida participagio, o
CaixaBank néo obtém o dominio do BPI, na medida em que: (i) o CaixaBank nio possa
exarcer por si $0 o dominio na Assembleia Geral do BPI por existirem acionistas
qualificades que, no seu conjunto, superem o poder de voto do CaixaBank; (i) haja
proporcicnalidade entre a percentagem dos direitos de voto que o CaixaBank pode
exercer ¢ o nimero de administradores por si designados para o Conselho de
Administragido do BPI; (iii) se mantenha a atual limitagio estatutaria aos direitos de
voto e (iv) a evolugdo da intervengdo do CaixaBank no governo societario do BPI seja
comunicada regularmente a CMVM. Adicionalmente, o regulador considera que, no
caso hipotético de langamento pelo CaixaBank de uma OPA sobre o BPI nos proximos
dois anos, a contrapartida da oferta - sem prejuizo do cumprimento dos critérios da
contrapartida minima em caso de OPA obrigatérnia - ndo podera ser inferior ao prego por

agio pago na presente aquisicao.

Barcelona, 20 de Abril de 2012."

Banco BPI S.A4.

Porto, 20 de Abril de 2012
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Anexo IT

CINNPOR

PARTICIPACAO QUALIFICADA

Nos termos e para os efeitos do artigo 17.° do Codigo dos Valores Mobiliarios, torna-se

publico o conteddo da comunicagéo hoje recebida da InterCement Austria Holding GmbH:

“‘Nos termos e para os efeitos do disposto no artigo 16.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios
("C6d.VM") e do artigo 2.° do Regulamento da CMVM n.° 5/2008, a InterCement Austria
Holding GmbH, sociedade de responsabilidade limitada, com sede em Hohenstaufengasse,
n° 10, 3.° Piso, 1010 Viena, Austria, inscrita no Tribunal do Comércio de Viena, sob o
numero FN 358795s, com o capital social de € 35.000 (trinta e cinco mil eurcs), vem por
este meio comunicar a VExas. o seguinte:

(i) No dia 20 de junho de 2012, procedeu-se ao apuramento do resultado da Oferta
Publica Geral e Cbrigatéria de Aquisigdo de agdes da Cimpor - Cimentos de Portugal,
SGPS, S A. (“Cimpor”) langada pela InterCement sobre a Cimpor (“OPA”), em virtude
da qual a InterCement adquiriu 183.607.708 agdes, representativas de 27,32% do
capital social e de igual percentagem dos direitos de voto da Cimpor. A contrapartida
paga pela InterCement na Oferta foi de € 5,50 (cinco euros e cinquenta céntimos) por
acao representativa do capital social Cimpor.

(i) Adicionalmente, durante o perfodo da Oferta, que decorreu entre os dias 30 de Maio
de 2012 e 19 de Junho de 2012 (inclusive), a InterCement adquiriu no mercado
Euronext, pelo preco unitéario de €550 (cinco euros e cinguenta céntimos),
84.936.946 acdes representativas de 12,64% do capital social e dos direitos de voto
da Cimpor.

(i) Assim, em resultado da aquisicdo das referidas agfes e na sequéncia do
entendimento da Comiss&o do Mercado de Valores Mobiliarios (“CMVM?),
considerandoe o posicionamento da Caixa Geral de Depésitos, S.A, do Grupo
Camargo Corréa e da Votorantim Cimentos S.A. perante a OPA, passaram a ser
imputaveis a InterCement:

a. atitulo direto, nos termos e para os efeitos do disposto no proémio do n.° 1 do
artigo 20.° do C6d.VM, um total de 39,96% dos direitos de voto da Cimpor,
inerentes a 268.544.654 acgtes ordindrias, escriturais e nominativas,
representativas de igual percentagem do capital social da Cimpor,

~
(&)

Cimpor — Cimentos de Portugal, SGPS, S.A.

Sociedade Aberta

Sede; Rua Alexandre Herculano, 35 | 1250-008 LISBOA | PORTUGAL
Capital Social: 672.000.000 El
Numero Unica te Pessoa Coletiva & Conservatoria do Registo. Comertial de Lishoa 500 722 900
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a titulo indireto: (i) 32,94% dos direitos de voto da Cimpor, detidos pela Camargo
Corréa Cimentos Luxembourg, S.a.r.L., sociedade constituida de acordo com as
leis do Luxemburgo, com sede em 65 Boulevard Grande - Duchesse Charlotte,
Luxemburgo (subsidiaria integral da Camargo Corréa S.A)), acrescidos de (ii)
21,20% detidos pela Votorantim (imputéaveis ao Grupo Camarge Corréa, no
entender da CMVM, ao abrigo das alineas c) e h) do n.° 1 do artigo 20.° do
Cod.VM),

totalizando uma participacéo qualificada global de 94,11% do capital social e dos

direitos de voto da Cimpor.

(iv) Os direitos de voto na Cimpor detidos pela InterCement s&o igualmente imputaveis as
seguintes entidades:

a.

A sociedade InterCement Participagdes S.A., sociedade constituida de acordo
com as leis da Republica Federativa do Brasil, inscrita ho CNPJ/MF sob o n°
10.456.140/0001-22, com sede na Avenida das Nag@es Unidas, 12495, 14.° - A,
na capital do estado de Sao Paulo, que detém a totalidade do capital social da
InterCement;

A sociedade Camargo Corréa S.A., sociedade constituida de acordo com as leis
da Republica Federativa do Brasil, inscrita no CNPJMF sob o n°
01.098.905/0001-09, com sede em Rua Funchal, 160 — Vila Olimpia, na capital
do estado de S&o Paulo ("Camargo Corréa”), que detém 99,99% do capital social
da InterCement Participagbes S.A.;

A sociedade Participagdes Morro Vermelho S.A, sociedade constituida de
acordo com as leis da Republica Federativa do Brasil, com sede em Rua
Funchal, 160 — Vila Olimpia, nha capital do estado de S&o Paulo, que domina
integralmente a Camarge Corréa,

As sociedades RRRPN Empreendimentos e Participagdes S.A., RCABON
Empreendimentos e Participagdes S.A., RCABPN Empreendimentos e
Participagtes S.A., RCNON Empreendimentos e ParticipagSes S.A., RCNPN
Empreendimentos e Participagbes S.A, RCPCDON Empreendimentos e
Participactes S.A. e RCPODPN Empreendimentos e Participagbes S.A. (todas
constituidas de acordo com as leis da Republica Federativa do Brasil e com sede
em Rua Funchal, 160 — Vila Olimpia, na capital do estado de S&o Paulo), que
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detém o dominio conjunto direto da Participagdes Morro Vermelho S.A. através
de acordo parassocial entre elas celebrado; e

e. As seguintes pessoas singulares, que detém em conjunto o domfnio da
sociedade RRRPN — Empreendimentos e Participagdes S.A. e isoladamente o
dominio das sociedades que a seguir se identificam:

i. Rosana Camargo de Arruda Botelho, que detém o dominio direto das
sociedades RCABON Empreendimentos e Participactes S.A. e RCABPN
Empreendimentos e Participagfes S A.;

i. Renata de Camargo Nascimento, que detém o dominio direto das
sociedades RCNON Empreendimentos e Participag@es S.A. e RCNPN
Empreendimentos e Participa¢des S.A.; e

iii. Regina de Camargo Pires Oliveira Dias, que detém o dominio direto das
sociedades RCPODON Empreendimentos e Participagtes S.A. e
RCPODPN Empreendimentos e Participagdes S.A.

f. A Camargo Corréa Cimentos Luxembourg, S.a.r.L; e

g. A Votorantim Cimentos, S.A”

Lisboa, 25 de junho de 2012.
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PRIMEIRO ANUNCIO
Perda da Qualidade de Sociedade Aberta
Sonae Industria, SGPS, S.A

Nos termos ¢ para os efeitos dos artigos 28.° ¢ 29.° do Codigo dos Valores Mobiliarios
(“Céd.VM”), informam-se os Senhores Acionistas da Sonae Industria, SGPS, S.A. e o publico
em geral de que:

1.

Ao abrigo do disposto no n.° 1, alinea b), e do n.° 2 do artigo 27.° do C6d. VM, a Comissio
do Mercado de Valores Mobiliarios (“CMVM”) deferiu, em 22 de julho de 2021, a perda
da qualidade de sociedade aberta da Sonae Industria SGPS, S.A. sociedade com sede social
no Lugar do Espido, Via Norte, 4470 Maia, matriculada na Conservatdria do Registo
Comercial da Maia sob o niimero unico de matricula e de pessoa coletiva 506.035.034,
com o capital social integralmente subscrito ¢ realizado de €308.321.344,20, representado
por 93.650.000 agdes ordindrias, escriturais e nominativas, sem valor nominal (a “Sonae
Industria™).

A perda da qualidade de sociedade aberta foi requerida a CMVM na sequéncia da
deliberagdo da assembleia geral anual de acionistas da Sonae Industria, realizada em 28 de
junho de 2021 (“Assembleia Geral™), com os votos favoraveis correspondentes a 92,497%
do capital social e dos direitos de voto da Sonae Indistria.

Em cumprimento do disposto no n.® 3 do artigo 27.° do Cod.VM, a acionista Efanor
Investimentos - SGPS, S.A., sociedade com sede social na Avenida da Boavista,
1277/1281 - 4.°, Porto, matriculada na Conservatoria do Registo Comercial do Porto, com
o nimero unico de matricula e de pessoa coletiva 502.778.466, com o capital social
integralmente subscrito ¢ realizado de €82.999.666,34, (a “Efanor”) obrigou-se a adquirir,
durante o prazo de trés meses contado a partir da data de publicagdo de decisfo favoravel
da CMVM, ou seja, entre 22 de julho de 2021 ¢ 23 de outubro de 2021, ambas as datas
inclusive, as agdes pertencentes aos acionistas da Sonae Industria que nfio a Efanor e a
Pareuro, BV, sociedade cujo capital social é integralmente detido pela Efanor, desde que
as mesmas se encontrem livres de quaisquer énus, encargos ou responsabilidades, bem
como de quaisquer limitagdes ou vinculagdes, nomeadamente quanto aos respetivos
direitos patrimoniais e/ou sociais ou a sua transmissibilidade.

Tendo em conta que, a data de 15 de julho de 2021, a Efanor e a Pareuro, BV, detinham
um total de 86.829.520 (oitenta e seis milhdes oitocentas e vinte e nove mil quinhentas e
vinte) agdes representativas do capital social da Sonae Industria, a obrigagdo de aquisigio
referida no pardgrafo supra tem por objeto um maximo de 6.820.480 (seis milhdes,
oitocentas e vinte mil quatrocentas e oitenta) agdes representativas de 7,28% do capital
social e dos direitos de voto da Sonae Industria.

A contrapartida oferecida pela Efanor ¢é de €1,14 (um euro e catorze céntimos) por agio,
contrapartida que (7) excede a cotagdo média ponderada das agdes da Sonae Industria no
Euronext Lisbon, nos 6 (seis) meses anteriores a divulgacdo da convocatoria da
Assembleia Geral, que foi de €1,064 (um euro e seis virgula quatro céntimos) por agio;
(ii) corresponde ao maior prego pago pela Efanor (ou, tanto quanto ¢ do conhecimento
desta, por entidades que em relagdo a esta se encontrem em alguma das situagdes previstas
no n.° 1 do artigo 20.° do C6d. VM) no periodo de 6 (seis) meses anterior a divulgagio da
convocatoria da Assembleia Geral e (iii) tem em conta que, considerando os elementos
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existentes a data da convocagdo da Assembleia Geral, incluindo, designadamente, o nivel
de liquidez das a¢Bes da Sonae Industria e a circunstincia de a Efanor ser ja titular de
participagiio que a habilita a recorrer a0 mecanismo previsto no artigo 27.°, n.°1, b), do
C6d. VM, a CMVM confirmou a Efanor ndo serem neste caso aplicaveis as disposi¢des
dosn.% 2 e 3 do artigo 188.° do CodVM.

6. Para os efeitos previstos no paragrafo 3 supra, a Efanor efetuou, junto do Caixa - Banco
de Investimento, S.A., depdsito caugdo no montante global de €7.775.347,20 (sete
milhdes, setecentos e setenta e cinco mil trezentos e quarenta e sete euros e vinte céntimos),
destinado a garantir o pontual cumprimento da obrigagdo de pagamento da totalidade do
valor da contrapartida de aquisigio das agdes representativas do capital social da Sonae
Industria, detidas pelos referidos acionistas da Sonae Industria.

7. Foi transmitida ao Caixa - Banco de Investimento, S. A. uma ordem permanente de compra
que abrange as referidas 6.820.480 agdes da Sonae Industria, ao prego unitario €1.14 (um
euro ¢ catorze céntimos) por agdo, valida pelo periodo de 3 (trés) meses compreendido
entre 22 de julho de 2021 e 23 de outubro de 2021 (ambos inclusive), ou até ao momento
em que seja concretizada a potencial aquisigdo potestativa das agSes remanescentes da
Sonae Industria, nos termos do artigo 490.° do Cddigo das Sociedades Comerciais, se
anterior.

8. Neste sentido, igualmente se comunica que os Senhores Acionistas poderdo, a partir da
presente data e até as 15:00 horas do dia 23 de outubro de 2021, vender as suas agdes, pela
contrapartida oferecida de €1,14 (um euro e catorze céntimos) por cada agio, mediante a
apresentagfo, através dos seus intermediarios financeiros, da respetiva ordem de venda.

9. Mais se refere que a Efanor considera vir subsequentemente a promover o recurso ao
mecanismo legal de aquisicdo potestativa das agdes remanescentes da Sonae Indistria,
previsto no artigo 490.° do Cédigo das Sociedades Comerciais, dentro dos prazos legais e
mediante contrapartida ndo superior a € 1,14 por cada agio.

10. Considerando esta decisfo de deferimento da perda da qualidade de sociedade aberta do
Conselho de Administragio da CMVM:

a A Sonae Industria perde a qualidade de sociedade aberta a partir da publicagio da
decisdo da CM'VM, que ocorreu no presente dia 22 de julho de 2021, e

b Em consequéncia, ocorre automaticamente a exclusiao da negociagdo em mercado
regulamentado das agdes da Sonae Industria a partir da data mencionada no nimero
anterior, isto ¢, de 22 de julho de 2021, ficando vedada a sua readmissfo no prazo de
um ano.

11. Todos os anuncios cuja publicacio seja devida ao abrigo do artigo 28.° do C6d. VM serdo
divulgados nos prazos previstos nesse preceito ¢ no sistema de difusdo de informagio da
CMVM, disponivel em www.cmvm.pt.

Lugar do Espido, 22 de julho de 2021

Sonae Industria, SGPS, S.A.
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