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1. Introducio

E intuitiva a ideia de que o desempenho dos mercados de capitais depende, em
parte, das estruturas de capital das sociedades que os compdem. A dicotomia visivel nos
sistemas de corporate governance dessas sociedades tem sido, por isso, assunto de
discussdo. Refere-se, a proposito — e, com alguma frequéncia — as diferengas entre os
mercados dos EUA e do Reino Unido, onde se verifica a predominancia de sociedades

! em oposicdo as sociedades com estruturas de capital altamente

com capital disperso
concentradas que predominam nos restantes mercados, em particular, nos mercados de
capitais da Europa continental. Coincidéncia, ou ndo, a verdade € que os primeiros se
caraterizam pela sua maior eficiéncia e dinamismo, enquanto os segundos parecem viver

numa busca incessante de aumento de eficiéncia e de atratividade.

Uma maior ou menor dispersao do capital implica, também, uma diferente abordagem
na resolugdo de problemas, em especial, no que toca ao refor¢co do papel dos acionistas
no seio da sociedade. O corporate governance moderno tem procurado restituir a
confianca dos investidores, perdida na sequéncia dos escandalos e crises financeiras que
assolaram os ultimos anos, fruto dos abusos verificados na gestdo das respetivas
sociedades. Porém, de diferentes estruturas de capital resultam diferentes problemas de
agéncia dai que, comummente se diga que em matéria de governagao societaria “one size
does not fit all™. Se, por um lado nas sociedades com dispersio de capital é devido o
combate ao free riding problem, por outro, nos sistemas de governagdo das sociedades
com alta concentragdo de capital, o foco serd o de impedir ou o de, pelo menos, reduzir a

extragdo indevida de beneficios privados de controlo®.

Cumpre clarificar que a existéncia de blockholders, i.e., de titulares de participagdes

sociais que lhes permitem assumir o controlo de facto duma sociedade?, nem sempre

1 Esta realidade tem vindo, contudo, a alterar-se face ao crescente numero de sociedades com estruturas de
capital concentrado nos mercados de capitais americanos e ingleses e que se deve, sobretudo, a maior
presenca de investidores institucionais. Neste sentido vd. OECD, OECD Corporate Governance Factbook
2023, OECD Publishing, Paris, 2023, pp. 11-38. Disponivel em: https://www.oecd-ilibrary.org.

2 A expressdo ndo é recente, porém a sua significagdo mantém-se bastante atual. Vd. SRIDHAR R. ARCOT,
VALENTINA G. BRUNO “One size does not fit all, after all: Evidence from Corporate Governance” in SSRN
Eletronic Jornal, 2007. Disponivel em: https://papers.ssrn.com.

3 Falamos, portanto, de conflitos de agéncia horizontais, i.e., entre acionistas maioritirios e acionistas
minoritarios. Neste sentido ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Governo das Sociedades, reimp.
(2023) da 1* ed., Almedina, Lisboa, 2017, p. 19 e ss.

4 0O acesso a tal posicdo de controlo, aqui tida num sentido informal, depende de varios fatores
nomeadamente dos mercados em que tais sociedades se encontram inseridas, da participagao dos acionistas
nas assembleias gerais e, claro, da estrutura de capital social da sociedade. Neste sentido, JORGE BRITO
PEREIRA, O Voto Plural na Sociedade Anonima, Almedina, Lisboa, 2022, p. 81. Embora alguns estudos
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resulta de uma relag@o de proporcionalidade. Melhor dizendo, o controlo societario nem
sempre advém de uma correlativa participacdo maioritaria no capital social ja que se
admite, ainda que com variagdes geograficas, a criacdo de discrepancias entre os cash
flow rights e os direitos de voto, principalmente, através do recurso aos control enhancing
mechanisms (ou, abreviadamente, CEMs). Tais discrepancias podem revelar-se como
problematicas ja que potencializam a existéncia de um controlo minoritario, no qual se

verifica uma maior tendéncia para a a apropriagdo de beneficios privados de controlo®.

Para além de possibilitarem a concentragdo do poder de voto num unico acionista (ou
grupo de acionistas) o que, consequentemente, tem implicagdes no governo da sociedade,
estes mecanismos tém, ainda, uma outra funcionalidade que se carateriza pela sua
propensao defensiva (e, até mesmo preventiva) contra eventuais tentativas de aquisi¢ao
afetando, também, o market for corporate control e a fungao disciplinadora que lhe ¢

inerente.

Face aos riscos e conflitos que podem ser sentidos, o alinhamento dos interesses dos
acionistas controladores com os interesses dos acionistas minoritarios pode revelar-se
como uma tarefa algo complexa. Com efeito, originaram-se, principalmente no seio da
UE, debates interminaveis acerca da eventual necessidade de se estabelecer uma relagao
de proporcionalidade entre o capital e o controlo dos quais se chegou até a equacionar a
efetiva implementacio da shareholder democracy®. Porém, atualmente, as preocupagdes
em torno do tema apenas se consubstanciam em deveres de transparéncia e — de forma

bastante questionavel — na Diretiva das OPAs.

Mediante a verificagdo de determinadas circunstancias — e, caso existam — a

breakthrough rule, prevista no art. 11.° da Diretiva, possibilita a neutraliza¢ao de alguns

cientificos apontem como referéncia participagdes de pelo menos 5% do capital cf. ALEX EDMANS,
“Blockholders and Corporate Governance” in Annual Review of Financial Economics, vol. 6,2014, pp. 23-
50, a verdade € que essa realidade ndo ¢ compativel com as estruturas de capital altamente concentradas
que predominam nas sociedades que integram os mercados europeus e cujas participacdes de referéncia
devem ser, necessariamente, mais elevadas. No mesmo sentido JORGE BRITO PEREIRA, O Voto Plural...
op.cit, p. 81 e ss.

° Neste sentido KOEN GEENS, CARL CLOTTENS, “One Share, One Vote: Fairness, Efficiency and EU
Harmonisation Revisited” in The European Company Law Action Plan Revisited, KLAUS J. HOPT, KOEN
GEENS (ed.), Leuven University Press, 2010, p. 157 e ss.

® A respeito vd. COMISSAO EUROPEIA, Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance
in the European Union, COM (2003) 284 final, de 21/05/2003. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu.
Refere JORGE BRITO PEREIRA, O Voto Plural... op.cit., p. 159, a proposito da shareholder democracy,
“recorrendo a uma analogia corrente, afirma-se que, da mesma forma que na generalidade das
democracias é atribuido um voto eleitoral ou referendario a cada cidaddo adulto, na sociedade de capitais
a correspondéncia é feita, ndo por cabega, mas em fungdo da contribui¢do para o capital da sociedade
comercial”.



https://eur-lex.europa.eu/

dos CEMs que podem estar presentes nas sociedades que sejam alvo de tentativa de
aquisi¢dao. Nao obstante, tendo em conta o seu carater opcional, a sua aplicabilidade ¢
praticamente nula, fazendo com que subsista uma certa facilidade a obstaculizagdo do
sucesso de OPAs hostis e, consequentemente, do bom funcionamento do market for

corporate control.

A verdade ¢ que, vinte anos volvidos, a breakthrough rule, outrora tida, por alguns,
como fundamental para a criagdo de um mercado de capitais mais eficiente, justo e
equitativo, com enfoque no tratamento igualitdrio de todos os investidores, permanece

imutdvel numa Diretiva, também ela, algo contraditoria e sem perspetivas de revisdo.

Uma vez que os temas que a regra se propunha a tratar continuam bastantes atuais —
embora com um conjunto de novos desafios — a presente dissertacdo procura analisar se,
face ao atual panorama dos mercados de capitais, serd legitimo e, sobretudo, pertinente

uma reinvengao da breakthrough rule.

Para o efeito, dedicar-nos-emos, numa primeira fase, a examinar de que forma as
OPAs, o controlo societario e proprio market for corporate control se relacionam e quais
os impactos que os CEMs podem desempenhar no seu funcionamento. Numa segunda
fase, dedicaremos um breve capitulo ao estudo da breakthrough rule, nomeadamente ao
contexto do seu surgimento, & nog¢do da figura e a andlise dos efeitos praticos da sua
transposi¢do. De seguida, procuraremos explicar, através de uma abordagem critica, que
a configuragdo da Diretiva das OPAs e da propria breakthrough rule acaba por ser
contraditoria face aos objetivos que a Unido se propds a cumprir, em especial, no que toca
a tutela dos acionistas minoritarios, € por fim, faremos uma breve resenha da atual
conjuntura dos mercados de capitais escrutinando os pros e os contras de uma possivel

alteracdo do regime.

Palavras-chave: Diretiva das OPAs; OPA hostil; medidas defensivas; CEMs;
breakthrought rule; market for coroprate control; acionistas de controlo; acionistas

minoritarios.

10



2. A OPA hostil e o market for corporate control

2.1. Consideracoes gerais

As OPAs sao genericamente definidas como “propostas dirigidas ao publico tendo
em vista a aquisi¢do de valores mobilidrios através de um processo estabelecido por lei”’.
Esses valores mobiliarios devem, por sua vez, corresponder a “fitulos negocidveis que

conferem direitos de voto numa sociedade”®.

Estando em causa a aquisi¢ao de valores mobilidrios representativos do capital, i.e.,
de valores mobiliarios que confiram (ou possam vir a conferir) direitos de voto em sede
de assembleia geral®, facilmente se depreende que a OPA estd idiossincraticamente
relacionada com o controlo societario’® — ou, explicando melhor — com a tomada de
sociedades'! j4 que, ao langar a oferta, o oferente’? pretende, normalmente, alcangar o

dominio da sociedade visada®®.

Como ensina PAULA COSTA E SILvA* domina a sociedade cotada quem for capaz de
influenciar a sua vontade juridicamente relevante. E acrescenta: “sendo esta vontade
formada através dos competentes orgaos sociais, dominard a sociedade quem dominar
esses orgdos”. Por sua vez, os 6rgaos sociais serdo dominados pelos titulares de valores
mobilidrios que confiram direitos de voto ja que sdo estes que, em ultima instancia, podem

proceder a nomeacao, substitui¢ao e destituicdo de administradores.

" Neste sentido vd., por todos, PAULO CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 4* ed.,
Almedina, Lisboa, 2018, p. 671 e ss. Entre nds, esse processo encontra-se regulado nos termos dos arts.
173.° e ss. do CVM. Diga-se, a proposito, que a Lei 99-A/2021, de 06 de maio, introduziu importantes
alteragdes ao regime das ofertas ptblicas tendo em vista a sua aproximagdo a legislacdo europeia.

8 Cf. art. 2.°,n.° 1, al. ) da Diretiva das OPAs.

® Falamos de ac¢des, de warrants autbnomos emitidos pela sociedade visada que confiram direito de
aquisi¢do de agdes representativas do seu capital, de obriga¢des convertiveis em agdes e de obrigagdes com
warrant. Cf. PAULO CAMARA, Manual de Direito...op. cit., p. 726.

10 ORLANDO VOGLER GUINE, Da Conduta (Defensiva) da Administra¢do “Opada’’, Almedina, Coimbra,
2009, p. 15.

11 A expressido ¢ de ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Da tomada de sociedades (takeover): efectivacio,
valorag@o e técnicas de defesa in ROA, Ano 54, vol. 111, 1994, p. 761 traduzindo o termo “fakeover”. Esta
operagdo ¢ ainda vista como uma importante técnica de concentragdo empresarial jA que possibilita a
transmissdo indireta da empresa através da aquisi¢do das a¢des da sociedade que a explora (share-deal)
Para mais desenvolvimentos vd. JOSE FERREIRA GOMES, M&A, Aquisi¢do de Empresas e de Participagdes
Sociais, AAFDL Editora, Lisboa, 2022, p. 50 e ss.

2 Nos termos da al. ¢), do n.° 1, do art. 2.° da Diretiva das OPAs entende-se por oferente “qualquer pessoa
singular ou coletiva, de direito publico ou privado, que lance uma oferta’.

13 Ou seja, da sociedade emitente dos valores mobiliarios objeto da oferta cf. art. 2.°, n.° 1, al. b) da Diretiva
das OPAs. Enumerando outros objetivos possiveis ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, Titulos de Crédito e
Valores Mobiliarios, Parte II, Vol. I — As a¢des, Almedina, Lisboa, 2018, p. 163 ¢ ss.

14 PAULA COSTAE SILVA, “A constituigdo do dever de lancamento de oferta publica de aquisi¢do no Direito
portugués: a inequivoca opg¢ao por um novo paradigma” in RDFMC, vol. 4, 13, 2022, p. 69 e ss.
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Assim, quando uma sociedade recorre ao mercado de capitais para financiar a sua
atividade, através da dispersdo do seu capital, fica, em teoria, sujeita ao risco de tomadas
de controlo ja que, o oferente, se conseguir obter uma percentagem de direitos de voto
que o permita, passara a influenciar a assembleia geral e podera, inclusivamente, proceder

a nomeac¢do de uma nova administragao.

Frequentemente se afirma que a vulnerabilidade a ofertas de aquisicdo aumenta nas
sociedades onde o ineficiente desempenho da administra¢ao tenha levado a uma quebra
nos precos de mercado®®. E, por isso, bastante comum que apds a tomada da sociedade, o
novo controlador proceda, de facto, 8 nomeacdo de uma nova administracdo com o

objetivo de potencializar e maximizar os resultados da sociedade.

Porém — e, pelo mesmo motivo — estas operagdes nao costumam ser bem vistas pelos
administradores da sociedade visada que percecionam as ofertas como possiveis ameagas
a sua posicao. Contudo, se a estrutura de capital da sociedade visada se encontrar
concentrada, tal como se observa na maioria das sociedades que integram os mercados de
capitais europeus, o receio de tomadas de controlo afetard, igualmente, o blockholdert®
que, receando perder o dominio societério e, naturalmente, os private benefits of control*’

que até entdo pdde usufruir, tentard impedir que tais ofertas se proporcionem.

O descontentamento da administracdo ou do blockholder perante a oferta faz com que

118

esta seja tida como hostil™. Nao obstante — diferentemente do que acontece nos casos de

15 Cf. PAULO CAMARA, Manual de Direito...op. cit., p. 674 € ss. Diz, a este respeito, PATRICIA H. WERHANE,
“Mergers, Acquisitions and the Market for Corporate Control” in Public Affairs Quarterly, vol. 4, no 1,
1990, p. 82, “the reason a company became a target for acquisition is because its stock price is undervalued
(...). If an undervalued stock reflects some management deficiency, a takeover will, in theory, increase the
value make better use of a target company's resources”. Note-se, porém, que alguma doutrina tem rejeitado
a existéncia de uma correlagdo entre o langamento de OPAS e o mau desempenho da anterior administragao.
Neste sentido vd. JULIAN FRANKS, COLIN MAYER, “Hostile takeovers and the correction of managerial
failure” in Journal of Financial Economics, vol. 40, 1, 1996, pp. 163-181.

16 Diga-se, alids, que nestes casos, o oferente deparar-se-4, sobretudo com a hostilidade do detentor do bloco
controlador. A expressdo sobretudo procura enfatizar que nas sociedades onde o capital se encontra
concentrado o 6rgdo de administracdo ¢, normalmente, dependente do blockholder ja que sdo estes que, ha
partida, os elegem e que, a qualquer momento, os podem destituir. Verifica-se, por isso, um tendencial
alinhamento dos seus interesses.

1" MIGUEL CANCELA DE ABREU, “Private benefits of control — Do aproveitamento pessoal do controlo
societario” in DSR, Ano 8, vol. 15, 2016, p. 155, define-os enquanto “vantagens desproporcionais obtidas
pelos socios que detém o controlo da sociedade, pelo exercicio do seu poder de dire¢do, que ndo sdo
aproveitados pelos demais socios”. Quanto mais elevados forem os beneficios extraidos, maior serd a
hostilidade do blockholder. Neste sentido vd. JORGE BRITO PEREIRA, “The Dark Triad: Private Benefits of
Control, Voting Caps and the Mandatory Takeover Rule” in CGSL Working Papers, no 1/2023, p.23.
Disponivel em: https://repositorio.ucp.pt.

18 Neste sentido PAYET Puccio, “OPAs hostiles y medidas de proteccion” in IUS ET VERITAS, 12(23),
2001, p. 107: “Las OPAs hostiles son ofertas publicas de adquisicion lanzadas com la finalidade de adquirir
el control de una sociedad, en contra de la voluntad de los administradores o los accionistas que detentan
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fusdo!® — essa oposi¢do pode nio ser razdo suficiente para impedir que a OPA seja bem

sucedida. Vejamos.

As OPAs sao “diretamente dirigidas aos acionistas, postulando aceitagoes
individuais”?°. Deste modo, o sucesso da OPA depende, ndo de uma deliberagdo favoravel
do 6rgdo de administragdo (ou da propria assembleia geral), mas sim da quantidade de
direitos de voto que o oferente conseguir alcancar apds a conclusdo da oferta — este valor
sera tanto maior, quanto maior for a percentagem de direitos de voto dos acionistas que
optaram por vender as suas agdes ao oferente. Tudo dependera, portanto, da atratividade

da oferta que, naturalmente, depende da contrapartida oferecida pelos valores mobiliérios.

Sucede que, o direito mobilidrio (e o proprio regime das OPAs) impde um dever de
tratamento igualitdrio dos investidores e, em particular, um tratamento igualitario dos
titulares de valores mobiliarios da mesma categoria®’. Por conseguinte, ainda que nas
sociedades cotadas a posi¢do de blockholder possua um preco de mercado superior a
cotagdo oficial das acdes, o oferente que pretenda adquirir o dominio dessas sociedades,
através de uma OPA?2, devera estar disposto a pagar pelas a¢des dos blocos minoritarios

0 mesmo que pagaria pelas acdes do bloco maioritario?,

dicho control.”. Note-se, contudo, que a posi¢do de hostilidade perante a OPA nem sempre ¢ motivada por
interesses pessoais. O blockholder e/ou o 6rgao de administracao da sociedade podem, de facto, encarar a
OPA como prejudicial para a sociedade e para os seus acionistas, tentando, por isso, obstar ao seu sucesso.
19 Aprofundando as diferencas entre os dois processos aquisitivos vd. PAULO CAMARA, MIGUEL BRITO
BASTOS “O Direito da Aquisi¢do de Empresas: Uma Introdugdo” in Aquisicdo de Empresas, PAULO
CAMARA (coord.), Coimbra Editora, 2011, p. 54 e ss.

2 Ibidem, p. 56.

21 Este principio, essencial em matéria de ofertas publicas, ¢ acautelado na nossa ordem juridica pelos arts.
15.° e 112.° do CVM. Segundo JOSE ENGRACIA ANTUNES, “A igualdade de tratamento dos acionistas na
OPA” in DSR, Ano 3, 2010, p. 87, o principio “impéem ao oferente uma obriga¢do de tratamento idéntico
dos acionistas da sociedade visada que sejam titulares da mesma categoria de ag¢bes objeto da oferta,
proibindo que qualquer destinatario de uma OPA possa ser injustificadamente privilegiado ou prejudicado
relativamente aos demais”.

22 Dissemos através porque existem outras formas de adquirir o controlo p.e., nada impede que o interessado
adquira, individualmente, as agdes em mercado. Porém como denota DARIO MOURA VICENTE, “Ofertas
Publicas de Aquisi¢ao Internacionais” in Direito dos Valores Mobiliarios, vol. 111, Coimbra Editora, 2007,
p. 466, “além de moroso e dispendioso (visto que a medida que o numero de agoes adquiridas aumenta,
sobe também o seu valor de mercado) pode revelar-se infrutifero sob o ponto de vista do almejado controlo
da sociedade, se o capital desta se encontrar disperso por um elevado niimero de acionistas”. Note-se que
0 problema inverso também se coloca. Se a maioria do capital da sociedade estiver concentrado num
reduzido nimero de acionistas, o que ¢ comum na maioria das sociedades europeias, a aquisi¢cao do controlo
ird depender, muito provavelmente, de negociagdes privadas ou de acordos de aceitacdo de OPA. Para mais
desenvolvimentos vd. MANUEL REQUICHA FERREIRA, “Acordos de Aceitagdo e de Nao-Aceitagdo de OPA”
in O Novo Direito dos Valores Mobiliarios I, PAULO CAMARA (coord.), Almedina, 2017, p. 106.

23 Como referimos supra, é devido o tratamento igualitario dos acionistas e, em particular, dos titulares de
valores mobiliarios da mesma categoria o que, naturalmente, se reflete na contrapartida paga. Vd. art. 3.°,
n.° 1, al. a) da Diretiva das OPAs.
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E, portanto, normal que a maioria dos acionistas minoritarios encare a OPA como uma
boa oportunidade de negdcio, demonstrando, por isso, interesse em desfazer-se das suas
acdes o0 que, por sua vez, pode ser contrastante com a posicdo de hostilidade do
blockholder que, muitas vezes motivado por interesses pessoais, procurara impedir que

tais aquisi¢cdes acontegam.

Independentemente das vantagens e desvantagens que se podem apontar as tomadas
de controlo, as OPAs tém sido entendidas como um instrumento de exceléncia para o

4. Porém, o bom funcionamento desse

funcionamento do market for corporate contro
mercado pressupde uma certa dispersdo do capital® isto porque, se determinado acionista
detiver mais de 50% das agdes com direito de voto, a aquisi¢do do controlo apenas podera
operar mediante negociagdes bilaterais com o controlador incumbente?. Ainda assim,
mesmo em sociedades cotadas com capital disperso, o risco de tomadas hostis pode ser

minorado por outra via — a da ado¢do de medidas defensivas.

2.2. As Medidas defensivas — em especial, a propensao defensiva dos CEMs

Por forma a inviabilizar alteragdes na estrutura acionista— e, consequentemente, no
seu orgao de gestdo — ¢ comum que as sociedades adotem medidas defensivas. Tais
medidas tém como objetivo ou obstar ao sucesso de uma OPA ja em curso, ou
desincentivar o seu lancamento®’. Deste modo, sdo classificadas como como preventivas
ou reativas caso se verifiquem, respetivamente, antes ou depois do surgimento de uma

oferta?®.

24 Neste sentido MIKE BURKART, SAMUEL LEE, “Hedge Fund Activism vs. Hostile Takeover Bids” in
Swedish House of Finance Research Paper 15-04, 2015. Disponivel em: https://cear.gsu.edu.

%5 Neste sentido KOEN GEENS , CARL CLOTTENS, “One Share, One Vote...”, p. 153 e ss., “when ownership
is concentrated, the market for corporate control will be inoperative”.

% Neste sentido JORGE BRITO PEREIRA, “The Dark Triade...op. cit.”, p. 348 e ss.

2" Note-se que, por vezes, a adogdo de determinadas medidas estratégicas com objetivos inicialmente
distintos acabam por se consubstanciar em medidas de prote¢ao contra aquisi¢des hostis. Sobre este ponto
refere JORGE BRITO PEREIRA, O Voto Plural... op.cit., p.211, que a consagragdo de tais medidas podem
assentar “na mera vontade de estabelecer as relagoes de poder entre acionistas (...) nomeadamente com o
escopo de manter o controlo de facto partilhado no circulo de um determinado grupo de acionistas, sem
que um deles possa emergir do grupo e assumir isoladamente essa posi¢do de controlo”. Tenha-se como
exemplo a introdugdo de um votting cap nos estatutos do Banco Comercial Portugués com o objetivo de
travar a emergéncia do acionista Américo Amorim.

2 Em beneficio da exposigdo, abster-nos-emos de abordar aprofundadamente cada uma delas. Para mais
desenvolvimentos vd., por todos, ORLANDO VOGLAR GUINE, Da Conduta (Defensiva)... op. cit., p. 31 e ss.
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Ainda que genericamente admissiveis?®, as medidas defensivas sdo, desde o seu
surgimento®®, um tema bastante controverso ja que sio suscetiveis de criar situagdes de
conflito entre, por um lado, os interesses do acionista controlador e do conselho de
administracdo e, por outro, os interesses dos acionistas minoritarios — enquanto 0s
primeiros procuram manter a sua posi¢ao juridica societaria e, consequentemente, extrair
os beneficios dai decorrentes, os segundos estdo normalmente interessados na

concretizagao de boas mais-valias através da venda das suas participacdes.

Embora seja vasto o leque de opgdes quer de medidas reativas, quer de medidas
preventivas tém merecido especial atencdo aquelas que operam através dos CEMs. Os
CEMs sdo mecanismos capazes de gerar discrepancias entre a detengdo de capital e o
poder de voto, através da separagdo entre a propriedade (ownership) € o controlo. A
utilizagdo destes mecanismos permite “o exercicio e a manuteng¢do de um controlo
minoritario — baseado num numero de agoes inferior a metade do capital votante — das

sociedades cotadas” .3t

Usualmente, distinguem-se os CEMs de /everage (ou de aumento de controlo) dos de
lock-in (ou de preservagao de controlo). Incluem-se no primeiro tipo a emissao de acdes
com direito de voto plural, de a¢des sem direito de voto (preferenciais, ou nao) e as
estruturas piramidais e, no segundo, a emissdao de acdes prioritarias, os certificados de
deposito, os tetos de voto (ou voting caps), os limites a detengdo de capital (ou ownership
ceilings) e o estabelecimento de maiorias qualificadas para aprovar determinadas
deliberagdes. Existem ainda outros mecanismos capazes de influenciar o exercicio do

2

controlo, tais como as golden shares®?, as participagdes cruzadas e o proprio

estabelecimento de acordos parassociais®,

2 Embora com diferentes contornos nas diversas ordens juridicas, existindo desigualdades nas restri¢des
as mesmas, quer a nivel europeu, quer a nivel internacional. KLAUS HOPT, “Takeover Defenses in Europe:
A Comparative, Theoretical and Policy Analysis” in Columbia Journal of European Law, vol. 20, 2014, pp.
249-282. Demonstrando as diferencas no seio na UE vd. SHEARMAN & STERLING, ISS, ECGI, Report on
the Proportionality Principle in the European Union, Ref. Ares(2016)140624 de 11/01/2016, p. 36 ¢ ss.
Disponivel em: https://commission.europa.eu/.

%0 Surgem na década de 1980 nos Estados Unidos ap6s vérias empresas americanas terem sido alvo de OPAs
hostis (Deal Decade).

31 PAULO LOPES MARCELO, 4 Blindagem da Empresa Plurissocietdria, Almedina, Coimbra , 2002, p. 34.
32 Atualmente, o recuso as golden shares parece estar em desuso, embora sejam frequentes em paises como
a Holanda, Italia e Espanha vd. SHEARMAN & STERLING, ISS, ECGI, Report on the Proportionality..., p. 21
e ss. Em Portugal, a Lei 50/2011, de 15 setembro eliminou, definitivamente, as golden shares. Para mais
desenvolvimentos sobre o tem vd. PAULO CAMARA, “The End of the “Golden” Age of Privatisations?—The
Recent ECJ Decisions on Golden Shares” in European Business Organization Law Review, vol. 3, TMC
Asser Press, 2002, pp. 503-513.

33 SHEARMAN & STERLING, ISS, ECGI, Report on the Proportionality..., p. 7 € ss.
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Estes assumem especial relevancia na medida em que consubstanciam desvios ao
principio one share, one vote**. Deste modo, ao permitirem que o acionista controlador
possua a maioria dos direitos de voto sem possuir uma correspondente participagao
maioritaria no capital, os CEMs contribuem para uma maior exposi¢do ao risco o que,
por sua vez, torna mais rentavel a extra¢ao de beneficios privados de controlo a custa dos
demais acionistas®. Para além disso, propositadamente, ou nio, os CEMs acabam por
revelar-se como uma importante técnica defensiva ja que dificultam eventuais
transferéncias de controlo no seio da sociedade tornando igualmente ineficiente o market

for corporate control.

Tendo em conta as dificuldades que as medidas defensivas e, em especial os CEMs,
podem gerar no sucesso das ofertas e na propria protecdo dos acionistas minoritarios,
irrompeu, no inicio do século XX, principalmente no seio da UE, a ideia de que tais
medidas deveriam ser combatidas. O tema foi, por isso, fortemente debatido aquando da

preparacao da Diretiva das OPAs.

3. A Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 21 de Abril

de 2004, relativa as ofertas publicas de aquisicao

3.1. Breve resenha historica

O processo de elaboragio da Diretiva das OPAs foi, verdadeiramente, atribulado®. A
sua preparacdo tinha como propodsito a aproximacdo das legislacdes dos Estados-
membros em matéria de ofertas publicas de aquisi¢ao contribuindo, em geral, para a

. ~ ’ . 37 . . ~
realizagdo do mercado unico europeu’’ e, em especial, para a criacdo de um mercado de
capitais mais justo e equitativo com enfoque no tratamento igualitario de todos os

investidores®.

34 Este principio parte da premissa de que “sdo os acionistas, na propor¢do das agdes de que sdo titulares,
os mais legitimados para tomar decisdes relativamente a sociedade, na medida em que sdo eles quem
suporta o risco economico associado a essas agoes sendo, por conseguinte, também os mais interessados
na maximiza¢do do valor da sociedade” cf. JOANA TORRES EREIO, “One share, one vote — os tetos de voto
e as alteragoes introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 20/2016” in Actualidad Juridica Uria Menéndez, 44-2016,
p. 96 € ss.

3 Referindo ainda que os CEMs conduzem a um desconto no prego das a¢des € a uma diminuicdo do
proprio valor da empresa KOEN GEENS , CARL CLOTTENS, “One Share, One Vote...”, p. 161 e ss.

% Descrevendo-a como uma Diretiva de parto de dificil ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, Titulos de
crédito...op. cit., p. 159 e ss.

37 Cf. CoMISSAO EUROPEIA, White Paper on completing the internal market from Commission to the
European Council, COM (85) 310 final de 14/06/1985. Disponivel em: https://eur-lex.europa.cu/.

3 Neste sentido THOMAS PAPADOPOULOS, “The European Union Directive on Takeover Bids: Directive
2004/25/EC” in International and Comparative Corporate Law Journal, vol. 6, 3, 2008, p. 13 e ss.
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A primeira proposta de Diretiva foi apresentada ao Conselho a 19 de janeiro de 1989°°.
Atendendo aos objetivos supra mencionados propunha-se, nomeadamente, a imposi¢ao
de um dever de lancamento de OPA em casos de mudanca de controlo societario® e a
limita¢dao, durante a oferta, dos poderes do conselho de administracdo da sociedade
visada, especialmente, através da proibi¢do do estabelecimento de medidas defensivas

sem a prévia autorizacdo da assembleia geral®’.

As hipodteses propostas — e, em particular, as relativas a adogao de medidas defensivas
— suscitaram, desde logo, severas criticas por parte dos EM*, o que levou, em 1991, a

suspensdo das negociacdes do grupo de trabalho.

A segunda proposta de Diretiva, viria a ser apresentada a 8 de fevereiro de 1996%.
Diversamente, o texto adotado ndo procurava assegurar uma harmonizacao profunda das
legislacdes dos EM, mas antes definir os principios gerais a aplicar na matéria*. Nao
obstante, seguiram-se novos debates e novas propostas de alteragdo da Diretiva. Porém,

s6 em 2001, o Comité de Conciliagio chegou a um acordo sobre o projeto comum®*.

39 A proposta viria a ser modificada em 1990, por forma a acolher os contributos vertidos nos pareceres do
Comité Econdémico e Social e do Parlamento Europeu cf. COMISSAO EUROPEIA, Amended proposal for a
Thirteenth Council Directive on company law, concerning takeover and other general bids, COM (90) 416
final de 10/09/1990. Disponivel em: https://aci.pitt.edu. Diga-se, porém, que o verdadeiro ponto de partida
ocorreu em 1974, com a apresentagdo do Relatorio de Pennington & Comissdo das Comunidades. Tratava-
se de um projeto de proposta de diretiva, preparado pelo Professor ROBERT PENNINGTON, especialista
britanico em direito das sociedades.

40 A mandatory bid rule (ou, entre nés, OPA obrigatoria) estava prevista no art. 4.°, n.° 1 da primeira proposta
de Diretiva. A regra, que acabou posteriormente por se tornar imperativa (cf. art. 5.° da Diretiva das OPAs),
procura proteger os acionistas minoritarios em casos de mudanga de controlo, conferindo-lhes o direito de
saida da sociedade e de reparti¢cdo do prémio de controlo. Por ser um tema transversal ao trabalho vd. por
todos, com as devidas adapta¢des, PAULO CAMARA, Manual de Direito...op. cit.,p. 713 e ss.

41 Esta regra, designada por passivity rule (ou, entre nds, regra de ndo frustracio) foi consagrada no art. 8.°
da primeira proposta de Diretiva, mas acabou por ganhar um carater facultativo no seio da UE. Refira-se
que Portugal foi um dos paises que optou por impor a respetiva regra tendo a mesma sido transposta através
do art. 182.°do CVM. Para mais desenvolvimentos vd. JORGE BRITO PEREIRA, “A limita¢do dos poderes da
sociedade visada durante o processo de OPA” in Direito dos Valores Mobiliarios, JORGE BRAGA DE
MACEDO (coord.), Coimbra Editora, vol. 2, 2000, pp. 175-202.

42 Referem BLANAID J. CLARKE, ROLF SKOG “The Genesis of the Takeover Directive” in ECGI Working
Paper Series in Law, no 770/2024, p. 9. Disponivel em: https://papers.ssrn.com, “one of the Member States
most highly critical of the proposal was UK, which feared it would have to abandon its self-regulation in
favor of legislation”.

4 E, igualmente, modificada em 1997.

4 A Comissio procurou conhecer os pontos de vista dos EM sobre a necessidade e sobre o contetido da
diretiva proposta. Chegou a conclusdo de que uma diretiva-quadro acautelaria de melhor forma os interesses
dos Estados. Neste sentido THOMAS PAPADOPOULOS, “The European Union ...op.cit.”, pp. 20 e ss.

4 Antes disso, em junho de 2000, o Conselho tinha adotado uma Posicdo Comum tendo em vista a
aprovagao da diretiva. Em dezembro do mesmo ano, o Parlamento Europeu, em segunda leitura, propos
algumas modificagdes a Posicdo Comum, mas estas ndo foram aceites pelo Conselho o que conduziu ao
processo de conciliagdo. Para mais desenvolvimentos vd. BLANAID J. CLARKE, ROLF SKOG “The Genesis
of ...op.cit.”,p. 15 e ss.
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Parecendo ter fim a vista, a verdade ¢ que, a proposta ndo foi aprovada pelo
Parlamento Europeu. Na votagdo de 4 de junho de 2001, verificou-se um empate — 273

votos favoraveis contra 273 votos desfavoraveis?.

Mais uma vez, as principais
preocupacdes dos eurodeputados residiam no facto de se pretender restringir o acesso as

medidas anti-OPA, sem que existissem condi¢des de concorréncia equitativa®’.

Focada na necessidade de estabelecer um quadro comum na matéria, a Comissao
instituiu o High Level Group of Company Law Experts. O grupo de peritos, presidido por
JAAP WINTER, deveria pronunciar-se sobre as principais questdes controversas em jogo,
nomeadamente, sobre como assegurar a existéncia de um level playing field na Unido™®.
O Relatério de Winter, veio a ser publicado em janeiro de 2002 e, surpreendentemente,

sugeriu uma nova abordagem relativamente ao tema das defesas.

De acordo com o Relatério, o respeito pela soberania acionista ¢ a existéncia de
proporcionalidade entre capital e controlo eram fundamentais para o estabelecimento de
um level playing field*®. Baseando-se nestes dois principios orientadores, o Grupo de
Peritos argumentou, ao longo do seu trabalho, que os mecanismos e estruturas capazes de
criar uma desproporg¢ao entre o capital detido € o acesso ao controlo eram incompativeis
com o bom funcionamento do mercado € nocivos para o proprio market for corporate

control.

Por conseguinte, as recomendagdes do grupo foram no sentido de desvirtuar esses
mecanismos, sempre que os mesmos fossem capazes de criar direitos de voto

desproporcionais e obstar ao sucesso de ofertas, independentemente de terem sido

4 Os eurodeputados que votaram desfavoravelmente eram, sobretudo, membros do Partido Socialista e do
Partido Democratico fortemente influenciados por KLAUS HEINER LEHNE, democrata cristdo alemédo e
relator do comité de assuntos juridicos a data. Este sublinhava que as diferengas substanciais no direito
societario nao s6 a nivel eurocomunitario, como internacional, gerariam situagdes de especial injustica.
Refira-se, também, que a OPA da Vodafone sobre a Mannesmann (1999-2000) influenciou fortemente a
opinido publica Neste sentido THOMAS PAPADOPOULOS, “The European Union ... op. cit.”, p. 22 e ss.

47 0 protecionismo e nacionalismo econdmico dos EM esteve na base desta argumentago ja estes receavam
que importantes empresas nacionais fossem adquiridas por outros paises.

4 O grupo deveria ainda pronunciar-se sobre outros temas, laterais ao escopo do presente trabalho tais como
a definigdo de preco equitativo e o direito de squeeze-out vd. JAAP WINTER, Report of The High Level Group
of Company Law Experts on issues related to takeover bids, Brussels, 2002. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/.

49 Cf. JAAP WINTER, Report of The Level Group ..., p. 2 e ss., “in the event of a takeover bid the ultimate
decision must be with the shareholders (...) The holder of the majority of risk-bearing capital should be
able to exercise control. Capital and control structures in a company which grant disproportionate control
rights to some shareholder(s) should not operate to frustrate an otherwise successful bid for the risk-
bearing capital of the company”.

18


https://papers.ssrn.com/

adotados antes ou depois do seu lancamento. Quer isto dizer que, inovatoriamente®, o
Relatério sustentou que seria devida a criacdo de uma regra que permitisse ao oferente
neutralizar eventuais medidas preventivas criadas, precisamente, para impedir mudancgas

de controlo no seio da sociedade. — falamos da polémica breakthrough rule.

Com efeito, a terceira proposta de Diretiva, apresentada a 2 de outubro de 2002°*
consagrava, pela primeira vez, no seu art. 11.°, a polémica breakthrough rule.
Previsivelmente, as ideias nao foram bem acolhidas pela maioria dos EM o que gerou um
novo impasse que apenas foi ultrapassado com a sujeitacdo da passivity rule e da
breakthrough rule a um regime facultativo, complementado por uma regra de

reciprocidade®®. S6 assim, a 21 de abril de 2004, se conseguiu a aprovagio da Diretiva.

3.2. A breakthrough rule. Delimitacio do conceito

A breakthrough rule, consagrada no art. 11.° da Diretiva das OPAs, procura neutralizar
alguns dos mecanismos capazes de gerar uma despropor¢ao entre o capital e o controlo
e, consequentemente, de obstar ao sucesso das ofertas®®. Para o efeito, a regra compreende
dois tipos de impedimentos que funcionam em momentos distintos — por um lado,
procura neutralizar as disposi¢des, estatutarias ou parassociais, que impeg¢am 0s acionistas
de reagir a oferta funcionando, por isso, num momento anterior a sua concluso, por outro
lado, procura neutralizar as disposigdes, estatutarias ou parassociais, que impegam que o
oferente exer¢a o dominio societario caso tenha conseguido, ap6s a conclusdo da oferta,
obter um percentagem significativa do capital social que lhe deveria conferir ceteris

paribus o dominio efetivo da sociedade®.

50 Até entdio o debate cingia-se a possibilidade de adotar medidas reativas sem o prévio consentimento da
assembleia geral da sociedade. PAULO CAMARA, Manual de Direito...op. cit., p. 694, denota que “a ideia
esteve na base de duas propostas apresentadas nos anos noventa em Fran¢a e na Holanda, que apenas foi
posta em prdtica na Itdlia. Da lei italiana sobre privatizagoes de 1994 constava uma regra segundo a qual
as restrigoes do direito de voto em sociedades privatizadas cessariam automaticamente caso, na sequéncia
de OPA, alguém atingisse a maioria do capital.”.

51 Cf. CoMisSAO EUROPEIA, Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on
takeover bids, COM(2002) 534 final de 22/02/2002. Disponivel em: https://aei.pitt.edu.

52 Foi a delegacdio portuguesa que propds, precisamente, que se adotassem tais solugdes. Para mais
desenvolvimentos sobre o compromisso portugués vd. BLANAID J. CLARKE, ROLF SKOG “The Genesis of
the ...op. cit.”, p. 25 e ss.

53 Cf. PAULO LOPES MARCELO, 4 Blindagem da ... op. cit., p. 38, sdo vastos os mecanismos € “(...) podem
processar-se a niveis diversos: limitag¢oes a transmissibilidade das agoes e ao conteudo das participagoes
sociais, interferéncias na forma de exercicio e de detengdo de direitos sociais — maxime direitos de voto -,
modelac¢do da estrutura organica da sociedade, defini¢do de mecanismos de nomeagdo e de destitui¢do
dos membros dos orgdos de administragdo e fiscalizagdo, etc.”.

% Neste sentido PETER O. MULBERT, “Make it or Break it: The Break-Through Rule as a Break-Through
for the European Takeover Directive?” in ECGI — Law Working paper, no 13/2003. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com.
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Deste modo, e tendo em conta as recomendagdes do Grupo de Peritos®, o n.° 2 da

regra prevé o seguinte:

“2. As restricdes a transmissao de valores mobiliarios previstas nos estatutos da
sociedade visada néo sdo aplicaveis ao oferente durante o periodo de aceitacéo

da oferta previsto no n.° 1 do artigo 7.°

As restri¢fes a transmissdo de valores mobiliarios previstas em contratos entre
a sociedade visada e os titulares de valores mobiliarios desta sociedade ou em
contratos entre estes Ultimos celebrados apos a aprovacdo da presente diretiva
ndo sdo aplicaveis ao oferente durante o prazo de aceitacdo da oferta previsto

no n.° 1 do artigo 7.° ” (negrito nosso).
Por sua vez, dispBe 0 seu n.° 3:

“3. As restricbes em matéria de direito de voto previstas nos estatutos da
sociedade visada ficam sem efeito na assembleia-geral de acionistas que tomar
uma deciséo sobre eventuais medidas de defesa nos termos do artigo 9.°

As restricdes em matéria de direito de voto previstas em contratos entre a
sociedade visada e os titulares de valores mobiliarios desta sociedade ou em
contratos entre estes ultimos celebrados apds a aprovacao da presente diretiva
ficam sem efeito na assembleia-geral de acionistas que tomar uma deciséo sobre

eventuais medidas de defesa nos termos do artigo 9.°

Os valores mobiliarios com voto plural tém um Unico voto na assembleia-geral
de acionistas que decidir sobre eventuais medidas de defesa nos termos do
artigo 9.9°°® (negrito nosso).

Por ultimo, quanto aos impedimentos que subsistam apds a conclusdo da oferta,

estabelece o seu n.° 4:

“4. Quando, na sequéncia de uma oferta, o oferente detiver pelo menos 75 % do
capital com direito de voto, ndo sdo aplicaveis as restricdes a transmissao de
valores mobiliarios e ao direito de voto referidas nos n.°s 2 e 3 nem os direitos
especiais de acionistas no que diz respeito & nomeacdo ou destituicdo de

membros do 6rgdo de administracdo previstos nos estatutos da sociedade

% Cf. Recomendagio 1.9 € 1.10 de JAAP WINTER, Report of The Level Group ..., p. 7.
% Cf. Recomendagio 1.3, Ibidem, p. 7.
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visada; os valores mobiliarios com voto plural ttm um Unico voto na
primeira assembleia-geral de acionistas subsequente ao encerramento da oferta
convocada pelo oferente a fim de alterar os estatutos da sociedade ou de

destituir ou nomear membros do 6rgao de administracao.

Para o efeito, o oferente deve dispor do direito de convocar uma assembleia-geral
de acionistas a curto prazo, na condi¢cdo de esta assembleia ndo ocorrer num

prazo inferior a duas semanas apds a sua convocagao”®’ (negrito nosso).

Refira-se, ainda, que em desconsideracdo pelo entendimento do Grupo de Peritos, a
regra prevé uma “indemnizacdo equitativa pelos eventuais prejuizos suportados pelos
titulares destes direitos” (n.° 5) e exclui, do seu &mbito de aplicacdo, as golden shares e
os valores mobiliarios cujas restrigdes aos direitos de voto “sejam acompanhadas de

vantagens pecuniarias especificas” (n.% 6 e 7).

N&o obstante o exposto e como supra referido, a aplicacdo da breakthrough rule é
opcional — ou, duplamente opcional — face ao disposto nos n.% 1, 2 e 3, do art. 12.° da

Diretiva, segundo o qual:

“1. Os Estados-Membros podem reservar o direito de ndo exigir que as
sociedades a que se refere o n.° 1 do artigo 1.°, com sede social nos respetivos
territorios, apliqguem o disposto nos n.° 2 e 3 do artigo 9.° e/ou no artigo 11.°.

2. Sempre que os Estados-Membros facam uso da faculdade a que se refere o
n. 1, devem, no entanto, dar as sociedades com sede social nos respetivos
territorios a op¢ao, que deve ser reversivel, de aplicar o disposto nos n.% 2 e 3
do artigo 9.°e/ou no artigo 11.°, sem prejuizo do disposto no n.° 7 do artigo
11.°

(..)

3. Nas condic¢bes determinadas pela lei nacional, os Estados-Membros podem
dispensar as sociedades que apliquem os n.% 2 e 3 do artigo 9.° e/ou o0 artigo
11.° da aplicacéo destas disposicdes se forem alvo de uma oferta lan¢ada por uma

sociedade que nédo aplique os mesmos artigos ou por uma sociedade controlada,

57 Cf. Recomendacio 1.4 a 1.7, Ibidem, p. 7. De acordo com a Recomendacio 1.5 do Relatério de Winter, os
EM nio deveriam fixar tal percentagem num limiar superior a 75% do capital, nem inferior a maioria
qualificada exigida para a alteragdo dos estatutos sociais.

% A apreciagdo critica da configuragio da regra encontra-se tratada no ponto 5.1. infia, para o qual
remetemos.
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direta ou indiretamente, por uma dessas sociedades, nos termos do artigo 1.°da
Diretiva 83/349/CEE.”.

Nestes termos — e, simplificando — a decisdo de adotar um sistema de opt in ou de opt
out cabe aos EM. Porém, caso optem pelo segundo regime, devem permitir que as
sociedades sediadas no seu territdrio optem pela aplicagdo da regra, se essa for a vontade
dos seus acionistas. Nao obstante, caso as sociedades que adotaram o regime de opt in
forem alvo de ofertas publicas de aquisi¢ao, podem dispensar a aplicagao da breakthrough
rule sempre que o oferente seja uma sociedade que adotou o regime de opt out, ou sempre
que essa sociedade seja controlada, direta ou indiretamente, por uma sociedade que

adotou o regime de opt out.

3.3. A transposicao da Diretiva

Cremos ser seguro afirmar que, face a grande margem de discricionariedade conferida
aos EM, a averiguagdo do concreto nivel de harmonizag¢dao na matéria dependia, ndo da
aprovacao da Diretiva, mas antes da sua transposi¢ao. De acordo com o seu art. 21.°, a

mesma deveria ser transposta até 20 de maio de 2006.

Foram — e continuam a ser — varios os fatores capazes de influenciar as posi¢des
assumidas pelos EM. As suas familias juridicas, os seus sistemas de governagao societaria
e a propria dimensdo do mercado de capitais de cada um deles afetam, como bem se
compreende, a sua tomada de decisao.

Com efeito, ainda que a passivity rule tenha sido adotada pela maioria dos EM, o

mesmo ndo aconteceu com a breakthrough rule cuja adesdo foi bastante diminuta® .

% Da transposi¢io da Diretiva verificou-se que a Alemanha, Bélgica, Dinamarca, Holanda, Itlia, e
Luxemburgo optaram pela ndo aplicagdo quer da passivity rule, quer da breakthrough rule. Por sua vez, a
Austria, Chipre, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha Finlandia, Franca, Grécia, Hungria, Irlanda, Portugal,
Reino Unido, Republica Checa, Suécia, optaram apenas pela imposi¢do apenas da passivity rule. Assim,
apenas a Lituania, a Letonia e a Estonia optaram por impor ambas as regras. Note-se que, também a regra
de reciprocidade (art. 12.°) foi transposta de modo divergente, embora com mais paises em sentido
favoravel, i.e., que optaram pela sua aplicacdo. Para mais desenvolvimentos vd. COMISSAO EUROPEIA,
Report on the implementation of the Directive on Takeover Bids, SEC(2007) 268, de 21/02/2007. Disponivel
em: https://data.consilium.europa.eu.

60 Cf. analisa CARLOS ALVES, “O Efeito da Familia Juridica na Transposi¢io da Diretiva das Ofertas
Publicas de Aquisi¢ao” in Notas Economicas, vol. 27, Universidade de Coimbra, Faculdade de Economia,
2008, p. 16, “os resultados obtidos indicam que os paises de familia juridica do tipo civil law de origem
francesa adotaram solugoes menos favordveis ao funcionamento do mercado de controlo de empresas que
os demais, incluindo os paises ex-comunistas. Porém, os paises com civil law de origem escandinava ou
alema adotaram em geral solugoes mais favoraveis ao funcionamento desse mercado do que os paises de
common law. Além disso, conclui-se que os paises com menor rating de governance optaram  por
solugoes legislativas mais radicais de forma a compensar a menor eficiéncia das suas institui¢oes”.
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Toda esta opcionalidade, acabou por desvirtuar, em grande medida, os objetivos visados

pela Diretiva, tornando impossivel a tdo almejada harmonizagao®®.

Nao obstante o que se acabou de referir, a propria Diretiva estipulou, no seu art. 20.°,
n.° 1, uma clausula de revisdo, nos termos da qual: “cinco anos apos a data fixada no
n.° 1 do artigo 21.°a Comissdao deve examinar a presente diretiva a luz da experiéncia
adquirida na aplicagdo da mesma e, se necessario, propora a sua revisao. O exame deve
incluir uma anadlise das estruturas de controlo e obstaculos as ofertas publicas de

aquisi¢do ndo abrangidas pela presente diretiva”.

Com esse intuito, a Comissdo Europeia encomendou um estudo externo que deveria
analisar a implementacdo da Diretiva®?, tendo vindo a publicar, a 28 de junho de 2012, o
seu Relatorio sobre a aplicagdo da mesma. O Relatorio enumerava diversas conclusdes,

referindo-se a proposito da breakthrough rule:

“(...) a ndo-aplica¢do das regras facultativas ndo parece ter sido obstaculo
de monta para as ofertas publicas de aquisicdo na UE, porquanto as partes
interessadas indicam que ha possibilidades suficientes de neutralizar as defesas
contra aquisicoes. A esta luz, e considerando também a inexisténcia de
Jjustificagoes economicas para uma alteragdo da situacdo, ndo parece adequado,
na fase atual, propor que as disposi¢oes facultativas da Diretiva se tornem

obrigatérias.”® (negrito nosso).

A verdade ¢ que, esta inexisténcia de razdes justificativas parece perdurar no tempo
J& que, até entdo, as disposi¢des mantiveram-se imutaveis e ndo se verificaram grandes
incentivos a sua alteragdo. Contudo, serd que esta auséncia de razdes justificativas €
concordante com alguns dos efeitos gerados pela Diretiva e com os objetivos que esta se

prop0Os a cumprir?

61 J4 que continuaram a existir diferencas significativas nas legislacdes dos EM. Nas palavras de ANTONIO
MENEZES CORDEIRO, Direito Europeu das Sociedades, Almedina, Coimbra, 2005, p. 526, a Diretiva
refugiou-se “no menor denominador comum, acabando por consagrar aquilo que todos os ordenamentos
ja consignavam’.

820 “Marcus Report” veio a ser publicado em junho de 2011. Vd. MARCCUS PARTNERS, The takeovers Bids
Directive Assessment Report, 2011. Disponivel em: https://op.europa.cu/.

83 Vd. CoMIsSAO EUROPEIA, Application of Directive 2004/25/EC on takeover bids COM (2012) 347 final
de 28/06/2012. Disponivel em: https://eur-lex.curopa.eu.
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4. A protecio dos acionistas minoritarios e o paradoxo gerado pela Diretiva

4.1. Delimitacao do Problema

E inegavel que a Diretiva foi, de facto, eficiente na regulamentacdo de determinados
aspetos em matéria de OPAs®*. Ainda assim, sdo vastas e severas as criticas apontadas
pela doutrina®. Compreendemos, contudo, que elaborar uma Diretiva capaz de
uniformizar as legislagcdes dos Estados-membros em matéria de OPAs, criando um level
playing field e promovendo o tratamento igualitario dos acionistas ndo ¢ uma tarefa, de

todo, facilitada, desde logo, porque sdo varios os aspetos que carecem de conciliagdo.

Por um lado, é complexo coadunar as prerrogativas do Direito Societdrio com as do
Direito Mobilidrio — enquanto o primeiro regula as sociedades e a forma como estas
devem exercer a sua atividade comercial, o segundo procura regular o funcionamento dos
mercados de capitais, tendo como foco o aumento da eficiéncia dos mercados e da
protecdo conferida aos investidores®. Por outro lado, é igualmente ardua a tarefa de
alinhar os interesses dos acionistas controladores com os interesses dos acionistas
minoritarios®’. E, por tltimo, destacando-se como um dos principais obstaculos a
integracdo econdmica europeia, ¢ dificil o ajuste entre os interesses nacionais dos EM

com os interesses europeus®e.

Pese embora os esforcos da Unido para aglutinar todos esses fatores, cremos que, o
texto da Diretiva ndo so deu prevaléncia aos interesses nacionais dos EM®, como também
o fez quanto aos interesses dos blockholders, gerando uma espécie de circulo vicioso.

Vejamos.

O legislador europeu ao impor um dever de langamento de OPA obrigatoria, mas ao

sujeitar a passivity rule e a breakthrough rule a um regime facultativo, contribuiu para a

64 Nomeadamente através do reforco dos quadros juridicos nacionais, das regras de coordenagdo para as
autoridades de supervisdo e da harmonizagdo dos principios aplicaveis as ofertas. Vd. MARCCUS PARTNERS,
The takeovers ..., 26 € ss.

8 Defendendo a sua prescindibilidade VANESSA EDWARDS, “The Directive on Takeover Bids — Not Worth
the Paper It’s Written On?” in European Company and Financial Law Review, vol. 1,4, 2012.

% Desenvolvendo o tema THOMAS PAPADOPOULOS, EU Law and the Harmonization of Takeovers in the
Internal Market, Kluwer Law Internacional, The Netherlands, 2010, p. 13 e ss.

67 Neste sentido USHA RODRIGUES, “Corporate Governance in an Age of Separation of Ownership from
Ownership” in Minnesota Law Review, Vol 95, 2011, p. 1822-1866.

% Tecendo algumas consideracdes sobre as implicagdes do principio da subsidiariedade em matéria de
OPAs THOMAS PAPADOPOULOS, EU Law and the ...op. cit., p. 47 e ss.

A harmonizagio pretendida com a Diretiva ficou claramente enfraquecida face ao protecionismo
economico dos EM. Neste sentido KLAUS J. HOPT, “Obstacles to corporate restructuring: observations from
a European and German perspective” in Perspectives in Company Law and Financial Regulation, MICHEL
TISON et. al. (ed.), 2010, p. 373-396.

24



criacdo de uma série de entraves ao sucesso das OPAs ou, dito de melhor forma, ao

sucesso das OPAs hostis.

Quando um oferente lanca uma OPA sobre uma sociedade, cuja estrutura de
propriedade observa o principio da proporcionalidade entre o capital e o controlo, o
sucesso da oferta depende, a partida, do prego oferecido pelas ac¢des. Se esse valor for
suficientemente atrativo, os acionistas ficardo tentados a vendé-las e, consequentemente,
o oferente passara a dominar a sociedade, isto claro, se conseguir obter uma percentagem
de votos que o permita’®. Neste cendrio, a posigdo de hostilidade do blockholder ndo tera
grande relevancia ja que, tecnicamente, a generalidade dos acionistas podera deliberar
sobre a adogdo, ou ndo, de medidas defensivas em fung¢do da sua exposi¢do ao risco
econdmico e podera livremente transmitir as suas agoes ao oferente. Neste caso, o market

for corporate control funcionara de forma eficiente.

Porém, o inverso ocorre quando a sociedade visada se encontra blindada’. Nessa
situacdo, o sucesso da OPA dependerd, em grande medida, do comportamento do
blockholder. Assim, a presenca de CEMs pode ser prejudicial a oferta por varios motivos,
em primeiro lugar, porque o controlador incumbente terd capacidade de influenciar a
assembleia geral que decida sobre a eventual ado¢do de medidas defensivas, em segundo
lugar, porque os acionistas podem estar impedidos de vender as suas agdes ao oferente e,
em terceiro lugar, porque mesmo apo0s a oferta e apesar de ter conseguindo alcangar uma
percentagem significativa do capital, o oferente pode ndo ser capaz de exercer um

controlo efetivo na sociedade’?.

Por estar ciente dessa realidade, ¢ normal que o oferente procure, de antemao,
salvaguardar os seus interesses, i.e., procure garantir que, apds a oferta, sera capaz de

tomar decisdes no seio da sociedade. Para o efeito, ¢ comum que se estabelecam, na

70 Estamos, portanto, a pressupor um cendrio hipotético em que na sociedade visada nfo se verifique nem
a existéncia de um acionista controlador com mais de 50% dos direitos de votos (o que, como vimos, requer
uma negociagdo bilateral e privada para transferéncia do controlo), nem a presenca de CEMs, com os
consequentes desvios ao principio one share, one vote.

"L Cf. PAULO LOPES MARCELO, 4 Blindagem da...op. cit.,p. 17, “A palavra demonstra-se adequada para
significar tal ag¢do de defesa. Blindagem remete para a ideia daquilo em certas empresas se pretendem
transformar: fortalezas (bunker) resistentes a instrusos indesejados”.

2. O oferente ndio conseguird exercer uma influencia dominante nas assembleias gerais, nem conseguira
eleger um conselho de administragdo que seja da sua confianca. O exemplo paradigmatico desta Gltima
situacdo que acabamos de descrever, ocorre nos casos em que existem, nas sociedades visadas voting caps.
Explica, a propdsito, JORGE BRITO PEREIRA, “The Dark Triade...op. cit.”, p. 18, “that is why the takeovers
of target companies with statutory voting caps are always conditional on bylaw amendments to remove the
voting limitation”.
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oferta, determinadas condi¢des de eficacia’™ por forma a garantir que o oferente
conseguird, efetivamente, controlar a sociedade. Estas condi¢des consistem,
normalmente, na exigéncia de uma revisao estatutaria com o intuito de eliminar os CEMs
existentes. Sucede que, uma revisdo estatutaria requer, na maior parte das jurisdigdes
europeias, uma maioria qualificada de dois tercos dos votos’™®. Ora, sendo que os
mecanismos que criam direitos de voto desproporcionais tém lugar na assembleia-geral
que decide sobre tal revisao estatutaria, torna-se facil para o blockholder vetar tais
alteragdes’™. Assim, ainda que impelido por motivagdes extrinsecas aos interesses da
sociedade, consegue impedir o lancamento de ofertas, muitas vezes, em detrimento dos

interesses dos demais acionistas.

O mesmo se diga a proposito da assembleia-geral que decide sobre a adocdo de
eventuais medidas reativas, isto porque, ainda que a passivity rule esteja pensada para a
atuacdo do orgdo de administracdo da sociedade, sem o prévio consentimento dos
acionistas, a verdade € que, se as limitagdes em matéria de direito de voto continuarem a
produzir os seus efeitos nessa votacao, quem estara verdadeiramente a decidir sobre a sua
aplica¢do €, novamente, o acionista controlador. Somos por isso a crer que optar pela
aplicagdo da passivity rule sem que o mesmo suceda com breaktrought rule,
especificamente nos termos do art. 11.°, n.° 3 da Diretiva das OPAs, esvazia, em grande
parte, o sentido da regra se na sociedade visada se verificar a existéncia de limitagcdes ao
exercicio dos direitos de voto. E esvazia por duas razdes, por um lado, porque essa
votacao nao ira refletir, pelo menos de forma proporcional, a vontade de todos acionistas
e, por outro lado, porque nesses casos os interesses do 6rgao de administracao ja estdo, a

partida, alinhados com os interesses do detentor do bloco controlador.

Como tem notado alguma doutrina, esta problematica agrava-se com a imposicao de

um dever de langamento de OPA®. E certo que, o instituto da OPA obrigatéria procura

3 Distinguem-se as condi¢des de decisdo das condicdes de eficdcia da oferta. As segundas sujeitam a
celebragdo do contrato aquisitivo dos valores mobiliarios visados pela oferta a determinados eventos. Para
mais desenvolvimentos sobre o tema vd. PAULO CAMARA, Manual de Direito...op. cit.,p.711.

4 Neste sentido JORGE BRITO PEREIRA, “The Dark Triade...op. cit.”, p. 18 e ss., notando ainda que a revisio
estatutaria ndo requer a maioria qualificada de dois ter¢os das a¢des com direitos de voto (sendo que em
algumas jurisdi¢des essa maioria pode ser de 75%, o que se demonstra ainda mais problematico) mas sim
de dois tercos das a¢des com direitos de voto dos acionistas presentes em assembleia o que significa que
um acionista que detenha menos de um terg¢o dos direitos de voto pode conseguir vetar esta revisao.

75 JORGE BRITO PEREIRA, “The Dark Triade...op. cit.”, p. 18, “in takeovers where the target companies are
subject to statutory voting rights ceilings, the inside blockholder is granted a de facto veto right to oppose
bylaw revision, and it will use this veto right unless properly compensated for the lost future benefits”.

" Neste sentido JORGE BRITO PEREIRA, “The Dark Triade...op.cit.”, p. 19 e ss.
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repartir (ou socializar) o prémio de controlo pelos acionistas minoritarios’’, bem como
dar-lhes a possibilidade de saida da sociedade mediante a venda das suas participagdes.
Porém, nos casos em que o oferente pretenda adquirir o dominio de uma sociedade através
do langamento de uma OPA (voluntaria) terd de estar preparado para adquirir todas as
acoes dos acionistas que desejem sair da sociedade, o que pode tornar a operacdo

financeiramente exigente e, por vezes, incomportavel.

Como referimos supra a posicao de controlador permite a extracdo de beneficios
privados de controlo. Deste modo, o blockholder nao estara disposto a abdicar desses
beneficios a ndo ser que o preco pago pelas suas acdes cubra a extragdo dos beneficios
privados futuros que viria a auferir se mantivesse a sua posi¢do de dominio na sociedade.
Como bem se compreende, numa sociedade blindada onde existem direitos de voto
altamente concentrados, o blockholder tem, de facto, o poder de exigir um prémio de
controlo bastante elevado pois sabe que, se esse valor ndo for do seu agrado, terd a
capacidade de impedir o lancamento da OPA ou, se esta ja tiver ocorrido, frustrar o seu

SucCeEsso.

Ora, pagar um prego elevado ao blockholder implica pagar um prego equitativo aos
demais acionistas face as exigéncias de tratamento igualitario. Se o oferente, por sua vez,
nao tiver condigdes econdmicas para tal operacao, acabara por abandonar a oferta, ainda
que a mesma representasse uma boa oportunidade de negdcio quer para a sociedade, quer
para os seus investidores pois sabe que de muito pouco lhe valera lancar a OPA se a

hostilidade do blockholder se mantiver.

O que pretendemos afirmar € que, visto de um certo prisma, a Diretiva das OPAs ndo
protege, tanto assim, os acionistas minoritarios pois ainda que se institua um dever de
langamento de OPA obrigatéria’8, promovendo o tratamento igualitérios dos investidores,
a verdade ¢ que, em determinados casos, o poder do blockholder para impedir que essa

oferta venha sequer a ocorrer € bastante elevado. Assim, ao permitir o estabelecimento de

" A sua fundamentagdo parte do pressuposto de que o dominio é um bem de todos os socios. Neste sentido
CARLOS OSORIO DE CASTRO, “A imputac¢do de Direitos de Voto para Efeitos de OPA’s e Algumas Notas
Avulsas” in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidarios 20 anos do Codigo dos Valores Mobiliarios,
Almedina, Lisboa, 2021,. p.184. Com opinido diversa e contra a necessidade de reparti¢do deste prémio vd.
FRANK EASTERBROOK, DANIEL FISCHEL, “Corporate Control Transactions” in The Yale Law Journal, Vol.
91, 4, 1982, p. 716.

8 Note-se que niio se questiona a bondade do dever nos casos em que se verifique, efetivamente, uma
mudanga de controlo na sociedade pela aquisi¢do direta (ou por imputagdo) de uma determinada fasquia de
direitos de voto (normalmente entre 25% e 1/3). A critica deve-se ao facto de se possibilitar que em certos
casos esse lancamento nunca venha a ocorrer.
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medidas defensivas sem que exista uma correspondente regra de suspensdao dessas
defesas, o legislador europeu aceitou que a hostilidade do blockholder é razao suficiente
para impedir eventuais ofertas, mesmo que isso penalize os acionistas minoritarios que
poderiam encara-las como benéficas — seja porque o novo controlador poderia aumentar
a suficiéncia da sociedade, seja porque estariam interessados na venda das suas

participagoes.

E notério que uso abusivo destas medidas pode levar a uma desprote¢io dos demais
investidores que ficam a mercé da vontade do blockholder. Nao se pode, por isso, afirmar
que existe um tratamento igualitario dos investidores quando, na pratica, ndo ¢
exatamente assim. Este regime torna-se particularmente grave tendo em conta a frequente
desproporcionalidade entre o capital e o controlo que se verifica nas sociedades cotadas
europeias o que torna, consequentemente, ainda mais ineficiente o market for corporate

control no seio da Unido.

4.2. O caso portugués em especial

A grande maioria das sociedades cotadas portuguesas carateriza-se pela sua altissima

concentragdo de capital"®

. Atualmente sdo 16 as sociedades representadas no PSI, das
quais 9 apresentam uma concentragdo superior a 50% dos direitos de voto®’, 8 apresentam
uma concentragio entre 20 a 40% dos direitos de voto®! e apenas 1 apresenta percentagens
de concentracdo de direitos de voto inferiores a 20%°%2 8. Em acréscimo, naquelas em a
concentracao de capital € menor do que 50% dos direitos de voto verifica-se, em algumas

delas, restricdes em matéria de direito de voto®*.

" Neste sentido vd. OECD, OECD Capital Market Review of Portugal 2020, p. 107. Disponivel em:
https://www.oecd.org/. Referindo, ainda, que o mesmo fendémeno se verifica nas sociedade que ndo se
encontram admitidas as negociagao.

8 Altri, SGPS, S.A., Corticeira Amorim, SGPS, S.A., EDP Renovaveis, S.A., Green volt - Energias
Renovaveis, S.A., Ibersol, SGPS, S.A., Jeronimo Martins, SGPS, S.A., Semapa - Sociedade de
Investimento e Gestdo, SGPS, S.A., Sonae - SGPS, S.A. e The Navigator Company, S.A.

81 Banco Comercial Portugués, S.A., EDP — Energias de Portugal, S.A., Galp Energias de Portugal, S.A.,
Mota-Engil, SGPS, S.A., NOS, SGPS, S.A., e REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A.

82 CTT-Correios de Portugal, S.A cujo principal acionista detém uma participacio de 14,99%.

8 Denota JORGE BRITO PEREIRA, O Voto Plural... op.cit., p. 109, a proposito das primeiras que “ainda que
todas as agoes fora das mdaos do acionista controlador fossem concentradas num unico acionista, ndo seria
retirado o controlo ao primeiro; daqui resultando que qualquer mudanga de controlo dependera do acordo
prévio do blockholder” e, a proposito das segundas, que “os maiores acionista estdo, na pratica, em
condigoes de fazer aprovar uma lista para os orgdos sociais”.

8 Os estatutos do Millenium BCP, da EDP e da REN consagram voting caps sendo que os estatutos da
Mota-Engil e da NOS admitem a emissdo de agdes preferenciais sem direito de voto, embora, até ao
momento, ndo tenham feito uso dessa possibilidade.
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Assim, é facil prever — embora dificil quantificar® — que, em Portugal, a extragdo de
beneficios privados de controlo ¢ bastante elevada, afetando ndo s6 os interesses dos

acionistas minoritarios, como também o proprio desenvolvimento do mercado portugués.

Como se referiu supra, Portugal optou pela facultatividade da breakthrought rule
sendo, entre nds, francamente evidente o que se disse a proposito da dinamica perpetrada
pelo regime da Diretiva das OPAs®. Nio obstante, o regime portugués apresenta algumas

particularidades.

4.2.1. O anteprojeto de alteracio do art. 182.°-A do CVM

A breakthrough rule foi transposta para o direito portugués através do art. 182-A do
CVM o qual, na senda do compromisso portugués, lhe atribuiu um carater opcional.
Porém, em 2011 a CMVM submeteu a consulta publica um anteprojeto de alteracdo do
respetivo artigo que tinha em vista a consagragdo da imperatividade da regra justificando
que essa opg¢ao “forna mais fluido o funcionamento do mercado de controlo (...), favorece
o investimento, potencia a liquidez das acées e melhora a governagdo das empresas™®'.
Contudo, o projeto ndo foi bem recebido junto do publico que, inequivocamente,
salientou a imprudéncia de tal modificago®® fazendo, inclusive, com que a proposta fosse

abandonada. Embora o referido artigo mantenha, até os dias de hoje, a sua configuragio

original, existe, porém, uma excecdo ao seu regime.

4.2.2. O DL 20/2016, de 20 de abril

A entrada em vigor do DL 20/2016, de 20 de abril veio alterar o RGICSF, mais
concretamente o seu art. 13.°-C com a epigrafe “limites estatutdrios a detengdo ou ao
exercicio de direitos de voto em instituicoes de crédito”. De acordo com a sua nova
redacdo, “a manuten¢do ou revogagdo de limites a deten¢do ou ao exercicio dos direitos

de voto dos acionistas de instituicoes de crédito deve ser objeto de deliberagdo dos

8 Sobre as dificuldades de quantificagiio dos beneficios privados de controlo vd. ALEXANDER DYCK, LUIGI
ZINGALES, “Private Benefits of Control: An International Comparison” in The Journal of Finance, vol. 59,
2,2004, p. 479-962. Disponivel em: https://onlinelibrary.wiley.com/.

8 Tém falhado, redondamente, quase todas as OPAs efetuadas contra a vontade do acionista controlador.
Desenvolvendo o tema JORGE BRITO PEREIRA, O Voto Plural... op.cit., p. 117 e ss. O prejuizo para os
acionistas minoritarios foi, em alguns casos, bastante significativo. Veja-se, a proposito, a resenha da OPA
da SONAE sobre a PT, talvez uma das mais polémicas face aos acontecimentos subsequentes, em JORGE
BRITO PEREIRA, “The Dark Triade...”, p. 13 e ss.

87 Cf. CMVM, Consulta Piblica 3/2011. Disponivel em: https:/www.cmvm.pt.

8 Vd. a proposito as respostas a consulta publica da AEM, Anteprojecto de Alteragdo do artigo 182.°-A do
Codigo Dos Valores Mobiliarios Memorando De Resposta, 2011.Disponivel em: https://emitentes.pt e do
IPCG, Resposta a Consulta Publica n.° 3/2011 da CMVM, 2011. Disponivel em: https://cgov.pt.
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acionistas, pelo menos, uma vez em cada periodo de cinco anos™, sendo que, caso

existam, tais limites caducam automaticamente ap6s o termo desse prazo®.

A pedra de toque do regime parece estar, contudo, vertida no n.° 2 do art 13.°-C,
referindo que “a deliberagdo prevista no numero anterior, quando proposta pelo orgao
de administragdo, ndo esta sujeita a quaisquer limites a deten¢do ou ao exercicio de
direitos de voto, nem a quaisquer requisitos de quorum ou maioria agravados
relativamente aos legais” (negrito nosso). A redacdo do preceito €, no minimo,
surpreendente ja que apenas se permite a neutralizacdo desses limites se a respetiva
deliberacdo for proposta pela administracao da sociedade. Ora, ndo sera estranho admitir
que uma regra que pode precisamente facilitar eventuais tomadas de controlo com a
provavel substitui¢ao do conselho de administragdao funcione, precisamente, quando a

atual administracdo assim o entenda?°*

Por outro lado, parece-nos que o legislador portugués ao arrepio da posi¢cdo adotada
em 2006 (aquando da transposi¢do da Diretiva) e das criticas tecidas a proposta de
alteracdo do art. 182.°-A do CVM considerou que, afinal, uma certa imposicao do
principio da proporcionalidade pode ser benéfica®. Porém como interroga COUTINHO DE
ABREU%, “se se considera benéfica a extin¢do dos tetos de voto ou, ao menos, a

reavalia¢do periodica da justificagdo dos mesmos, porque ndo alargar o regime a todas

as sociedades anonimas ou no minimo, as sociedades cotadas?” .

Em nosso entender, a configuracdo desta medida legislativa € bastante discutivel, ndo

s6 porque se levantam diversos problemas de (in)constitucionalidade®®, mas também

8 Cf.n.° 1, do art. 13.°-C do RGICSF.

% Cf. n.° 3, do art. 13.°-C do RGICSF.

91 Refere, por isso JORGE BRITO PEREIRA, “O Decreto-Lei n.° 20/2016” in O Novo Direito dos Valores
Mobiliarios I, PAULO CAMARA (coord.), Almedina, 2017, p. 170, que se trata de uma “Break-through rule
ao contrario” ja que & “uma Break-through para quem, por alguma razdo, ja esta dentro da sociedade”.
92 1é-se no preAmbulo do respetivo diploma que “(...) as instituicées europeias tém vindo a intervir no
campo especifico dos limites ao exercicio dos direitos de voto por parte dos acionistas, com vista a
promover a sustentabilidade das empresas e devolver a sua capacidade de tomada de decisoes estratégicas.
O presente decreto-lei prossegue esse caminho (...)”. Porém, como apontam JOSE FERREIRA GOMES e
NADIA REIS, “O Decreto-Lei n.° 20/2016 e a desblindagem dos estatutos das institui¢des de crédito: um
diploma a prova de bala?” in RDS, Ano IX, n.° 2, 2017, p. 333, “os dados empiricos ndo sdo conclusivos
sobre as vantagens da imposi¢do normativa do principio da proporcionalidade (com o concomitante
afastamento dos chamados control enhancing mechanisms)”. Nao obstante e como denota a generalidade
da doutrina, a verdadeira motiva¢ao do diploma parece ter sido a de colocar um fim ao impasse verificado
na OPA do CaixaBanck ao BPI.

9 J. M. COUTINHO DE ABREU, “De novo a banca — tetos de voto; gestores publicos a céu-aberto” in DSR,
Almedina, Coimbra, 2017, p. 16.

% Para mais desenvolvimentos vd. JOSE FERREIRA GOMES e NADIA REIS, “O Decreto-Lei n.°
20/2016...0p.cit.”, p. 342 e ss.
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porque ao desvalorizar todo o entendimento que tinha vindo a ser seguido na matéria, a
regra acabou por impactar o market for corporate control®®, suscitando, ainda, dividas
sobre a questdo de saber se afinal, podem, ou ndo, os mercados de capitais beneficiar da

adogao deste tipo de medidas.

5. Ha espaco para uma reinvenc¢ao da breakthrough rule?

5.1. Uma abordagem critica

Aqui chegados, cumpre analisar se os mercados de capitais europeus beneficiariam,
ou ndo, de uma nova forma de pensar os CEMs, em especial, através da implementacao
da breakthrough rule. Esta discussdo pressupde, a nosso ver, dois tipo de reflexdes — por
um lado, h4 que tentar colmatar as falhas apontadas a regra tal como prevista na Diretiva
das OPAs, por outro, ha que analisar se, ainda assim, a obrigatoriedade da regra ser4, face

ao atual panorama dos mercados de capitais, pertinente.

Ora, comegando pelo primeiro ponto, podemos, desde logo, referir que uma das
maiores ineficiéncias da regra ¢, sem duvida, a sua facultatividade®®. Porém, face as
incongruéncias e desigualdades que da sua aplicacdo poderiam advir, somos a reconhecer

que esta opcionalidade nao foi, afinal, assim tdo descabida.

As diversas falhas apontadas a breakthrought rule advém, em grande medida, do seu
ambito de aplicagdo restrito — por um lado, a regra ndo ¢ capaz de neutralizar todos os
tipos de CEMs e, por outro lado, embora com consequéncias semelhantes, parece ndo se

aplicar a todas as categorias de valores mobiliarios.

Comecando por desenvolver este ultimo ponto — que pode, subtilmente, passar
despercebido — refere o art. 2.°, n.° 1, al. e) da Diretiva que se entendem por valores
mobiliarios os “titulos negocidveis que conferem direitos de voto numa sociedade” pelo
que, parece ser de admitir a seguinte interpretagdo: as agdes que nao confiram direitos de
voto aos seus titulares, ndo devem ser consideradas como valores mobiliarios para efeitos
da Diretiva®’. Por sua vez, diz-nos a al. g) do mesmo artigo que sio valores mobiliarios

com voto plural os “valores mobiliarios pertencentes a uma categoria distinta e separada

% Neste sentido PAULO CAMARA, Manual de Direito...op. cit., p. 700 € ss.

% Neste sentido vd. JONATHAN RICKFORD, “Takeovers in Europe — Shareholder Decisions and Open
Markets a UK perspective” in Die Umsetzung der Ubernahmerichtlinie in Europa, Andreas Cahn, Theodor
Baums (ed.), De Gruyter Recht, Berlin, 2006, pp. 60-100 e THOMAS PAPADOPOULOS, “Legal Aspects of the
Breakthrough Rule of the European Takeover Bid Directive” in Corporate Takeovers: Emerging Global
Trends, Icfai University Press, 2008, pp. 40-61.

% Neste sentido JONATHAN RICKFORD, “Takeovers in Europe...op. cit.”, p. 67 e ss.
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e com direito a mais de um voto” o que parece ignorar a possibilidade de existirem agdes
com voto plural que ndo pertencam a uma categoria distinta, tal como acontece, por
exemplo, com as [-shares®. Estas redacdes ddo, portanto, azo a diferentes interpretacdes
com importantes efeitos praticos — afinal as limitagdes a transmissibilidade de valores
mobilidrios aplicam-se, ou ndo, as a¢des sem direitos de voto? Estas acdes sdo tidas, ou
ndo, como restritivas de direitos de voto para efeitos da aplicacdo dos n.°s 3 e 4 da regra?
E quando se afirma que as agdes com direito de voto plural tém apenas um unico voto,

incluem-se, ou ndo, as L-shares?®® A cautela, as respostas terdo de ser negativas'®.

Nestes termos, impor a aplicacdo da breakthrough rule originaria, desde logo,
desigualdades entre os EM ja que a admissibilidade quer de a¢des sem direito de voto,
quer de /-shares ndo ¢ uma realidade consensual. Sairiam assim beneficiadas as
sociedades com sede social em EM cujos ordenamentos juridicos admitam este tipo de

acdes, em oposicdo as sediadas em EM onde tal ndio seja possivel?.

Cumpre, igualmente, tecer algumas consideracdes, a propdsito das agdes
preferenciais. Face ao disposto no art. 11.°, n.° 6 da Diretiva e, tendo em conta que estas
acdes sdo “acompanhadas de vantagens pecuniarias especificas” € seguro afirmar que as
mesmas se encontram de fora do escopo da breakthrough rule®®. Este aspeto pode,
também, ser preocupante uma vez que, para contornar a regra, basta que se conceda tal
vantagem, ainda que minima, aos titulares destes valores mobiliarios que ficam, de
antemdo, impossibilitados de realizar um juizo comparativo entre a vantagem que

auferem e o eventual prémio pago pelo oferente'®. Por outro lado, esta situagio &,

%8 Ibidem, p. 67 e ss. Desenvolvendo o tema das L-shares vd., entre nds, MADALENA PERESTRELO DE
OLIVEIRA, “Direito de voto nas sociedades cotadas: da admissibilidade de categorias de a¢des com direito
de voto plural as L-shares” in RDS ,n.° 2, 2015, pp. 435-470, a autora define-as enquanto “a¢des que, apos
a detengdo ininterrupta pelo mesmo acionista por um determinado periodo de tempo, lhe confiram direito
de voto duplo”.

9 Se alinharmos o disposto no art. 2.° da Diretiva com o disposto no seu art. 11.° compreendemos que
expressdes como “transmissdo de valores mobiliarios”, “valores mobilidrios com voto plural” e “75% do
capital com direito de voto” nao englobam estas categorias de valores mobiliarios.

100 Neste sentido THOMAS PAPADOPOULOS, “Legal Aspects of ... op. cit.”’, p. 49, referindo ainda que o
mesmo raciocinio pode ser feito a propdsito dos depository certificates. De facto, os titulares destes
instrumentos financeiros nao detém, também, direitos de voto j& que estes ficam a cargo da entidade que os
administra.

101 Pode referir-se, a titulo de exemplo que as L-shares sdo bastantes populares nas sociedades francesas
apesar de este tipo de agdes ainda ndo ser admissivel noutros EM (nos quais se inclui Portugal). Por sua
vez, as acdes preferenciais sem direito de voto sdo bastantes populares nas sociedades inglesas. Para mais
desenvolvimentos vd. SHEARMAN & STERLING, ISS, ECGI, Report on the Proportionality..., p. 14 e ss.

102 Neste sentido JONATHAN RICKFORD, “Takeovers in Europe... op. cit.”, p. 67 € ss.

103 Cf. THOMAS PAPADOPOULOS, “Legal Aspects of ... op. cit.”, p. 53 e ss.
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novamente, geradora de possiveis desigualdades uma vez que ndo se verifica uma

uniformizacao na admissibilidade e na emissdo deste tipo de agdes.

Como fomos referindo, a grande maioria das objegoes feitas a breakthrought rule
prendem-se com o facto de esta ndo ser capaz de neutralizar outros tipos de CEMs que,
embora ndo restrinjam, diretamente, os direitos de voto, sdo capazes de desvirtuar o
principio da proporcionalidade entre o risco de capital e o controlo. Falamos, sobretudo,
das estruturas piramidais, das participagdes cruzadas e das golden shares'®*.

Embora o recurso as golden shares tenha vindo a diluir-se'®

, 0 mesmo nao se pode
dizer a propdsito das estruturas piramidais que continuam a ser um dos CEMs mais
populares no seio das sociedades cotadas europeias'®. Estamos perante uma estrutura
piramidal quando uma sociedade detém uma participagdo de controlo noutra sociedade
que, por sua vez, controla outra sociedade podendo este processo repetir-se inimeras
vezes!?’. A mera integragdo de sociedades em estruturas de grupo revela-se, sé por si,
como uma importante medida defensiva contra tomadas hostis ja que, em termos
financeiros, a capacidade de reagdo e resisténcia da holding sera naturalmente maior'%,
Por outro lado, as estruturas intermédias e inferiores da pirdmide protegem, também, a
sociedade-mae ja que permitem o isolamento dos riscos em cada uma delas. Deste modo,
“mesmo que algum intruso (raider) consiga penetrar, so a muito custo chegard aos pontos
nevralgicos do poder ou, pelo menos, dificilmente o fard sem ser notado™®. Para além
desta vertente defensiva, as estruturas piramidais implicam também importantes desvios
ao principio da proporcionalidade e controlo. A sucessiva dilui¢do dos direitos de voto da
sociedade-mae, possibilita que o blockholder da sociedade do topo detenha o controlo da
sociedade base ainda que os seus direitos de fluxo de caixa sejam desproporcionalmente
baixos o0 que inverte, naturalmente, a assung¢do dos riscos em prejuizo dos acionistas

minoritariosttC,

104 Refira-se, ndio obstante, que as sociedades em comandita por acdes também se encontram de fora do

escopo da regra, porém, face a sua reduzida utilizacao, abster-nos-emos de tecer outras consideracdes.

105 Cf. SHEARMAN & STERLING, ISS, ECGI, Report on the Proportionality..., p. 21.

106 Neste sentido SHEARMAN & STERLING, ISS, ECGI, Report on the Proportionality..., p. 19, referindo que
“pyramid structure is one of the most widely available CEMs and also one of the most widely used”.

107 Para mais desenvolvimentos vd. JORGE BRITO PEREIRA, “O Voto Plural na ... op.cit.”, p. 214 e ss.

108 Cf. PAULO LOPES MARCELO, 4 Blindagem da...op. cit., p. 90 e ss. Quanto maior for o nimero de
sociedades envolvidas na pirdmide, maior serd o grau de desvio da proporcionalidade entre a propriedade
e o controlo.

109 Cf. PAULO LOPES MARCELO, 4 Blindagem da...op. cit..p. 90 e ss.

110 Denota, por isso, JORGE BRITO PEREIRA, “O Voto Plural na ... op. cit.”, p. 216, “estas estruturas criam
alinhamentos de incentivos perversos para a extragdo de vantagens privadas de controlo pelo ultimo
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J& as participagdes cruzadas (ou, reciprocas) ocorrem quando, p.e., a sociedade A
detém uma determina participacdo no capital social da sociedade B que, por sua vez,
detém uma determinada participagdo no capital social da sociedade A. Este mecanismo
permite a criagdo de uma certa interdependéncia entre as sociedades envolvidas que
tendem a proteger-se mutuamente contra tomadas hostis!. Por outro lado, “os conselhos
de administracdo das sociedades — os quais, alias, ndo raro se compoem das mesmas
pessoas — usam reciprocamente o0s votos no sentido de uma sua verrouillage,

enfraquecendo o controlo pelos acionistas”*?.

Quanto as golden shares refere, expressamente, o art. 11.°,n.° 7 que “o presente artigo
ndo se aplica no caso de os Estados-Membros serem titulares de valores mobiliarios na
sociedade visada que lhes confiram direitos especiais (...)” pelo que se verifica a

desconsideragdo pelas das recomendacdes vertidas no Relatorio de Winter na matéria®®.

Fazem-se ainda criticas de outra indole a breakthrough rule que t€ém que ver com a
sua vaguidade e indeterminagdo. Alguns autores referem que o n.° 2 da regra (onde se
estatui que as restrigdes a transmissao de valores mobilidrios, previstas nos estatutos ou
contratualmente, ndo se aplicam ao oferente durante o periodo de aceitacao da oferta)
desconsidera as restrigdes a transmissibilidade das agdes que sdo pro, ou pelo menos,
neutras em relagdo as aquisi¢des o que, consequentemente, afeta negativamente o
desenvolvimento dos mercados de capitais europeus''®. Por outro lado, levantam-se

também véarias questdes no que toca & compensag¢ao prevista no art. 11.°, n.° 5 segundo o

beneficiario da estrutura; mesmo quando comparamos as estruturas piramidais com outras solu¢des de
ndo proporcionalidade, como é o caso das a¢ées com voto plural”.

11 Cf. PAULO LOPES MARCELO, 4 Blindagem da ... op. cit.,p. 96 € ss.

112 CARLOS OSORIO DE CASTRO, “Sociedades andnimas em relagdo de participagdes reciprocas : alguns
aspectos do regime legal” in Revista de Direito e de Estudos Sociais, Almedina, Coimbra, ano 31 n.1-2,
1989, p.110. Por sua vez, refere THOMAS PAPADOPOULOS, “Legal Aspects of ... op. cit.”, p. 22 e ss. que 0s
eventuais direitos de nomeagao dos membros do conselho de administragdo sdo, provavelmente, abrangidos
pela breakthrough rule uma vez que que podem ser considerados como direitos especiais de acionistas na
acecao do artigo 11.°, n.° 4 da Diretiva.

113 1.é-se no Relatério: “if a formerly state-owned enterprise is privatised and seeks to enjoy the benefits
provided by the capital market, it should be subject to the same principles and rules of company law and
capital market law as other companies” cf. JAAP WINTER, “Report of the Hight...”, p. 34.

114 Neste sentido THOMAS PAPADOPOULOS “Legal Aspects of ...op.cit.”, p. 54, referindo ainda: “the
prohibition of such restrictions contained in agreements between shareholders may be thought to be too
wide, since it visks catching normal market arrangements, such as pre-emption and option rights, sale
agreements with deferred settlement, and indeed irrevocable undertakings to accept a takeover offer (which
usually incorporate a restriction on sale of the shares concerned to a third party)”. Embora se compreenda
o raciocinio, cremos, contudo, que a analise da bondade, ou ndo, do uso destes mecanismos dependera
sempre do caso concreto, i.e., das partes e dos moldes do respetivo contrato, ja que alguns deles podem,
precisamente, ser utilizados como um modo de frustrar aquisi¢des, daqui surgindo a dificuldade em excluir,
de antemao, alguns deles.
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qual “sempre que sejam suprimidos direitos nos termos do n.°s 2,3 ou 4 e/ou do artigo
12.° deve prever-se uma indemnizagdo equitativa pelos eventuais prejuizos suportados
pelos titulares destes direitos”, ja que na Diretiva ndo existem quaisquer orientagdes sobre
como esta indemnizagdo deve operar. Ora, daqui advém varias duvidas, desde logo, de

modo e de quantificacio!®®

— esta compensagao ¢ devida sempre que exista uma supressao
de direitos ainda que temporaria? Ou deve-se apenas quando estes direitos sdo afetados
de forma permanente? A compensacao deve refletir os beneficios privados de controlo
que o blockholder deixara de auferir? Ou devera refletir os beneficios que os demais
acionistas deixaram de auferir?!!®. Parecem ainda surgir problemas quanto ao timing de
divulgagdo da forma de pagamento e determinacdo do valor da compensagdo ja que a
Diretiva prevé que a sua divulgacio ocorra antes do lancamento da oferta'!’. Este
raciocinio parece-nos rebuscado pois aparenta que todos os acionistas cujos direitos
podem ser suprimidos tém direito a uma compensagao equitativa independentemente de
terem aceitado, ou ndo, vender as suas agdes ao oferente. Cremos, contudo, que a
determinagdo da efetiva supressao de direitos devera depender do nimero de acionistas

que ndo aceitem a oferta sendo, portanto, dificil a antecipagao do seu calculo*®.

Fica patente que a regra ndo s6 nao ¢ clara, como discrimina, de forma injustificada,
diferentes estruturas e mecanismos de reforco de controlo o que, por sua vez, gera
diversos problemas interpretativos tornando, também, complexa a tarefa de compreender
quais sdo, afinal, os mecanismo capazes de serem neutralizados pela norma e de serem

contabilizados para a obtencgdo do limiar de 75% dos direitos de voto!®.

Como se pode observar, a atual redagao da breakthrough rule nao ¢ capaz de garantir

120

condi¢des de igualdade na neutralizagdo dos CEMs™, pelo que ndo pode contribuir para

a realizagdo do level playing field. Estranhamente — e, independentemente da clausula de

115 Neste sentido JONATHAN RICKFORD, “Takeovers in Europe...op.cit.”, p. 72 € ss.

116 . THOMAS PAPADOPOULOS “Legal Aspects of ... op.cit.”, p. 68 e ss. O autor indica ainda “the Directive
does not give a clue to who will be obliged to pay the compensation: is it the offeror or the offeree
company?”. A questdo ¢ pertinente na medida em que o Relatério de Winter rejeitou a ideia de que seria
devido ao oferente o pagamento desta compensagao cf. JAAP WINTER, “Report of the Hight...”, p. 5.

U7 Cf. art. 6.°,n.° 3, al. e) da Diretiva.

118 No mesmo sentido JONATHAN RICKFORD, “Takeovers in Europe... op.cit.”, p. 72 € ss.

119 Alertando para os problemas de calculo quando existem mais do que uma classe de agdes com direitos
de voto JONATHAN RICKFORD, “Takeovers in Europe...op.cit.”, p. 71 e ss. o autor sugere a seguinte redagao:
“75% of the voting rights at the post breakthrough meeting”.

120 O que demonstra, uma vez mais, que o level playing field tio almejado ficou aquém das expetativas.
THOMAS PAPADOPOULOS “Legal Aspects of ... op.cit.”, p. 60 e ss. aponta para o oportunismo politico de
alguns paises, sobretudo Franga, Alemanha e Reino Unido, que conseguiram excluir do &mbito de aplicagdo
da regra os CEMs mais utilizados pelas suas sociedades.
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revisdo que consta da Diretiva — a breakthrough rule permanece imutavel desde a sua
entrada em vigor. Sera entdo tempo de rever a Diretiva, dando especial a atengdo a

breakthrough rule?

5.2. As novas tendéncias dos mercados de capitais

Antes de responder a questdo ¢ importante notar que os mercados de capitais

enfrentam hoje desafios distintos daqueles que se sentiam ha 20 anos*?*.

Assiste-se, em primeiro lugar, a uma mudanga no paradigma de acionista minoritario
face a expansio dos investidores institucionais*??. Tradicionalmente distinguem-se os
acionistas de controlo — investidores tipicamente interessados em participagdes que
permitam controlar a sociedade e influenciar a sua gestdo — dos acionistas minoritarios
(ou de mero investimento) interessados sobretudo em obter dividendos e conseguir boas
mais-valias!?®. Tem-se observado, contudo, no segundo tipo, uma drastica redugdo no
numero de acionistas individuais (ou de retalho) em oposi¢do a crescente atuacao dos

investidores institucionais.

De facto, nos dias de hoje, “os investidores cada vez menos investem diretamente nas
sociedades, mas cada vez mais através de investidores institucionais”***. Embora, numa
primeira fase, esta realidade parega apelativa ja que “estes investidores agregam uma

elevada quantidade de agoes e podem, por isso, ter um papel ativo no governo da

59125

sociedade” >, na verdade, esta transmutacao € problematica na medida em que, a grande

maioria dos investidores institucionais atua no mercado tendo em vista a obtencdo de

26

resultados de curto prazo'?, sendo que, cada vez mais, se tem atribuido uma conotacio

negativa a este tipo de investimento. Face aos contratempos que o short-termism é capaz

de gerar, quer nas sociedades, quer nos proprios mercados em que estas se inserem'?’, o

121 Vivemos hoje num mundo mais globalizado e em constante evolugio tecnoldgica, onde as preocupagdes
ambientais e sociais t€m recebido cada vez mais destaque o que implica, consequentemente, acrescidas
preocupagdes de inovagao e regulacdo dos mercados de capitais.

122 Neste sentido MADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA, “Direito de voto... op.cit.”, p. 460 € ss.

123 pPAULO LOPES MARCELO 4 Blindagem da ... op. cit., p. 33.

124 MADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA, “Direito de voto... op.cit.”, p. 450 e ss.

125 Ibidem, p. 461

126 Refere MADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA, “Direito de voto...op.cit.”, p. 459, “o seu horizonte de
investimento é de meses, de dias ou, no caso dos short traders que levaram ao flash crash de 6 de maio de
2010, até por periodos mais curtos (de minutos ou até segundos)”.

127 MADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA, “Direito de voto... op.cit.”” , p. 461, sumariza os efeitos deste
tipo de politicas de investimento em trés consequéncias essenciais: “perda de oportunidades de
investimentos, riscos mais elevados e planeamento e inovacdo mais timidos”.
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seu combate tem sido encarado como uma prioridade e passa, sobretudo, pelo estimulo
a0 envolvimento dos acionistas a longo prazo'?® e pela consagragio de mecanismos que
permitem a concentracdo dos direitos de voto nos acionistas controladores ou, pelo
menos, naqueles acionistas que parecem estar focados em politicas de investimento de

longo prazo?.

Estas evolugdes tém contribuido, em parte, para a crescente presenga de sociedades
com estruturas de capital concentrado, mesmo em paises onde se verificava uma
predominante dispersao de capital. Diga-se, também, que em muito tem contribuido para
este alargamento a presenca, cada vez mais preponderante, das sociedades asiaticas nos
mercados de capitais ja que estas se caraterizam, igualmente, pela sua concentragdo de

capital®C.

Os proprios mercados de capitais asiaticos (sobretudo Hong Kong e Singapura) tém
vindo a destacar-se dos demais, demonstrando grande crescimento nos ultimos anos. O
numero de IPO nesta regido ¢ significativamente maior quando comparado com outros
mercados ndo s6 da Europa, como dos EUA que demonstram uma tendéncia

181 Muitos podem ser os fatores apontados para esta dindmica de

decrescente
transformagdo. Porém, a concorréncia regulatoria que atualmente se experiencia nos

mercados assume, sem duavida, um lugar de relevo nestes resultados®®2.

E também de dar nota que nos dias de hoje a cotagdo em bolsa ja ndo é tida como uma
necessidade (ou até mesmo uma inevitabilidade) para as empresas. O recurso ao
financiamento privado, sobretudo venture capital e private equity, € bastante recorrente e

tem vindo a desempenhar um papel fundamental na resposta as necessidades de

128 yd. a propésito a Diretiva 2017/828 do Parlamento Europeu e do conselho, de 17 de maio de 2017, que
altera a Diretiva 2007/36/CE no que se refere aos incentivos ao envolvimento dos acionistas a longo prazo.
129 Egses mecanismos passam, precisamente, pela consagragdo de L-shares € pela emissdo de agdes com
direito de voto plural. Entre n6s, a entrada em vigor da Lei 99-A/2021, de 31 de dezembro, tornou possivel
a emissdo de agdes com voto plural (cf. art. 21.°-D do CVM) o que consubstancia uma excegao a proibigdo
do voto plural nas sociedades anonimas (cf. art. 384.°, n.° 1 do CSC).

130 d. OECD, OECD Corporate Governance Factbook 2023, pp. 11-38.

181 vd. OECD, OECD Corporate Governance Factbook 2023, p. 14 ¢ ss.

132 A proatividade regulatoria vigente nos mercados asiaticos tem contribuido para a deslocacio de vérias
empresas para essas jurisdi¢cdes. Densificado as vantagens e desvantagens da concorréncia regulatoria vd.
WOLF-GEORG RINGE, “Regulatory Competition in Global Financial Markets — The Case for a Special
Resolution Regime” in Annals of Corporate Governance 1(3), 2016, pp. 175-247.
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capitalizacdo das empresas o que contribui, também, para a reducdo dos n.°s de IPOs

afetando, consequentemente, a liquidez dos mercados'®,

5.2.1. Em especial, as novas tendéncias do market for corporate control

Se ¢ o verdade que os mercados de capitais se encontram em constante evolugado, o
mesmo pode ser afirmado, especificamente, a proposito do market for corporate control.
Se anteriormente as OPAs hostis eram tidas como o mecanismo disciplinador de
exceléncia, atualmente assiste-se a uma nova tendéncia designada por takeovers
activism'3*. Embora ambas as técnicas identifiquem sociedades em que a separacio entre
a propriedade e controlo tenha conduzido a uma ma gestdo dos recursos e procurem,
através da sua atuagdo, aumentar o valor da empresa, estas apresentam um modus
operandi diverso. Enquanto nas OPAs o oferente procura alcancar a maioria dos direitos
de voto e obter, consequentemente, o dominio da sociedade, estes “ativistas” adquirem
participacdes minoritarias, mas procuram obter um certo nivel de influéncia na sociedade
de modo a atingir os seus objetivos, funcionando até como intermedidrios de eventuais
aquisi¢des’®.

A emergéncia do market for corporate influence™® parece dever-se, por um lado, a
adocdo generalizada de medidas anti-OPA o que, consequentemente, provocou um
decréscimo no nimero de OPAs hostis e um ineficiente funcionamento do market for
corporate control**’. Por outro lado, parecem também ter contribuido para tal, a crescente
utilizagdo de técnicas de risk decoupling'®® e o fomento de técnicas legislativas propicias

139

ao ativismo acionista™ ja que estas, aliadas ao aumento do numero de investidores

institucionais possibilitaram, precisamente, o exercicio desta influéncia.

133 Para mais desenvolvimentos sobre o tema vd. SREEDHAR T. BHARATH, AMY K. DITTMAR, “Why Do
Firms Use Private Equity to Opt Out of Public Markets?” in The Review of Financial Studies, vol. 23, 5,
2010, pp. 1771-1818.

134 Neste sentido MIKE BURKART, SAMUEL LEE, PAUL VOss, “The Evolution of the Market for Corporate
Control” in ECGI Working Paper Series in Finance, working paper n.° 956/2024. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com.

135 No mesmo sentido MIKE BURKART, SAMUEL LEE, “Hedge Fund Activism...op. cit.”, p. 2, referindo
ainda que este tipo de influéncia ndo se confunde com os casos de influéncia temporaria de decisdes por
parte dos investidores institucionais, denomina-os, por isso, de ativistas “raider-like or offensive”.

136 MIKE BURKART, SAMUEL LEE, “Hedge Fund Activism...op. cit.”, p. 29.

187 MIKE BURKART, SAMUEL LEE, PAUL V0SS, “The Evolution of the Market...”, p. 33.

138 Vd. a proposito dos riscos de desconstrucio econdmica da agdo (risk decoupling) JORGE BRITO PEREIRA,
O Voto Plural... op.cit., p. 241 e ss.

139 Sobre a admissibilidade do voto por correspondéncia ou por via eletronica vd. por todos PEDRO MAIA,
Voto e Corporate Governance, Almedina, 2020, p. 784 e ss.
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Embora alguns reconhegam os beneficios do takeover activism, ja que este melhora,
em principio, o firm value, outros permanecem céticos face aos problemas que podem
advir das respetivas mudangas de controlo e das possiveis motivagdes de curto prazo
destes investidores o que, alias, ja eram criticas apontadas ao tradicional market for
corporate control e aos proprios efeitos que se poderiam desencadear com a

implementacio da breakthrough rule'*°.

Face ao exposto parece ser de admitir que os mercados de capitais europeus se
encontram hoje numa posi¢ao bastante fragilizada onde parece existir, cada vez mais, um
brago de ferro entre acionistas controladores, que procuram manter a sua posi¢ao € os
demais investidores, sobretudo institucionais, que procuram intervir na tomada de
decisdo. Este tema pode ser bastante problematico face a existéncia de outras fontes de
financiamento alternativas aos mercado de capitais que nao implicam a perda do controlo
societario.

A UE tem vindo, por isso, a reunir esfor¢cos para fomentar a atratividades dos seus

1

mercados de capitais'*!, mas sera que essa atratividade também pode passar pelo aumento

da eficiéncia do market for corporate control?

5.3.0s pros e contras de uma eventual revisao

A implementacdo da breakthrough rule (entenda-se, de uma breakthrough rule
obrigatéria e melhorada tendo em conta as criticas que apontamos supra) afetaria,

certamente, os mercados de capitais europeus.

Embora a sua efetividade fosse limitada ja que apenas implicaria mudangas nas
sociedades cotadas onde nao se verificasse a predominancia de um controlador com mais
de 50% dos votos — cuja aquisi¢do, como vimos, sempre exigiria negociagdes bilaterais —

a verdade ¢ que, a aplicacao da regra facilitaria a transferéncia de controlo nas demais

140 N3o obstante, também neste ponto, ja tém vindo a ser adotadas medidas que procuram, precisamente,
evitar que tais comportamentos venham a suceder, pense-se, p.e., na Diretiva da Transparéncia (Diretiva
2013/50/EU) que exige a divulgagdo de participagdes qualificadas detidas através de derivados ou no
Regulamento relativo ao abuso de mercado (Reg. 596/2014) que procura punir a violagdo das proibigdes
de abuso de informacao privilegiada. Neste sentido LUCA ENRIQUES, MATTEO GATTI, “Death by a Thousand
Cuts: The Hostile Bids Regime in Europe, 2004-2023" in EGCI Law Working Paper no 755/2024, p. 12 e
ss. Disponivel em: https://papers.ssrn.com.

141 Vd. sobre o tema ESMA, Building More Effective and Attractive Capital Markets in The Eu Position
Paper, 2024. Disponivel em: https://www.esma.europa.ecu. Vd. ainda o recente pacote de medidas
legislativas “Listing Act” que visa, sobretudo, facilitar o acesso das PMEs aos mercados. Curiosamente, as
medidas passam, precisamente, pela admissibilidade da estipulacdo de CEMs, mais concretamente, de
acdes com voto plural, tendo em vista o combate ao receio da perda de controlo que a cotagdo em mercado
pode implicar.
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sociedades. Em consequéncia, assistir-se-ia, provavelmente, a um incremento no niumero
de OPAs ja que as possibilidades de obstaculizar ao seu sucesso iriam, por sua vez,

reduzir.

Em acréscimo, a implementacdo da regra proporcionaria, provavelmente, um
ambiente mais competitivo e mais dinamico nos mercados de capitais sendo que os
proprios problemas de governagdo poderiam vir a melhorar ja que o receio de possiveis
tomadas de controlo poderia conduzir a uma gestao mais eficiente e em beneficio de todos

os stakeholders™?.

A implementacao da breakthrough rule contribuiria ainda para a observancia dos
principios da shareholder decision-making e da proportionality between risk-bearing
capital and control o que permitiria, em teoria, um melhor alinhamento dos interesses de
todos acionistas mediante uma gestdo democratizada em que os direitos de voto sdo

coincidentes com a propriedade de capital e com a exposi¢do ao risco®,

Contudo, ¢ também de salientar que a imposi¢ao desta regra pode ter um impacto
igualmente negativo nos mercados de capitais. Em primeiro lugar, o receio de eventuais
tomadas de controlo pode conduzir a uma excessiva aposta no investimento de curto prazo
pois o foco passara a ser o da obtengdo de resultados imediatos em detrimento de um
crescimento sustentavel’**. Em segundo lugar, a suscetibilidade a mudangas de controlo
pode gerar, nas sociedades, ambientes bastante instaveis que afetam ndo sé as

administracoes das mesmas, como os seus stakeholders.

Refira-se, ainda, que a implementacdo da regra poderia implicar a exposicao das
sociedades aos ataques dos corporative riders, o que era, alias, uma das grandes
preocupacdes dos EM aquando da elaboracdo da Diretiva das OPAs*. Em acrescento, as
alteracdes no panorama geopolitico e os choques macroeconémicos, perpetradas por
eventos como o referendo do Brexit e a pandemia Covid-19 parecem ter reativado o

nacionalismo econdmico e os sentimentos protecionistas dos EM*4°,

142 Neste sentido PAULO OLAVO CUNHA, “A breakthrough rule e o paradoxo da blindagem societéria” in
Jornal de Negocios, 2008.

143 KOEN GEENS , CARL CLOTTENS, “One Share, One Vote...”, p. 153 e ss.

144 Este ponto pode ser particularmente relevante ja que a concentragdo de capital tem sido entendida como
uma forma de combate a este tipo de investimento. Para mais desenvolvimentos sobre o tema vd. TOM VOS,
THEO MONNENS, “The missing role of controlling shareholders in the short-termism debate” in ECGI Law
Working Paper No. 728/2023. Disponivel em: https://papers.ssrn.com.

145 Analisando o tema PAUL DAVIES, EDMUND-PHILIPP SCHUSTER, EMILIE VAN DE WALLE DE GHELCKE,
“The Takeover Directive as a Protectionist Tool?” in ECGI Law Working Paper No. 141/2010.

146 Neste sentido LUCA ENRIQUES, MATTEO GATTI, “Death by a Thousand Cuts...op.cit”, p. 10 e ss.
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Para além de todos estes efeitos desestabilizadores e, certamente, dos impactos
financeiros que podem advir para as empresas — quer as ofertas sejam, ou nao, bem
sucedidas — a verdade ¢ que a obrigatoriedade da regra pode representar, também, o risco
de diminuicao do nimero de sociedades cotadas ja que os oferentes podem apresentar

147

como objetivo final a retirada da sociedade visada do mercado™*’ o que, num mercado

que ja ¢ caraterizado pela sua pequena dimensdo, pode ser controverso.

5.4. Consideracoes finais

Em suma, face ao atual panorama, as possiveis consequéncias que adviriam da
imposi¢do de uma breakthrought rule — ainda que reformulada — parecem ser, mais

prejudiciais do que benéficas para os mercados de capitais.

Mesmo que assim o seja, ¢ importante notar que a elaboracdo da Diretiva das OPAs
foi pensada num contexto onde as aquisi¢des eram vistas como como forma de melhorar
quer a competitividade, quer a governacdo das sociedades da Unido e pretendia, deste
modo, construir um mercado pan-europeu de controlo das empresas.

No entanto, foram varios os aspetos que conduziram os mercados e as politicas

148

legislativas da EU para uma direcdo distinta**°, ndo sendo, portanto, descabida uma

revisao que, pelo menos, revisite e pondere todos estes fatores.

Todavia, se se admite que o market for corporate control ndo ¢ o caminho, ¢
necessario encontrar um ponto 6timo de equilibrio entre aqueles que sdo os interesses dos

acionistas de controlo e aqueles que sdo os interesses dos acionistas minoritarios.

Note-se que a solucdo ndo parece passar pela proibicao da adog¢do de determinados
tipos de CEMs Como refere JORGE BRITO PEREIRA “o principio one share, one vote
permite tantas e tdo variadas formas de desconstru¢do economica que, na pratica, pode
facilmente ser virado do avesso, e pior: pode ser virado do avesso em dreas sem
2149

regulamentagdo e com limitados niveis de informagdo ao mercado

150

Tendemos a concordar, por isso, com MADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA™" quando

afirma;:

147 Falamos das going private transaction ou operagdes de saida do mercado.

148 Neste sentido LUCA ENRIQUES, MATTEO GATTI, “Death by a Thousand Cuts...op.cit”, p. 26 e ss.

149 O autor acrescenta ainda que essa proibigdo pode “efetivamente gerar uma desvantagem competitiva
real” cf. JORGE BRITO PEREIRA, O Voto Plural...op.cit., p. 38 € ss.

150 MADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA, “Direito de voto... op.cit.”, p. 464

41



“(...) ndo ignoramos que, em geral, os Control Enhancement Mechanisms (CEMs)
podem gerar problemas a nivel de equilibrio de interesses entre acionistas
controladores e minoritarios. Por isso, a sua introdugdo tera sempre de incluir a
implementagdo de medidas, por exemplo, de transparéncia e de limites maximos
de direitos de voto. Essa implementag¢do deve ser feita, idealmente, por via
legislativa, mas, enquanto ndo se avangar nesse plano, deverdo ser as proprias

sociedades a prever mecanismos de tutela dos minoritarios”. (negrito nosso)

Deste modo, verificar-se-a um tendencial alinhamento dos interesses em jogo € os
investidores poderdo nortear a sua atuagdo de forma esclarecida e no pressuposto de que
a extracao de beneficios privados de controlo por parte dos acionistas controladores sera

a mais reduzida possivel.
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6. Conclusao

Quando pensdmos em realizar o presente trabalho tinhamos em mente a analise do
impacto que a configuragdo da Diretiva da OPA pode ter na protecao dos acionistas
minoritarios e de que forma essa (des)prote¢ao poderia vir a ser melhorada. O trabalho

acabou por revelar-se muito mais complexo que isso.

A conjuntura vivida aquando da elaboragdo da Diretiva ¢ hoje bastante diversa.
Assiste-se, atualmente, a emergéncia de novos mercados de capitais, de novas formas de
financiamento e de novos tipos de investidores que se traduzem em novos desafios,
sobretudo para os mercados de capitais europeus que, por sua vez, se apresentam como

periféricos e menos atrativos.

E, de facto, urgente que se adotem medidas legislativas que procurem fomentar a
atratividade nos nossos mercados. Porém, tendo em conta as recentes opgdes tomadas
pela Unido, essa atratividade parece passar, precisamente, pela admissibilidade da

utilizagdo de mecanismos de refor¢o de controlo.

Se, por um lado, a adocao deste tipo de mecanismos pode ser benéfica, quer em termos
de atragdo das sociedades para os mercados de capitais, quer no combate ao investimento
de curto prazo, por outro lado, as mesmas contribuem para um maior prejuizo dos
acionistas minoritarios, seja porque estes mecanismos afetam a liquidez da suas agdes,
seja porque ha uma inversdo na exposi¢do do risco na tomada de decisdo, seja porque
existe uma maior probabilidade de apropriagdo de beneficios privados de controlo. Se
assim for, estes acionistas acabaram desprotegidos ja que, nestes casos, o market for

corporate control nao podera funcionar.

Independentemente da bondade das medidas adotadas, é importante notar que os
mercados de capitais ndo se fazem apenas de sociedades, mas também de investidores e

que os incentivos de uns, podem corresponder aos desincentivos de outros.

Parece-nos, também, ser de sublinhar que esta tomada de posicdo ndo parece estar
alinhada com uma revisao da Diretiva, nem com uma obrigatoriedade da breakthrough
rule, j& que seria contraditorio atrair as empresas para os mercados de capitais com o
argumento de que poderiam manter a sua posi¢do de dominio para, depois, admitir que
tais sociedades fossem adquiridas por terceiros. Além do mais, essa revisao poderia ainda

levar a saida das sociedades cujas agdes ja se encontram admitidas a negociagao,
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Concluimos que ¢ tempo de revisitar o regime previsto na Diretiva das OPAs e de
repensar o funcionamento do market for corporate control. Se se assumir que a criagao
de condicdes ao funcionamento deste mercado ndo ¢ a solugdo adequada, o alinhamento
dos interesses dos blokholders com os interesses dos acionistas minoritarios deve operar
por outra via, mais concretamente, por uma maior preocupa¢do de regulacdo dos CEMs,
seja através do incremento dos deveres de transparéncia, seja através da criacao de limites

maximos de concentragdo de direitos de voto.
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