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Resumo

Este trabalho pretende explorar a atuagdo do Orgido de Administragdo de uma sociedade
visada por OPA, com particular foco na conduta defensiva relativamente a oferta, nas
suas motivacdes € escopo, ¢ nas diferentes formas em que pode surgir. Neste ambito,
iremos aprofundar a regra de nao frustragdo da oferta, a sua consagracao na lei portuguesa
e na Diretiva 2004/25/CE relativa as OPA, bem como as razdes que a tornam fundamental
para a manutencdo do mercado do controlo societario.

Palavras-chave: Oferta publica de aquisi¢do, conduta defensiva, 6rgao de administracao,

regra de nao frustracao.

Abstract

The aim of this paper is to explore the conduct of the Board of Directors facing a takeover
bid, with a focus on the defensive response towards the takeover, and the different shapes
this defence can assume. Thereunder, we will investigate the non-frustration rule, its
provision under Portuguese law and Directive 2004/25/EC on takeover bids, as well as
the rationale for the importance of this rule in the maintenance of the market for corporate
control.

Key words: Takeover bid, defensive conduct, board of directors, non-frustration rule.
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SIGLAS E ABREVIATURAS

AG — Assembleia Geral

CMVM - Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
CSC- Coédigo das Sociedades Comerciais

CVM - Cédigo dos Valores Mobiliarios

EM - Estados-Membros

NFR - Non-frustration Rule

OA- Orgio de Administracio

OPA — Oferta Publica de Aquisi¢ao



Introducao

As ultimas duas décadas tém sido palco, tanto no panorama nacional como estrangeiro,
de diversas operacgdes de lancamento de OPA, que capturam a atencao mediatica e dos
mercados, assumindo uma grande relevancia no mercado do controlo societario. Em
Portugal, assistimos a inimeros langamentos de ofertas memoraveis, muitos sem sucesso,
permanecendo o estudo das suas circunstancias e consequéncias um tema relevante para
compreender os diversos impactos econdmicos que estas operagdes podem comportar.
No presente estudo pretendemos explorar a atuagdo e correspondentes motivagdes da
administracao de uma sociedade que se vé alvo de uma oferta publica de aquisigao.
Centramo-nos no corporate governance durante a oferta publica, mais especificamente
numa vertente interna, relacionada com a regulagdo das relacdes e conflitos de interesses
entre acionistas e 6rgao de administragdo, enquanto protagonistas da vida societaria. Nao
obstante, exploramos também a vertente externa, analisando o modo como o mercado do
controlo societario opera no fenomeno das OPA.

No ambito do bom governo societdrio das sociedades abertas, pretendemos estudar uma
concreta questdo: a vinculacdo a ndo frustracdo da oferta por parte do orgdo de
administracdo, a limitacdo dos seus poderes na pendéncia de OPA quanto a medidas
defensivas.

No capitulo I estudamos o conceito de OPA, de hostilidade, e a sua conexdao com o
mercado de controlo societdrio, nomeadamente enquanto mecanismo de aquisi¢do de
controlo, fundamental para o mercado de reestruturacoes. Analisamos a
instrumentalidade do conceito de sociedade aberta para o presente estudo, e os potenciais
conflitos de interesses que tendem a surgir neste ambito.

No capitulo IT exploramos o comportamento da administragdo de uma sociedade visada,
as motivacdes que estdo na origem das medidas defensivas e alguns exemplos mais
comuns destas medidas, bem como a sua classificagao.

No capitulo Il dedicamo-nos ao estudo da regra de ndo frustracdo, a proibicao da
administracdo tomar medidas defensivas proibidas, as suas razdes de ser e o seu regime
legal, em consolidacao da legislagdo nacional com a Diretiva 2004/25/CE (Diretiva das

OPA).



I. OPA e controlo societario

1. Nocao e ambito da OPA
Ofertas publicas de aquisicdo sdo propostas dirigidas ao publico tendo em vista a
aquisi¢do de valores mobilidrios, através de um processo estabelecido por lei!, durante

(13

determinado prazo. Segundo TEIXEIRA GARCIA?, “a expressdo oferta publica de aquisi¢do
pretende descrever uma particular técnica de aquisi¢ao de valores mobilidrios que se
traduz numa pessoa coletiva ou singular, pretendendo adquirir o controlo de determinada
sociedade, efetuar uma proposta irrevogavel dirigida publicamente aos titulares de
valores mobilidrios dessa sociedade, de transferirem os seus titulos para o proponente,
dentro de um determinado periodo de tempo, a um preco geralmente superior a sua
cotagcdo em bolsa, ou ao seu valor de mercado.”

Uma das principais caracteristicas deste modo de aquisicdo societdria, segundo o autor,
¢ o facto de permitir a aquisi¢cdo do dominio sobre uma sociedade, prescindindo do grupo
de controlo e recorrendo diretamente a totalidade dos acionistas, por forma a que estes
regressam a sua qualidade de verdadeiros donos da sociedade.’

Também a Diretiva 2004/25/CE define, no art. 2°/1 a), OPA como oferta publica feita aos
titulares de valores mobiliarios de uma sociedade para adquirir a totalidade ou uma parte
desses valores mobiliarios independentemente de essa oferta ser obrigatoria ou
voluntaria, na condi¢ao de ser subsequente a aquisicdo do controlo da sociedade visada
ou ter como objetivo essa mesma aquisicdo nos termos do direito nacional.*

Para ser considerada publica, a oferta deve ser dirigida no seu todo ou em parte a
destinatérios indeterminados.’> No art. 109°3, o CVM prevé critérios complementares da
natureza publica da oferta: sdo também publicas as ofertas dirigidas a generalidade dos
acionistas de sociedade aberta, as que sejam precedidas de contactos ou prospecgoes junto

do publico, e as dirigidas a pelo menos 150 investidores ndo profissionais.® A OPA ¢

' (CAMARA, 2016: p. 595).

2 (GARCIA, 1995: p. 13).

3 (GARCIA, 1995: p. 14).

4 E de relevo notar que, nio obstante a Diretiva das OPA o fazer, a lei portuguesa nio oferece uma definigio
de OPA: o CVM inicia o respetivo regime dispondo sobre o objeto da oferta, no art. 1731 e ss.

SArt. 109.°, n.° 1 CVM. A indeterminacdo dos destinatirios constitui o critério principal da qualificacdo da
oferta como publica, sem prejuizo dos critérios complementares e dos critérios de delimitagao negativa.

0 art. 30°, n.°1 do CVM contém o elenco taxativo das entidades consideradas investidores profissionais,
pelo que se retira a contrario sensu que investidores ndo profissionais serdo as restantes entidades, sem
prejuizo do disposto no n.° 4 do mesmo artigo, nos termos do qual a CMVM pode qualificar por
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dirigida a um publico, que embora circunscrito ao universo de acionistas da sociedade
visada, ndo pode ser determinado; ndo obstante, ofertas dirigidas a destinatarios com
algum grau de determinacdo, considerar-se-ao ainda, € nos termos do 109.%/3 al. a),
ofertas publicas.

Nas palavras de Ratil VENTURA’, a OPA, por defini¢do, “dirige-se a um conjunto de
pessoas caracterizadas por um elemento comum: serem titulares de valores mobiliarios
que o oferente pretende adquirir.”

Relativamente a este conceito de sociedade aberta, no CVM, o legislador concedeu-lhe
novo protagonismo®, definindo-a como aquela cujo capital estd aberto ao investimento do
publico.’

Relativamente ao objeto da OPA!?, entende-se!! que o CVM consagra um principio de
liberdade do objeto nesta matéria: a oferta pode ser lancada em relagdo a quaisquer
valores mobilidrios. Todavia, o seu processo e regulamentacdo estdo estruturados para a
aquisi¢ao de valores mobilidrios relacionados com o dominio societario.

Assim se compreende o normativo mencionado, que lista um conjunto de preceitos que
ndo se aplicam a OPA que seja indiferente ao controlo da sociedade, nomeadamente os
relativos a anuncio preliminar, deveres de informagdo sobre transagdes, deveres do
emitente, oferta concorrente ¢ OPA obrigatdria. A contrario sensu se retira do mesmo
preceito que sdo ofertas com interferéncia no controlo societario aquelas que versem
sobre agdes ou valores mobilidrios cujo conteudo confira o direito a sua subscri¢do ou
aquisi¢cdo; nomeadamente agdes com direito de voto, pois ¢ através do exercicio deste
direito que (assumindo o sucesso da OPA), o oferente ira dominar a sociedade.'?
Podendo, como ¢ manifesto, a OPA surgir sob a veste de diversas modalidades (de acordo
com o objetivo visado, obrigatoriedade, objeto, valores mobilidrios visados, etc.)
consideramos relevante dedicar assim o presente estudo aquelas que interfiram na
estrutura de controlo da sociedade, por serem dirigidas a agdes e/ou a valores mobilidrios

que permitam a sua aquisi¢ao e subscri¢do, e particularmente a OPA hostil, cuja defini¢ao

regulamento outras entidades como investidores profissionais, e das normas sobre categorizagdo dos
investidores, artigos 317.° e ss. do CVM.

7 (VENTURA, 1992: p. 118).

8 (CAMARA, 2011: p. 495).

% Para maiores desenvolvimentos sobre as sociedades abertas e o seu regime v. (GOMES 2018: pp. 26 € ss),e
art. 13°do CVM.

10 Nos termos do art. 173°, n.° 3 do CVM.

' (CAMARA, 2016: p. 596).

12 Para desenvolvimentos sobre os mecanismos de controlo endo-societdrios, € extra-societarios, cuja
exploracdo ndo cabe no presente estudo, v. (ANTUNES, 2002: pp. 469 ss).



se faz em contraposicdo com a de OPA amigavel, na qual existe acordo ou conivéncia

dos acionistas de controlo da sociedade visada (destinatarios).

2. Hostilidade
Uma oferta publica de aquisi¢do hostil ¢ aquela que ¢ lancada para obten¢do do dominio,
sem o acordo dos administradores, e possivelmente dos acionistas de controlo (que ndo
sdo necessariamente maioritarios), da sociedade visada. E nela, assim, latente a
conflitualidade entre o oferente e 0 OA. E relevante notar que, sendo a OPA por natureza
destinada a aquisi¢do de acdes no mercado secundario, ela permite adquirir o controlo
sobre a sociedade sem necessidade de consentimento da administragdo, ao contrario do
que sucede noutras formas de concentragio empresarial, nomeadamente na fusdo,'* %o
que traduz a inteng¢do de obter o acesso direto aos ativos da sociedade, ao invés de um
acesso indireto.!> A OPA coloca, assim, em destaque os interesses dos acionistas da
sociedade visada, ndo sendo intermediada necessariamente pelo OA, tendo este, por

conseguinte, e nas palavras de BRITO PEREIRA, !¢

um papel meramente instrumental”.
Trata-se, pois, de hostilidade em face dos titulares do 6rgao de administragdo da sociedade
visada, e ndo dos titulares dos valores mobiliarios objeto da oferta. Nas palavras de
CORDEIRO!?, “uma OPA, quando langada, ¢ dirigida aos acionistas daquela sociedade,
traduzindo-se numa proposta atraente. Ja na perspetiva da administracdo da sociedade
visada, ai sim, poder-se-a esta sentir atingida, dado que o sucesso da oferta resultara, em
principio, na sua substituicdo.” Todavia, e como sublinha este autor, os verdadeiros
titulares da sociedade ndo sdo os seus administradores, mas os seus acionistas. Certo é
que, em teoria, a oferta ¢ dirigida a todos os acionistas da sociedade. No entanto, os
acionistas de controlo sdo os responsaveis pela manuten¢ao do OA em fungdes, pelo que
estes também podem resultar hostilizados pela oferta, em contraste com os restantes.

Em virtude dos conflitos de interesses potencialmente originados por esta modalidade de

ofertas, o legislador criou as limitagdes a atuacao da sociedade visada durante a pendéncia

do periodo da oferta'8, cujo aprofundamento faremos infia.

13 Vide arts. 98°, n.° 1, 406°, m) e 431°, n.° 3 do CSC.

4 Como salienta (GUINE, 2009: p. 21).

15 Nas palavras de (CORDEIRO, 1997: p. 134), “a ideia de “hostilidade” de uma tomada joga com a
contraposi¢do entre o relevo econdmico de uma sociedade enquanto ente produtivo - e, maxime,
enquanto empresa - € o relevo financeiro das suas participagdes.”

16 (BRITO PEREIRA, 2001: p. 178).

17 (CORDEIRO, 1997: p. 767).

18 Vide artigos 181° € 182° do CVM.
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A definicdo de OPA hostil ¢ feita em contraposi¢ao com a defini¢do de OPA amigavel.
Nesta ultima, podemos falar em concordancia por parte do OA da empresa alvo'’,
enquanto que na OPA hostil h4 auséncia de acordo entre os intervenientes; isto tem como
consequéncia uma subida na cotacao das a¢des da empresa alvo de OPA, sobretudo na
hostil. E, no entanto, na pratica, frequentemente dificil distinguir entre oferta hostil ou
amigavel, uma vez que os anuncios publicos de tentativa de aquisi¢cao fazem parte das
estratégias de negociagdo, tornando o problema da citada distingdo uma questdo
complexa. A OPA pode ser considerada hostil sempre que a oferta implique a
transferéncia do controlo da sociedade visada, a forma consista numa oferta ptblica e ndo
exista o acordo da estrutura de acionista de controlo, ergo da Administra¢do. Nas palavras
de CORDEIRO?® “O relevo financeiro das participagdes sociais confere as sociedades uma

interessante via de financiamento: o recurso ao mercado de capitais.”

E importante notar que o legislador ndo atribui nenhuma espécie de relevo ou eficacia
juridicos a hostilidade da oferta, ndo resultando aquela distingdo de nenhuma norma, e
sendo o regime aplicével tanto em OPA amigéavel como hostil. Manifesto ¢, no entanto,
como tem vindo a ser afirmado, que a OPA hostil origina os problemas de agéncia e
conflito de interesses que dominam o debate neste tema, e que relevam para o presente
trabalho.

Esta expressao caracterizadora da OPA como hostil (longe de ser consensual na
doutrina)?!, visa, fazendo nossas as palavras de TEIXEIRA GARCIA*? “assacar uma carga
negativa a um tipo de oferta que € perfeitamente natural”.

No mesmo sentido, CADILHE?® defende que nas OPA de agdes cotadas ndo existe
verdadeiramente hostilidade, antes do limiar de 90% dos direitos de voto?*, em contraste
com o regime da aquisi¢do tendente ao dominio total, do artigo 490.° do CSC, para o qual
este autor defende a existéncia de um prémio especial de hostilidade coativa.?

Salvaguardadas as devidas diferencas entre regimes, o autor observa que o prémio

19 E, por ineréncia, de concordincia entre os acionistas de controlo e os oferentes.

20 (CORDEIRO, 1997: p. 134).

21 (GARCIA, 1995: pp. 84- 85), refere as designagdes ‘OPA contestada’, e ‘OPAs selvagens’.
22 (GARCIA, 1995: p. 84, nota 190).

2 (CADILHE, 2014: p.6).

24 Art. 194.° ¢ ss CVM, sobre aquisi¢do potestativa.

25 Para maiores desenvolvimentos, v. (CADILHE, 2014: p.3 e ss).



habitualmente praticado nas OPA ¢ incidente sobre o preco de mercado, sendo
equivalente a um modo de “convencimento dos outros acionistas”?®. Nesta senda,
afirmamos que a caracteristica da hostilidade, além de controversa na doutrina, ¢
discutivel no ambito de ofertas dirigidas ao publico, em sede de mercados
regulamentados. Nas palavras do anterior Presidente da CMVM, “As OPA sao operagdes
normais e transparentes. (...) Nao hé nada de hostil para os acionistas: ¢ uma oferta que

eles aceitam ou ndo.”?’

3. OPA e controlo societario

A finalidade primordial de uma oferta desta natureza serd o takeover da sociedade, a
conquista do controlo, e consubstanciard sempre uma proposta atrativa para os acionistas,
por forma a garantir o seu sucesso. Fundado em critérios de racionalidade econdémico-
financeira, este meio de realizacdo de operagdes de reestruturacdo empresarial reflete os
propositos de assegurar a transparéncia do mercado e a igualdade de tratamento dos
acionistas destinatarios, objetivos que podem ser imputados aos oferentes, € que o
legislador fez seus ao regular esta matéria.

Constitui potencialmente uma ameaga para o OA em fungdes, mantido por um grupo de
acionistas de controlo: como tem vindo a ser destacado, numa OPA hostil esta em causa
a transferéncia do controlo da sociedade alvo, ndo existindo acordo da respetiva

administra¢io?®.

Partindo do pressuposto da separagao entre propriedade e controlo, o mercado de controlo
societario exerce, através da OPA, um duplo efeito positivo: proporciona uma valorizagao
das acdes no mercado, € pune as administracdes ineficientes. A OPA relaciona o valor de
mercado das agdes de uma sociedade com o valor do seu ativo. Um OA cuja atuagdo nao
se paute pela maximizagdo do retorno aos acionistas ira verificar que isto se reflete na

descida do preco das agdes. Caindo o valor de mercado em relagdo ao valor do ativo

26 (CADILHE, 2014: p.6).

27 (CARLOS TAVARES, in Didrio Econdémico 2007 08 13), apud (CADILHE, 2014: p.7).

28 Com (FRAGOSO 2005 pp. 11-12), salientamos que a ideia da hostilidade da OPA é um ponto de vista que
ndo € o dos titulares dos valores mobilidrios destinatarios, dado que representa uma proposta aprazivel,
por lhes permitir realizar uma mais-valia. Pelo contrario, s6 o podera ser do ponto de vista dos 6rgaos
de administrag@o da sociedade visada, cujo cargo pode estar ameagado e que ndo deram o seu acordo.
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liquido, torna-se facil e vantajoso para um terceiro (exterior a sociedade) adquirir as
mencionadas acdes, ¢ através delas, o controlo da sociedade. Afirmamos assim, com
MARTIN, que “it is generally presumed that firms that are performing poorly are more
likely to be the target of a disciplinary takeover than are firms that are performing well.”
29

E a chamada “Wall Street Rule”’: a vulnerabilidade a oferta de aquisicio ¢ maior em
sociedades em que o desempenho do OA tenha conduzido a uma desvalorizagdo dos
precos das agdes no mercado. E, com a OPA, fica aberta a possibilidade de substitui¢ao
dos membros do OA, com vista a otimizar os resultados da sociedade.

A OPA hostil funciona assim como forma de incrementar a performance dos responsaveis
pela gestdo da sociedade, na medida em que os acionistas terdo por esta via uma
oportunidade de censurar a sua atuagdo: a constante ameaca de aquisi¢ao hostil tera como
consequéncias a adog¢ao de uma politica de informagao mais aberta, € um incentivo a uma
maior distribui¢ao de lucros.

Podemos afirmar, destarte, que a OPA constitui um importante mecanismo de corporate
governance’!, com um muito relevante papel disciplinador dos administradores, e
protetor dos interesses dos acionistas (no alinhamento dos interesses de ambos). Autores
como MARTIN*? fazem inclusive uma distin¢do primordial entre as disciplinary takeovers
e as restantes, apelidadas de undisciplinary takeovers, sendo que como afirma este autor,
“a takeover is classified as disciplinary if there is turnover of the top manager of the
target firm shortly after the takeover”. Temos, no entanto, que ter em conta que este
mecanismo pode constituir fonte de outros problemas de agéncia, sacrificando os
resultados de médio-longo prazo, com prejuizo para os acionistas, devendo sobretudo
prevalecer uma ideia de complementaridade e equilibrio entre os mecanismos de governo
societario.*

Nao sendo de todo a alteragdo na dindmica do controlo societario um requisito essencial
para o preenchimento do conceito de OPA, ¢ no entanto um dos fatores primordialmente

considerados em toda a regulagdo nacional e europeia desta figura.

2 (MARTIN, 1991: p. 674).

30 (CAMARA ,2016: pp. 598-599).

31 (CUNHA VAZ, 2013: pp. 107 -115).

32 (MARTIN, 1991: p. 674).

33 Sobre o sacrificio de resultados a longo prazo e da visdo apelidada de short-termism dos conselhos de
administracao, vide ROE, Mark J. (2013), Corporate Short-Termism — In the Boardroom and in the
Courtroom, in The Business Lawyer, Vol. 68, No 4, American Bar Association e CREMERS, M. et ali,
(2017), Staggered Boards and Long-Term Firm Value, Revisited, in Journal of Financial Economics.



4. Conflitos de interesses

Inerente ao lancamento de OPA, sobretudo hostil, podem surgir uma série de problemas
de agéncia e conflitos de interesses no seio da organica societaria. Por esse motivo, a
regulacdo da OPA ¢ em grande parte orientada para a mitigagao de tais conflitos.

Destaca-se, ab initio, 0 ja mencionado conflito mais latente em toda a dindmica societaria,
que se prende com a distancia entre propriedade e controlo (entre principals € managers),
presente em toda a vida da sociedade e que se agrava com o lancamento de OPA. De um
lado os acionistas destinatarios da oferta, que enquanto investidores estardo interessados
em realizar uma mais-valia através da alienagdo das suas agdes a um prego
)34

(provavelmente)® superior ao valor de mercado (e portanto interessados na obtengao de

toda a informacdo relativa a oferta). Do outro lado os membros do OA, legalmente

1%, mas interessados na manutengio dos seus

vinculados a prossecu¢do do interesse socia
cargos. Como afirma CAMARA?¢, em caso de ocorréncia de OPA, “os membros dos 6rgios
de administra¢do da sociedade visada encontram-se numa situacdo de potencial grave
conflito de interesses”. So por si, este conflito justifica a consagragdo do dever de ndo
frustragdo da OPA.

Recordamos, como ja salientado em 1.2, que a dicotomia deste conflito pode ndo se tragar
de forma tdo linear, separando os interesses entre OA e acionistas. No panorama
empresarial da Europa Continental, e em particular no contexto portugués, desenhado
pelas regras do CSC, podemos afirmar em consondncia com a realidade pratica que os
conflitos de agéncia surgem também entre acionistas maioritdrios e acionistas
minoritarios. Um acionista ou conjunto de acionistas pode facilmente exercer dominio
sobre a administracdo da sociedade, e controlar o conteudo decisorio que emerge da AG,
sem deter uma percentagem maioritaria do capital daquela. Basta que tenha uma

percentagem elevada de direitos de voto, estando o resto muito disperso por pequenos

investidores (em free float), acionistas detentores de participacdes dispersas que no seu

34 Mas ndo necessariamente: nada obsta a que seja langada OPA por valor inferior ao da cotagdo bolsista
dos valores mobiliarios objeto, estando a oferta nesse caso, em principio, e segundo os termos das leis
do mercado, nas palavras de (FRAGOSO, 2005: p. 11, nota 14) “votada ao fracasso”: a mola
impulsionadora de qualquer investidor ¢ a obtencdo de mais-valias através da alienagdo dos seus
valores mobiliarios.

3 Vide art. 64°, n.° 1 CSC.

36 (CAMARA, 2011: pp. 613 € ss).
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conjunto podem até conformar a maioria do capital social, mas que individualmente nao
lhes conferem poder decisorio (e decisivo) nas deliberagdes em AG.

Durante o periodo da oferta, este conflito estd na origem de vérias regras relativas a
maiorias deliberativas especiais.’’

Neste quadro, o conflito ¢ suscetivel de contrapor os interesses do OA — alinhados com
os interesses dos acionistas de controlo — e os interesses dos restantes acionistas. A
divergéncia entre propriedade e controlo, tradicionalmente apontada como a principal
origem dos agency costs, pode verificar-se nao apenas entre acionistas e administradores,
mas também dentro da propria estrutura acionista, de acordo com a dispersao do capital

social e dos direitos de voto.

Apbs a OPA, parte dos acionistas que permaneceram na sociedade visada podem ter
interesse no desinvestimento por ndo estarem de acordo com o novo acionista de controlo
(oferente), relativamente a deliberagdes tomadas em AG: por esta razdo foi no CVM
consagrada a obrigagio de langamento de OPA.’® Inversamente, o novo acionista
maioritario pode estar interessado em exercer os seus poderes sem interferéncia dos
interesses dos minoritarios, também pretendendo colher o proveito total do seu
investimento na sociedade visada, tendo assim levado o legislador a consagrar o regime
da aquisi¢ao potestativa de agdes.

Note-se que o oferente € um relevante stakeholder, inclusive aquele com mais influéncia
na regulagao legislativa da figura da OPA: os seus interesses encontram-se tutelados em
varias previsdes do CVM, sendo disso exemplo o facto do dever de ndo frustracio fazer
mencao expressa aos objetivos do oferente para efeitos de limitagdo dos poderes do OA

da sociedade visada.

5. Sociedade Aberta

5.1 Qualificacao

3TCf Art. 182°CVM, n.%s 1 a 7.

38 Sobre o regime da OPA obrigatoria, que aqui ndo analisaremos, vide BRITO PEREIRA, J. (1998) 4 OPA
obrigatoria, Almedina, FALCAO, J. P. Menezes (2001) A opa obrigatoria- Fundamentos sobre o
Regime no Novo Codigo dos Valores Mobiliarios, in Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. III,
Coimbra Editora, OLIVEIRA, A. Perestrelo de (2012) 4 OPA obrigatoria e controlo indireto, in Revista
de Direito das Sociedades, n.° 3, FERREIRA DE ALMEIDA, C. (2013) 4 OPA obrigatéria no Direito
Portugués, in Estudos do Instituto dos Valores Mobiliarios.



A legislagio societaria e dos valores mobilidrios trouxe um novo protagonismo* as
sociedades com capital aberto ao investimento publico. Frequentemente mencionadas no
CVM, a mais relevante mengdo para o ambito do presente estudo ¢ a delimitacdo do
conceito de Oferta Piiblica.*
Tendo em conta que o presente trabalho versa sobre um aspeto especifico do regime das
OPA, e que estas apenas podem ser dirigidas aos acionistas de sociedades abertas, ¢
relevante compreender, ainda que brevemente, esta figura e os potenciais conflitos de
interesses que pode originar.
A qualificagdo como sociedade aberta depende da verificacao dos requisitos do artigo
13.° do CVM. Sociedades abertas sdo, nestes termos, sociedades cujo capital esta aberto
ao investimento publico. Esta abertura ao investimento publico resulta essencialmente de
uma das seguintes operagdes*!:

1. Oferta publica (de subscri¢do, venda ou troca) de valores mobilidrios representativos

do capital social; ou

ii. Admissdo dos mesmos valores mobilidrios a negociagdo em mercado regulamentado.

Note-se que, no entanto, e como sublinham FERREIRA GOMES E COSTA GONCALVES*, o
artigo 13.° nunca poderia de per si ser qualificado como norma de aplica¢do imediata,
tratando-se antes de uma norma incompleta: dela ndo resulta nenhuma norma de conduta,
¢ apenas de qualificacdo. O cumprimento do preceituado nesta norma € pressuposto da
aplicacdo de normas de conduta previstas noutras disposi¢oes. O artigo 13.° do CVM nao
impode diretamente um regime ou obrigacdo de conduta as sociedades que, no seu ambito,
se qualifiquem como sociedades abertas. Isto €, a qualificacao de sociedade aberta nao ¢
um fim em si mesmo, constitui pressuposto de aplicacdao do regime que lhes ¢ aplicavel.
Destaca-se que o denominador comum dos principais factos qualificadores elencados no
artigo 13.° prende-se com a (potencial) dispersdo do capital da sociedade, aspeto que se
solidifica como critério para esta definicdo de sociedade aberta quando analisamos as
condi¢des de perda deste estatuto: o artigo 27.° do CVM faz depender esta perda da
concentragdo da titularidade de 90% do capital numa s6 entidade ou acionista, ou da

deliberagdo formada por 90% dos direitos de voto. E assim bastante claro que a

39 Nas palavras de (CAMARA, 2011: p. 495 e ss).

40 Artigo 109.°,n.° 3 a) do CVM.

41 (FERREIRA GOMES e COSTA GONCALVES, 2018: pp. 26 ¢ ss).
42 (FERREIRA GOMES e COSTA GONCALVES, 2018: pp. 34 € ss).
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concentracdo ou dispersdo acionista sdo conceitos instrumentais da qualificagdo da
sociedade aberta, sendo também conceitos-chave no estudo do vasto elenco dos

potenciais conflitos de interesse de que as sociedades abertas sao palco.

5.2 Conflitos de Interesses
Esta dispersao do capital acionista potencia a expansdo dos chamados agency costs: o
conflito da separagdo entre propriedade e controlo.
A separacdo entre propriedade e gestdo societaria resultou essencialmente da larga
dispersdo do capital das grandes sociedades admitidas a negociacdo em mercado
organizado, e de uma crescente especializacdo das tarefas de gestdo; hoje em dia os
administradores dispdem de uma enorme discricionariedade de atuagdo no exercicio da
sua tarefa de gestio da sociedade.*’ Isto contribui para um maior distanciamento entre
acionistas e OA, os primeiros mais distantes da realidade empresarial e societaria, e o
segundo mais profissionalizado.
Esta contraposi¢do ¢ apontada como fundadora da moderna andlise do governo societario,
e em particular como instigadora de uma importante reflexao sobre a posicao juridica dos
titulares dos OA.** Aqui mais evidentes do que em qualquer outra realidade societaria, as
sociedades abertas (sociedades andénimas por natureza) sdo palco preferencial para o
desenvolvimento destes conflitos de interesses, principalmente quando a grande maioria
dos acionistas ndo ¢ conhecida e ndo participa nas decisdes da vida societaria.
A massificagdo do mercado de capitais, muito associada a dispersdo do capital nas
grandes sociedades, torna necessaria a distingdo entre investidores profissionais e nao
profissionais, cisdo que gera também o problema das assimetrias de informacdo entre
entidades emitentes e investidores: os investidores profissionais irdo sempre conhecer
melhor a realidade empresarial dos emitentes, que esta por detrds dos valores mobiliarios
emitidos.
O enorme afastamento da maior parte dos acionistas das decisdes da vida societdria e a
crescente profissionalizagdo dos titulares dos 6rgdos de administracdo sdo consequéncias
diretas da cada vez maior complexidade inerente a administracao das grandes sociedades.

Esta cisdo origina os ja mencionados* conflitos de agéncia. A circunstancia de o risco do

43 Cf. (CUNHA VAZ,2013: pp. 48 ¢ ss).
“ Cf. (CAMARA, 2001: ponto II), (COUTINHO DE ABREU, 2010) € (OLAVO CUNHA, 2019, pp. 545 a 912).
4 Em I 4. do presente trabalho.



capital ser corrido apenas pelos acionistas (e nao pelos administradores) também potencia
este tipo de conflito. Este ¢ o fundamental problema do corporate governance, que
pretende assegurar que a sociedade seja dirigida e controlada no interesse dos acionistas
ou dos stakeholders, providenciando, para esse fim, que estes tenham acesso a toda a
informacao relevante, € que possam exercer influéncia e controlo na gestdo diaria da
sociedade, através de regras de governance internas, e de mecanismos de controlo

externo.

Com efeito, o desalinhamento de interesses a que nos referimos s6 € possivel com a
existéncia de grandes clivagens e assimetrias de informacao entre os administradores e os
acionistas, resultantes da ja& referida forte dispersdo do capital; também em sociedades
com o capital concentrado, no entanto, isto se verifica, pois um acionista
significativamente melhor informado tende a exercer um controlo mais eficaz do que os
acionistas minoritarios, menos informado e mais distantes. Estas assimetrias de
informagdo mostram que a informagdo proporcionada pelas sociedades admitidas a
negociacdo em mercado regulamentado ao proprio mercado e aos seus acionistas pode
ser insuficiente. Nas sociedades com capital disperso, os acionistas podem nao estar em
condig¢des de controlar de perto a gestdo societaria, as estratégias e a performance do OA.
O mesmo tende a verificar-se nas sociedades controladas por acionistas maioritarios,
controladores da administragdo, cujos interesses conflituam diretamente com os
minoritarios, que podem ver-se desprovidos de informag¢do adequada, cabendo por sua
vez aos administradores independentes acautelar os interesses destes acionistas.
Afirmamos, assim, com CUNHA VAZ *® que “a arte do governo societario reside em
alcancar o equilibrio certo entre os relevantes interesses envolvidos, em minimizar os
conflitos de interesses e em salvaguardar os interesses da sociedade.”

A elevada dispersdo do capital origina outro conflito de interesses muito comum neste
tipo de sociedades, que se prende com a facilidade de aquisi¢ao de controlo, de takeover
externa e potencialmente hostil, através da aquisicdo de uma baixa representagdo no
capital. Assim, a abertura das sociedades ao investimento publico torna-as,
tendencialmente, mais vulneraveis as alteragdes de controlo, tendo, neste ambito, a

regulagdo das ofertas publicas um papel primordial.

46 (CUNHA VAZ, 2013: p.53)
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Por estas razdes, a qualificacdo da sociedade como aberta implica varias especificidades
de regime*’. Neste contexto da regulacio de interesses conflituantes no ambito das
sociedades abertas, de disparidades de informacdo no mercado e¢ de cisdo entre

propriedade e controlo, surge a regra de ndo frustragao.

47 Nio cabe no presente estudo a exploragio destes conceitos e do seu regime. Para maiores
desenvolvimentos, ver FERREIRA GOMES ¢ COSTA GONCALVES, 2018 ; CAMARA (2011) ob. cit.;
PEREIRA DE ALMEIDA, (2013) ob. cit.



II. A conduta da Administraciao da Sociedade Visada

1. Escopo e Motivagoes
A adocao de medidas anti-OPA pelo OA da sociedade visada pela oferta tem como escopo
primordial dificultar ou impedir o sucesso desta. Sdo comummente designadas por
medidas subjetivas, ou defensivas stricto sensu.** Pode ser também, no entanto,
motivacao do OA prosseguir uma estratégia previamente definida para a sociedade, nao
obstante essa atuacao acabar por surtir um efeito anti-OPA. Sao designadas por GUINE
como medidas objetivamente defensivas, ou objetivas. Temos, naquelas, uma atuagdo
objetivamente frustradora da oferta, e subjetivamente pretendida como tal, e nestas, temos
somente uma atuagdo objetivamente anti-OPA. Também MENEZES LEITAO* distingue
entre varias espécies de medidas defensivas, segundo a tradicional destrinca entre
medidas defensivas preventivas, ¢ medidas defensivas realizadas no decurso da OPA. No
ambito das medidas defensivas preventivas, e nos termos da diferenciacdo feita por
MENEZES CORDEIRO *°, podem distinguir-se entre medidas organizatorias, limitacdes ao
direito de voto, esquemas financeiros, e¢ controlo sobre as agdes. As medidas
organizatdrias envolvem o estabelecimento de uma estrutura organizativa da sociedade
que a torne pouco vulnerdvel a mudancas no paradigma de controlo acionista.’! As
limitagdes ao direito de voto, quer estejam relacionadas com o nimero maximo de votos
que cada acionista pode deter, com a suspensdo tempordria destes direitos, ou com a
existéncia de diferentes classes de votos, mostram ser bastante eficazes na separagao entre
a detengdo do capital e o controlo efetivo do sentido decisorio da sociedade, o que afasta
significativamente as intengdes de takeover externo, sempre que este se destine a
aquisicdo do controlo. As medidas financeiras, intimamente relacionadas com a
determinagdo estatutdria de que os direitos a dividendos sejam atribuidos apenas apos um
determinado periodo de tempo de permanéncia das agdes na esfera de titularidade do
acionista, facilmente levam a que a aquisi¢ao do controlo nao seja mais vista como uma
forma de obten¢ado de lucros rapidos. Ja o controlo sobre as agdes que compdem o capital

social, quer sob a forma de poison pills, quer sob a forma de estabelecimento de restri¢des

8 (GUINE 2009: p.23).

49 (MENEZES LEITAO, 2006: pp.61 a 65).

50 (MENEZES CORDEIRO, 1994: pp.761 a 777).

51 De que sdo exemplos a institucionalizagdo em permanéncia da administragdo, sendo substituida de forma
rotativa, para evitar que os potenciais adquirentes substituam a administracao existente, e a reparticao
dos lugares nos 6rgdos sociais pelos acionistas a partir de certo limite.
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a transmissao de agdes, podem também ser orientadas para efetuar a ja referida cisdo entre
aquisi¢ao de capital e controlo efetivo sobre a sociedade, que constitui um forte

desincentivo a uma eventual tomada de controlo externo.

Para o enquadramento relevante neste estudo, e uma vez que nos referimos a proibi¢ao
legislativa do OA ativamente tomar medidas que visem frustrar o objetivo da oferta,
resulta claro que relevam sobremaneira as condutas defensivas subjetivas, e as medidas
defensivas realizadas no decurso da oferta.

Quando falamos em medidas defensivas com o objetivo de frustrar a OPA, podemos
distinguir situagdes em que a atuagdo do OA tem principalmente impacto na obtencao do
dominio sobre a sociedade, ou antes na gestdo dos principais ativos sociais que estardo
potencialmente na mira do oferente. Como referido supra, o objeto imediato da OPA sao
as acoes da sociedade, mas o objetivo ultimo do oferente sera sempre o controlo. Objetivo
que sera motivado pelo facto de a sociedade deter no seu patrimoénio ativos que o oferente
podera pretender controlar. E assim possivel, neste ambito, distinguir entre medidas
defensivas diretas, que atingem diretamente o ativo visado, e indiretas, que afetam o

processo para atingir o dominio sobre a sociedade.

2. Efeitos das Medidas Defensivas
Sdo apontados pela doutrina®” dois principais grupos de efeitos econémicos que recaem
sobre as sociedades que adotam medidas defensivas relativamente a ofertas publicas de
aquisicdo: 1) efeitos no preco (Premium Effect) e i1) efeitos na disciplina (Disciplinary
Effect). O efeito no prego traduz-se na consideragdo de que o custo final da oferta tem
tendéncia a subir quando as empresas tomam medidas defensivas, e consequentemente os
investidores dirigem ofertas a sociedades que ndo tomaram quaisquer medidas
defensivas. Ja o efeito de disciplina esta intimamente relacionado com o ja apontado pela
doutrina portuguesa® e estrangeira®* efeito disciplinador das OPA enquanto instrumento
de corporate governance, de disciplina dos OA. Inversamente, as medidas defensivas
provocam um efeito de menor constrangimento do OA das sociedades que as adotam. E

substancialmente menor a probabilidade de virem a ser responsabilizados pelos

52 (MENEZES LEITAO, 2006: pp.65 € ss).
33 (CUNHA VAZ, 2013: pp.107 € ss).
3% (MARTIN, 1991: pp. 672 € ss).



acionistas, e indiretamente pelo mercado, por uma administragdo menos eficaz € menos
disposta a correr riscos.

E destarte manifesto que, como afirma MENEZES LEITAO®, “as medidas defensivas,
mesmo que nao assegurem o fracasso de uma oferta publica de aquisi¢ao, funcionam
como elementos estruturantes de um processo que permite a administragdo da sociedade

visada obter melhores condi¢des de venda para os acionistas.”

3. Condutas anti-OPA

As medidas defensivas contra OPA podem ser enquadradas em diversas categorias, cuja
divisao depende essencialmente do caso concreto. Uma das mais patentes bifurcagcdes na
classificag¢ao de condutas frustrantes de OPA reside no critério temporal, consoante sejam
tomadas e os respetivos efeitos se produzam antes ou depois do antincio do langamento.
Distinguem-se assim, como ja mencionado supra em II.1., as medidas preventivas das
medidas reativas (defensivas na verdadeira ace¢ao do termo).

Nao cabe no presente estudo uma enunciacdo e exploracdo exaustiva das tipologias e
categorizagdes de condutas anti-OPA, pelo que enunciaremos apenas as mais comuns €

relevantes.

3.1 Golden parachutes
Um dos principais e mais recorrentemente verificados grupos de casos prende-se com a
previsdo de avultadas compensagdes em caso de cessacdo do vinculo entre a sociedade e
o seu capital humano, mormente membros dos OA e de fiscalizagdo, por iniciativa da
primeira.’® Apelidados de golden parachutes pela literatura norte americana, visam
sobretudo administradores e altos quadros da sociedade, e sdo particularmente eficazes
como medida defensiva no caso de o oferente ter como pretensdo a substituigdo do OA,
ou efetuar alteragdes significativas na sua estrutura. Para isso, tera de fazer cessar o
vinculo contratual entre a sociedade e os gestores, hipotese que se torna substancialmente

mais onerosa com a consagragao destas clausulas.

55 (MENEZES LEITAO, 2007: p. 66).
5 (GUINE, 2009: pp.31 € ss).
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A fixacdo da remuneracdo dos administradores ¢ da competéncia da AG, do Conselho

Geral e de Supervisdo®’, ou de uma comissio especial de um destes 6rgios’®

, € nesta
fixagdo inclui-se a previsdo de montantes compensatorios por cessagdo do mandato de
administracdo antecipadamente, e por iniciativa da propria sociedade.>

Estas clausulas sdo fortes desincentivos a tomadas de controlo, que tém habitualmente
como primeira ordem de atuagdo a substituigio do OA em fungdes. E de sobremaneira
importante lembrar que estas previsdes estatutdrias sdo admissiveis a luz da lei
portuguesa, segundo a doutrina maioritdria e dominante.’® A previsio de golden
parachutes nos estatutos da sociedade ¢ uma medida defensiva com caracter

manifestamente preventivo, ndo sendo possivel haver alteracdes estatutdrias apos o

conhecimento do langamento de uma oferta.

3.2 Distribuicao de bens aos sdécios

Frequentemente mencionada na literatura como medida defensiva, e de manifesta
simplicidade, ¢ a distribuicdo extraordinaria de bens aos socios, nomeadamente
dividendos. Atendendo ao CSC®!, no que toca a distribui¢io extraordinaria de dividendos,
0 OA pode essencialmente propor 8 AG um montante consideravelmente superior ao
habitualmente distribuido. Conjuntamente, caso os estatutos societarios o prevejam, € o
orgao de fiscalizagdo o permita, pode o Conselho de Administragdo deliberar também
distribuir um dividendo intercalar.®?

A parte os dividendos, podem também ser distribuidos aos acionistas outros bens, nio
qualificaveis como lucros do exercicio, estando esta distribuicdo evidentemente sujeita
ao artigo 31.° e seguintes do CSC, pelo que também aqui o OA pode apenas propor a sua
distribui¢do ao conjunto dos acionistas.®> Esta medida tem maioritariamente caricter
defensivo preventivo, podendo também ser considerada reativa, quando efetuada ja no

periodo da oferta.

57 No caso de sociedades anonimas com estrutura organizativa de tipo germénico, também designado de
dualista.

8 Cf. Arts. 399.°,n.°1 ¢ 429.° do CSC.

39 Excluindo-se os casos de cessagdo por justa causa, cuja explanagio, exploragdo e estudo também ndo
compete proceder no ambito do presente estudo.

60 Neste sentido, (TEIXEIRA GARCIA, 1995: p. 294). Em sentido contririo, (VENTURA, 1992: pp.314 a 315).

81 Cf. Arts. 31.°,1n.° 1 € 294.°, n.°1 do CSC.

62 Nos termos do art. 297.° do CSC.

63 (GUINE, 2009: p. 34).



3.3 Alienacao das Crown Jewels
Conhecida como a alienacdo das crown jewels (joias da coroa), uma outra medida
defensiva reativa comum consiste numa operacao sobre ativos proprios. Uma sociedade
contara entre os seus ativos com estes bens que justificam o interesse do oferente, e que
este visa com a oferta. A sociedade visada frustra assim a OPA através da alienagao dos
mesmos. No entanto, ¢ ndo obstante a possibilidade destes dois valores coincidirem, a
importancia deste ativo nao depende do seu papel para a sociedade visada em si, mas o
seu valor (que pode ser explorado defensivamente) esta dependente da importancia que
assume na decisdo de lancamento da oferta. Deparamo-nos assim com dois cendrios
diversos: por um lado, os ativos em questdo assumem grande importancia tanto para a
sociedade visada como para a oferente, cenario em que uma defesa deste tipo prejudicard
ndo apenas o interesse daquela, mas também a propria sociedade alvo, pois visa a
alienagdo de ativos determinantes na prossecu¢do do objeto social. Ou, por outro lado, a
qualidade de crown jewel deste ativo decorre apenas da importancia que desempenha para
os objetivos do oferente, cenario em que a sociedade visada ndo obterd grandes prejuizos
com a alienagdo deste ativo®, sendo bem sucedida no objetivo de afastar a oferta.
Saliente-se que, como iremos explorar infra, quando efetuada de forma reativa, e porque
implica significativas alteragdes ao patrimonio social, esta medida ¢ proibida pela non-

frustration rule.

3.4 White Knight defense

Esta consubstancia outra forma de medida defensiva reativa, conhecida como White
Knight defense, que assume a maior importancia por ser a Unica admitida expressamente
pela lei. Consiste na procura, pelo OA, ou por alguns dos acionistas, de ofertas
alternativas, de modo a que o conjunto dos acionistas tenham outra escolha, para além de
alienar as acdes ao oferente, ou mante a participagdo social. Podem, nesta sede, por
exemplo, procurar aliciar um parceiro para que lance uma OPA concorrente®, no cenario
mais paradigmatico.

Algumas das razdes apontadas para a admissibilidade legal desta medida prendem-se com

a maximizagdo, que a procura por ofertas concorrentes gera, do valor que os acionistas

4 (GERNE-BEUERLE, KERSHAW e SOLINAS, 2011: p. 9).
65 Cf. Art. 185.° CVM.
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poderao retirar da realizacao do valor das suas participacdes. Corresponde também a um
incentivo ao melhor desempenho do OA. Em suma, ndo devera ser proibida porque a
procura de oferta concorrente corresponde ao funcionamento do mercado de controlo
societario: nao frustra a oferta langada em primeiro lugar, apenas acrescenta opgoes aos
acionistas.

Nesta matéria, defende Frederico M. MUCCIARELLI®®que nem sempre uma oferta
concorrente sera mais vantajosa para os acionistas, no sentido de que uma situacao de
OPA sera sempre para os acionistas da sociedade visada uma questao de acao coletiva:
terdo que tomar uma decisdo individual que influenciard o coletivo dos acionistas, e ao
mesmo tempo, a sua situacao também serd influenciada pelas decisdes dos demais. Existe,
assim, na perspetiva deste autor, uma pressdo para aceitar a oferta, mesmo que nao
acredite ser a proposta com maior valor, situacdo que se agrava com a existéncia de uma

OPA concorrente.

3.5 Defesa Pac-man

A contra-OPA, também conhecida como “Pac-man®’ defense”, consiste no lancamento
por parte da sociedade visada de uma contra-OPA sobre os valores mobilidrios da
sociedade oferente, ficando esta bastante condicionada na sua atuagdo, podendo
necessitar de concentrar os seus esfor¢os na defesa desta oferta, e de disponibilizar todos
os seus meios financeiros para o efeito. Destarte, ha uma inversdo de papéis, passando a
sociedade visada a ser oferente, e vice-versa. Sendo esta estratégia bem sucedida, a
sociedade alvo torna-se sociedade adquirente daquela que a tentava adquirir de forma
hostil. E necessario, no entanto, distinguir esta contra-OPA da OPA preventiva: esta
ultima ¢ langada pelo oferente em antecipacdo de uma eventual oferta publica de
aquisicao, logo antes de esta existir. A contra-OPA ¢ reativa, sendo lancada ja no decurso
da oferta.®

E aqui pertinente recordar brevemente o regime das participagdes reciprocas, do CSC:
conforme o artigo 485.°, a partir do momento em que as participagdes reciprocas atinjam

um limiar de 10% do capital social da participada, a sociedade que mais tardiamente tenha

6 (MUCCIARELLIL: 2006, pp.3 a 5).

7 Expressdo inspirada no jogo de computador com 0 mesmo nome popularizado nos anos oitenta.
68 (GUINE, 2009: p.38).



comunicado a outra a sua participagdo fica impedida de adquirir novas quotas ou agdes
da outra, sendo nulas quaisquer aquisi¢des que faga em violagdo da proibigdo. Este regime
pode condicionar a operacionalidade desta defesa caso as sociedades ja sejam
participantes no capital social uma da outra a data do lancamento da oferta.

Esta medida pode ser utilizada em conjugacdo com outras medidas defensivas,
nomeadamente a White Knight, ja aqui referida em 3.4, visando com a ajuda de um

concorrente a aquisicdo da oferente.

CUNHA VAZ chama a aten¢@0® para o facto de esta medida ser pouco popular na pratica,
sendo raramente utilizada. Segundo a doutrina’, s6 é possivel a sociedade visada
socorrer-se de contra-OPA quando a propria sociedade oferente se encontra vulneravel a
uma oferta, o que ¢ manifestamente raro e improvavel, caso contrario ndo se encontraria
ela propria a langar uma OPA. Por outro lado, a fraca popularidade desta medida pode
justificar-se com o complexo esfor¢o logistico que a mesma implica, bem como o recurso
a elevados meios de disponibilidade financeira por parte da sociedade, necessarios para
levar a cabo esta operagio. No entanto, como salienta CUNHA VAZ!, isto também é valido
para qualquer outro tipo de medida defensiva, e ainda assim, uma defesa deste tipo carece
da autoriza¢do dos acionistas em AG, uma vez que esta medida ¢ manifestamente

suscetivel de cair no ambito da non-frustration rule, tal como veremos infra.

% (CUNHA VAZ, 2013: pp.149 a 150).
70 (MENEZES LEITAO, 2007: p.65).
71 (CUNHA VAZ, 2013: pp.149 a 150).
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I1I1. A regra de nao frustracio

1. A norma do CVM e a Diretiva
Pretendemos com este trabalho visar, de entre as diferentes regras de corporate
governance, uma destas regras de organizagao das sociedades: a limitagdo dos poderes da
administracao da sociedade visada no decurso de OPA, vulgarmente conhecida por regra
de nao frustracao (non-frustration rule), ou dever de neutralidade (board neutrality rule).
Esta regra estabelece que o 6rgio de administragio’” da sociedade visada deve obter
consentimento prévio dos seus acionistas para tomar medidas contra o sucesso da OPA,
no decurso do periodo da oferta.”
A Diretiva das OPA foi o produto de um processo longo de negociagdes entre Estados
Membros e o Parlamento Europeu, culminando nas recomendagdes do relatorio do grupo
de alto nivel de peritos em Direito Societario’®, tendo estas sido incorporadas na Diretiva,
transposta para o ordenamento portugués pelo Decreto-Lei n.° 219/2006, de 02 de
Novembro.
A Diretiva manifesta, no seu considerando (16) a intencao legislativa de “evitar operagdes
que possam comprometer o €xito de uma oferta”, e portanto devendo ser “limitados os
poderes do 6rgao de administracdo de uma sociedade visada”.
Atente-se que a Diretiva faculta aos EM, no artigo 12.°, a possibilidade de opting out,
desde que seja dada as sociedades com sede no seu territério a possibilidade de opcao por
tal regime. Além das clausulas de opting out, a Diretiva também permite aos EM a
consagra¢do de regimes alternativos, como indemnizagdes ou compensacdes. A Diretiva
e o CVM visam nuclearmente os mesmos interesses e efeitos, ainda que com algumas
diferencas, que urge harmonizar.”
Como afirma CAMARA’S, o legislador nacional adotou uma abordagem a anteriori,
limitando os poderes do OA na pratica de atos prejudiciais’’. O artigo 182.° do CVM
comina assim a non-frustration rule, impondo a abstencao do OA relativamente a tomada

de medidas que possam frustrar as finalidades da oferta, sem a autorizacdo da AG, por

2 QOu, nas sociedades com sistema organizativo dualista, o conselho de administragio executivo em
articulagdo com o conselho geral de supervisdo, cf. art. 182.° /7 CVM.

3 (CUNHA VAZ,2013: pp. 177-179).

4 (SOARES DA SILVA, 2004: p.4 e ss).

5 (GUINE, 2005: pp. 22 € ss).

76 (CAMARA, 2011: pp. 613 ¢ ss).

7 Em oposi¢do a consagracdo de uma liberdade de atuagdo complementada com uma elevada
sindicabilidade judicial a posteriori dos atos defensivos adotados.



forma a permitir aos acionistas uma apreciagao livre do mérito da oferta, e a livre
transmissdo das suas agdes. Isto ndo invalida que o OA emita um relatdrio com as suas
opinides sobre a oportunidade e condigdes da OPA, e procure ofertas concorrentes mais
vantajosas para os acionistas.

Assim, entendemos, com CUNHA VAZ'S, ser mais adequada a expressdo “dever de ndo
frustracdo da oferta” do que “dever de neutralidade” ou de “passividade” da
administracao, na medida em que estas tltimas, em bom rigor, ndo se verificam. O OA
ndo esta obrigado a uma atitude passiva, a um dever de stand still perante a oferta. Esta
impedido de praticar determinados atos que possam frustrar o €xito da OPA antes de a
AG ter oportunidade de se pronunciar. Nao estd impedido de ser proativo na procura de
ofertas concorrentes e na emissdo de um juizo de mérito sobre a oferta, procurando
demover os acionistas de a aceitar. Consagram, assim, tanto a Diretiva como a norma do
CVM, o principio da soberania acionista. Nas palavras de SOVERAL MARTINS, “0 6rgéo
de administracdo da sociedade visada pela OPA tem o dever de se comportar de forma
leal.”

Por ultimo, encontramos também a excec¢ao de reciprocidade: ndo obstante o tipo de
medida defensiva, e os conflitos de interesses subjacentes, a administragdo ndo esta
limitada na sua atuagdo quando o oferente ndo esteja também ele sujeito a non-frustration

rule.

Destarte, a ratio legis aqui subjacente centra-se em impedir que o OA frustre a oferta
através de atos excecionais em prejuizo dos interesses dos acionistas, ndo descurando o
necessario balanco entre sociedades sujeitas a non-frustration rule e as ndo sujeitas.

Afigura-se, assim, de grande importancia encontrar um equilibrio justo no que ao regime
das medidas defensivas contra OPA diz respeito, para uma mais eficaz protecao dos
interesses dos acionistas e das sociedades contra ofertas malignas ou puramente
especulativas, mas permitindo igualmente o funcionamento livre e eficiente do mercado
de controlo societario, e a manutencdo do pressuposto de que os membros do OA

respeitam os seus deveres fiduciarios perante a sociedade e os seus acionistas.

8 (CUNHA VAZ, 2013 0b. cit., p. 179). Em sentido contrario, (SOVERAL MARTINS, 2018, Capitulo III, pontos
13 e seguintes), e (CAMARA, 2011: p. 613).

7 (SOVERAL MARTINS, 2018: p. 215).

80 (CUNHA VAZ, 2013: p.159).
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2. A non-frustration rule e a sua raziao de ser
A regra de ndo frustragdo, que foi ja também apelidada de Board Neutrality Rule®' no
contexto da analise da Diretiva das OPA, consiste na proibicao de o OA de uma target
company tomar qualquer atitude ou praticar atos que possam resultar na frustracao da
oferta, sem antes obter aprovacio dos acionistas®?. Pode parecer relativamente 6bvio que
uma regra proibitiva do OA da sociedade visada de a defender de uma oferta tenha como
efeito facilitar e promover as OPA e as tomadas de controlo empresarial no mercado, de
forma mais livre e transparente. No entanto, existem autores que consideram existir um
conjunto significativo de argumentos, subdivididos em dois grupos, em como a non-
frustration rule e a sua consagracao legal, quer a nivel comunitario, quer a nivel nacional,
¢ pouco importante ou até trivial.> Sdo estes dois grandes grupos os apelidados

“Argumentos da Redundancia”, e os “Sharehoder structure arguments”.

Segundo os primeiros, e com KERNSHAW®, a regra de ndo frustragio nada acrescenta de
relevante ou pertinente as j& existentes regras legais que consubstanciam os deveres dos
membros dos OA das sociedades (em Portugal plasmadas no artigo 64.° do CSC) e que
os vinculam a uma atuacio em conformidade com os interesses sociais®. Constitui este
o seu dever de lealdade. Segundo estes autores, o duty of loyalty j& encerra em si mesmo,
na maioria dos EM, uma obriga¢do de board discretion face a uma OPA, ou pelo menos
uma obrigacdo de obter aprovacdo prévia dos acionistas. Assinalam autores como
DAVIES, SCHUSTER e DE GHELCKE , no entanto, que o argumento da redundancia nao
prevalece, uma vez que apesar de este dever de lealdade se dirigir a defesa dos interesses
da sociedade, e nao dos acionistas individualmente considerados, isto pode ainda assim
ndo ser eficaz o suficiente no sentido de coagir o OA a ndo frustrar os interesses da OPA.
Isto prende-se com o elevado grau de subjetivismo na consideracdo daquilo que
compreende o interesse da sociedade, e consequentemente, naquilo que configura uma
atuacio conforme ao dever de lealdade por parte do OA.3¢ Adicionalmente, ndo é liquido

que as consagragoes legislativas dos deveres gerais dos administradores sejam suficientes

81 (DAVIES, SCHUSTER e DE GHELCKE, 2010: pp. 3 € ss.).

82 Aprovacdo esta que deve ser, nos termos da Diretiva, “post bid”, ap6s conhecimento da oferta, e
especifico para as medidas concretas em causa.

83 (DAVIES, SCHUSTER e DE GHELCKE, 2010: pp. 4 € ss.).

8 KERNSHAW, David, The illusion of importance: reconsidering the UK’s Takeover Defence Prohibition
(2007), apud (DAVIES, SCHUSTER e DE GHELCKE, 2010: p. 3).

85 (CORDEIRO, 2011: pp. 850, 851, 863-873 e 875-888).

8 Cf. art. 64.° do CSC.



para acautelar os interesses do oferente e do mercado no contexto da OPA pois, relembre-
se, a autoriza¢do dos acionistas para atuagdes potencialmente ofensivas da oferta anterior
a oferta ndo é, a luz da consagragdo legal da NFR, suficiente. E necessaria autorizagio
apds os acionistas ja terem conhecimento da existéncia e dos termos e condi¢des da
oferta.’’

A Diretiva das OPA aplica a non-frustration rule a partir do momento em que o OA da
sociedade alvo recebe informagdo acerca da intengdo do oferente em apresentar oferta.
Segundo estes autores, seria manifestamente ingénuo considerar que a vontade e o sentido
de voto de todos os acionistas permaneceria inalterado apds a existéncia de uma oferta de
aquisi¢ao das suas agoes.

Por outro lado, o segundo grupo de argumentos contra a necessidade de consagracao no
Direito da Unido de uma non-frustration rule consiste no chamado “shareholder structure
argument”, ¢ defende que a NFR ndo tem relevancia em jurisdigdes cujo setor
empresarial se caracterize por uma maior concentragdo do capital acionista (como ¢
indiscutivelmente o caso portugués, e também o cendrio dominante em grande parte da
Europa Continental). E comum, na literatura que defende este argumento, atribuir uma
sobrevalorizada importancia ao efeito disciplinador, ou efeito de eficiéncia, do market for
corporate control. Tendencialmente, em sociedades com uma maior dispersao do capital
acionista, uma underperformance do OA mais facilmente passa sem que os acionistas
atuem sobre o problema, devido aos inerentes problemas de apatia e distanciamento ja
referidos.®® Desta forma, estes autores correlacionam diretamente a elevada concentragdo
do capital prevalente na Europa Continental com uma desnecessidade de existéncia da
non-frustration rule, por considerarem que a transferibilidade do controlo societério
(transferability of corporate control) serve um proposito de eficécia e eficiéncia no OA.
Nao nos afigura crivel que estes dois grupos de argumentos justifiquem uma
desnecessidade de existéncia de consagragdo legal de uma verdadeira regra de ndo
frustragdo, como se compreende pelas razdes que enformam a ratio desta norma.

Razdes estas que, no ambito do presente estudo, antes de analisar o regime legal, ¢
relevante compreender melhor. Facilmente se entende que esta regra limitadora tem como
efeito, e propdsito, promover o fenémeno das OPA, e em consequéncia, um

funcionamento mais livre e eficaz do mercado de controlo societario. A auséncia de uma

8Kaplow, L. Rules vs Standards: an Economic Analysis (1992), apud (DAVIES, SCHUSTER € DE GHELCKE,
2010:pp6¢e7.)
8 Mencionados também por (DAVIES, SCHUSTER e DE GHELCKE, 2010: pp. 13 € ss).
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regra como esta no panorama legislativo comportaria acrescidas dificuldades para
potenciais oferentes, para a ocorréncia de ofertas, e no limite, para a maior eficécia e livre

concorréncia no mercado.

Os principais argumentos a favor da NFR prendem-se com o facto de ela potenciar o
efeito coercivo das OPA: a limitagdo do poder do OA tenta evitar que este adote medidas
defensivas que retirem esta carga coerciva a oferta. Perante uma OPA, deve a atuagdo do
OA ser condicionada face aos direitos ¢ interesses dos acionistas e do oferente.

No que concerne aos preponderantes interesses do oferente, levanta-se, no campo dos
deveres de informacao das entidades emitentes, um potencial conflito de interesses: ¢ do
interesse do oferente levar a cabo uma apropriada risk assessment aos riscos inerentes a
este investimento, conflituante com o interesse da sociedade visada em manter
classificada e protegida uma parte consideravel da informacdo relativa a sociedade e a
respetiva atividade, enquanto a oferta nio for definitiva, e publica.®® Por um lado, o
langamento de uma OPA ndo deve prejudicar a gestdo normal da sociedade alvo, sendo
também verdade, no entanto, que a necessaria salvaguarda dos interesses dos seus
acionistas, ¢ dos legitimos interesses do oferente, justificam a proibicdo de atos de
administracdo que possam afetar os objetivos deste, atos estes que ndo possam
reconduzir-se a atuacao normal e corrente da sociedade. Interessa, portanto, acautelar os
interesses do oferente na manuten¢do do objeto visado indiretamente, ou seja, a propria
empresa enquanto ativo atrativo.

A ratio da NFR reside portanto no facto de a OPA ser uma oportunidade de negocio para
os acionistas destinatarios, e de somente estes enquanto verdadeiros “donos” da sociedade
deverem avaliar as suas condi¢des e decidir sobre a aplicacdo de medidas defensivas. O
legislador acolheu a convic¢do de que o mercado do controlo das sociedades deve
funcionar sem os obstaculos que os membros do OA queiram criar para prote¢ao da sua
propria posi¢do.”® Nao devemos olvidar que uma OPA consiste numa proposta contratual
dirigida aos titulares dos valores mobilidrios, ndo intermediada pelo OA. Sao aqueles que
lidardao com o oferente diretamente os unicos que terdo necessariamente de se pronunciar

sobre o mérito da OPA, e da sua exclusiva vontade depende o €xito desta.

8 Piblica lato sensu, na sua ace¢io mais comum, no sentido de ‘do conhecimento geral’.
% (SOVERAL MARTINS, 2018: p. 217).



3. Atuacgoes proibidas

O artigo 182.°, numero 1 in fine do CVM estabelece trés requisitos cumulativos para que
se conclua que o OA esta limitado nos seus poderes de atuagdo, quanto a pratica de
determinados atos que poderia perfeitamente praticar fora do contexto de uma OPA. Tal
limitagdo é aplicavel a quaisquer medidas defensivas, objetivas ou subjetivas®!, pois
ambas sdo suscetiveis de prejudicar os interesses do oferente no éxito da oferta.”? A norma
visa, logicamente, limitar aqueles que s3o os poderes habituais do OA,” e impedir que
este siga uma “estratégia focada no management-entrenchment ®*. Ora, configuram, na
letra da lei, atos proibidos, 0os que comportem cumulativamente (i) alteracdo de modo
relevante da situag¢do patrimonial da sociedade visada, (ii) ndo se reconduzam a gestdo
normal da sociedade, e (iii) afetem de modo significativo os objetivos anunciados pelo
oferente.

Cumpre assinalar, ainda que en passant, que a violagdo da NFR comporta varias
consequéncias para o0 OA que praticou os atos proibido. Para além da responsabilidade
dos administradores para com a sociedade por danos devido a infragdo de um dever de
conduta, nos termos gerais do Direito Societario®®, destaca-se a possivel ineficacia do ato
praticado em viola¢do da lei, ndo vinculando a sociedade visada perante terceiros.”® A
Diretiva, no seu artigo 17.°, deixa ao critério dos EM a estipulagdo das consequéncias

juridicas concretas.

3.1 Alteracio relevante da situacio patrimonial
No que diz respeito a alterag@o relevante da situagdo patrimonial da sociedade, cabe
referir que o patrimonio de uma sociedade corresponde a demonstragdo financeira
designada por balango, composto por trés elementos essenciais: pelo ativo, pelo passivo
e pelo capital proprio (situagdo liquida)’’. Note-se, no entanto, que para efeitos de
aplicacdo da non-frustration rule, a afetagdo da situacdo patrimonial ndo se reduz a uma
afetacdo da nog¢ao contabilistica da situagdo constante do balango, antes envolve também
atuagdes que, ndo representando nenhuma variacdo neste, podem configurar uma

alteragdo do valor economico da sociedade.

1 Cf. Delimitagdo feita neste estudo supra, em IL.1.

% (GUINE, 2009: p. 147).

93 Cf. artigos 406.° a 409.° do CSC.

%4 Nas palavras de (SOVERAL MARTINS, 2018: p. 217).
% Cf. arts. 64.° e 72.° do CSC.

% Nos termos dos arts. 409.° do CSC.

7 (CUNHA VAZ, 2013: p. 216)
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O artigo 182.° nimero 2, al. b) apresenta um elenco exemplificativo de atos suscetiveis
de alterar a situagdo patrimonial da sociedade de modo relevante. E o caso,
nomeadamente, da “emissao de acdes ou outros valores mobilidrios que confiram direito
a sua subscricdo ou aquisicdo”® (...)”, e da “celebragdo de contratos que visem a alienagio
de parcelas importantes do ativo social.” Uma vez que a emissdo de agdes ou valores
mobilidrios significa uma alteracdo substancial da estrutura de dispersao dos capitais da
sociedade, pode inclusive ter como efeito o reforco da posi¢cao dos acionistas maioritarios
e tornar mais onerosa para o oferente a aquisicao do controlo. Este primeiro exemplo dado
pelo legislador implica uma variagdo nas cifras de capital proprio, ¢ pode mesmo
indiretamente afetar elementos de que dependa o balanco.

Face ao artigo 182.°/2 b) do CVM, cabe aqui conjugar esta disposi¢do com o artigo 182,
numero 3, b) (autorizacdo da AG), no que respeita a reparticdo de competéncias entre os
orgdos sociais para a pratica dos atos em questdo: por um lado, o primeiro exemplo
elencado (a emissdao de agdes ou outros valores mobiliarios que confiram direito a sua
subscricao ou aquisi¢do) €, na sua natureza, ¢ mesmo fora do contextos da OPA, um ato
da competéncia da AG (no ambito da sua competéncia geral para as alteragdes aos
estatutos, conforme os artigos 85.° ¢ 87.° do CSC); no entanto o segundo exemplo,
(celebragao de contratos que visem a alienacao de parcelas importantes do ativo social)
j& € da competéncia do OA, pelo que a primeira vista parece ndo fazer grande sentido
elencar este primeiro exemplo, por se tratar de um ato que necessitaria em qualquer caso,
de passar pelo crivo dos acionistas’.

Atentando-se no artigo 456.°, numero 1, do mesmo diploma, nota-se contudo que os

estatutos sociais podem autorizar o OA a aumentar o capital'®

, uUma vez ou mais, por
entradas em dinheiro, e devendo para isso fixar um teto maximo de aumento de capital e
um prazo correspondente para o exercicio dessa competéncia, nunca superior a cinco
anos, bem como os direitos a atribuir as acdes a emitir. Neste contexto, faz todo o sentido
que se limite a competéncia do OA nos poderes que possam ser-lhe concedidos pelos

estatutos, relativamente a potencial aprovagao de um aumento de capital por emissdao de

% Muito relevantes na interpretacdo deste preceito sdo os arts. 365.° ¢ 368.° do CSC.

% (CUNHA VAZ, 2013: p. 218).

100 Sem prejuizo da possibilidade de este projeto de deliberagdo da administragdo carecer de parecer
favoravel do orgdo de fiscalizagdo, nos termos do nimero 3 do mesmo artigo.



acoes. A limitagdo que resulta do artigo 182.°, nimero 1 est4, portanto, vocacionada para

atos que o OA poderia praticar em circunstancias normais, fora do periodo da OPA.!'%!

E de relevo aqui tecer algumas reflexdes concernentes as aquisi¢des de valores
mobilidrios objeto da oferta por parte da propria sociedade, nomeadamente através do seu
6rgio de administracdo!%2, uma vez que nesta matéria rege o regime das a¢des proprias'®.
Este regime proibe uma sociedade de adquirir e deter agdes proprias representativas de
mais de 10% do capital social'®*, ndo podendo deter uma percentagem superior desta por
tempo superior a trés anos, findo o qual as a¢cdes em carteira devem ser alienadas. A
aquisi¢ao de acdes proprias constitui uma medida abrangida pela proibicao do artigo 182.°
numero 1, estando vedada, salvo autorizagdo da AG, pois estas sdo suscetiveis de
provocar uma alteracdo relevante da situacdo patrimonial da sociedade, nao se
reconduzem a sua gestdo normal, e podem afetar seriamente os objetivos do oferente.

Estando em causa a aquisi¢ao de controlo pretendida com a oferta, ¢ facil de compreender
que uma defesa da OPA através da aquisi¢ao de acdes proprias possa ser muito eficaz, na
medida em que distorce a proporcao dos direitos de voto detidos pelos acionistas, bem
como o numero de agdes disponiveis para alienar em OPA, que sera consideravelmente
menor, logo com superior valor de mercado. Entendemos assim, com CUNHA VAZ!'®| e
juntamente com a CMVM, no Parecer genérico da CMVM sobre os deveres de
comportamento na pendéncia de oferta publica de aquisi¢cdo (ponto n.° 7), que esta
atuacdo cabe no ambito do artigo 182.°, nimero 1, sendo assim proibidas ao OA no
decurso da oferta, uma vez que “As interferéncias no regular funcionamento do mercado
de valores mobilidrios através da aquisi¢do de acgdes proprias por parte da sociedade
visada bem como da divulgacgao de informagao relevante para o desfecho da oferta podem
preencher o tipo legal do crime de manipula¢io de mercado'®. 17 A CMVM considera

também que a aquisi¢ao de acdes proprias no contexto de uma OPA, tendo em conta o

seu caracter defensivo, e sendo ou ndo este o seu exclusivo propoésito, ndo beneficia das

101 (SOVERAL MARTINS, 2018: p. 221).

192 Orgdio com competéncia legal para este efeito, conforme o art. 319.%, n.°1 do CSC.

103 Arts. 316.° a 325.°-B do CSC.

104 Ressalvadas as devidas excegdes do art. 323.°, n.° 1 e 2, também do CSC.

105 (CUNHA VAz, 2013: p. 222).

106 Cf. Art. 379.° do CVM.

107 Tn https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Pareceres/Pages/Parecer-Gen%C3%A9rico-
da-CMVM-sobre-os-Deveres-de-Comportamento-na-Pend%C3%A Ancia-de-Oferta-
P%C3%BAblica-de-Aquisi%C3%A7%C3%A30-(OPA).aspx?v=
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https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Pareceres/Pages/Parecer-Gen%C3%A9rico-da-CMVM-sobre-os-Deveres-de-Comportamento-na-Pend%C3%AAncia-de-Oferta-P%C3%BAblica-de-Aquisi%C3%A7%C3%A3o-(OPA).aspx?v=
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Pareceres/Pages/Parecer-Gen%C3%A9rico-da-CMVM-sobre-os-Deveres-de-Comportamento-na-Pend%C3%AAncia-de-Oferta-P%C3%BAblica-de-Aquisi%C3%A7%C3%A3o-(OPA).aspx?v=

salvaguardas previstas no Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do

Conselho, de 16 de abril de 2014 (Regulamento Abuso de Mercado).

3.2 Gestao normal da sociedade

A proibi¢ao do artigo 182.° somente abrange os atos do OA que nao sejam de gestao
normal, isto ¢é, atos que ndo se enquadrem na gestao corrente da sociedade e que decorrem
do dever de administrar por parte do OA, e que tenham, assim, caracter excecional. E
possivel inferir desta norma que sdo permitidos no decurso da oferta os atos necessarios
e fundamentais ao normal andamento da atividade societaria, sem os quais esta ficaria
paralisada, sendo seriamente prejudicada. Os atos inerentes a gestao corrente estdo assim
fora do ambito de aplicacdo desta norma inibitéria, sendo relevante notar aqui a ja
anteriormente referida natureza cumulativa destes requisitos proibitivos: como nota
SOVERAL MARTINS'®, um ato que seja suscetivel de alterar de modo relevante a situagdo
patrimonial da sociedade mas que possa reconduzir-se a sua gestdo normal ndo ¢ um ato
proibido.

A norma refere expressamente no seu nimero 1 que o OA ndo pode praticar atos que nao
se reconduzam a “gestdo normal” da sociedade, ainda que o legislador europeu, no
Preambulo da Diretiva, apenas se limite a referir que “deverao ser limitados os poderes

do orgdo de administragao de uma sociedade visada em relacdo a certas operacdes de

caracter excecional, sem impedir indevidamente a sociedade visada de prosseguir o curso
normal das suas atividades” (sublinhado nosso). E de facto, o artigo 9.° da Diretiva ndo
menciona qualquer critério de gestdo normal, apenas refere no numero 3, quanto a
decisdes tomadas previamente mas ainda ndo executadas, que a AG “deve aprovar ou
confirmar qualquer decisdo que ndo se insira no quadro normal das atividades da

sociedade”. Consideramos, no entanto, com CUNHA Vaz'®

, que o legislador portugués
tomou a op¢do certa ao executar a transposi¢ao da Diretiva mantendo este requisito da
ndo reconducdo dos atos a gestdo normal da atividade societdria, uma vez que ¢
fundamental e decisivo proteger o regular funcionamento da sociedade visada no decurso
da oferta.

E de relevo notar que ndo existe um conceito de “gestdo corrente” no CSC, e que esta

deve entender-se como day-to-day business, gestio do dia-a-dia da sociedade; o

108 (SOVERAL MARTINS, 2018: p. 217).
109 (CUNHA VAZ, 2013: p. 225).



legislador societario cingiu-se as disposi¢des sobre a competéncia do OA para gerir a
atividade social''’, e 4 enumeragdo dos seus poderes de gestdo!'!, dispondo logo de
imediato no artigo 407.° nimero 3 que os estatutos sociais podem autorizar o OA a delegar
num ou mais administradores, ou numa Comissdao Executiva, a gestdo corrente da
sociedade.''* No entanto, o conceito de gestio normal ndo deixa de ser mais abrangente
do que o conceito de gestdo corrente, para efeitos deste normativo. O conceito de gestao
corrente limita-se aos atos de mero expediente, ndo implicando qualquer alteracio
patrimonial relevante. Isto significa que a gestdo normal abarca poderes que vao muito
para além da mera gestdo do dia-a-dia por parte dos administradores. Conclui-se assim
que os atos proibidos por esta norma serdo todos aqueles que ultrapassam este conceito
de gestdo corrente, bem como de gestdo normal da sociedade: abrangem, assim, todos
aqueles atos que ndo sejam absolutamente indispensdveis ao normal funcionamento da
sociedade, tendo um caracter excecional.

Entendemos, com CUNHA VAZ, que esta norma “deve abranger somente atos de natureza
extraordinaria, pelo que deverdo ficar de fora do seu ambito de aplicacdo todos e
quaisquer atos relacionados com o normal funcionamento da atividade da sociedade

113 pela oferta. E da competéncia do érgao de administragdo, embora limitado nos

visada
seus poderes de gestdo, a assun¢do do dever de administrar e zelar pelo normal
funcionamento da sociedade. Por um lado, impde-se a limitagdo dos poderes do OA, a
fim de acautelar o sucesso da oferta e proteger os interesses do oferente, bem como a
(eventual) realizagdo de uma mais-valia por parte dos acionistas; por outro lado, também
ha que ponderar que este 6rgao deve manter os poderes basicos necessarios para assegurar
a gestdo normal da sociedade, evitando assim que os acionistas sejam colocados numa
contingéncia de alienacdo das suas agdes em OPA para evitar os prejuizos que adviriam
de uma limitagdo irracional e desproporcionada dos poderes de gestdo no decorrer da
mesma.

Ou seja, a gestdo do dia-a-dia ¢ absolutamente fundamental para o decurso normal das

atividades objeto da sociedade visada pela oferta. No entanto, a oferta pode ndo ver os

seus objetivos singrar, € ndo ter sucesso por diversos motivos, designadamente a nao

10 Cf. art. 405.° CSC.

LT, art. 406.° do CSC.

112 Paralelamente, o art. 407.° nimero 2 do CSC refere que a delega¢io dos poderes de gestdo ndo pode
abranger as matérias previstas no artigo 406.° alineas a) a m). Resulta de uma leitura articulada destes
dois preceitos que os poderes do artigo 406.° ndo estdo diretamente relacionados com a gestao corrente
da sociedade.

13 (CUNHA VAZ, 2013: pp. 226 € ss).
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verificacdo das condi¢des do oferente, ou a ndo aceitacdo dos destinatarios. Ai, ¢
necessario acautelar os interesses dos acionistas, que podem legitimamente preferir
manter-se na esfera social, conservando as suas participagdes. E do maior interesse destes
que a sociedade mantenha a sua gestao corrente e atividade o mais estaveis possivel, para
que nao resultem do processo da oferta prejuizos desproporcionados. Isto ¢ também do
maior interesse do oferente, uma vez que caso a oferta seja bem sucedida, este encontrara
na sociedade uma situagao favoravel.

Concluindo, a NFR deve abarcar todas as operagdes que nao sejam realizadas no decurso
normal das atividades da sociedade, ou que ndo sejam conformes as praticas normais do
mercado, isto ¢, medidas de caricter estratégico que possam, pela sua relevancia e
impacto material, comprometer decisdes do OA que suceda ao atual. O OA deve portanto,
limitar-se a tomar as decisdes e a praticar os atos essenciais para o habitual
desenvolvimento, para a gestdo diaria e corrente da sociedade, e abster-se de praticar atos
extraordinarios com impacto substancial no patriménio da sociedade, no periodo
temporal do decurso da oferta. Cabe ainda salientar que esta limitagdo a que os membros
do OA estdo vinculados pode eventualmente colidir com o dever geral de administrar que
onera os administradores''* '3, dever este com um conteudo substancialmente mais
amplo e abrangente, que na vida normal da sociedade decorre por ineréncia da simples

qualidade de administrador.!'®

3.3 Afetacao dos interesses do oferente
Nem todas as medidas excecionais sdo objeto da proibi¢do. '!'” Estatui o niimero 1 do
artigo 182.° do CVM in fine que sdo proibidos os atos que, para além dos designios
anteriormente mencionados, “possam afetar de modo significativo os interesses do
’9 . . . . . . 118
oferente”, comprometendo, direta ou indiretamente, os objetivos anunciados por este.

A afetacdo dos interesses considera-se significativa sempre que impossibilite as

114 Cf. art. 64.° do CSC.

115 Para maiores desenvolvimentos sobre os deveres dos administradores, vide (MENEZES CORDEIRO, 2010:
pp. 851 a 888), (MENEZES CORDEIRO, 2005: pp. 21 a 60), (COSTA, R. E DIAS, D. F. , anotagdes ao art.
64.° do CSC em comentario, pp. 725 a 747).

116 Para maiores desenvolvimentos sobre a gestdo corrente das sociedades, vide ABREU, J. M Coutinho de
(2006), Governagdo das Sociedades Comerciais, Almedina, CANDEIAS, R. (2000), Os Gerentes e os
Atos de mero expediente, in ROA, 1, pp. 243 e ss., ¢ SOVERAL MARTINS, A., (1998) Os Poderes de
Representagdo dos Administradores de Sociedades Anonimas, Studia Iuridica, 34, Coimbra Editora

7 (CUNHA V Az, 2013: p. 227).

18 Em antuncio preliminar, vide art. 179.° do CVM.



condicdes a que o oferente sujeitou a oferta,'!”

existindo também autores que
consideram'?® que esta norma deve abranger igualmente todos os atos que possam
comprometer os interesses do oferente, incluindo aqueles praticados sem a intengdo de
prejudicar a oferta, mas suscetiveis de provocar esse resultado.!?! A norma deve aplicar-
se a todas as medidas defensivas reativas: independentemente da intengao, releva aqui o
resultado efetivo ou possivel. No entanto, quantos mais objetivos anunciar o oferente no
anuncio preliminar, maior € a probabilidade dessa afetacdo ser significativa, maior sendo
também o espectro de atos vedados ao OA.

J& a Diretiva das OPA, por seu turno, dispde no artigo 9.° nimeros 2 e 3 que o ato deve
ser suscetivel de conduzir a frustracio da OPA. Este requisito afigura-se, a luz da
doutrina, decisivo, visto que determinado ato pode ser suscetivel de alterar de modo
relevante a situacdo patrimonial da sociedade e ndo respeitar a sua gestdo normal, mas
ndo preencher este Ultimo crivo, ndo sendo proibido. O legislador consegue assim
proteger os interesses do oferente, juntamente com os dos destinatarios. Pretendeu-se
assegurar as intengdes e objetivos de quem promove a oferta, com vista ndo s6 a acautelar
0 seu €xito, mas sobretudo em nome de uma racionalidade econdémico-financeira do
fenomeno das OPA enquanto instrumento decisivo para a reestruturacdo empresarial e
para o mercado de controlo societario. E podemos inclusive afirmar que o legislador
sobrepds os interesses do oferente a outros possiveis interesses conflituantes,
nomeadamente acionistas ou administradores que se opdem a oferta com o designio de

perpetuar a sua posi¢ao de controlo e influéncia da sociedade visada.

Na analise dos interesses e objetivos do oferente, existem diversos fatores subjacentes ao
langamento de uma OPA. A mesma pode resultar da ndo verificagdo dos pressupostos de
um mercado suficientemente eficiente, verificando-se nomeadamente fatores como:
inexisténcia de custos de agéncia e de assimetrias de informag¢do, € uma gestao eficiente.
Ou seja, um potencial oferente pode decidir langar uma OPA porque reconhece que
existem custos de agéncia resultantes da administracdo da sociedade promover interesses
pessoais em detrimento dos da sociedade, ou porque esta estd subavaliada pelo mercado,

em virtude de nem toda a informagao societaria se encontrar disponivel e refletida no seu

9 (GUINE, 2005: pp. 33 e ss).

120 (CUNHA VAZ, 2013: pp. 230 € ss).

121 Distingdo entre medidas defensivas objetivas e subjetivas operada em II. 1 do presente estudo, conforme
(GUINE, 2009: p. 33).
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valor de mercado, ou cotagdo bolsista, ou ainda porque considera que se verifica uma
ineficiente gestdo dos fatores produtivos.'?? Neste quadro, destacam-se 0s seguintes como
possiveis interesses dos oferentes no ambito de uma OPA: i) alcangar sinergias
empresariais ou financeiras, nomeadamente estabelecer uma estrutura de capitais mais
favoravel, com maior capacidade de endividamento e menor custo de acesso a capital'?*;
i1) diversificar as atividades do objeto social ou reforcar a sua posi¢cdo no mercado; iii)
atuar simplesmente como raider, pretendendo obter um lucro imediato mediante o
desmantelamento subsequente da sociedade visada'?*; iv) afastar uma empresa
concorrente, entre outros.

Com efeito, neste contexto, e tendo em conta a NFR, ¢ importante ndo olvidar que nem
todos os objetivos do oferente sdo necessariamente benignos, podendo por exemplo ser
meramente especulativos, e prejudiciais para a sociedade alvo. Desta forma, isto deve ser
tido em conta na aplicagcdo da norma do artigo 182.°, nimero 1, bem como o risco de o
oferente assumir o controlo simplesmente para a desintegrar ¢ alienar as suas
participagdes com vista a obter lucro imediato. Estando o OA vinculado legalmente a
zelar pelos interesses da sociedade, torna-se claro que perante esta situagdo de OPA
manifestamente indesejavel, o respetivo OA possa adotar medidas defensivas

consideradas benignas porque necessarias para combater essas ofertas malignas, e

salvaguardar o interesse social.

E fundamental, para a aferi¢do do cumprimento dos requisitos que se analisam, poder
determinar quais os objetivos do oferente que devem ter-se em consideragdo. Alguma

doutrina'?’

chama a aten¢do para a necessidade de proteger todos os objetivos, inclusive
os implicitos, nomeadamente a inteng¢do de adquirir o controlo da sociedade.

Assim que seja recebido o anuncio preliminar por parte da visada, devem ser acautelados
apenas os objetivos do oferente anunciados expressamente naquele, ou posteriormente,
no prospeto. Esta ¢ a inica solu¢do que ndo so acautela a certeza e seguranca juridicas,

como permite aferir, de forma segura e efetiva, quais os atos proibidos no decurso da

oferta, por serem aptos a frustrar os objetivos do oferente. A admissao de outros objetivos,

122 (OLIVEIRA, 2006: pp. 2 € 3).

123 Considerando que as empresas com baixo nivel de capacidade de endividamento sdo mais favoraveis.

124 Quando o oferente pretende adquirir o controlo da sociedade para a desmantelar e para alienar algumas
das suas parcelas, obtendo assim lucros rapidos.

125 (BRITO PEREIRA, 1998) e (GUINE, 2009) sobre a distingdo entre objetivos anunciados pelo oferente, e
outros deduzidos. Em sentido contrario, v. (SOVERAL MARTINS, 2018: pp. 221 e ss) e (CUNHA VAZ,
2013: p.231 e ss).



mais difusos, seria geradora de inseguranca e incerteza juridicas, uma vez que o oferente
pode facilmente invocar que qualquer ato ¢ frustrador dos seus objetivos implicitos, ndo
anunciados e ndo conhecidos. Assim, o legislador tomou a op¢do correta, parece-nos'26,
ao prever no CVM expressamente que o oferente deve enumerar desde logo no antincio
preliminar os objetivos da oferta.!?’” O facto de a lei enunciar de modo detalhado os
possiveis interesses do oferente, bem como o facto de exigir que este os descreva em
pormenor, demonstra a intengdo de proteger somente os interesses expressamente por
aquele manifestados, e ndo quaisquer outros; e esta parece de facto ser a solucdo que
melhor acautela a seguranca juridica, € bem assim a eficiéncia do mercado. Com efeito,
se ¢ do interesse da sociedade visada conhecer devida e atempadamente os objetivos do
oferente, para que possam formar um juizo de valor sobre a oferta, ¢ da mesma forma do
interesse deste que os seus objetivos estejam enumerados expressa e detalhadamente, por

forma a alargar o espectro de atos que a administragdo visada esta proibida de praticar.!?®

3.4 Outros atos proibidos

Nesta sede, chamamos a atencdo para a alinea ¢) do nimero 2 do artigo 182.° do CVM,
nos termos da qual, e no seguimento do artigo 9.°/ 3 da Diretiva, a limitagdo dos poderes
do OA abrange também atos de execucdo de decisoes tomadas antes do periodo inibitorio
da oferta, e que ainda nao tenham sido executados: para a sua execucao, o OA carece,
portanto, de aprovacao da AG. Esta alinea ¢ essencialmente uma norma de densificagdo
e desenvolvimento do nimero 1 do mesmo artigo.

O legislador pretendeu evitar que a OPA seja frustrada pela execugao de decisoes tomadas
anteriormente, nas quais se podem incluir (e dai a necessidade desta norma) atos
destinados a inviabilizar uma eventual OPA futura.

Existem autores'?’, todavia, que consideram que o disposto neste niimero 2, ¢) do artigo
182.° deve ser lido a contrario sensu como correspondendo a uma excegdo implicita ao
disposto no art. 182.° /1, devendo, portanto, cumprir-se trés requisitos para que o OA
possa atuar ao abrigo desta alinea: 1) decisdo prévia que requeira a pratica de determinado
ato, ii) atuagdo prévia ao langamento de OPA ao abrigo dessa decisdo, e iii) o ato em

questdo ser requerido pela decisdo em causa.

126 Juntamente com (CUNHA VAZ, 2013: p. 231).

127 Sendo que ja a anterior versdo, no CVM revogado, exigia que esta informagio constasse do prospeto da
oferta.

128 (CUNHA VAZ, 2013: p. 232).

129 (GUINE, 2009: pp. 179 € ss).
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No entender de CUNHA VAZ'?", toda e qualquer decisdo que seja anterior a oferta e cuja
execucao aconteca no seu decurso tem de ser confirmada e ratificada pela AG durante
esse periodo, por forma a permitir que os destinatarios possam pronunciar-se de forma
livre e informada. Assim, este autor faz uma interpretacdo extensiva da norma do CVM,
imposta pelo artigo 9.°/3 da Diretiva. Destarte, para além das decisdes do proprio OA,
CUNHA VAZ defende que as mesmas consideracdes valem relativamente a decisdes
tomadas anteriormente pela propria AG, e que carecem, posteriormente, agora em sede
de OPA, de confirmag¢ao. Deste modo, ¢ tendo em conta a letra da norma da Diretiva, “a
assembleia geral de acionistas deve aprovar ou confirmar qualquer decisao ” tomada antes
do periodo inibitoério, deve a AG no decurso da oferta ndo s6 aprovar atos de execugdo
de decisoes do orgao de administracdo proibidos pela norma do CVM, como também
confirmar os atos de execucdo das suas proprias decisdes tomadas anteriormente, e que
de igual modo sdo abrangidos e proibidos pela mesma norma. SOVERAL MARTINS'3!
destaca, no entanto, que a estes atos estende-se a limitagdo do niimero anterior, € que isto
significa que aqueles que nao fossem ja abrangidos pelos requisitos do numero 1 nao
passam a estar sujeitos apenas por constituirem execu¢do de uma decisdo tomada antes
do periodo da proibicdo. Este autor defende inclusive que desde que a decisdo
anteriormente tomada tenha ja sido parcialmente executada antes do periodo relevante, a
limitagdo j& ndo abrangera os restantes atos de execugao.

Para além destes atos expressamente previstos no normativo do CVM, devemos ter
também em atengdo outras atuagdes proibidas que, muito embora ndo expressamente
previstas, se subsumem ao espirito da norma, o que nos remete para o ja anteriormente
referido Parecer genérico da CMVM sobre os deveres no decurso de oferta publica de
aquisi¢do, e do qual constam outras atuagdes proibidas ao 6rgao de administragao. Para
além de situacdes ja descritas, como a aquisicao de agdes proprias, € o financiamento de
ofertas concorrentes, o0 OA da sociedade visada deve abster-se de facultar informagao
privilegiada, nomeadamente a potenciais oferentes concorrentes, uma vez que essa
informagao deve ser previamente tornada publica (ponto 3 do Parecer). Paralelamente, e
para esse efeito, dispde o artigo 378.° do CVM que ¢ proibida a utilizagdo de informagao
privilegiada, particularmente no decurso de OPA, em nome da igualdade de tratamento

entre investidores, por forma a evitar assimetrias de informagao.

130 (CUNHA VAZ, 2013: p. 234).
131 (SOVERAL MARTINS, 2018: pp. 220 € ss).



3.5 Excecoes

Analisado o regime limitador da atuacdo do OA da sociedade visada por OPA, cabe
atentar nas suas excegdes, que melhor conformam os interesses dos acionistas
destinatarios da oferta, da sociedade visada, e do proprio oferente.

Desde logo, o CVM, no artigo 182.°, n.° 3 ressalva expressamente trés excecoes: a) atos
que resultem do cumprimento de obrigacdes assumidas antes do conhecimento do
langcamento da oferta, b) atos autorizados por AG convocada exclusivamente para o efeito
durante o periodo de limitagdo de poderes, e c¢) atos destinados a procura de ofertas
concorrentes. A primeira exce¢do visa proteger a sociedade visada (e até o proprio
oferente), no cumprimento das suas obrigacdes, e as restantes duas destinam-se

precisamente a salvaguardar os interesses dos destinatarios da oferta.

Para além destes trés casos, o artigo 182.°, nimero 6 prevé ainda uma clausula de
reciprocidade, que se traduz no afastamento da regra de ndo frustracdo quando a

sociedade oferente ndo esteja também ela sujeita a um regime equivalente.

3.6 Ambito temporal da proibicdo

A tematica do periodo temporal no qual vigora a NFR, e em particular do seu inicio, estd
intrinsecamente ligada a necessidade de conciliagdo de interesses opostos e divergentes:
por um lado, e como determina o artigo 3.°, nimero 1, f) da Diretiva das OPA com o
principio da perturbag¢do minima, a sociedade visada deve ver o exercicio da sua atividade
normal perturbado por um periodo minimo possivel. Por outro, a ratio da NFR e desta
delimitacdo temporal reside na necessidade de protecdo dos interesses do oferente,
salvaguardando o valor das a¢des da sociedade, os seus ativos, e inclusive dos interesses
dos acionistas em pronunciarem-se € em participarem no prémio de controlo.

Salientamos, neste &mbito, que o inicio deste periodo em que vigora a proibi¢do pode nao
coincidir com o inicio do prazo da oferta (arts. 183.° do CVM e 7.° da Diretiva). O prazo
da oferta inicia-se necessariamente com a publicacdio do anlncio preliminar e
consequente registo da oferta pela CMVM, podendo variar entre 2 e 10 semanas, sendo
que a inibi¢ao de poderes comega a produzir os seus efeitos com o conhecimento pelo OA
da decisdao do lancamento de OPA. A lei presume que este conhecimento ocorre com a

rececdo do anuncio preliminar, no nimero 2, a) do artigo 182.°, mas cabe notar que pode
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ser anterior, embora, como salientam SOVERAL MARTINS'*? ¢ BRITO PEREIRA '3, nesse
caso seja necessario que estejamos perante uma decisdo definitiva. E, ainda que assim
seja, € deveras problematica a determina¢do do momento de efetivo conhecimento e da
sua medida.!** Com efeito, caso o regime do artigo 175.° seja devidamente cumprido, o
lapso temporal entre 0 momento da decisao de langamento de OPA pelo OA da oferente
e o envio do anuncio preliminar devera ser bastante reduzido. Acresce ainda, € como
sublinham GUINE'®S e CUNHA VAZ!%¢, que é do maior interesse do oferente que a remessa
do envio preliminar ocorra o mais celeremente possivel, para que NFR vigore o quanto
antes.

BRITO PEREIRA problematiza a existéncia de situagdes intermédias - anteriores ao referido
hiato temporal entre a tomada de decisao de langcamento de oferta e o envio do aviso
preliminar -, durante as quais discute a verosimilhanga da aplicagdo da NFR,
nomeadamente o periodo em que a decisdo de langamento de oferta esteja em estudo, ndo
se encontrando o processo de formacao de vontade concluido, € o periodo temporal em
que exista uma decisdo de lancamento, porém uma decisdo definitiva esteja dependente
da verificacio de determinadas condig¢des prévias.!’” Acompanhamos o autor quando
defende que na primeira hipdtese, ndo existe justificagdo para que o periodo inibitério se
inicie perante uma mera hipdtese, uma vez que a ratio da norma pretende proteger os
interesses do oferente e dos destinatarios. De facto, para que o conhecimento tenha relevo
juridico, torna-se necessario que o OA conheca ou possa conhecer os objetivos do
oferente, o que nao sucede se a OPA for uma mera possibilidade. No segundo cendrio, o
risco da manuten¢do da situacdo inibitéria durante um elevado lapso temporal, € o
prejuizo que dai poderia advir para a sociedade visada ndo se contendem com o ja referido
principio da perturbacdo minima. Ademais, a decisdo de langamento, ndo sendo certa,
poderia nunca vir a ser concretizada, sem quaisquer consequéncias para o eventual
oferente, sofrendo a sociedade visada elevados prejuizos sem que aquele respondesse
pelos danos causados. Sublinhe-se que nos termos do niumero 5 do artigo 182.°, o oferente
¢ responsavel pelos danos decorrentes da decisdo de langamento de oferta tomada com o

objetivo de colocar a sociedade visada em situacdo de inibigdo. Assim, e com BRITO

132 (SOVERAL MARTINS, 2018: p. 225).
133 (BRITO PEREIRA, 2001: pp. 182 € ss).
134 (GUINE, 2005: p. 25).

135 (GUINE, 2005: p. 25).

136 (CUNHA VAZ, 2013: p. 210).

137 (BRITO PEREIRA, 2001: pp. 183 € ss).



PEREIRA 3% e CUNHA VAZ!'??, afiguram-se-nos requisitos indispensaveis para que vigore a
proibicao que o conhecimento do lancamento da OPA seja certo, previsivel e iminente; e
que o oferente, caso pretenda despoletar a aplicagdo da NFR anteriormente a remessa do
anuncio preliminar, demonstre que o OA da sociedade visada ja tomou efetivo
conhecimento da existéncia de uma decisdo de oferta e dos objetivos, e que tem condigdes
para frustrar o seu éxito.

Relativamente ao fim do periodo em que vigora a NFR, o legislador nacional estabeleceu-
o no momento do apuramento do resultado da oferta, ou até a cessacao do respetivo
processo.'*’ Podendo a inibi¢do de poderes do OA iniciar-se num momento anterior ao

inicio do prazo da oferta, o termo destes dois periodos coincide necessariamente.

138 (BRITO PEREIRA, 2001: pp. 187 € ss).

139 (CUNHA VAZ, 2013: pp. 211 e ss).

1400 que pode ser prorrogado pela CMVM, por sua iniciativa ou do oferente, em caso de revisdo, oferta
concorrente ou quando a prote¢do dos interesses dos destinatarios o justifique.
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Conclusoes

A ratio do corporate governance € associada aos conflitos de interesses entre
propriedade e controlo, e a busca por solugdes que passem pelo alinhamento
destes interesses.

A dispersao do capital e a abertura da sociedade ao investimento publico origina
conflitos intimamente relacionados com a facilidade de tomada de controlo
através de aquisicao de uma baixa representacao no capital. Estas sociedades serdo

tendencialmente mais vulneraveis as alteracdes de controlo.

A OPA hostil é um cendrio privilegiado para o desenrolar dos referidos conflitos,
e perante o qual surge a necessidade de protecdo dos interesses individuais dos
acionistas, na sua qualidade de titulares das agdes em causa, ou seja, enquanto
destinatarios da OPA.

Enquanto mecanismo de funcionamento do mercado de controlo societario, a
OPA desempenha um papel disciplinador da performance do OA uma vez que
consistira numa oportunidade para os acionistas censurarem a sua atuagao.
Perante OPA hostil, o OA podera tender a alinhar os seus interesses com o grupo
de controlo acionista, atuando concertadamente na tomada de medidas defensivas
que frustrem o éxito da mesma, com vista & manuten¢ao das suas posicoes.

As medidas defensivas distinguem-se pelos seus objetivos, podendo ter como
escopo primario o sucesso da OPA, ou simplesmente prosseguir uma estratégia ja
definida (medidas defensivas subjetivas e objetivas); distinguem-se também pelo
ambito temporal em que sdo tomadas, antes ou depois do langamento de OPA.

A OPA consiste numa escolha para os seus destinatarios, que irdo, enquanto donos
da sociedade, alienar ou manter as suas participagdes tendo em vista critérios
econdmicos de realizacao de mais-valias, ndo devendo o OA imiscuir-se na esfera
de decisao destes.

A cominagdo legislativa da regra de ndo frustragdo surge no contexto da

necessidade de regulacdo dos interesses conflituantes no ambito das sociedades



10.

11.

12.

13.

14.

abertas, das disparidades na dissemina¢ao da informag¢do no mercado, ¢ da
clivagem entre propriedade e controlo.

A ratio da NFR firma-se na protecdo dos interesses dos acionistas destinatarios,
materializando-se na defesa da igualdade de tratamento e na realizagdo de mais-
valias, bem como na prote¢cdo dos interesses do oferente e de um mercado de
controlo livre e eficiente.

A NFR parte de trés requisitos cumulativos para a comina¢ao de uma limitacdo
dos poderes do OA quanto a pratica de determinado ato, sendo eles a alteragao
relevante da situacao patrimonial da sociedade visada, a nao reconducao do ato a
gestdo normal da sociedade e a afetacdo de modo significativo dos objetivos
anunciados pelo oferente.

A alteragdo relevante da situagdo patrimonial ndo se reduz a uma afetagao da
nocao contabilistica da situacdo constante do balanc¢o, antes envolve também
atuagOes que possam alterar o valor econémico da sociedade.

O conceito de gestdo normal da sociedade ndo se reduz a mera gestdo didria,
procurando a NFR todos os atos que ndo sejam absolutamente indispenséaveis ao
normal funcionamento da mesma, tendo um caracter excecional.

O legislador, ao enunciar um elenco exemplificativo dos interesses do oferente,
demonstra uma inten¢do de proteger os objetivos anunciados expressamente, €
ndo quaisquer outros, por forma a melhor proteger os acionistas da sociedade
visada e o proprio oferente, bem como a seguranga e certeza juridicas.

A vigéncia da NFR exige o conhecimento de uma decisdo definitiva e
incondicionada de langamento de OPA, em que este seja certo, previsivel e
iminente, ndo devendo, em nome do principio da perturbacdo minima, a NFR

vigorar em periodo anterior a verificagdo destas circunstincias.
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