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Resumo: A presente dissertacdo centra-se no ambito das ofertas publicas de
aquisicdo, comecando por analisar o processo de uma oferta publica de aquisicdo
voluntaria, referindo os seus principios e relacionando o Direito Europeu e Nacional. De
seguida procede-se a andlise das ofertas publicas de aquisicdo obrigatorias, delimitando
0s pressupostos do seu dever e a imputacdo dos direitos de voto utilizada pelo legislador
nacional para o concretizar. Posteriormente, procede-se a analise do regime da alteracéo
das circunstancias no ambito de uma oferta publica de aquisicdo. Conclui-se com a

verificacdo e analise dos pressupostos do regime na situacdo da pandemia Covid-19.

Palavras chave: Oferta Publica de Aquisi¢do; Oferta Publica de Aquisicdo
Obrigatodrias; Alteracdo das circunstancias;

Abstract: This dissertation focuses on the scope of takeover bids, starting by
analysing the process of a voluntary takeover bid, referring its principles and relating
European and National Law. Subsequently, the analysis of mandatory takeover bids is
carried out, delimiting the assumptions of its duty and the attribution of voting rights used
by the national legislator to accomplish it. Afterwards, the analysis of the regime of
hardship within the scope of a takeover bid is carried out. It Concludes with the
verification and analysis of the assumptions of the regime in the situation of the Covid-

19 pandemic.

Keywords: Takeover; Mandatory Takeover; Hardship;
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Introducéo

Pode uma OPA ser revogada ou modificada em caso de alteracdo das
circunstancias que estiveram na sua base? Que estabelece a lei — europeia e nacional - a
tal respeito? Em especial, que ddvidas levanta o art. 128.° do CVM?

Qual a semelhanca da situacdo referida com a figura da «alteracdo das
circunstancias» que o CC consagra como valvula de escape a imodificabilidade dos
contratos, em caso de circunstancias posteriores a contratagdo determinarem uma situacdo
grave de desequilibrio das prestacdes? E com a revogabilidade das ofertas publicas em
caso de justa causa, também consagrada no diploma central do nosso Direito Privado?

Passando da interpretacdo da lei a sua aplicacdo, sera que a crise sanitaria que
vivemos deve ser considerada uma «alteracdo imprevisivel e substancial das
circunstancias que, de modo cognoscivel pelos destinatarios, hajam fundado a deciséo de
langamento da oferta, excedendo os riscos a estas inerentes», no tocante a uma oferta
publica de aquisi¢do anunciada antes da crise?

Na presente dissertacdo, pretendemos responder a todas estas questdes,
relacionando o regime consagrado no art. 437.° do CC com o regime presente no art.
128.°. Iremos percorrer todo o processo da OPA e procurar verificar se a pandemia
COVID-19 preenche ou nao todos os requisitos para a aplicacao do art. 128.°.

Iniciaremos o nosso estudo pelo regime e fases processuais de uma OPA.



1. Ofertas Publicas de Aquisicao: regime e fases processuais

1.1. Notas introdutorias

l. Entende-se por ofertas publicas de aquisicdo [doravante OPA(S)]: “As
propostas dirigidas ao publico tendo em vista a aquisicdo de valores mobiliarios™:. As
OPAs apelam a uma decisao de desinvestimento por parte dos acionistas da sociedade
visada, constituindo assim um processo de concentragdo societaria® 3 4. Através de uma
OPA, o oferente pretende adquirir o controlo de uma sociedade aberta ao investimento
publico por meio de um Udnico processo, ndo exercendo sucessivamente pressao
compradora no mercado até adquirir uma percentagem suficiente para poder controlar a
sociedade®, visto que esta atuagdo levaria a um tratamento desigual dos acionistas da
sociedade visada e a adquirir a participacdo de controlo por valor superior face aquele
que poderia ter adquirido num processo de OPA.

A doutrina nacional refere ainda que as OPAs sdo um fator de eficiéncia no
mercado de capitais®, uma vez que as sociedades abertas ao investimento publico sdo mais
vulneraveis a tomadas hostis, pelo que no limite podera levar a substituicdo de equipas

de gestdo menos capazes por equipas de gestdo com maior capacidade. Teoricamente, as

1 Cf. Paulo Camara, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, 4% ed., Coimbra, Almedina, 2018, p.671.
2 O Principio da Livre Transmissibilidade, consagrado no artigo 328.° do CSC, assegura a cada socio a
possibilidade de a qualquer momento poder vender as suas a¢des.

3 Apesar de a declaragdo de aceitacdo dos destinatarios da oferta constar de ordem dirigida a intermediario
financeiros nos termos do art. 126.°, a oferta dirige-se aos acionistas da sociedade visada, dependendo do
grau de aceitacdo destes 0 sucesso ou insucesso da OPA.

4 De referir que as OPAs ndo sdo a Unica técnica de concentracdo do controlo societario presente no
ordenamento juridico portugués; outras técnicas podem ser encontradas no CSC e no CVM como, por
exemplo, a fusdo nos arts. 97.°a 117.° do CSC, a celebragdo de contratos de grupo arts. 492.° e 493.° CSC,
a perda de qualidade de sociedade aberta arts. 24.° e 25.° e a aquisi¢do tendente ao dominio total nos termos
dos arts. 194.%¢ 197.°.

5 O também chamado toehold, em que o oferente adquire acdes até ter uma posicdo relevante. No mesmo
sentido, vide J. Brito Pereira, “Ofertas Publicas de Aquisicdo Concorrentes”, in RDS, XII, Coimbra,
Almedina, 2020, pp. 42-44. O autor entende que “construir uma posi¢ao acionista de relevo ndo ¢ tarefa
facil, barata, discreta ou isenta de riscos.”

® Paulo Camara, Manual, cit., p. 673.



OPAs hostis servem para redistribuir recursos nas maos de equipas de gestdo menos
capazes ou mais expropriadoras para equipas de gestdo mais eficientes, as quais poderéo
obter melhores resultados, valorizando o preco das agdes no mercado e distribuindo
dividendos mais vantajosos para 0s acionistas.

Em breves palavras, Menezes Cordeiro descreve as OPAs, da seguinte forma: “As
ofertas publicas de aquisi¢do constituem, assim, a fase mais visivel e mais mediatica do
funcionamento do mercado de valores mobiliarios. Elas permitem a tomada do controlo
de uma sociedade (takeover), animam as cotacfes e dao corpo ao fendmeno da

concentracgdo empresarial™”’.

Il. Perante uma primeira abordagem do regime das OPAs, devemos ainda
referir as suas diferentes modalidades. Com efeito, podemos distinguir as diversas
modalidades de OPAs, com recurso aos seguintes critérios: (i) Critério da natureza da
contrapartida, sendo que segundo este critério a OPA pode ter como contrapartida
dinheiro ou valores mobiliarios. Relativamente a este tema, devemos realcar que a OPA
em sentido estrito pressupde uma contrapartida em dinheiro®. No entanto, se a
contrapartida consistir em valores mobiliarios ja estaremos perante uma OPA de troca.
Todavia, podemos estar perante uma OPA mista, i.e., a contrapartida é de valores
mobiliarios e dinheiro, simultaneamente; (ii) Critério do objeto da oferta, segundo o qual
se a OPA visar todo o universo de acdes e de valores mobiliarios que deem direito a sua
subscricao ou aquisicao emitidos pela sociedade visada, a OPA corresponde a uma oferta
geral®. Por outro lado, se a oferta ndo visar a aquisicio de todos os valores mobilirios, a
OPA corresponde a uma oferta parcial; (iii) Critério da concordancia da administracao da

sociedade visada, segundo o qual a OPA sera amigavel se beneficiar da concordancia da

7 Cf. A. Menezes Cordeiro, Direito das Sociedades Comerciais, Vol. 11, 22 ed., Coimbra, Almedina, 2007,
p. 692.

8 Neste sentido, Paulo Camara, Manual, cit, p. 675.

° Nota importante para desenvolvimento posterior é que as OPAs obrigatérias sdo, nos termos do art. 187.°,

sempre gerais.



administragdo da sociedade visada. Por outro lado, a OPA denominando-se de hostil*°

quando ndo tem a concordancia da administracdo da sociedade visada®!,

. Destarte, podemos também estar perante situagdes de ofertas
concomitantes, sendo que podemos identificar: (i) uma contraoferta, i.e., uma situacédo
em que a sociedade visada pela primeira OPA pode ela préopria reagir com uma OPA
sobre a sociedade primeira oferente?; e (ii) situacdes de OPAs concorrentes, situagdo em
que durante a pendéncia de uma OPA, um terceiro lanca uma oferta sobre a mesma

sociedade®®.

V. Por ultimo, no &mbito do direito europeu, podemos verificar que a Diretiva
n.° 2004/25/CE do Parlamento e do Conselho Europeu (também conhecida como a 13.2
Diretiva)', dispde sobre o regime das OPAs, tendo sido transposta para o ordenamento
juridico portugués atraves do DL n.° 219/2006. H4, pois, que analisar o ordenamento
juridico portugués a luz de tal instrumento europeu. Em primeiro lugar, devemos destacar
principio da igualdade de tratamento (art. 3.° n. °1, al. a) da Diretiva e no art. 112.9), na
medida em que este principio protege, em dois momentos diversos, 0s acionistas
minoritarios da sociedade visada. Num primeiro momento este principio exige que todos
os titulares de valores mobiliarios de uma mesma categoria devam beneficiar de
tratamento equivalente. Por outro lado, num segundo momento, este principio exige que
perante a aquisicdo do controlo da sociedade por um terceiro, os restantes titulares de

valores mobiliarios deverdo ser protegidos. Em segundo lugar, o principio da verdade do

10 Esta “hostilidade” terd de ser sempre em relagdo a administragdo e ndo relativamente aos acionistas
(sendo estes, por norma, alvo de tratamento “amigavel”, o qual constitui um pressuposto de qualquer oferta
publica que lhes dard a oportunidade de vender os seus valores mobiliarios, arrecadando o respetivo
prémio).

11 Cf. Paulo Camara, Manual, cit., p. 675 e Menezes Cordeiro, Direito das Sociedades Comerciais, cit., pp.
654-655.

12 Sobre contraofertas plblicas de aquisicdo e medidas defensivas vide P. Costa e Silva, “Ofertas Publicas
e Alteracdo das Circunstancias”, in Direito dos Valores Mobiliarios, Coimbra, Coimbra Editora, 2005, p.
265 e Menezes Cordeiro, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p. 654.

13 Sobre ofertas publicas de aquisicdo concorrente vide Brito Pereira, Ofertas de Aquisicdo, cit., pp. 9-44 e
Paulo Camara, Manual, cit., pp. 701-709.

14 Cf. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CEL EX:32004L0025&from=PT.
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mercado (art. 3.°n.° 1, al. d) da Diretiva), proibe condutas que venham falsear os precos
de mercado das a¢des, sendo que sera a luz deste principio que se impdem deveres de
sigilo aos intervenientes de uma OPA, nos termos dos arts. 162.° e 174.°. Por fim, o
principio da perturbacdo minima (art. 3.° n. °1, al. f) da Diretiva e no art. 183.°), imp&e
um limite ao periodo em que a sociedade visada esta impedida de exercer normalmente a

sua atividade.

1.2.  Processo de uma oferta publica de aquisi¢do voluntaria

l. Relativamente ao processo de uma OPA, podemos identificar as seguintes
fases processuais obrigatdrias: (i) divulgacdo do andncio preliminar; (ii) registo da oferta;
(iii) relatdrio da sociedade visada; (iv) transmissdo de ordens de alienacdo por parte dos
destinatarios da oferta aos respetivos intermediarios financeiros; e (v) uma vez encerrado
0 processo, segue-se o apuramento e divulgacdo de resultados®®, pelo que devemos

proceder a analise individual de cada fase processual.

Il. O processo de OPA tem inicio com a divulgacdo do anuncio preliminar,
sendo que o dever de comunicacdo deste anincio se encontra consagrado no art. 175.°.
Nos termos deste preceito, logo que se tome a decisdo de lancamento da OPA, o oferente
devera publicar o antncio'®, devendo este conter o contetido minimo estabelecido no art.
176.°. O objetivo do anuncio preliminar sera prevenir assimetrias de informacéao, pelo

que, consequentemente, visa prevenir o abuso de informacéo e a correta formacao de

15 Neste ambito, verificamos que Paulo Camara entende que a oferta pUblica de aquisicdo se divide em seis
fases, cf. Paulo Camara, Manual, cit., p. 676. Contrariamente, verificamos que outra parte da doutrina
entende que esta se divide em sete fases. Cf. A. Barreto Menezes Cordeiro, Manual de Direito dos Valores
Mobiliarios, Coimbra, Almedina, 2016, pp. 367-369.

16 Por esse motivo a fase inicial de preparacdo da oferta publica de aquisicdo comporta um risco muito
significativo de abuso de informacdo privilegiada, i.e., implica a possibilidade de alguém ter acesso a
informac&o, que esta em vias de langamento de uma oferta publica de aquisigdo, e, com base nessa mesma
informacdo, podera retirar uma vantagem em seu beneficio ou de terceiros, sendo que tal conduta constitui
crime, nos termos do artigo 378.° ou contraordenagdo nos termos do 393.° e 388.°. Cf., Paulo Camara,
Manual, cit., p. 677.
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precos no mercado. Desta forma, verificamos que este anuncio € cumprido
imediatamente, logo que seja tomada a respetiva decisdo®’.

Porém, devemos levar em conta que a natureza do anuncio preliminar d& lugar a
determinados efeitos juridicos, com relevancia para a suscetibilidade da aplicacdo do
regime da alteracdo das circunstancias. Com efeito, o anuncio preliminar vincula o
oferente a lancar a ofertal®. Desta forma, verificamos que o andncio preliminar ndo
equivale, tecnicamente, ao lancamento da oferta, na medida em que esta apenas ocorre
com o anuncio de lancamento®®. Contudo, o antincio preliminar obriga o oferente a langar
OPA, em termos ndo menos favoraveis aos anunciados®®. Com efeito, a lei ndo veda a

possibilidade de introducdo de modificagdes ao anuncio preliminar antes do registo da

17O conceito indeterminado de “imediato” devera ser interpretado no sentido de corresponder a poucas
horas apds a tomada de decisdo (o andncio devera ser divulgado nesse lapso de tempo). Contudo, a decisdo
considera-se tomada logo que estejam determinados os elementos essenciais da oferta, incluindo (mas ndo
exclusivamente) quando esteja determinada a contrapartida. Neste sentido, vide Paulo Camara, Manual,
cit., pdg. 678-679.

18 Tal como sera referido infra no ponto 3., a possibilidade de se equacionar a aplicagdo do regime da
alteracdo das circunstancias dependera da identificagdo de atos de vinculagdo, sendo que, no caso das OPAs
voluntérias, este sera 0 momento de vinculagdo que importa atender. No mesmo sentido parece estar P.
Costa e Silva, “Ofertas Pablicas”, cit., p. 131. A autora refere: “Ja nas ofertas publicas, a necessidade de
equacionar a relevancia juridica de uma alteracdo das circunstancias decorre da respetiva natureza: as
ofertas publicas sdo processos, que tém inicio pela divulgacdo de uma intengdo de dirigir uma oferta ao
publico (...)”.

19 0 lancamento da oferta apenas ocorre em momento posterior, nos termos do artigo 183.2-A. Com efeito,
o langcamento da oferta ocorre com a publicacdo do anincio de langamento, o qual incorpora em si 0s
elementos essenciais na declaracdo contratual do oferente e cuja divulgacéo determina o inicio da OPA.

20 A doutrina aceita pacificamente quatro situagdes de modificacéo efetiva entre o antincio preliminar e o
anuncio de lancamento, nos termos do artigo 175.°;: (i) Entre o andncio de langamento e o anuncio de
preliminar ndo existem alterac@es; (ii) O anlncio de langamento melhora as condi¢bes dos destinatarios
quando comparado com o andncio preliminar; (iii) O andncio de lancamento piora as condi¢Bes dos
destinatarios quando comparado com o andncio preliminar, sendo que esta Ultima situacdo é proibida pelo
artigo 175.%; (iv) O anuncio de langamento melhora, em alguns pontos, as condi¢Bes dos destinatarios em
relagdo ao anuncio preliminar, mas em outras clausulas introduz condi¢@es menos favoraveis. Todavia, esta
situacdo apenas sera permitida de acordo com a teoria da conexdo, i.e., através da comparacdo das clausulas
de ambos os antincios que estejam materialmente ligadas. Cf. Paulo Camara, Manual de Direito dos Valores
Mobiliarios, cit., pp. 680-681.
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OPA, mas, apds o registo da oferta ?*, a modificagdo do anuncio preliminar apenas pode
ocorrer ao abrigo do art. 128.°. Posto isto, antes desta etapa processual ndo ocorre
semelhante condicionamento, pelo que podem ser introduzidas modificagcOes, desde que
estas ndo venham a introduzir clausulas menos favoraveis para o destinatario.

Em suma, verificamos que com o anuncio preliminar ndo ocorre o lancamento da
OPA, visto que este sO se da com o seu registo e divulgacdo do anuncio de langamento,
sendo que serd no contetdo do anuncio de langamento da OPA que teremos acesso aos
elementos essenciais tendentes a formacdo dos contratos. Todavia, apenas com a
aceitacdo dos destinatarios € que ocorrera a celebracao dos negocios aquisitivos relativos
aos valores mobiliarios da visada.

Por outro lado, sendo o anuncio preliminar o cumprimento de um dever de
informacdo que obriga o oferente a lancar a OPA e, apesar de ndo estar fixado
definitivamente o quadro contratual, poderemos desde logo aplicar as principais regras
da OPA, sendo que devemos destacar no presente tema: (i) o principio do igual tratamento
do destinatarios; (ii) o cumprimento das regras relativas ao preco minimo caso estejamos
perante uma OPA obrigatdria ou concorrente; e (iii) o principio da irrevogabilidade da
oferta que proibe o oferente de revogar a proposta ou altera-la durante o processo??, uma
vez que ndo pode haver revogacdo do anuncio preliminar, salvo nos casos de alteracéo

das circunstancias?®.

. Seguidamente, devemos analisar o registo da OPA na CMVM nos termos
don.2art. 114.° e do art. 179.2%4. O registo constitui a condigdo legal para o inicio do
periodo da OPA, a que se segue a divulgacdo do anuncio de lancamento, nos termos do
art. 183.-A e do prospeto, nos termos dos arts. 136.° e 138.°. Apds o registo, as

modifica¢cdes ao anlncio de langcamento apenas podem ocorrer ao abrigo de dois regimes:

21 Repare-se que o principio da ponderagdo, presente no art. 3.° n. °1, al. e) da Diretiva e no n.° 2 do art.
177.°, impde que o oferente, previamente ao registo da oferta, deposite 0 montante total em instituigdo de
crédito ou apresente garantia bancéria adequada a satisfazer integralmente a contrapartida.

22 Cf. Antonio Pereira de Almeida, Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios, Instrumentos Financeiros
e Mercados, Vol. Il, 7.2 ed., Coimbra, Coimbra Editora, 2013, p. 189 e Paulo Camara, Manual, cit., p. 654.
23 A estas regras gerais poderia acrescentar-se a retirada da oferta, nos termos do art. 131.°.

24 O registo deve ser requerido no prazo de 20 dias a contar da data da publicacdo do antncio preliminar,

nos termos da al. b) do n.° 2 do art. 175.°.
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(i) o da alteracdo das circunstancias (art. 128.°); e (ii) o do art. 184.° relativamente a

revisdo da contrapartida.

V. Num terceiro momento, o 6rgdo de administragio da sociedade visada®®
devera elaborar o relatorio da respetiva sociedade face aos projetos de prospeto e de
andncio de lancamento da OPA, nos termos do art. 181.°. Este relatdrio deve recair sobre
a oportunidade e as condigdes da oferta, sendo que este ndo constitui um direito de defesa
da administracdo da sociedade visada. Com efeito, este relatério corresponde a uma
imposicdo informativa que servird para acautelar os interesses da sociedade no seu
conjunto, permitindo desta forma aos destinatarios da OPA obter informac&o esclarecida
sobre a deciséo a tomar.

Por outro lado, a administracdo da sociedade visada esta ainda sujeita a um dever de
neutralidade?®, nos termos do n.° 1 do art. 182.°, i.e., “o 6rgdo da administragdo nio pode
praticar atos suscetiveis de alterar de modo relevante?’, a situacdo patrimonial da
sociedade visada que ndo se reconduzem a gestio normal® e que possam afetar de modo
significante os objetivos enunciados pelo oferente”?®. Contudo, este dever de
neutralidade, de acordo com 0 n.° 6 do art. 182.° e segundo o n.° 6 do art. 12.° da Diretiva,
estd sujeito a uma regra de reciprocidade, pelo que “segundo esta regra o dever de

neutralidade sé é aplicavel se o oferente e as sociedades que 0 dominam estiverem sujeitos

%5 Os administradores da visada, além de prepararem o relatério, deverdo proceder ao seu envio a CMVM,
ao oferente e divulga-lo publicamente, devendo este ser cumprido no prazo de 8 dias.

26 O 6rgéo de administracdo da sociedade visada encontra-se adstrito a este dever desde 0 momento em que
tome conhecimento da decis@o de lancamento de OPA que incida sobre mais de um ter¢o dos valores
mobiliarios da respetiva categoria e até ao apuramento dos resultados. Neste ambito, devemos equiparar o
conhecimento do langcamento da OPA, nos termos do n. ° 2 do art. 182.°, a rece¢do pela sociedade visada
do anuncio preliminar. O principio da neutralidade é usualmente designado por passivity rule. Sobre o tema,
vide Paulo Camara, Manual, cit., p. 689-691.

27 Consideram-se alteracGes relevantes da situacdo patrimonial da visada, nomeadamente (i) a emisso de
acles; e (ii) a celebracdo de contratos que visem a alienacéo de ativos.

28 No entanto, serdo admitidos: (i) atos que resultem do cumprimento de obrigaces assumidas antes do
conhecimento da oferta; (ii) atos autorizados por deliberacdo da AG, convocada exclusivamente para o
efeito, na pendéncia da OPA; e (iii) atos destinados a procura de concorrentes.

29 ], Ferreira Gomes e D. Costa Gongalves, Manual de Sociedades Abertas e de Sociedades Cotadas, Vol.
I, Lisboa, AAFDL, 2018, p. 199.
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as mesmas regras”°, Posto isto, a pretensdo desta regra é conferir uma igualdade de armas
entre ambas as sociedades: a visada e a oferente, estando, assim, a oferente sujeita as
mesmas condigdes que a visada®!.

Destarte, 0 CA tem ainda o dever de: (i) informar diariamente a CMVM sobre as
transacdes realizadas pelos seus titulares de acdes emitidas pela sociedade visada; (ii)
prestar toda a informagdo que lhe seja solicitada pela CMVM; (iii) informar o0s
trabalhadores sobre o contetudo dos documentos da oferta e do relatério por si elaborado;

e (iv) agir de boa fé com respeito pelo dever de lealdade no ambito de toda a OPA.

V. Relativamente ao periodo da oferta, verificamos que os destinatarios
transmitem as ordens de alienacdo aos respetivos intermediarios financeiros, nos termos
do art. 126.9%2, Neste ambito, o prazo de duracdo da OPA pode variar entre 2 e 10 semanas
— periodo temporal em que podera ocorrer uma alteracdo imprevisivel e substancial das
circunstancias -, devendo o mesmo ser adequado as caracteristicas da oferta, aos
interesses dos sujeitos envolvidos na transmissdo e as exigéncias de funcionamento do
mercado. Todavia, durante o periodo da oferta, o oferente pode deparar-se com a
oportunidade de adquirir, antes do desfecho da OPA, a¢des da sociedade visada®, sendo
que, relativamente a este tema, o sistema mobiliario portugués adotou uma posicao dual.
Por um lado, nas situacdes de OPAs voluntérias, as aquisices feitas pelo oferente, na
pendéncia de uma OPA, ndo determinam a revisdo automatica da contrapartida, na
medida em que esta apenas acontece se a CMVM considerar que a contrapartida ja ndo é
equitativa, nos termos da al. a) do n.° 3 do art. 180.°. Por outro lado, relativamente as
OPAs obrigatdrias, por forca do principio da igualdade de tratamento e da reparticdo do
prémio de controlo, verificamos que o preco de aquisicao passa a ser 0 pre¢co minimo da
OPA, nos termos da al. b) do n.° 3 do art. 180.°. Todavia, a aquisicdo de acbes da
sociedade visada deve ainda ser comunicada &8 CMVM, nos termos da al. b) do n.° 1 do
art. 180.°

%0 Ferreira Gomes e Costa Gongalves, Manual, cit., p. 129.

31 Com maior desenvolvimento sobre a aplicacéo da regra da reciprocidade e a sua materialidade subjacente,
vide Ferreira Gomes e Costa Gongalves, Manual, cit., pp. 120-123, e ainda Paulo Camara, Manual, cit., pp.
689-691.

32 Repare-se que, nos termos do n.° 1 do art. 113.°, o intermediario financeiro presta assisténcia ao oferente
desde o andncio preliminar.

33 Para uma visdo desenvolvida do tema, vide Paulo Camara, Manual, cit., pp. 687-689.
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VI. Por fim, o processo da OPA encerra com o apuramento e divulgacéo de
resultados, nos termos do art. 127.°, sendo este denominado como o momento de
liquidagdo®*, nos termos do qual o oferente cumpre a obrigacao a que se vinculou perante
0s acionistas da visada, formando-se desta forma os contratos de investimento relativos

aos valores mobiliarios que sio objeto da oferta®.

1.3. Fases processuais facultativas

l. De forma a aprofundar a compreensdo das OPAs, iremos realizar uma
breve andlise as fases processuais facultativas, as quais permitirdo uma melhor
compreensdo do instituto e das diferencas entre uma OPA voluntaria e uma OPA

obrigatoria.

Il. Em primeiro lugar, devemos levar em conta que o regime da revisdo da
OPA seréa diverso consoante a fase processual em que a mesma se encontre. Contudo,
verificamos que desde 0 andncio preliminar e até ao registo, ndo existem ddvidas quanto
a liberdade de revisdo do objeto da OPA, desde que esta revisdo ndo venha a dar lugar a
um desfavorecimento das condi¢cdes da OPA, nos termos do n.° 2 do art. 175.°. Apds o
registo, podemos verificar que é permitido que: (i) o oferente reveja a contrapartida
oferecida; (ii) as clausulas de sucesso; e (iii) o universo dos valores mobiliérios, desde

que seja feito em termos mais favoraveis para os destinatarios®.

. Em segundo lugar, no momento seguinte ao anuncio preliminar, pode
surgir a necessidade de obtencdo de autorizagdes de autoridades administrativas de que
dependa a aquisicdo das acOes da sociedade visada, maxime da Autoridade da

Concorréncia, da Comissao Europeia e do Banco de Portugal.

V. Por outro lado, durante o processo de uma OPA podemos ainda ter o

anuncio de ofertas concorrentes, sendo que 0 seu regime se encontra consagrado nos arts.

34 Esta parece ser a melhor designacdo para este momento da OPA, Cf. P. Costa e Silva, “Ofertas Pablicas”,
cit., p. 131.

% Sobre a liquidagdo, vide Paulo Camara, Manual, cit., pp. 655-676.

3 Cf. Paulo Camara, Manual, cit., p. 701.
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185.°, 185.%-A e 185.°-B. Este regime, pretende basicamente garantir que a rivalidade de
ofertas se proceda com respeito pelos principios da transparéncia, da igualdade de
tratamento dos compradores e, por fim, da protecdo dos acionistas minoritarios da
sociedade visada, sendo esta a teleologia do regime, visto que a cada nova oferta se
verifica a melhoria dos termos para os interessados. Relativamente a este ponto,
verificamos que a doutrina tem vindo a debater se um oferente sujeito ao dever de
lancamento de uma OPA obrigatoria, pode ficar vinculado as regras sobre as OPAs
concorrentes, sendo que nao iremos aprofundar o tema, visto que, no &mbito do tema da

alteragdo das circunstancias este tema ndo impacta nas conclusdes do presente trabalho®’.

V. Por fim, podemos ainda ter duas fases processuais no ambito de uma OPA,
sendo estas: (i) a atualizacdo do relatério de administracdo da sociedade visada; e (ii) a

aprovacdo de medidas com potencial alcance defensivo®.

2. Introducéo as Ofertas Publicas de Aquisicdo Obrigatdrias

l. Antes de mais, a OPA obrigat6ria corresponde a uma OPA, pelo que segue
0 regime geral previsto nos arts. 108.° a 155.° e 173.° a 186.%, com as especialidades
resultantes dos arts. 187.° a 197.9%°. Apesar da insignificancia desta afirmacio, esta tem,
na construcdo do sistema relevantes implicagbes, visto que apenas se justifica a
derrogacgé@o do regime geral das OPAs naquilo que seja induzido pelas especialidades
introduzidas pela obrigatoriedade da oferta. Neste sentido, tendo em conta que essas

especialidades podem resultar em derrogacGes ao regime geral, como é o caso da

37 De forma sucinta, Paulo Camara, Manual, cit., pp. 707-709. O autor conclui que a resposta a esta questdo
deve ser negativa devido a trés argumentos: (i) um estrutural; (ii) um teleoldgico; e (iii) um argumento
formal. No mesmo sentido parecem estar, Brito Pereira, “Ofertas Pblicas de Aquisi¢do”, cit., pp. 42-44 e
P. Costa e Silva, “Ofertas Pablicas”, cit., pp. 127-146.

38 Né&o iremos aprofundar o presente tema, visto que esta para além do alcance deste trabalho.

39 No mesmo sentido, Paulo Camara, Manual, cit., p. 716.
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alteracdo das circunstancias — art. 128.° -, devemos atender as diferencas de regime das

OPAs voluntaria face o regime das OPAs obrigatorias®.

Il. No ambito do Direito Europeu, verificamos que a Diretiva, relativamente
as OPAs obrigatorias, institui um regime minimo de protecao dos acionistas minoritarios
da sociedade visada e facilita a realizacdo de OPAs internacionais no espago europeu®.
Por outro lado, verificamos ainda que a Diretiva institui um dever de langamento da oferta

sempre que ocorra uma transicdo de controlo®.

. A OPA obrigatoria corresponde a uma oferta publica de aquisi¢do de
valores mobiliarios emitidos por uma sociedade aberta, que deverd ser lancada em
cumprimento de um dever legal®®, sendo este dever regulado pelos arts. 187.° a 193.°,
Contudo, estas normas devem ser conjugadas com os arts. 13.° e ss., sobre as sociedades
abertas ao investimento publico, com os artigos 108.° e ss., referentes as ofertas publicas
e com os artigos 173.° e ss., relativos as OPAs.

V. Deste modo, o n.° 1 do art. 187.° dispde que, “aquele cuja participacdo em
sociedade aberta ultrapasse, diretamente ou nos termos do n.° 1 do art. 20.%, um terco ou
metade dos direitos de voto correspondentes ao capital social tem o dever de lancar oferta
publica de aquisicdo sobre a totalidade das acGes e de outros valores mobiliarios emitidos

por essa sociedade que confiram direito a sua subscri¢do ou aquisi¢do.”

40 No mesmo sentido, vide Paulo Camara, Manual, cit., pp. 717-719, quando refere “(...) a faculdade de
alteracdo ou de revogacdo da oferta em caso de alteragdo das circunstancias (art. 128°), (...) deve
considerar-se expediente de utilizagdo ainda mais remota nas ofertas obrigatorias”.

41 Referente a este tema, vide “A 13.? Diretriz”, in ROA, Ano 64, Vol. I-1l1 (Nov.), Lisboa, 2004, pp. 97-
111.

42 Defendendo a transicéo de controlo enquanto pressuposto da OPA obrigatoria, cf. Paulo Camara, Manual,
cit., p. 715.. No mesmo sentido M. Requicha Ferreira, Acordos de Aceitacdo e de Ndo-Aceitacdo de OPA,
Coimbra, Almedina, 2015, p. 308 -312, e F. Afonso Rocha, “Da atuagdo concertada como fundamento de
imputacdo de direitos de voto a [rlequagdo dos direitos potestativos de aquisicdo como critério legitimador
de imputag¢do”, in RDS, XXII, Coimbra, Almedina, 2021, p.172 defendendo cesséo de controlo em sentido
lato, albergando as aquisi¢6es ou tomadas de controlo e a transmissdo do controlo da sociedade aberta.

43 Sobre a OPA obrigatéria enquanto opgdo de politica legislativa do legislador portugués, cf. Paulo

Céamara, Manual, cit., p. 713.
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2.1. O Metodo de imputacéo de direitos de voto do artigo 20.° do
CVM

l. O problema que se segue constitui um tema classico de direito dos valores
mobiliarios**, que decorre da consagracdo de um sistema unitario de imputacdo de
direitos de voto no ambito do art. 20.°. Varios autores assumem posi¢des antagonicas
guanto ao tema. Contudo, devemos realcar que nenhuma das posi¢des € imune a criticas,
seja por desconsideracdo da letra da lei, seja pela desconsideracdo da Diretiva e da sua
respetiva transposicdo, seja ainda pela escassa visdo sistematica do sistema dos valores
mobiliarios ou, finalmente, pela desconsideracdo da ratio subjacente as OPAs
obrigatérias. Para tentar uma visdo panoramica, cabe analisar o regime aplicavel tendo

em conta todas esses vetores.

4 Entre outros, J. Mattamouros Resende, A imputac&o de direitos de voto no mercado de capitais, Lisboa,
Universidade Catélica Editora, 2010; P. Costa e Silva, “Dominio da Sociedade Aberta e Respetivos
Efeitos”, in RDVM, Vol. V, Coimbra, Coimbra Editora, 2004, pp. 541-571.; P. Costa e Silva, “Ofertas
Publicas”, cit., pp. 237-248; P. Costa e Silva, “Sociedade Aberta, Dominio e Influéncia Dominante”, in
RFDUL, vol. XLVIII, n.% 1 e 2, Coimbra, Coimbra Editora, 2007, pp. 39-66; C. Ferreira de Almeida, “OPA
obrigatoria no direito portugués. Pressupostos do dever e efeitos civis do incumprimento”, in: Instituto dos

Valores Mobiliarios, disponivel em https://www.yumpu.com/pt/document/read/51849246/download-

instituto-dos-valores-mobiliarios; B. Menezes Cordeiro, Manual, cit., pp. 347-351; Paulo Camara, Manual,

cit., pp. 612-624; J. Ferreira Gomes e D. Costa Gongalves, Manual, cit., pp. 124-134; C. Oso6rio de Castro,
“A imputagdo de Direitos de Voto no Cddigo dos Valores Mobiliarios”, in: Cadernos do Mercado de
Valores Mobiliarios, disponivel em

https://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/CadernosDoMercadoDeValoresMobiliarios/Do

cuments/CO7CarlosOCastro.pdf, 2000; J. Soares da Silva, “Algumas Observagdes em Torno da Tripla

Funcionalidade da Técnica de Imputagdo de Votos no Codigo dos Valores Mobiliarios”, in: Cadernos do
Mercado de Valores Mobiliarios, disponivel em

https://www.mlgts.pt/xms/files/v1/Publicacoes/Artigos/418.pdf; F. Afonso Rocha, “Da atuagdo”, cit., pp.

145-178, 2020; V. Pereira Neves, “Delimitagdo dos Votos Relevantes para Efeitos de Constituicdo ¢ de
Exigibilidade do Dever de Langamento de Oferta Publica de Aquisigdo”, in: Estudos de Homenagem ao
Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida, Vol. I, Coimbra, Almedina, pp. 711-754; M. Requicha
Ferreira, Acordos de Aceitacdo, cit,; D. Farto Baptista, A atuagdo concertada como fundamento da

imputacao de Direitos de Voto no Mercado de Capitais, Porto, Universidade Catdlica Portuguesa, 2016.
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Il. Primeiramente, a Diretiva faz referéncia a protecdo dos acionistas
minoritarios no seu art. 5.9%, sendo que a ideia que resulta do n.° 1 deste artigo é a de que
sempre que uma pessoa venha a deter, na sequéncia de uma aquisi¢do, por si ou em
concertacdo, uma determinada percentagem de votos que Ihe facultem o controlo, deve
lancar uma OPA. A percentagem que a tanto obrigue, bem como a férmula do respetivo
calculo, serdo determinados por cada EM, nos termos do n.° 3 do mesmo artigo. Neste
ambito, verificamos que o considerando 9 da Diretiva consagra que “os Estados-
Membros deverdo tomar as medidas necessarias para proteger os titulares de valores
mobiliarios e, em especial, os detentores de participacdes minoritarias, apés uma
mudanca de controlo das sociedades. Os Estados-Membros deverdo assegurar essa
protecdo mediante a imposi¢do ao adquirente que assumiu o controlo de uma sociedade
do dever de lancar uma oferta a todos os titulares de valores mobiliarios dessa sociedade,
tendo em vista a aquisicdo da totalidade das respetivas participacbes a um preco
equitativo que deve ser objeto de densificagdo comum” (italico nosso). Com efeito, a
Diretiva estabeleceu uma ligacdo entre os conceitos de mudanca de controlo®® e o dever
de lancamento da OPA, de forma a assegurar a protecdo dos acionistas minoritarios.
Todavia, verificamos que o art. 5.° da Diretiva imp&e o lancamento da oferta sempre que
uma pessoa detenha a percentagem de direitos de voto que lhe faculte o controlo da
sociedade (controlo formal) e, por outro lado, o considerando 9 refere que quem assume
o controlo da sociedade deve lancar uma OPA. Neste ambito, a Diretiva remete para a
legislacdo dos EM a férmula de célculo deste controlo e a percentagem de direitos de
voto que o conferem, pelo que ndo procede a uma defini¢do do que seja o controlo formal.
Deste modo, a Diretiva imp0e dois requisitos cumulativos para o langamento de uma
OPA obrigatoria, sendo estes: (i) a ocorréncia de uma alteracdo do controlo na
sociedade*’; e (ii) a ultrapassagem de uma fasquia de direitos de voto determinada e

calculada segundo legislacdo dos EM.

4 Cf. A. Menezes Cordeiro, “A 13.* Diretriz do Direito das Sociedades (ofertas publicas de aquisi¢do)”, in
ROA, Ano 64, Vol. I-1l1 (Nov.), Lisboa, 2004, pp. 97-111.

4 Sendo que devemos entender esta mudanca de controlo de uma forma lata. Cf. M. Requicha Ferreira,
Acordos de Aceitacdo, cit., Coimbra, Almedina, 2015, pp. 308-311.

47 Neste sentido, M. Requicha Ferreira, Acordos de Aceitacéo, cit., pp. 308-311; Paulo Cdmara, Manual,

cit., p. 670 e F. Afonso Rocha, “Da atuagéo”, cit., p. 172.
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I"i. Tal como referimos supra, o legislador europeu deixou ao legislador
nacional a formula de célculo dos direitos de voto, sendo precisamente isso que 0
legislador nacional veio a efetuar atraves do art. 20.°. Com efeito, a presente norma visa:
(i) calcular; (ii) identificar; (iii) medir; e (iv) divulgar a influéncia acionista em sociedades
abertas atraves da consagracao dos respetivos critérios de imputacdo. A teleologia desta
imputac&o esta relacionada com a relevancia que o controlo tem para o mercado, i.e.,
quem controla uma sociedade tem influéncia sobre os 6rgdos sociais da mesma e,
consequentemente, sobre o valor das acdes no mercado®®. Desta forma, o controlo
determinado pelo legislador corresponde a um controlo politico assente em direitos de
voto e ndo em valores mobiliérios, visto que o controlo de uma sociedade aberta resulta
da determinacdo da vontade juridica relevante, sendo esta formada através dos 6rgaos
sociais competentes. Neste sentido, verificamos que quem controla a sociedade aberta
sera quem controlar os 6rgaos sociais. Num plano formal, sdo os titulares dos valores
mobiliarios - que conferem direitos de voto -, que controlam a sociedade e, por outro lado,
aqueles que, independentemente da percentagem dos direitos de voto de que sejam
titulares, possam determinar os titulares dos érgdos de administracdo e de fiscalizacdo da
sociedade®®. Com efeito, verificamos que o controlo da sociedade influéncia o valor das
acoes no mercado, sendo determinante o controlo de um participante em uma sociedade
aberta, que se pode manifestar pelos mais diversos meios®. Esta situacéo leva a que o
legislador nacional proceda a imputagdo de direitos de voto de forma direta através da
titularidade ou usufruto® ou através de imputacéo indireta, cujos critérios taxativos se

encontram nas alineas do n.° 1 do art. 20.%%2, Neste sentido, o controlo consagrado pelo

8 Vide P. Costa e Silva, “Sociedade Aberta”, cit., pp. 47-48.

49 Neste sentido, P. Costa e Silva, “Sociedade Aberta”, cit., pp. 48-52 ¢ C. Osério de Casto, “A imputagio”,
cit., pp.164-165.

%0 Nomeadamente, acordos parassociais e contratos de garantia (por exemplo, o contrato de penhor de
acBes), entre outros, visto que o controlo de direitos de voto de uma sociedade tem evoluido bastante, neste
sentido vide J. Mattamouros Resende, A imputacéo, cit., pp. 25-320.

51 A titularidade e o usufruto conferem geralmente todos os direitos inerentes as ag@es, incluindo o direito
de voto.

52 Tento em conta o carater taxativo destes critérios, verificamos que ndo sera admissivel a sua aplicagéo

analdgica, sendo que nada obsta a interpretacdo extensiva, nos termos do art. 11.° do CC.
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legislador nacional, corresponde a um controlo politico®, pelo que controlara a sociedade
quem controlar os direitos de voto conducentes a formacdo da vontade juridicamente

relevante dessa sociedade.

V. De forma a alcancar os objetivos enunciados, o legislador, no art. 20.°,
utiliza uma técnica de ficgBes legais® que tém na sua base o perigo de influéncia no
exercicio de direitos de voto®, pelo que ndo sera possivel paralisar a imputagdo mesmo
que o oferente ndo tenha o controlo efetivo da sociedade. A presente interpretacédo parece
atender a todos os elementos da interpretacdo hermenéutica supra enunciados, i.e.: (i) a
letra da lei; (ii) a Diretiva Europeia; (iii) a sistematica do CVM; e (iii) a ratio subjacente
as OPAs obrigatdrias, devendo assim o artigo 187.° ser interpretado, no sentido de fazer
depender o langcamento da OPA da ocorréncia de uma cessao de controlo e de se terem
ultrapassado uma das fasquias do art. 187.°. Com efeito, a Diretiva expde diretamente no
seu art. 5.° e no seu considerando 9 a necessidade da ocorréncia de uma mudanca de
controlo, de forma que se constitua na esfera juridica de um participante o dever de
lancamento de uma OPA. Relativamente ao elemento sistematico, o legislador consagrou
que os direitos de voto correspondem ao elemento relevante para efeitos de transparéncia
da estrutura acionista de uma sociedade aberta e para efeitos do dever de lancamento de
OPA obrigatdria. Por outro lado, verificamos que o elemento teleoldgico determina que
esta interpretacdo tem em vista a protecdo dos acionistas minoritarios, visto que s perante
uma situacdo de alteracdo do controlo, é que se podera afirmar que o antigo acionista

maioritario saiu da sociedade beneficiando de um prémio de controlo, pelo que desta

53 Neste sentido, vide P. Costa e Silva, “O dominio”, cit., p., 334 e M. Requicha Ferreira, Acordos de
Aceitacao, cit., p. 313.

% Criticando a solugéo, mas aceitando-a, P. Costa e Silva, “Sociedade Aberta”, cit., p. 65. Concordando
com esta solucéo, Paulo Camara, Manual, cit., pp. 614-615.

%5 Neste ambito, Paulo Camara classifica o artigo 20.° como uma norma de perigo abstrato, visto que o
artigo “faz imputar direitos de voto a uma pessoa pelo perigo, abstratamente considerado de este influenciar
o exercicio de direitos de voto.”. Cf. Paulo Camara, Manual, cit., pp. 612-624. Por outro lado, Daniela Farto
Batista refere-se & mesmas como normas de oportunidade ou de possibilidade “ja que a simples
possibilidade de exercicio de uma influéncia concertada no seio de determinada sociedade aberta nao
constitui um comportamento perigoso (...) o participante titular da participagdo qualificada pode
influenciar positivamente os designios sociais, ou pode até ndo exercer a sua influéncia.”. Cf. D. Farto
Baptista, A atuacdo concertada como fundamento da imputacdo de Direitos de Voto no Mercado de

Capitais, cit., p. 236.
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forma os restantes acionistas minoritarios poderao sair da sociedade aberta com 0 mesmo
prémio, ndo existindo, assim, discriminacdo. Por fim, em relacdo ao elemento literal, o
intérprete-aplicador deverd atender a ratio do pressuposto da OPA obrigatéria na
transicdo de controlo, visto que o legislador adotou uma posicdo formal de controlo®®,
i.e., pelo simples facto de o participante poder potencialmente influenciar a sociedade, o
legislador consagra que este detém o controlo da mesma.

Desta forma, parece excessivo sustentar que as regras sobre o dever de lancamento de
uma OPA obrigatoria devem ser interpretadas de forma restritiva, por forca do elemento
teleoldgico®. Neste sentido, julgamos que a interpretacdo das normas sobre OPA devera
seguir canones hermenéuticos comuns, devendo assim o intérprete-aplicador acrescentar
ao art. 187.° o pressuposto da transi¢cdo de controlo para que se constitua o dever de
lancamento da oferta.

Com efeito, o regime do art. 20.° corresponde a um regime unificado®®, na medida em
que a imputacdo dos direitos de voto tera como funcdo principal: (i) a comunicacao de
participagdes qualificadas a CMVM; e (ii) a determinacdo da constituicdo do dever de
lancamento de uma OPA obrigatoria, sendo que a aplicacdo da presente norma devera ser
abstrata e rigida, cabendo apenas ao intérprete-aplicador dar relevo ao fundamento da
politica legislativa subjacente as regras sobre a OPA obrigatéria. Desta forma, o
interprete-aplicador deve fazer depender a estatuicdo do art. 187.° de uma alteracdo do

controlo de votos na sociedade aberta.

V. Destarte, o regime do art. 20.°, caracteriza-se pela sua: (i) rigidez; (ii)
seletividade; (iii) comutatividade; e (iv) alterabilidade. A rigidez do regime resulta da sua

5 Cf. P. Costa e Silva, “Dominio da sociedade”, cit., p. 335-337. O legislador da assim prevaléncia a
seguranca juridica, visto que consagra um conceito formal quantitativo. Neste sentido, vide M. Requicha
Ferreira, Acordos de Aceitagéo, cit., pp. 318-319 e F. Afonso Rocha, “Da atuagéo”, cit., p. 173. Referindo
ainda P. Costa e Silva, que o sistema portugués vive “num irrealismo”, pois considera posi¢des de dominio
aquelas que ndo o sdo e ndo atinge todas as posi¢oes de dominio efetivo, in “Dominio da Sociedade”, pp.
pp. 541-571.

57 No sentido da interpretacéo restritiva, vide Ferreira Gomes e Costa Gongalves, Manual, cit., p. 132; P.
Costa e Silva, “A imputacdo de direitos de voto na oferta piblica de aquisi¢do”, in RDVM, vol. 7, Coimbra,
Coimbra Editora, 2007, p. 405 e B. Menezes Cordeiro, Manual, cit., pp. 347-351.

%8 No mesmo sentido, Paulo Camara, Manual, cit., pp. 618-619, recorrendo a argumentos de ordem histérica

e sistematica; C. Osorio de Castro, “A imputagdo”, cit., p. 164.
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tipologia taxativa de situacdes que fazem estender o cémputo da posicdo dos acionistas.
Todavia, por estarmos perante uma estatuicdo assente em ficgOes legais, a rigidez do
sistema acaba por se manifestar na circunstancia de o resultado aplicativo ser
incontornavel mesmo que, em concreto, inexista a possibilidade de influenciar o exercicio
dos direitos de voto. Por outro lado, a seletividade do regime resulta do facto de a
imputacdo poder ser feita com base em elementos objetivos ou subjetivos, i.e., a
imputacéo pode ser efetuada em fungdo dos valores mobiliarios atingidos ou na qualidade
de um determinado sujeito, podendo esta ser, posteriormente, unidirecional ou
bidirecional. Relativamente a comutatividade, verificamos que esta carateristica, faz com
que, para cada potencial oferente, os resultados de cada um dos critérios de imputacao
indireta se some entre si e com o resultado da imputagéo direta. Contudo, a sobreposicéo
de critérios ndo permitira a imputacdo cumulativa de diretos de voto atribuidos pelas
mesmas a¢des a0 mesmo sujeito, sendo que esta caracteristica resulta da al. i) do art. 20.°.
Com efeito, neste caso, um participante pode deter mais de 100% dos direitos de voto
sobre uma sociedade aberta. Por fim, a alterabilidade do titulo de imputacédo resulta da
modificagdo do facto juridico constitutivo da imputacio®® °°. Neste sentido, sera
indispensavel, para o apuramento do sentido e alcance do art. 187.°, a averiguacdo da

ratio do dever nele estabelecido, de forma a delimitar os contornos do mesmo.

2.2. Fundamentos do dever de lancamento de oferta publica de

aquisicao

l. Relativamente a este tema, verificamos que a doutrina converge quanto
aos fundamentos da politica legislativa subjacente ao regime das OPASs obrigatérias, i.e.,:
(i) a igualdade de tratamento dos acionistas; e (ii) reparticao do prémio de controlo, tendo

em vista a tutela dos acionistas minoritarios, perante uma transicdo de controlo®: e reacio

59 Cf., Paulo Camara, Manual, cit., pp. 612-624 e C. Osério de Castro, “A imputagio”, cit., pp. 167-193.
%0 Podemos indicar como exemplo a situagdo em que o participante adquire agdes, ocorrendo desta forma
uma imputacéo direta quando os direitos de voto relativos & mesmas ja seriam imputaveis a outro titulo,
por exemplo através de um acordo parassocial.

61 Numa situacdo de transicdo de controlo, o acionista minoritario pode ter diversos motivos para pretender
abandonar a sociedade, por exemplo: (i) poderd ndo acreditar nas capacidades da nova gestéo e dos seus

métodos; (ii) recear transagGes intra-grupo que venham a desvalorizar a sociedade; ou (iii) temer 0s
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contra o desequilibrio, ou alteracao do equilibrio, introduzido pelo acionista maioritario.
O principio da igualdade de tratamento dos acionistas, expressamente previsto na
Diretiva, refere-se a equiparagdo entre os acionistas que deixaram a sociedade e 0s
acionistas que nela permaneceram. Este principio, consiste no dever de o adquirente pagar
aos acionistas minoritarios remanescentes um preco equitativo, o qual ndo pode ser
inferior ao prego pago pela aquisigdo do controlo, nos termos do art. 188.°, sendo este
também designado como prémio de controlo®. Por outro lado, relativamente a partilha
do prémio de controlo, podemos verificar que este constitui um dos fundamentos base do
dever de lancamento de uma OPA, visto que 0s acionistas detentores do controlo de uma
sociedade, normalmente, alienam a sua posi¢do por um preco mais vantajoso do que
aquele que ocorreria caso detivessem uma posicdo minoritaria. Posto isto, um dos
objetivos da OPA obrigatoria serd assegurar a distribuicdo equitativa do prémio de
controlo pelos acionistas minoritarios, garantindo aos mesmos uma saida®® justa e

equitativa.

Il. O dever de langamento de uma OPA pressupde assim, de acordo com a
sua teleologia, uma situacdo de controlo dos direitos de voto na sociedade aberta.
Contudo, este dever ndo decorre de qualquer situacdo estatica de controlo, mas antes da
ocorréncia de uma alteracdo ou mudanca de controlo na sociedade visada. Neste sentido,
apenas uma mudanca desta natureza, permite explicar cada um dos fundamentos do dever
de langcamento de uma OPA e, consequentemente, justifica a compensacdo em favor dos
acionistas minoritérios, sendo que era esta interpretacdo que resultava do considerando 9
da Diretiva.

Destarte, a alteracdo do controlo constitui um fundamento imanente do dever de

lancamento de uma OPA, pelo que tem de ser considerado como pressuposto desse

objetivos da gestdo, nomeadamente, o desmantelamento ou venda dos ativos mais importantes da sociedade
para a concretizacdo dos objetivos da gestdo do novo acionista maioritario. Cf. C. Ferreira de Almeida,
“OPA obrigatoria”, cit., 1-15.

62 <O prémio de controlo consiste na diferenca positiva entre o preco unitario pago para adquirir o controlo
€ 0 preco que seria pago pela mera soma dos valores das agdes individualmente considerados”, C. Ferreira
de Almeida, “OPA obrigatéria no direito portugués”, cit., pp. 9-10.

83 Comparando este direito a sair da sociedade com um direito de exoneracéo, vide Paulo Camara, Manual,
cit., p. 743 e P. Pais de Vasconcelos, “Concertacdo de acionistas, exoneragdo ¢ OPA obrigatoria em
sociedade abertas”, in DSR, Coimbra, Almedina, 2010, pp. 11 a 48.
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mesmo dever. Posto isto, o dever de lancamento de uma OPA deve ser excluido sempre
que do fator de imputagdo néo resulte, em concreto, uma alteragéo de controlo. Com
efeito, o intérprete-aplicador deverd acrescentar o elemento teleoldgico do art. 187.°,

fazendo depender o lancamento de uma OPA da cessédo de controlo.

2.3. Caracterizacdo do dever de lancamento de uma oferta publica de

aquisicdo obrigatoria

l. Seguidamente, iremos procurar responder as seguintes questdes: (i) em
que consiste o dever de langcamento de uma OPA obrigatdria; (ii) sobre quem recai e em

que condicdo juridica os obrigados se encontram; e (iii) qual o seu objeto.

Il. O dever de langcamento da OPA obrigatoria representa, em primeiro lugar,
um dever juridico em sentido técnico®, i.e., estamos perante um dever de apresentagio
de uma proposta de aquisi¢do de valores mobiliarios ao publico, através de um processo
descrito na lei. Neste &mbito, verificamos que a lei impde um dever de langar uma OPA
obrigatéria e ndo um dever de aquisicdo. Com efeito, 0 dever apenas se considera
cumprido com a realizacdo de todo o processo, ainda que ndo haja aceitacdo pelos
destinatarios. Neste sentido, bastara ao oferente o cumprimento e a conducdo do esquema
processual previsto na lei até ao final, dando lugar a aplicacdo do principio da
irrevogabilidade da oferta, nos termos do n.° 1 do art. 130.°, para que seja cumprido o

dever juridico previsto no n.° 1 do art. 187.°.

. O dever de lancamento de uma OPA obrigatdria constitui-se na esfera
juridica do sujeito que ultrapassar uma das fasquias enumeradas no n.° 1 do art. 187.°,
sendo que esta situacdo pode abranger mais do que um sujeito (situacdo de imputacédo
plurisubjetiva). Desta forma, o dever abrange todos 0s sujeitos a quem serd imputada a
posicdo de controlo. No entanto, o lancamento da oferta por parte de um dos obrigados
dara lugar a exoneracéo dos restantes, sendo que havendo incumprimento do dever de

lancamento da OPA, recaem sobre todos os obrigados as san¢des previstas nos arts. 192.°,

6 Sobre a diferenca entre 6nus e dever, vide Paulo Camara, Manual, cit., pp. 721-723. Sobre a diferenca

entre obrigacdo e dever, Ferreira de Almeida, “OPA obrigatéria no direito portugués”, cit., pp. 17-18.
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193.%, do n.° 3 do 388.° e al. h) do n.° 2 do art. 393.°. Com efeito, a situacéo juridica do
oferente corresponde a uma situagdo juridica passiva absoluta®, na medida em que ndo
resulta de uma relacdo juridica, visto que por detras deste dever ndo existe nenhuma
prestacdo. Tendo em conta a posicdo juridica passiva absoluta do oferente, é
entendimento dominante®® que o cumprimento do dever de lancamento da OPA
obrigatéria ndo pode ser coativamente exigido pelos destinatérios da oferta, sendo desta
forma uma protecdo reflexa. Neste sentido, o oferente encontra-se sujeito a que oS
destinatarios, os quais serdo todos os titulares dos valores mobiliarios de que OPA ¢
objeto, possam vir a aceitar a oferta durante a duracdo da mesma, nos termos dos arts.
173067 ¢ 187.0%8,

V. Por outro lado, caso o lancamento de OPA venha a surgir em cumprimento
do art. 187.°, verificamos que esta incidira sobre as acdes e outros valores mobiliarios que
atribuam o direito a subscri¢do ou aquisicdo de acOes emitidas por uma sociedade que
seja qualificada como aberta nos termos do art. 13.° %, sendo que esta obrigacio

corresponde a um corolario do principio da igualdade de tratamento dos titulares destes

% No mesmo sentido, Paulo Camara, Manual, cit., p. 733 e Ferreira de Almeida, “OPA obrigatdria no
direito portugués”, cit., p. 18.

6 Cf. Paulo Camara, Manual, cit., pp. 724-725 e C. Ferreira de Almeida, “OPA obrigatéria no direito
portugués”, cit., p. 18, sendo que este autor entende que o dever de langamento é insuscetivel de execucéo
especifica.

67 Este artigo consagra o principio da generalidade da oferta, sendo que este constitui uma decorréncia do
caracter publico da OPA, vedando assim qualquer discriminagdo entre os potenciais destinatarios. Por outro
lado, este principio obriga ainda, no caso de uma OPA parcial, a que se proceda ao rateio em caso de
excesso de declaracdes de aceitagdo relativamente a valores mobiliarios pretendidos pelo oferente nos
termos do n.° 2 do art. 112.°. Destarte, devemos ainda sublinhar trés situagfes que este principio visa evitar:
(i) visa obstar distor¢es a liberdade de aceitacao por parte dos destinatarios; (ii) visa evitar ainda a pressdo
de venda sobre os acionistas visados; e (iii) evitar uma sucessao de oferta que levaria ao chamado sindrome
do prisioneiro. Cf. Paulo Camara, Manual, cit., pp. 728-731.

% Desta forma, verificamos que o principio da universalidade da oferta (art. 187.9) dispde que a oferta
obrigatdria deve abranger as a¢oes emitidas pela sociedade visada e os valores mobiliarios que atribuam o
direito a sua aquisi¢do ou subscricéo.

89 Como refere Paulo Camara, Manual, cit., p. 724, é mais rigoroso denominar tais valores como valores

mobiliarios visados pela oferta do que designar a respetiva emitente como sociedade visada.
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valores mobiliarios’. Desta forma, a OPA obrigatdria ¢ classificada como uma oferta
geral, visto que s6 assim se tutela de forma eficaz os acionistas minoritarios. No entanto,
a igualdade n&o pode significar uniformidade, na medida em que podemos ter diferentes
contrapartidas oferecidas aos acionistas e aos titulares de outros valores mobiliarios com

direito de aquisicdo ou de subscricdo da sociedade aberta.

2.4. Derrogac0es e suspensao do dever de langamento de uma oferta

publica de aquisicdo obrigatéria

l. O dever de lancamento de uma OPA obrigatoria pode ser excluido atraves

de trés meios: (i) prova negativa de dominio; (ii) derrogagdes legais; e (iii) suspenséo.

Il. Neste &mbito, a prova negativa de dominio resulta dos interesses em jogo
em mercado de capitais, sendo que devemos atender aos interesses dos investidores e, por
outro lado, ao interesse a eficiéncia do mercado. Desta forma, havendo mudanca de
controlo da sociedade aberta e ultrapassada a fasquia de um terco dos direitos de voto, 0
participante fica constituido no dever de lancar a OPA (critério da protecdo dos
investidores). Contudo, caso o participante ultrapasse a referida fasquia, podera fazer
prova negativa de dominio, i.e., 0 participante podera demonstrar que apesar de ter um
terco dos direitos de voto, ndo controla a sociedade aberta, e, por isso, ndo influéncia de
forma relevante a formacdo da vontade juridica da sociedade. Com efeito, verificamos
que assim se protege a eficiéncia de mercado, na medida em que ndo se paralisa 0 mercado
de controlo acionista’. Destarte, devemos levar em conta que a prova negativa de
dominio’?, enquanto técnica de exclusdo do dever, apenas se aplica ao limite de um tergo
dos direitos de voto. Neste sentido, 0 sujeito obrigado ao lancamento da OPA pode

demonstrar ndo ter o controlo da sociedade visada, nem tampouco estar com esta numa

0 Referindo que as ofertas parciais ndo defendem os interesses dos acionistas minoritarios e, por esse
motivo, o art. 187.° consagra, no ambito das OPAs obrigatorias, o principio da universalidade e da
generalidade, vide Paulo Camara, Manual, cit., pp. 728-731.

"1 para a definicdo de mercado de controlo acionista vide M. Requicha Ferreira, Acordos de Aceitacéo, cit.,
p. 52.

2 A doutrina entende que este artigo é uma aproximacdo ao conceito material de dominio. Cf. Paulo

Céamara, Manual, cit., p. 757.
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relacdo de grupo, dando lugar a derrogacdo do dever de langcamento da OPA. Todavia,
relativamente a presuncdo de metade dos direitos de voto, o legislador consagrou uma

presuncao inilidivel, pelo que o participante deve lancar OPA obrigatéria’.

. Posto isto, resta responder a questdo relativa ao modo como 0 sujeito
onerado deverd fazer a prova negativa de dominio. Primeiramente, devemos levar em
conta que prova negativa de dominio recaird sempre sobre o onerado com o dever de
lancamento da OPA, devendo este demonstrar perante a CMVM que, no caso concreto,
ndo tem a possibilidade de exercer ou de determinar o exercicio de direitos de voto que
ultrapassem a fasquia de um terco dos direitos de voto, normativamente relevantes’.
Neste sentido, tendo em conta que o conceito de controlo se pressupde como exclusivo”,
0 participante pode demonstrar que um terceiro detém o controlo da sociedade, devendo
provar gque o terceiro se encontra numa das situacdo do n.° 2 do art. 21.° ou através de
outro fundamento, maxime o caso de existirem na sociedade aberta voting caps, as quais
ndo permitem ao participante, ainda que detenha 40% do capital social da sociedade
aberta, votar com mais de 20% dos seus direitos de voto. Posto isto, perante uma situacédo
de prova negativa de dominio, o participante submete-se a um regime que, nos termos do
n.° 3 do art. 187.° tem: (i) um dever de informag&o perante a CMVM, i.e., devera informar
sempre que ocorra uma alteracdo na percentagem de direitos de voto em que resulte num
aumento superior a 1% em relacdo a participacdo anteriormente comunicada; e (ii) a um

dever de langcamento de uma OPA, assim que exerca controlo sobre a sociedade visada.

73 Para Paulo Camara esta constitui uma presuncdo inilidivel, pelo que, ainda que ndo exista dominio,
deveré ser lancada a OPA, relacionando para esta afirmacdo o n.° 2 do art. 21.° e a al. b) do n.° 2 do art.
486.°. Note-se que apesar da técnica de exclusdo de dominio constituir um modo de realizar um maior
ajustamento a realidade material, pelo que, desta forma havera uma aproximagdo ao conceito de controlo
efetivo. Por outro lado, podemos verificar que até nos ordenamentos juridicos que consagram uma clausula
geral de controlo como pressuposto de dever de langamento de OPA, a presuncdo de 50% dos direitos de
voto é inilidivel, cf., Paulo Camara, Manual, cit, pp., 757-759.

4 No mesmo sentido, Costa Gongalves e Ferreira Gomes, Manual, cit., p. 134.

5 Cf. C. Osoério de Castro, “A imputacdo”, cit., p.177 e Paulo Camara, Manual, cit., pp. 758-759 onde
refere que “o nosso direito conhece o dominio plurisubjetivo, designadamente nos contratos de grupo
paritario e em sociedades cujo controlo conjunto seja estruturado na base de acordos sociais (...) mas é
avesso ao duplo controle sobre a mesma sociedade, entendido este enquanto dominio detido em simultaneo

por ndo que uma pessoa nio estando concertada entre si”.
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V. Em segundo lugar, o art. 189.° consagra trés situacdes de derrogacéo legal
do dever de lancar a OPA, sendo estas de funcionamento automatico. A primeira
derrogacdo esté relacionada com a aquisi¢do de acGes efetuada através de OPA anterior,
devendo esta preencher dois requisitos: (i) ter sido langada sobre a totalidade das acdes e
valores mobiliarios que deem direito a sua subscri¢do ou aquisicao; e (ii) ter cumprido o
art. 188.°, no que respeita ao preco minimo em dinheiro’®. Por outro lado, a al. b) do n.°
1 do art. 189.°, consagra uma segunda derrogacéo, tendo em conta uma aquisicao ao preco
referido no art. 188.°, preco esse que impediria 0 saneamento financeiro da sociedade.
Por fim, a terceira e Gltima derrogacdo decorre da al. c) do art. 189.°, sendo que esta
considera que ocorre uma maior legitimacéo desta técnica de concentracdo, uma vez que
a concretizacao da fusdo envolve necessariamente a aprovacao por parte dos 6rgdos de
administracdo e das AGs das sociedades que se irdo fundir nos termos do n.° 1 do art.
103.°do CSC'’.

V. Relativamente a suspensdo do dever de lancamento da OPA, verificamos
que esta encontra-se consagrada no art. 190.°, segundo o qual o sujeito vinculado ao
lancamento de uma OPA podera proceder a suspensdo do dever de langamento, caso se
vincule perante a CMVM, a por termo a situacdo constitutiva do dever no prazo de 120
dias, imediatamente apds a constituicdo do facto constitutivo do mesmo. Com efeito, o
sujeito vinculado fica obrigado a alienar a terceiros - que com ele ndo estejam em alguma
das situacdes previstas no n.° 1 do art. 20.° -, os valores mobiliarios suficientes para que
0s seus direitos de voto se situem abaixo dos limites de constituicdo do dever de
lancamento da OPA. Todavia, na pendéncia desta alienacdo ficam suspensos os direitos
de voto cuja imputacdo ao interessado determinaram a constituicdo do dever de

lancamento da OPA’8.

76 Os principios subjacentes, a estes requisitos, estdo relacionados com a possibilidade de saida da sociedade
pelos acionistas minoritarios com reparticdo do prémio de controlo. Desta forma, sera necessario respeitar
na OPA anterior o principio da universalidade e o respeito pelas regras do preco minimo, cf., Paulo Camara,
cit., p. 761.

7 Cf. Paulo Camara, Manual, cit., pp. 763-764.

8 Cf. Paulo Camara, Manual, cit., pp. 764-765.
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3. Alteracdo das Circunstancias no ambito de uma Oferta Publica de

Aquisicdo Obrigatdria

3.1. Notas introdutdrias ao Regime da Alteracdo das Circunstancias
e ao artigo 128.°do CVM

l. Uma das especialidades constantes do regime das OPAs obrigatorias
resulta do art. 128.°, relativamente a alteracdo das circunstancias. Neste &mbito, iremos
proceder a uma comparacao entre a aplicagdo do art. 128.° as OPAs voluntarias e as OPAs
obrigatdrias, sendo que julgamos que a aplicacdo desta norma no ambito de uma OPA
obrigatéria apenas podera ser equacionada em termos restritivos, por forca dos
fundamentos subjacentes ao dever de langamento de uma OPA obrigatoria. Desta forma,
no ambito do regime geral da OPA, verificamos que estas podem ser revogadas ou
modificadas caso ocorra uma alteracdo das circunstancias que fundaram a decisdo de
lancamento da oferta, pelo que os destinatarios terdo a possibilidade de conhecer as
circunstancias em que o oferente fundou a decisao de lancar a oferta. Contudo, a alteracao
das circunstancias deve ser imprevisivel, substancial e exceder os riscos inerentes a OPA.
Com efeito, julgamos que o art. 128.° devera ser aplicado as OPAs obrigat6rias com as
devidas adaptacdes, sendo as mesmas resultantes da especialidade do regime desta

modalidade de OPAs e do seu respetivo dever de langamento.

Il. Relativamente ao tema da alteracdo das circunstancias, verificamos que a
doutrina é quase unanime relativamente ao carater excecional deste regime, sendo o seu
carater excecional um espa¢o comum entre Direito dos Valores Mobiliarios e o Direito
Civil. Com efeito, no &mbito das OPAs voluntarias podemos verificar que a aplicacdo da
alteracdo das circunstancias se afigura como excecional, por for¢a do principio da
irrevogabilidade da oferta (art. 130.°) ”°, pelo que relativamente as OPAs obrigatorias este
regime assume uma natureza particularmente excecional, na medida em que o de

lancamento da oferta resulta de um dever com fonte legal. Todavia, verificamos que néo

" As faculdades de modificacdo e revogacao da oferta constituem uma excecéo ao principio da estabilidade
da oferta, tendo particular importancia para os interesses do oferente, sendo contrabalancados com a

prote¢do dos destinatarios conferida pela irrevogabilidade.
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se afigura adequado o afastamento, em abstrato, da suscetibilidade da aplicacdo do
instituto da alteragdo das circunstancias no caso das OPAs obrigatodrias, visto que na
praxis ocorrem situacdes em que se podera justificar a aplicagdo do art. 128.%°, Neste
sentido, podemos apontar o seguinte exemplo: perante a modificacdo dos cenarios que
rodearam o de lancamento da OPA obrigatoria, dando lugar a afetacdo do facto
constitutivo desse mesmo dever, verificamos que o oferente podera pedir uma autorizagdo
a CMVM para modificar ou alterar a OPA obrigatoria®.

Perante o quadro apresentado, devemos proceder a uma analise sistematica entre
o0 regime civil e o regime de direito dos valores mobiliarios, de forma a analisar o modo
como poderé ocorrer a aplicabilidade da alteracdo das circunstancias no ambito de uma
OPA obrigatoria.

. No ambito do regime civil, o instituto da alteracdo das circunstancias
encontra-se consagrado no art. 437.° do CC. Ai se estatui que, perante uma alteracdo
anormal das circunstancias em que as partes tenham fundado a deciséo de contratar, a
parte lesada tera o direito a resolucdo do contrato ou a modificacdo do mesmo segundo
juizos de equidade. A procedéncia da pretensdo da parte prejudicada pela alteracdo das
circunstancias depende de: (i) uma alteragdo anormal das circunstancias em que as partes
formaram a vontade negocial; (ii) o cumprimento das obrigacGes por ela assumidas afetar
gravemente os principios da boa fé; e (iii) a alteracdo ndo estar coberta pelos riscos
préprios do contrato. Com efeito, o regime civil fundamenta este instituto através de uma
construcdo préxima a base do negécio, i.e., 0 sujeito no momento da formacao da vontade
estava inserido no ambito de uma determinada conjuntura que ndo serd alheia a
influéncias externas e futuras. Deste modo, podemos verificar que este instituto se
fundamenta ainda numa ideia de equivaléncia das prestacoes, i.e., as partes no momento
da celebracdo do contrato serdo potenciais destinatarias de vantagens reciprocas que
fundamentam o equilibrio contratual, sendo que esta situacdo serd suscetivel de ser

afetada por eventos anormais e imprevisiveis que poderdo colocar em causa as potenciais

8 No mesmo sentido, vide Paulo Camara, Manual, cit., p. 719.

81 No sentido de que o oferente parece deter um direito potestativo condicionado, i.e., um direito cujo
exercicio depende de autorizacdo da CMVM vide Diogo Bordeira Neves e Filipe Afonso Rocha, “Alteragdo
das circunstancias, clausulas MAC e mecanismos de condicionalidade em OPAs”, in RDFMC, Vol. II,
2021, pp. 537-570.
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vantagens de uma das partes. Neste sentido, o instituto da alteracdo das circunstancias
constitui um imperativo de justica material suscetivel de afetar a imperatividade do
principio pacta sunt servanda, pelo que a aplicagdo deste instituto tera de resultar de uma

rutura da justica interna do contrato®?,

V. Por outro lado, no &mbito do Direito dos VValores Mobiliarios, verificamos
que, tal como descrito supra, as OPAs voluntérias terdo inicio com a divulgagdo do
andncio preliminar (art. 175.9)%, sendo que este corresponde a0 momento da vinculagio
do oferente®*. Por outro lado, o processo da OPA voluntaria termina com o apuramento
dos resultados e a divulgacdo dos mesmos (art. 127.9)%. Desta forma, verificamos que
entre 0 momento da vinculagdo e o cumprimento da obrigacdo medeia necessariamente
um determinado periodo®, durante o qual podera ocorrer uma alteragio imprevisivel e
substancial das circunstancias que — de modo cognoscivel para os destinatarios -, haja
fundado a deciséo de langamento da OPA, sendo que caso esta alteragdo exceda 0s riscos
inerentes a OPA o oferente podera requerer 8 CMVM a autorizagdo para a modificacéo
ou revogacdo da OPA, nos termos do art. 128.°. Contudo, a procedéncia da pretensdo do
oferente depende da verificacdo, cumulativa, dos seguintes pressupostos: (i) ter ocorrido
uma alteragédo das circunstancias que fundaram a deciséo de langcamento da oferta; (ii)

serem as circunstancias que fundaram a decisdo de langar a oferta cognosciveis pelos

8 Cf., P. Costa e Silva, “Ofertas Publicas”, cit., pp. 128-130.

8 Embora o anlncio preliminar ndo seja ainda tecnicamente uma proposta contratual, este contém uma
intencdo inequivoca de contratar, pelo que ser-lhe-d0 aplicaveis determinadas regras e principios,
destacando-se, entre estes, o principio da estabilidade da oferta que se traduz na proibicdo de o oferente
revogar a proposta ou altera-la durante o processo.

8 A possibilidade de aplicacdo do regime da alteragdo das circunstancias no ambito de uma OPA depende
de se encontrar um ato de vinculagdo, sendo este através do andncio preliminar, visto que neste ato temos
a vinculacéo do oferente. Neste sentido, vide P. Costa e Silva, “Ofertas publicas”, cit., p. 145.

8 Também podemos designar como momento de liquidacdo da operacdo. Apenas neste momento do
processo é que ocorre a transferéncia da titularidade dos valores mobiliarios. Posto isto, até a liquidacéo da
operacao temos apenas o blogueio do valor monetario e dos valores mobiliarios nas contas dos destinatarios
e do oferente. Cf., P. Costa e Silva, “Ofertas publicas”, cit., pp. 131-145.

8 Posto isto, o principio da reflexdo e da informacdo adequada, consagrado no art. 3.2 n. ° 1, al. b) da
Diretiva, impGe a concessdo de um periodo suficiente para os titulares das acdes visadas poderem, com a

informac&o adequada, tomarem uma decisdo com pleno conhecimento de causa.
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respetivos destinatarios; (iii) imprevisibilidade das alteracdes; (iv) a alteracdo deve ser
substancial; e (v) a alteragdo concretamente ocorrida exceder o0s riscos inerentes a oferta.

No que concerne a OPA obrigatoria, tal como referimos supra, podemos verificar
que a suscetibilidade da aplicacdo do instituto da alteracdo das circunstancias sera de
carater excecional. Posto isto, o art. 128.° sera suscetivel de vir a ser aplicado as OPAs
obrigatorias, tal como ocorre nas OPAs voluntérias, com as devidas adaptacdes. Desta
forma, a aplicabilidade do art. 128.° as OPAs obrigatorias, pressupde a verificacdo de
uma alteracdo das circunstancias que rodearam o lancamento da oferta, sendo que esta
alteracdo tera necessariamente de atingir o facto constitutivo do dever de lancamento da
OPA. Por fim, devemos analisar os seguintes temas: (i) a determinacdo do facto
constitutivo do dever de lancamento de uma OPA obrigatdria; (ii) o momento da
vinculacdo do oferente na OPA obrigatdria; e (iii) 0 momento em gue o oferente cumpre
a respetivo dever, sendo que sera durante este periodo de tempo que se deverdo verificar
0s pressupostos do art. 128.°, com as necessarias adaptacdes decorrentes do regime das
OPAs obrigatorias.

V. O facto constitutivo tem vindo a ser qualificado como um evento social
com relevancia juridica®”, sendo que, aplicando ao objeto do nosso tema, o facto
corresponde ao evento que levara a transicdo de controlo da sociedade aberta. Com efeito,
através da cessao de controlo o oferente ird ultrapassar as fasquias do art. 187.°, através
dos critérios de imputacdo de direitos de voto presentes no art.? 20, sendo que esta norma
consagra a suscetibilidade de o sujeito exercer uma influéncia efetiva ou potencial sobre
a sociedade aberta. Neste sentido, ap0s a verificacdo deste facto juridico, constitui-se na
esfera do sujeito um dever de langcamento de uma OPA, pelo que o obrigado devera

proceder, imediatamente, a publicacdo do anuncio preliminar (art. 191.°), devendo

87 Menezes Cordeiro define facto juridico como “evento ao qual o Direito associe determinados efeitos.
Numa técnica normativa linear, poder-se-ia dizer que o facto juridico se apresenta como a realidade apta a,
integrando uma previsdo normativa, desencadear a estatuigdo”. Cf. Menezes Cordeiro, Tratado de Direito
Civil, Volume II, 5.2 Edicdo, Coimbra, Almedina, 2021, p. 83. Por outro lado, Carvalho Fernandes define
facto juridico como “(...) evento social (...) que se mostre[m] adequados a produzir efeitos relevantes para
o Direito”. Cf. L. Carvalho Fernandes, Teoria Geral do Direito Civil, Volume Il, 5.2 Edicdo, Lisboa,
Universidade Catolica Editora, 2010, p. 13.
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prosseguir o processo até ao final (art. 175.° n.° 2)%. No ambito das OPAs obrigatorias,
entendemos que o momento da vinculagdo do oferente serd 0 mesmo que ocorre para as
OPAs voluntérias, i.e., a partir do anuncio preliminar o oferente encontra-se vinculado ao
lancamento da OPA, podendo até aqui utilizar um dos mecanismos de exclusdo do dever
de lancar a OPA. Por outro lado, relativamente ao momento do cumprimento do dever
nas OPAs obrigatorias, julgamos que este apenas ocorrerd com o encerramento®® do
processo da OPA.

3.2. Pressupostos da aplicacdo do regime da alteracdo das
circunstancias no direito dos valores mobilidrios e a sua

concretizacao

l. Tal como referimos supra, o legislador no art. 128.° confere ao oferente
uma faculdade de modificacdo ou revogacdo da oferta perante a verificacdo de uma
alteracdo imprevisivel e substancial das circunstancias que fundaram a decisdo do
lancamento da OPA. Todavia, a utilizagdo deste expediente depende da verificacéo
cumulativa dos seus respetivos pressupostos e da autorizacdo da CMVM para a
modificagio ou revogacéo da oferta®. Posto isto, o oferente pode revogar ou modificar a
oferta através da verificacdo dos seguintes pressupostos: (i) ocorrer uma alteracdo das
circunstancias que fundaram a decisdo de lancamento da OPA; (ii) a cognoscibilidade das
condicdes de lancamento da oferta por parte dos respetivos destinatarios; (iii)

imprevisibilidade da alteracdo; (iv) a substancialidade da alteracdo; e (v) a alteracdo deve

8 Correspondendo estes dois momentos aos enunciados nas alineas (ii) e (iii), presentes no ponto 1V do
presente capitulo.

8 No mesmo sentido, parece estar Paulo CAmara quando refere que “o oferente deve conduzir o processo
até ao final, valendo com particular acuidade neste dominio a regra da irrevogabilidade das ofertas plasmada
no artigo 130.%, n.° 1.” in Paulo Camara, Manual, cit., p. 720.

% Sobre a autorizacédo concedida pela CMVM, dentro do prazo razoavel para efetuar o pedido de revogacio
ou alteragcdo com base no instituto da alteracdo das circunstancias (art. 128.°), vide D. Bordeira Neves e F.
Afonso Rocha, “Alteragio”, cit., p. 548, referindo que “E a autorizagdo, enquanto ato permissivo, que
possibilita ao oferente a adocdo de uma conduta, (a modificagdo ou a revogacdo da oferta) que de outro

modo lhe estaria vedada”.
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exceder os riscos inerentes 8 OPA%. Contudo, devemos realcar que a concretizagao destes
pressupostos deve ser analisada casuisticamente, sendo que devemos de atender aos
pressupostos no seu todo e ter por base o principio da justica contratual subjacente a este
instituto®2. Perante este enquadramento, devemos analisar cada um dos pressupostos do
art. 128.°.

. O primeiro pressuposto do instituto da alteragdo das circunstancias
relativamente a uma OPA, corresponde a superveniéncia de uma alteracdo das
circunstancias que fundaram a decisao de lancar a OPA. Relativamente ao conceito de
“circunstancias”, podemos verificar que a maioria da doutrina entende as circunstancias
como uma realidade objetiva %3, i.e., um conjunto de circunstancias de facto vigentes no
momento do langcamento da OPA, pelo gue estas correspondem a elementos externos. Em
contraposi¢do com as circunstancias externas, encontram-se 0s motivos subjetivos® ou
pessoais do oferente, na medida em que estes ndo constituem uma realidade externa ao
lancamento da OPA. Todavia, verificamos que o art. 128.° apenas se refere as
circunstancias que determinaram a decisdo de lancamento da OPA, pelo que se reporta a
uma realidade objetiva e a consequente exclusdo das alteracdes subjetivas ou pessoais,

independentemente de estas Ultimas serem entendidas como a causa que determinou o ato

%1 Podemos verificar estes pressupostos em P. Costa e Silva, “Ofertas publicas”, cit., p. 136. B. Menezes
Cordeiro, Manual, cit., p. 358, e em Paulo Camara, Manual, cit., pp. 652-653.

%2 Sobre o equilibrio da oferta vide Paulo Camara, Manual, cit., p. 653, referindo que “este é sempre um
instituto subsidiario, apenas se aplicara quando for for¢oso introduzir modificacBes aos termos da proposta
para repor o equilibrio da oferta, por obediéncia aos principios da boa-fé, e na medida do necessario para
corrigir a base em que o oferente decidiu langar a oferta. A sua excecionalidade é ainda maior no dominio
em que deve prevalecer a estabilidade da oferta”.

% Cf. P. Costa e Silva, “Ofertas publicas”, cit., p. 136-138 e B. Menezes Cordeiro, Manual, cit., pp. 358-
360.

% Relativamente a este tema, P. Costa e Silva utiliza como exemplo a diferenca, que tem também reflexos
no nosso direito civil, quanto a aplicacdo dos regimes do erro sobre 0s motivos e do erro sobre a base do
negécio estabelecidos nos arts 251.° e 252.° do CC. Cf. P. Costa ¢ Silva, “Ofertas publicas”, cit., p. 137.
Neste sentido, devemos levar em conta que estes motivos sdo tutelados, no ambito das OPAs voluntarias,
através da possibilidade que o oferente tem de condicionar a oferta, sendo que estas, ndo poderdo ocorrer
nas OPAs obrigatorias, pelo que o oferente nestas situagdes se encontra sem tutela juridica quanto aos seus

motivos subjetivos.
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de autovinculagdo ou como um fim, na medida em que poder-se-ia verificar uma alteracdo
das circunstancias com fundamento na perda de interesse na OPA pelo oferente.

Por outro lado, relativamente as OPAs obrigatorias, verificamos que o elemento
das circunstancias devera ser entendido como uma alteracao que possa vir a afetar o dever
de langcamento da OPA. O dever de lancamento da OPA resulta da ocorréncia de uma
transicdo de controlo da sociedade e da ultrapassagem das fasquias de direitos de voto
(art.187.9), pelo que a data da constituicdo do dever de langamento da OPA o oferente
apenas tem em conta as circunstancias previsiveis nesta data. Por outro lado, julgamos
que legislador atribuiu primazia a seguranca juridica®, visto que procurou consagrar, no
ambito do dever de lancamento da OPA, um regime obrigatorio, objetivo e claro. Com
efeito, o participante estd consciente que uma determinada decisdo poderd implicar o
dever de lancar uma OPA. Destarte, devemos sublinhar que perante a impossibilidade de
o oferente colocar condicdes nas OPAs obrigatorias®, este terd ainda menos
possibilidades de ver os seus motivos subjetivos tutelados no ambito de uma OPA
obrigatdria®’.

. O segundo requisito da aplicacdo do art. 128.° € a cognoscibilidade do
circunstancialismo que fundou a decisdo de lancamento da OPA, sendo este
correspondente a base do negécio. Com efeito, este requisito pressupde a suscetibilidade
de os destinatarios poderem conhecer as circunstancias fundamentais para o lancamento
da OPA pelo oferente. Recorrendo a uma interpretacao sistematica, entendemos que sera

fundamental adaptar o regime-padrao resultante do art. 437.° do CC, visto que este exige

% Entendendo que a unificagdo da imputagéo de direitos de voto leva a uma melhor clareza e seguranca
juridica, vide Paulo Camara, Manual, cit., p. 618 e P. Costa e Silva, in “Sociedade Aberta”, cit., pp. 569-
570 que “Numa tensdo entre o conceito material ndo quantitativo de controlo (...) e a seguranga e certeza
juridica proporcionada por um conceito formal quantitativo, o legislador preferiu o segundo (...)”.

% As condicGes que aqui referimos sdo as condicdes de eficacia, especialmente na sua modalidade de
aquisicdo. Neste sentido, o oferente pode condicionar a celebracdo do negécio a um facto incerto. Contudo,
estas condicdes ndo serdo admissiveis nas OPAs obrigatorias, salvo se estivermos perante condigdes legais.
No mesmo sentido, vide Paulo Camara, Manual, cit. p. 710-713 e 717 e 718, referindo que méxime “nas
ofertas obrigatorias sdo proibidas as designadas clausulas de sucesso”.

%7 Sobre a pratica juridica recorrente no nosso ordenamento juridico de colocar as circunstancias essenciais
que levaram ao langcamento da oferta no andncio preliminar, vide D. Bordeira Neves e F. Afonso Rocha,
“Alteracdo”, cit., p. 544.
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que a alteracdo ocorra nas circunstancias que fundaram a decisao das partes de contratar.
Contrariamente, no art. 128.° o requisito exige apenas que ocorra uma alteracdo das
circunstancias em que o oferente fundou a decisdo de langar a OPA® %, Por outro lado,
0 art. 128.° exige apenas a cognoscibilidade e ndo o conhecimento efetivo do carater
essencial de determinadas circunstancias pelos destinatarios. Deste modo, podemos
verificar que os destinatarios “nao tém de saber, antes tém de ter podido saber” que aquele
circunstancialismo constituia a base do langamento da ofertal®. Desta forma, apenas
poderemos analisar a cognoscibilidade das circunstancias através do contetdo do
prospeto, visto que este deve conter a informacdo “completa, verdadeira, atual clara,
objetiva e licita”, sendo que a ndo verificacdo de qualquer um destes elementos
impossibilita a invocagéo do instituto (art. 7.°n.°1e 136.°n.° 1).

Por outro lado, julgamos que a bitola para a aferi¢do desta cognoscibilidade deve
corresponder & bitola de um investidor médio®?. Neste &mbito, verificamos que o regime
das OPAs obrigatorias ndo impde nenhuma especialidade, na medida em que a
cognoscibilidade dos destinatarios da oferta far-se-4 tendo em conta o critério do

investidor médio, pelo que as OPAs obrigatorias estdo também sujeitas ao prospeto,

9% Cf. P. Costa e Silva, “Ofertas ptblicas”, cit., pp. 138-139.

% Esta diferenca surge pelo ato juridico que o legislador considera tipico em cada um destes diplomas. No
CC o legislador toma como paradigma os negocios juridicos bilaterais. Por outro lado, relativamente ao
regime das OPAs, o legislador centra a sua atengdo no ato que € da iniciativa do oferente, sendo este
tipicamente unilateral. Desta forma, sera normal que se considere como base deste neg6cio as
circunstancias que fundaram a deciséo do oferente.

100 Neste ambito, P. Costa e Silva e B. Menezes Cordeiro fundamentam esta alteragdo em quatro pontos:
(i) o carater heter6geno dos destinatarios de uma OPA e a indeterminabilidade e diversidade de investidores
gue sdo os destinatarios de uma oferta; (ii) a prova desse conhecimento sera impossivel para o oferente uma
vez que o conhecimento é um facto pessoal e psicolégico, pelo que seria de facto impossivel provar que
todos os destinatarios de uma oferta teriam conhecimento efetivo das circunstancias que fundaram a decisdo
de langamento desta; (iii) o tempo das OPAs nédo se coadunar com o tempo necessario para fazer prova de
conhecimento de todos os destinatérios, visto que as OPAs tém uma duracdo entre duas a dez semanas,
podendo esta duracdo ser estendida pela CMVM, nos termos do n.°1 do art. 183.%. Cf. P. Costa e Silva,
“Ofertas publicas”, cit., p. 139 e B. Menezes Cordeiro, Manual, cit., pp. 358-359.

101 Em linha com este pensamento, vide P. Costa e Silva, “Ofertas publicas”, cit., p. 140, quando refere que
“Tomar o investidor especializado como padrdo para a cognoscibilidade penaliza fortemente os demais
investidores que podem ndo ter meios para se aperceberem da essencialidade de uma circunstancia. No
entanto tomar o investidor que nao tem qualquer conhecimento de mercado como padrdo implicara uma

penalizagdo do oferente.” e B. Menezes Cordeiro, Manual, cit., pag. 359.
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sendo este, tal como referimos, o ponto de partida da cognoscibilidade dos destinatarios
(art. 134.°n.21).

Relativamente aos fundamentos de langamento da OPA obrigatoria, importa
referir que esta advém do cumprimento de um dever de langcamento da OPA. O presente
dever resulta cumulativamente da transicdo de controlo e de ser ultrapassada uma das
fasquias de direitos de voto do art. 187.°, sendo estes imputados nos termos do art. 20.°.
A titulo de exemplo, podemos referir o caso em que o oferente efetua a transi¢do de
controlo para que, através deste ato, possa vir a modificar o CA, visando com este
comportamento tornar a sociedade mais eficiente e valorizar as suas a¢des no mercado.
Contudo, o oferente devera no ambito do prospeto dar a conhecer a realidade objetiva
externa pela qual adquiriu uma parcela relevante de direitos de voto, visto que desta forma
os destinatarios terdo a suscetibilidade de conhecer o fundamento da transicdo de

controlo.

V. O terceiro pressuposto para a aplicacdo do instituto da alteracdo das
circunstancias sera a imprevisibilidade da alteracio'®?. O presente pressuposto acaba por
introduzir uma forte restricdo a aplicacdo do art. 128.°, embora s6 seja possivel
compatibilizar o instituto da alteracdo das circunstancias com o principio pacta sunt
servanda e com o principio da estabilidade da oferta no ambito do Direito dos Valores
Mobiliarios, atraves do reconhecimento deste pressuposto. Com efeito, o pressuposto da
imprevisibilidade da alteracao exige que o oferente no momento em que langa a OPA néo
possa prever as alteracdes que mais tarde se acabam por verificar, ou seja, a “evolucao
das circunstancias que foram adequadamente prefiguradas pelo oferente acabaram por se
relevar absolutamente andmalas”!%®. Neste sentido, a imprevisibilidade da alteracio
deveré ser aferida de forma objetiva, i.e., no sentido de que ninguém poderia prever o
acontecimento que estava por advir, ou, pelo menos, o oferente médio'® seria incapaz de

representar a conjuntura que acaba por se verificar.

102 Este pressuposto remete para a ideia de anormalidade do art. 437.° do CC.

108 Cf. P. Costa e Silva, “Ofertas plblicas™, cit., p. 141.

104 A favor desta ideia esta P. Costa e Silva, na medida em que entende que o oferente padrdo néo seria
capaz de prever a conjuntura. Cf. P. Costa e Silva, “Ofertas publicas”, cit., p. 141. e B. Menezes Cordeiro,
Manual, cit., p. 359 quando refere que a imprevisibilidade deve ser aferida a luz do critério do investidor

médio.
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Por outro lado, relativamente as OPAs obrigatorias, julgamos que se tem de observar
uma alteracdo imprevisivel mais intensa no &mbito do facto constitutivo do dever. Neste
ambito, verificamos que nas OPAs voluntarias o lancamento de uma OPA concorrente
sera considerado como uma alteracéo das circunstancias (art. 185.°-B n.° 4), pelo que o
legislador reconhece expressamente a possibilidade de o oferente revogar a OPA
apresentada. Todavia, ndo existe no CVM semelhante consagragdo para as OPAs
obrigatorias, na medida em que o cumprimento do dever de lancamento da OPA vincula
o oferente a cumprir todo o processo até ao encerramento, quer exista ou ndo uma OPA
concorrente!®. Neste sentido, entendemos que serd possivel a verificacio de uma
alteracdo de circunstancias imprevisivel no ambito de um processo de OPA obrigatoria,
sendo que esta alteracdo imprevisivel dever-se-4 fundamentar numa alteracéo que afete o
facto constitutivo do dever de lancamento da OPA. Com efeito, mesmo que o oferente
tenha de prever um maior leque de alteragdes, na medida em que se encontra adstrito a
seguir o processo da OPA até ao final, isto ndo significa que toda e qualquer alteracdo
das circunstancias seja considerada como previsivel. Posto isto, perante uma alteragdo
imprevisivel que afete o facto constitutivo do dever de langamento da OPA, devemos

entender que o requisito da imprevisibilidade se encontra preenchido.

V. O quarto pressuposto da aplicacdo do instituto da alteracdo das
circunstancias exige que a alteracdo seja substancial'®. A substancialidade da alteracéo é
semelhante a exigibilidade de um desvio entre as circunstancias, tal como se
apresentariam perante uma evolucdo normal e as circunstancias que na realidade se
verificam depois do langcamento da OPA, sendo estas Ultimas alvo de uma alteracdo muito
significativa das circunstancias ditas normais. Deste modo, devemos entender como uma
alteracdo substancial, as situacBes em que ocorre uma alteracdo desrazoavel no ambito
novo circunstancialismo da OPA. Contudo, no ambito das OPAs obrigatorias,
verificamos que este tema ndo suscita particulares dificuldades, visto que a Unica
alteracdo sera a exigibilidade de a alteracdo substancial atingir o facto constitutivo do

dever, sendo que este facto juridico se baseou num determinado circunstancialismo, pelo

105 Com a mesma opinido J. Brito Pereira, “Ofertas”, cit., p. 19 e Paulo Camara, Manual, cit., pp. 707-709.
106 Devemos atender a diferenca entre o sistema mobiliario e civilistico neste campo, visto que o regime da
alteracdo das circunstancias no Direito dos valores mobiliarios ndo exige a quebra do principio da boa fé,

bastando apenas uma alteragdo anormal, imprevisivel e substancial.
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que perante um circunstancialismo significativamente diferente este requisito devera se

entender como preenchido.

VI. O quinto pressuposto para a aplicacdo do art. 128.°, corresponde ao
requisito de que a alteracio exceda os riscos'®’ inerentes a oferta ou, a contrario sensu,
o0s riscos dentro da aléa propria da OPA ndo conduzem a aplicacdo do instituto da
alteragdo das circuntancias. Se realizarmos uma interpretacdo sistematica, podemos
verificar que o presente requisito se encontra igualmente presente no art. 437.° do CC,
pelo que este sera um requisito fundamental para a procedéncia da pretensdo. Com efeito,
no ambito do art. 128.°, devemos procurar delimitar os riscos préprios de uma OPA, de
forma a verificar o preenchimento deste requisito. No dmbito das OPAs voluntérias,
verificamos que o risco proprio deste negocio difere casuisticamente entre cada operacao.

Relativamente a este tema, podemos distinguir dois tipos de OPAs voluntarias que tém

197 Em Direito, risco significa a eventualidade de supressdo de uma vantagem anteriormente garantida ou a
ndo concretizacdo de uma vantagem objeto de uma expectativa legitima. A regra-base é a suportacdo do
risco pela esfera que beneficia da vantagem suprimida ou ndo consubstanciada. Sobre o tema do risco, J.
M. Antunes Varela, Das Obrigac6es em Geral, Vol. Il, Reimpressdo 7.2 edi¢cdo, Coimbra, Almedina, 2001,
pp. 85-90 e ainda A. Menezes Cordeiro, Tratado de Direito Civil Portugués, Il — Direito das Obrigagdes,
Tomo IV, Coimbra, Almedina, 2010, p. 186.
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subjacentes riscos de diferente extensdo, sendo estas: (i) a OPA hostil*®® e a (ii) OPA
amigavel®.

Por outro lado, no @&mbito das OPAs obrigatdrias, podemos verificar que o risco
inerente a estas operacdes sera superior ao risco das OPAs voluntarias. Neste ambito,
podemos chegar a esta conclusdo atraves da analise do regime das OPAs obrigatodrias,
visto que, por um lado, o legislador ndo permite ao oferente a imposi¢éo de condicdes de
eficacial’®, nem tampouco consagra a oferta concorrente como um motivo de alteragdo
das circunstancias, pelo que desta forma, nas OPAs obrigatdrias, o oferente acaba por

suportar um maior nivel de risco.

108 As OPAs voluntarias hostis tém uma extensdo de risco superior as OPAs voluntarias amigéveis, na
medida em que as OPAs hostis se caraterizam por ndo ter o consentimento da administracdo da sociedade
visada, pelo que serdo mais suscetiveis de serem alvo de medidas destinadas a tornar a aquisicdo da
sociedade menos atrativa para o oferente. Posto isto, no ambito de uma OPA hostil podem ocorrer com
maior probabilidade medidas defensivas, pelo que serd mais dificil a aplicacdo do art. 128.°, na medida em
que se encontra incluido no proprio risco da OPA um maior leque de flutuagdes circunstanciais. Contudo,
devemos verificar o momento temporal em que estas medidas se encontram ou ndo pré-estabelecidas. As
medidas defensivas de uma OPA que sejam pré-existentes ao lancamento da oferta deverdo considerar-se
abrangidas pelo risco inerente a oferta, independentemente do conhecimento por parte do oferente, visto
que se este procede ao langamento da OPA, significa que, pese embora essa alteracéo, seja provavel a
aceitacdo da mesma. Todavia, devemos ter especial atencdo com as medidas defensivas que possam
protagonizar alteracfes na pendéncia da oferta e ndo previamente a esta. Neste sentido, o facto de uma OPA
ser hostil d& lugar a uma maior probabilidade de tomada de vérias a¢Bes que tornem a aquisicdo mais
onerosa e menos atrativa para o oferente, pelo que, mesmo que sejam tomadas medidas defensivas durante
0 processo da oferta, estas ndo devem ser consideradas para a aplicacdo do regime do artigo 128.°, na
medida em que a administracdo da sociedade visada ja se encontra limitada na sua atuacdo devido ao
principio da neutralidade (art. 182.°), pelo que estas medidas se encontram cobertas pelo risco da OPA.

109 As OPAs amigaveis tendem a ter um risco de menor expressio, visto que, com a concordéancia da
administracdo da sociedade visada, ndo sdo expectaveis, por parte do oferente, que a sociedade visada adote
medidas defensivas ou medidas que tornem a aquisi¢do da sociedade menos atrativa. Por outro lado, perante
uma OPA amigavel, caso ocorra uma medida defensiva, serd mais facil de se verificar uma alteracdo das
circunstancias juridicamente relevante, por forca da natureza desta modalidade.

110 As condigoes de eficacia sdo permitidas, no ambito de uma OPA voluntaria, desde que preencham os
seguintes requisitos: (i) correspondam a um interesse legitimo do oferente; e (ii) ndo afetem o normal
funcionamento do mercado. Posto isto, ndo serdo admitidas condi¢Bes potestativas como um meio de
condicionar uma oferta. Contudo, no &mbito de uma OPA obrigatdria, as condi¢Ges de eficacia encontram-

se proibidas. Sobre o tema, vide Paulo CAmara, Manual, cit., pp. 710-713 e p. 717.
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Posto isto, cabe analisar se estamos perante um dos casos que Paula Costa e Silva
classifica como negdcios cujo risco vai ao ponto de a oferta se manter seja qual for as
circunstancias existentes no momento do cumprimento®'!. Primeiramente, cumpre referir
que o art. 128.° constitui um regime subsidiario, pelo que apenas devera intervir perante
a necessidade de introduzir modificacdes ou de revogar a OPA. Com efeito, de assegurar
um equilibrio contratual, entre os termos da proposta e a aceitagdo, a alteracdo das
circunstancias devera intervir apenas na medida do necessario para que se possa corrigir
a base em que o oferente se vinculou ao dever de lancar a OPA!?2, Contudo, devemos
levar em conta que o participante apenas se vincula atendendo a conjuntura que o rodeia
no momento em que se da a transi¢do de controlo e sdo imputados os direitos de voto
suficientes para ultrapassar uma das fasquias do art. 187.°. Desta forma, imediatamente
apos este facto, o oferente encontra-se numa situacao juridica passiva absoluta, devendo
prosseguir com todo o processo de OPA, pelo que o oferente, apenas atendendo a
conjuntura no momento em que se da a transi¢do de controlo é que aceita ficar vinculado
para o futuro, (i) com base no contetido do anuncio preliminar; (ii) do prospeto; e (iii) do
anuncio de langcamento, procurando um equilibrio entre os beneficios e custos que ira ter

com a operagéo.

11 Cf. P. Costa e Silva, “Ofertas publicas”, cit., p. 142, quando refere “Mas perguntar-se-a, como pode uma
alteracdo imprevisivel ser coberta pela alea propria de um negécio? Mesmo que o negécio tenha um risco
muito elevado, se a alteracdo das circunstancias for imprevisivel, como pode esta alteragdo estar coberta
pelos riscos proprios do negdcio?”.

112 No mesmo sentido parece estar Paulo Camara, Manual, cit. pp. 653-654, e M. Carneiro da Frada, “Crise
financeira mundial e alteracdo das circunstancias — contratos de depoésitos vs. Contratos de gestdo de
carteiras”, in ROA, ano 69, n.° 3-4 (Jul-Dez), 2009, pp. 633-695, sendo que este autor entende que o art.
437.° do CC ¢ aplicavel a «qualquer tipo de contrato» e «[i]nclusivamente aqueles que apresentam uma
forte exposicéo ao risco ou, mesmo, 0s que tém o risco por objeto»; «[o]s proprios contratos aleatorios sao
revisiveis ex vi do art. 437.9/1, se se ultrapassa a margem da alea em causa». Perante este quadro, o autor
conclui que a resolucéo ou modificagdo do contrato € um imperativo de justica contratual, pelo que nao

pode ser excluido, a partida, qualquer classe de contratos do ambito de aplicagéo do art. 437.° do CC.
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4. Pode a SARS-COV-2 ser considerada um caso de alteracdo das
circunstancias no ambito de uma oferta publica de aquisicédo

obrigatéria?

l. A pandemia SARS-COV-2 (doravante Covid-19) veio provocar uma
enorme alteragdo na realidade que se vivia antes de 11 de marco de 20203, data em que
a Organizacdo Mundial de Saude (OMS) declarou um surto de doenca causada pelo

coronavirus 2019 como uma pandemia.

Il. Para muitos autores a COVID-19 preenche com facilidade os pressupostos
da alteracéo das circunstanciast!*, sendo que a consideram como uma situagéo de grande
alteracdo das circunstancias. A distincdo entre o conceito de grandes e pequenas
alteracdes das circunstancias foi avancada na década de 40, por Kegel. Neste ambito,
verificamos que na categoria das grandes alteracdes se incluem graves crises financeiras,
guerras mundiais, pandemias e todos 0s demais acontecimentos humanos ou naturais que
tenham um impacto social transversal. Por outro lado, no &mbito das pequenas alteracdes
das circunstancias podemos incluir as alteracdes com um impacto social e contratual

circunscrito®®,

113 Sobre o desenvolvimento da doenca e os seus efeitos a nivel de legislagdo em Portugal, vide A. Menezes
Cordeiro, “COVID-19 e boa fé”, in RFDUL, Ano LXI, n. °1, Lisboa, FDUL, 2020, pp. 24-27 de onde se
retiram quatro principios da legislacdo para combate & pandemia COVID-19, (i) Eficiéncia na prossecucéo
do objetivo; (ii) Manuteng¢do do status quo; (iii) Cristalizacdo do risco; e (iv) Socializagdo dos danos.

114 Entre outros, Menezes Cordeiro, “COVID-19”, cit. pp. 41-42, quando refere “Os requisitos da alteragdo
das circunstancias, mostram-se, a priori, reunidos perante maltiplos contratos: a base comum das partes, a
superveniéncia anémala e imprevisivel, os danos graves, o atentado a boa fé (...)”; J. Ferreira Gomes,
“Contratos de M&A em tempos de Pandemia”, in RFDUL, Ano LXI, n. °1, Lisboa, FDUL, 2020, p. 370;
Rui P. C. M. Ataide, “O Direito dos contratos Privados face a presente crise pandémica”, in RFDUL, Ano
LXI, n. °1, Lisboa, FDUL, 2020, p. 700; M. Carneiro da Frada, “A Alteracdo das Circunstancias a Luz do
COVID-19”, in ROA, Ano 80, n.% 1-2 (Jan.-Jun.), 2020, pp. 153-163 e Sandra dos Reis Luis, “A alteracéo
anormal das circunstancias: o artigo 437.° do Cddigo Civil e a situacdo pandémica: reflexos contratuais”,
disponivel file:///C:/Users/mrc/Downloads/20200725-JULGAR-A-altera%C3%A7%C3%A30-anormal-
das-circunst%C3%A2ncias-Sandra-R-Lu%C3%ADs-1.pdf, pag. 9.

115 Cf, Menezes Cordeiro, “COVID-19", cit., pp. 41-42, e Carneiro da Frada, “A Alteragdo”, cit., pp.153-
163.
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I"i. Por outro lado, ainda que se possa qualificar a pandemia COVID-19 como
uma situacdo de grande alteracdo das circunstancias, para a aplicacdo do regime do art.
128.°, no ambito de uma OPA obrigatoria, devemos sempre verificar se 0s seus requisitos
se encontram preenchidos.

O primeiro pressuposto para que o oferente possa requerer a CMVM a modificacdo
ou revogacdo da oferta serd a ocorréncia de uma alteracdo das circunstancias que
fundamentou o facto constitutivo do dever de langamento da OPA.

Neste ambito, entendemos que o0 Covid-19 parece ser uma alteracdo objetiva e externa
ao enquadramento factico do negocio. Com efeito, entendemos que nenhuma das partes
- especialmente o oferente -, poderia prever que as circunstancias ao longo de um
processo de OPA obrigatdria viessem a ser atingidas por uma situacdo pandémica que
impactou diretamente com as economias dos EM e, por consequéncia, impactou
negativamente sobre o valor das sociedades comerciais e dos seus respetivos valores
mobiliarios.

O segundo pressuposto corresponde a cognoscibilidade das condigdes de lancamento
da OPA por parte dos respetivos destinatarios. Neste ambito, tal como verificamos supra,
a cognoscibilidade dos destinatarios ndo constitui um conhecimento efetivo, mas apenas
a possibilidade de adquirir esse conhecimento. Posto isto, julgamos que no momento da
vinculacdo do oferente ao lancamento da OPA, os destinatarios ndo poderiam deixar de
entender que uma alteracdo provocada por uma pandemia iria alterar o facto constitutivo
do dever de lancamento da OPA, através do qual o oferente pretende a transi¢cdo do
controlo. Desta forma, entendemos que a pandemia causada pelo COVID-19 €
cognoscivel de todos os destinatarios pela sua divulgacéo a nivel mundial.

O terceiro pressuposto de aplicacdo do art. 128.° corresponde a imprevisibilidade da
alteracdo. Relativamente a este ponto devemos referir que a pandemia COVID-19 ndo
constitui uma alteragdo previsivel!*®, na medida em que esta, perante a anormalidade da
alteracdo das circunstancias em que as partes fundaram a decisdo de contratar, foi
acompanhada de uma total imprevisibilidade, pelo que o oferente ndo poderia contar com
a alteragdo das circunstancias, visto que ndo poderia contar com a ocorréncia de uma
pandemia. Repare-se que a natureza geograficamente circunscrita dos principais surtos

que eclodiram desde o inicio do seculo XXI — nomeadamente, SARS (2003), Gripe das

118 Cf. Rui P. C. M. Ataide, “O Direito”, cit., p. 682, sendo que s6 a partir de dezembro de 2019 ou janeiro
de 2020 é que a pandemia COVID-19 passou a ser previsivel.
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Aves (2004) e Gripe Suina (2009) — coloca ainda mais em evidéncia a anormalidade da
realidade que vivemos!'’. No entanto, devemos realgar que o preenchimento deste
requisito ird depender do exato momento em que a oferta foi lancada, pois a

imprevisibilidade dos efeitos é inversamente proporcional ao progresso do Covid-19%8,

V. O quarto pressuposto da aplicacdo do art. 128.° é a substancialidade da
alteracdo. Desta forma, verificamos que a pandemia Covid-19 realiza uma alteracéo
substancial, visto que a emergéncia sanitaria surgida representa uma modificacdo de uma
condicionante geral da coexisténcia social, com impacto generalizado e, em muitos casos,
brutal, na possibilidade e forma da interagdo e cooperagdo de um nimero indeterminado

de sujeitos.

V. O ultimo pressuposto da aplicacdo do art. 128.° € a alteracdo das
circunstancias exceder os riscos inerentes & OPA. Neste sentido, sendo a pandemia
COVID-19 uma grande alteracdo das circunstancias, podemos verificar que as alteragoes
verificadas sdo gerais e alheias as partes ou a esferas de influéncia das partes contratantes.
Posto isto, o risco da sua ocorréncia ndo deve onerar unilateralmente um dos sujeitos (ha
presente situacdo o oferente), deixando assim a posicdo dos destinatarios sem sofrer
qualquer prejuizo. Deste modo, pandemia deve ser considerada um risco de todos, a que
todos estdo sujeitos, a cujos danos ninguém pode pretender eximir-se a custa de outrem e
que n&o deve dar luar a beneficios integrais a uma das partes em prejuizo de outra®*®.

Com efeito, caso entre o lancamento de uma OPA obrigatoria e o encerramento da

mesma, o oferente se venha deparar com uma pandemia que altere de forma imprevisivel

117 No mesmo sentido, vide Sandra dos Reis Luis, “A alteracdo anormal”, cit., pp. 1-23.

118 Cf. J. Ferreira Gomes, “Contratos”, cit., p. 371, quando refere “Com efeito, ndo podem confundir-se 0s
casos de contratos celebrados antes e depois de iniciada a crise, sem prejuizo de esta ter assumido diferentes
contornos com o decorrer do tempo.”, sendo que este pensamento foi anteriormente também adotado
relativamente & Gltima crise financeira. A titulo de exemplo, vide Ac. TRP de 6 de junho de 2016, Proc.
4463/14.9TBVNG-A.P1, no qual verificamos que o Tribunal ndo d& por preenchido o requisito da alteracdo
anormal das circunstancias, no &mbito do artigo 437.° do Caédigo Civil, na medida em que o contrato havia
sido celebrado em 2012, pelo que ja se poderia averiguar dos efeitos e riscos da crise financeira.

119 No mesmo sentido parece ir Menezes Cordeiro ao avaliar a legislacdo emitida, defendendo haver
consagracdo de um principio de socializagdo dos danos. Cf. Menezes Cordeiro, “COVID-19”, cit., pp. 34-
38.
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e substancial o valor de uma sociedade e, por consequéncia, das suas participacoes
sociais, verificamos que o art. 187.° continuaria a obrigar o oferente a prosseguir com a
OPA de acordo com o valor imposto pelo art. 188.°, embora o valor da sociedade tenha
diminuido durante esta oferta. No nosso entendimento, esta situacdo violaria gravemente
0 principio da boa fé e o equilibrio contratual subjacente a OPA, pelo que julgamos que
o oferente devera ter a possibilidade de pedir autorizacdo a CMVM para que venha a
permitir a modificacdo ou revogacdo da OPA. Desta forma, o grau de risco que o oferente
poderia razoavelmente correr encontra-se claramente ultrapassado na situacdo da presente
pandemia, sendo que o equilibrio contratual aquando da transicao de controlo se encontra

igualmente excedido.

VI. No sentido de que a Covid-19 pode ser qualificada como um fundamento
para a modificacdo ou revogacdo de uma OPA parece também estar a CMVM. Neste
ambito, podemos destacar o caso real da OPA voluntéria sobre o capital social da Media
Capital por parte da Cofina. Nesta situacdo, a CMVM concedeu, em sede de audiéncia
prévia, que a Cofina renunciasse ao pedido de revogacdo da oferta e viesse a requerer a
modificacdo da mesma, tendo a Cofina apresentado como fundamentagdo deste modo de
aplicacdo do instituto da alteracdo das circunstancias (e de um projeto de anuncio
preliminar revisto) os seguintes argumentos: (i) atender ao principio do aproveitamento
dos negacios juridicos; (ii) favorecer uma solucdo de mercadoy; (iii) reequilibrar os termos
da oferta e reintroduzir a equidade subjacente ao momento do anuncio preliminar original;
e (iv) salvaguardar os interesses dignos de tutela na oferta. A modificagéo acabou por ser
concedida pela CMVM!?, tendo esta decisdo resultado do facto de, na pendéncia do
procedimento de registo da OPA preliminarmente anunciada pela Cofina a 21 de
setembro de 2019, se ter verificado a superveniéncia de factos associados em particular
ao contexto da pandemia de Covid-19, que, tendo afetado de forma imprevisivel e
materialmente adversa os fundamentos em que assentou a configuracdo originaria da
oferta preliminarmente anunciada, excederam os riscos aquela inerentes, legitimando a

Cofina a invocar o direito conferido no artigo 128.°.

120 Vide
https://www.cmvm.pt/pt/Areadolnvestidor/rec_oper/Operacoes/opa_media_capital/Pages/requerimento _c
ofina_12082020.aspxX .
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Conclusao

No inicio da nossa investigacdo, analisamos os fundamentos legislativos e 0s
pressupostos do dever de lancamento de uma OPA de acordo com 0s canones da
interpretacdo hermenéutica do nosso sistema juridico (art. 187). Ao longo do presente
trabalho, procuramos analisar se, perante a constituicdo do dever legal de langcamento de
uma OPA, o obrigado podera utilizar o instituto da alteracédo das circunstancias (art. 128.°)
e requerer a CMVM a autorizacdo para proceder a modifica¢éo ou revogacao da OPA.
Concluimos julgamos que (i) perante a verificagdo de todos os requisitos cumulativos do
art. 128.%: e (ii) desde que a alteragdo das circunstancias tenha impacto no facto
constitutivo do dever de lancamento de uma OPA, o participante tera legitimidade para
pedir a CMVM a modificacdo ou revogacao da OPA.

Posto isto, verificAmos que esta interpretacdo confere plena coeréncia a
coordenacdo entre os principios fundamentais de Direito que fundamentam o instituto da
alteragdo das circunstancias e as regras do sistema de Direitos dos Valores Mobiliarios
que fundamentam o mecanismo do dever de lancamento de uma OPA perante a
constituicdo de uma posicdo de controlo do participante sobre a sociedade visada.

Por outro lado, demonstramos que a pandemia COVID-19 constitui uma grande
alteracdo das circunstancias que coloca em causa o equilibrio das presta¢cdes no ambito
de uma OPA obrigatoria, pelo que um oferente cujo facto constitutivo do dever de
lancamento da OPA tenha sido diretamente afetado pela pandemia COVID-19 tera direito

a utilizar o instituto do art. 128.°.
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