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Resumo

Esta reflexdo surge na sequéncia de um estagio na CMVM durante o qual

me foi possibilitado o contacto com o tema em analise.

O namero 1 do artigo 20° do Co6d.VM, uma parcela de norma, tem gerado

algumas duavidas doutrinarias quanto a sua melhor interpretacdo, bem

como relativamente a sua natureza juridica.

Sendo esta disposicao uma parcela de norma que apenas conforma uma
norma juridica quando relacionada com outras parcelas de norma, nao se
pode deixar de atender as Ultimas para responder as questdes suscitadas.
Uma vez que € no seio do regime da transparéncia bem como no do
regime das ofertas publicas que se tém suscitado mais duvidas quanto as
guestdes levantadas, nomeadamente através das normas juridicas que
determinam o dever de comunicar participacdo qualificada e o dever de
lancar oferta publica de aquisicdo obrigatoria, normas essas constituidas
pela previsdo no niumero 1 do artigo 20° e pela estatuicdo nos artigos 16°
e 187° do Co6d.VM, respetivamente, estes regimes terdo que ser

analisados para que se encontre resposta para as questdes suscitadas.

Sera de destacar a maior profundidade de tratamento relativa ao regime
das ofertas publicas de aquisicdo obrigatérias, por ser este que tem
levantado mais questdes. Isto porque: (i) o regime da imputacao de direitos
de voto foi originalmente concebido, no direito europeu, para acomodar
exigéncias de transparéncia e (ii) a interpretacdo do numero 1 do artigo
20°, quando relacionada com o dever de lancar oferta publica de aquisi¢ao

tem sido controversa.



This reflection comes in the wake of a stage in the CMVM during which |

was allowed to contact with the subject under consideration.

Paragraph 1 of Article 20 of the Securities Code, a portion of standard, has
generated some doctrinal doubts as to its best interpretation, as well as on

their legal nature.

As this provision, a portion of standard, that only conforms a legal norm as
it relates to other portions of standards, one can not fail to meet the latest
to respond to the issues raised. Since it is the transparency regime and the
mandatory bids regime that have raised more doubts about the issues
raised, in particular by the legal norms that determine the duty to
communicate qualifying holdings and a mandatory bid, the provisions
made by the Article 16 and Article 187 of the Securities Code must be

analyzed in order to find answers to the questions raised.

The mandatory bid will be highlighted because this has raised more
questions within the doctrine. This is because: (i) the system of voting rights
attribution was originally designed in European law to accommodate
requirements of transparency and (i) the interpretation of Article 20

paragraph 1, when related to the mandatory bid has been controversial.



Introducdo

1 Introducéo

As questbes para as quais se pretende, com esta reflexdo, encontrar
respostas, sdo as seguintes: (i) de que forma se deve interpretar e,
consequentemente, aplicar o nimero 1 do artigo 20° para efeito de ofertas
publicas de aquisicéo e, (ii) qual a natureza juridica da aludida disposicao,
o numero 1 do artigo 20°, devendo a mesma fixar-se entre as presuncoes,
relativas ou absolutas, e as ficcoes. Cumpre referir que sera também
analisado de uma forma menos profunda o regime da transparéncia, uma
vez que a disposicao legal que se pretende analisar tem origem no regime
da transparéncia, sendo, por isso, este regime um meio base para a

analise do regime das ofertas publicas de aquisicao.

Para encontrar as respostas as perguntas acima enunciadas sera
necessario empreender um percurso logico, do qual serédo parte integrante
0s seguintes elementos: (i) as caracteristicas de cada regime,
transparéncia e ofertas publicas de aquisicdo, bem como a evolucéo
histérica dos mesmos; (ii) as opinides doutrinarias que tém vindo a ser
desenvolvidas; (iii) documentos tornados publicos pela CMVM, autoridade
gue aplica primariamente as normas juridicas em analise, que podem de

alguma forma contribuir para que se determine a opinido desta autoridade.

O namero 1 do artigo 20° cria dificuldades interpretativas avultadas quando
aplicado para determinar a constituicdo e exigibilidade do dever de lancar
oferta publica de aquisicdo. Esta circunstancia prende-se com o facto do
regime da imputacdo de direitos de voto ter sido originariamente
desenvolvido para acomodar as exigéncias do regime da transparéncia,
pelo legislador europeu, tendo sido condensada num mesmo artigo a
imputacdo de direitos de voto para efeitos de constituicdo do dever de
comunicar participacao qualificada e de lancar oferta publica de aquisicéo,
no ordenamento juridico nacional. Assim, o regime da transparéncia nao
sera abordado com a mesma profundidade que sera abordado o regime
das ofertas publicas de aquisicdo, porque para este terdo que ser
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explorados os elementos que permitirdo alcancar aquela que sera a
melhor interpretacdo da imputacdo de direitos de voto para determinar a
(in)existéncia de oferta publica de aquisicdo obrigatoria. Por outro lado,
nao deixa de ser necessario conhecer o regime da transparéncia para que
se alcance o sentido para o qual a imputacdo de direitos de voto foi
originariamente pensada. Desta forma, justifica-se o0 menor cuidado com

o tratamento da evolucao historica deste regime.

Outro aspeto que merece ressalva € a importancia que deve ser dada ao
direito europeu, relativamente aos dois regimes em analise. Isto porque
ambos os regimes tém a sua fonte hierarquica mais superior no direito
europeu, nomeadamente nas duas diretivas mais conhecidas como
diretiva da transparéncia e diretiva das ofertas publicas de aquisicao.
Assim, qualquer interpretacdo das normas que destas diretivas derivem
deve respeitar a fonte hierarquica da qual provem, no caso as diretivas
anteriormente referidas. Para que se proceda a uma interpretacao
conforme as diretivas sera necessario que se conheca esses diplomas
legais, pelo menos na parte que se relaciona diretamente com as
disposicOes do direitos portugués que se pretendem interpretar, razéo pela

gual se trata dos aludidos diplomas europeus com algum cuidado.



O regime da transparéncia e das ofertas publicas de aquisicao

2 Oregime datransparéncia e das ofertas publicas de aquisicao
2.1 O regime da transparéncia

2.1.1 O regime da transparéncia no direito europeu

O regime da transparéncia tem origem no seio da antiga Comunidade
Europeia, tendo sido indiciado pela Comissdo! como meio para construgéo
de um mercado unico. Para que esse mercado unico fosse de facto erigido,
seria necessario que as regras com ele relacionadas coincidissem nos
Estados membros. Assim foi redigida a diretiva 88/627/CEE, na qual se
estabelecia o primeiro regime da transparéncia. Este regime tinha como
principal objetivo assegurar um fluxo de informacdes regulares, a prestar
pelos intervenientes no mercado, para que 0sS acionistas/investidores
tivessem acesso a realidade societaria, estabelecendo-se assim uma
relacdo de confianca, que levaria a um mercado mais dinamico, com

maiores investimentos.

Por outro lado, o regime da transparéncia ndo se reflete apenas nas
sociedades emitentes e seus dirigentes, mas também nos investidores que
se coloquem numa posicao acionista de relevo, isto €, 0s acionistas que
atinjam participacdes sociais que lhes confiram uma percentagem
consideravel de direitos de voto. Os acionistas de relevo ficam obrigados
ao cumprimento de determinados deveres. Estes deveres tém o objetivo
econdmico de garantir seguranga aos eventuais investidores, para com
isso, assegurar a dinamica do mercado, que apenas € conseguida através
de uma maior confianca. O investidor que tem conhecimento da realidade

societaria e que confia que a realidade societéria lhe continuara a ser dada

1 A 11 de maio de 1999 foi divulgada uma Comunicagdo por parte da Comissdo Europeia
intitulada “Implementar um enquadramento para os mercados financeiros: Plano de Accdo”, esta
identificava alguns pontos que eram considerados de relevante implementacdo para a criagdo
de um mercado Unico de servigos financeiros, dentre os quais se destaca, no ora relevante, a
necessidade de implementar uma diretiva que garantisse uma evolucao positiva relativamente
aos requisitos de informacao. E neste contexto que se enquadra a Diretiva da Transparéncia.
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a conhecer, no futuro, tomara mais e melhores decisdes de

(des)investimento?.

Este regime tem como principal finalidade fazer prevalecer a materialidade
sobre as construgdes formais que as partes podem conceber para
contornar a necessidade de dar a conhecer ao mercado a verdade

societaria®.

Outra caracteristica deste regime séo os tipos de informacéo a transmitir
ao mercado, definidos pela regularidade com que a mesma é divulgada,
designadamente: (i) periddica e (ii) continua. No que respeita a informagao
periddica que as sociedades devem prestar, esta-se a referir informacéo
que é prestada em determinados periodos e, que deve ser sempre
divulgada ao mercado, independentemente da verificacdo de qualquer
alteracdo. Nomeadamente, os Relatérios e Contas ou os Resultados
Consolidados, bem como o Relatério de Governo Societério. Este tipo de
informacdo permite também que os investidores possam proceder a
analises comparativas das condicbes em que a sociedade se encontra,
por confrontacdo dos diversos documentos informativos que vao sendo
divulgados nos mesmos periodos, ano apds ano. JA em relacdo a
informacdo que deve ser prestada de forma continua, esta é divulgada ao
mercado sempre que determinados acontecimentos sucedam,
nomeadamente, aquisi¢cao de participacdes sociais qualificadas ou factos
gue possam influenciar a cotacdo da sociedade e que, por essa
circunstancia, devem ser dados a conhecer ao mercado, para que se

permita a tomada de decisfGes de investimento conscientes.

2 Vasconcelos, Pedro Pais de, “Concertacdo de accionistas, exoneracdo e OPA obrigatéria em
sociedades abertas”, Direito das Sociedades em Revista, volume 3, pp. 13, marco 2010. Este
autor avanca a ideia de que a confianca depositada pelos investidores em determinado mercado,
gue esta diretamente relacionada com a confianga de que a informacéo divulgada é verdadeira
e completa, é peca fundamental do sucesso do mesmo.

3Vasconcelos, Pedro Pais de, ob cit, p. 12.
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Também relacionado com o regime da transparéncia, e nao
necessariamente em relacdo a sociedades emitentes, nas palavras de
GABRIELA FIGUEIREDO DIAS*, observa-se uma preocupagdo com O
tratamento igualitario que deve ser assegurado aos acionistas, atraves do
cumprimento de deveres de informacao que séo atribuidos aos dirigentes
das sociedades. Tal surge no contexto do regime estabelecido para as
sociedades fechadas, pelo Cédigo das Sociedades Comerciais®,
designadamente, em relacdo ao dever a que os dirigentes estao sujeitos
para comunicar as a¢des que detenham na sociedade que dirigem. Desta
forma, permite-se que os acionistas/investidores® possam tirar ilacdes
relativamente a informacao que, por ineréncia, os dirigentes tém acesso
de uma forma mais direta e os influéncia na tomada de decisdes de
investimento ou de desinvestimento. Ao assegurar que as posi¢cdes dos
dirigentes sdo conhecidas do mercado, esta-se a assegurar que, por via
de um acompanhamento dessas mesmas posi¢cdes, 0s investidores
possam conhecer de forma indireta a realidade societaria. Isto é, se 0s
dirigentes que tém acesso a informagcao mais completa sobre a sociedade
adquirem acdes da mesma, poderd significar que a sociedade esta
saudavel e que o investimento sera benéfico. Por outro lado, se um
dirigente detinha acbes e deixa de ser acionista ou diminui a sua
participacdo social na sociedade que dirige, podera significar que a
sociedade perdeu qualidade e o mercado pode, a partir dessa informacao,
tomar a decisdo de investir ou desinvestir. Pode-se entédo concluir que a
prestacdo de informacdo ao mercado é de extrema relevancia, tanto no
seio das sociedades abertas, aquelas que importam para o presente

estudo, como assume relevancia na regulacéo das sociedades fechadas.

4 Figueiredo Dias, Gabriela, “Cadigo das Sociedades Comerciais em Comentario”, Volume VI, p.
872 e ss., Almedina, 2003.

5 Daqui em diante C6d.SC.

6 Investidores porque apesar de ser um dever pensado para as sociedades fechadas também se
aplica as sociedades emitentes, como todo o regime estabelecido pelo C6d.SC.
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O dever mais relevante para a reflexdo que se pretende encetar sera o de
comunicar a aquisicdo de participacédo qualificada’, tal como o dever de
comunicar o fim da participacdo qualificada, que tem como objetivo ultimo,
permitir que, aqueles que pretendam investir em determinada sociedade,
possam tomar as suas decisées de investimento ou desinvestimento com
pleno conhecimento da estrutura acionista. Para que o mercado conheca
e acompanhe as evolucdes na estrutura societaria ndo basta que se sujeite
0S acionistas a comunicar a constituicao de determinada participagao no
capital social, mas também, proceder a comunicacdo ao mercado das
alteracdes que se verifiguem nessa participacao e respetivos direitos de

voto.

Para determinar a participacdo social dos acionistas no capital social das
sociedades visadas nao se deve ter em consideracdo apenas os direitos
de voto que os mesmos detém. O artigo 10° da diretiva da transparéncia
estabelece outras situacdes que, mesmo nédo atribuindo a titularidade dos
direitos de voto ao participante, devem ser a titularidade equiparadas. A
esta possibilidade, de considerar votos que o participante ndo detém para
a contabilizacdo da percentagem de participacdo no capital social e
respetivos direitos de voto, da-se o nome de imputacédo indireta de direitos
de voto. A mesma surge pela necessidade de se fazer frente a inovacao
financeira patente no seio das sociedades e que poderia ser utilizada como
forma de evaséo a lei, para contornar a necessidade de cumprir os deveres
a gue fica sujeito o participante que ultrapasse determinados limiares de
direitos de voto, também estes definidos por lei. Para tal sdo entdo
apresentadas oito situacbes que o legislador europeu considera

merecerem imputacdo indireta dos direitos de voto, tendo em

7 Vasconcelos, Pedro Pais de, ob cit, p. 20. O autor considera que a detencdo de uma
percentagem consideravel de acdes de uma sociedade aberta constitui uma anomalia que
perturba o mercado, por considerar que essas acdes ndo devem ser consideradas para efeitos
de quantificacdo da liquidez associada a sociedade emitente. O acionista/participante que
adquire uma percentagem elevada de acdes nado pretende a curto prazo voltar a aliena-las,
ficando desta forma as ac0es referidas estagnadas.
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consideracdo a relagdo que se estabelece entre o titular dos direitos de
voto e o participante. Estas situacdes tém vindo a ser revistas pelo
legislador europeu, como forma de garantir que todas as realidades que
possam envolver a sociedade e os direitos de voto, que no seu seio podem
ser exercidos, e, por consequéncia, influenciar o destino da sociedade
sejam reveladas ao mercado, através do mecanismo de comunicacéo de

participacao qualificada.

As relacOes estabelecidas entre participante e titular dos direitos de voto
consideradas relevantes, pelo legislador europeu, para efeitos de
imputacéo indireta de direitos de voto sédo as seguintes: (i) direitos de voto
associados a um acordo, celebrado entre acionistas, com o objetivo de
estabelecer uma politica comum destes em relacdo a sociedade, através
do exercicio concertado dos direitos de voto que cada uma das partes
disp0e; (ii) direitos de voto associados a acordo celebrado entre o titular
de direitos de voto e o participante, no qual se preveja a existéncia de uma
transferéncia temporaria da titularidade dos direitos de voto a titulo
oneroso; (iii) direitos de voto associados a acdes dadas em garantia, desde
gue o contrato de garantia preveja o exercicio dos direitos de voto por parte
do garante, tendo que ser declarada pelo ultimo a sua intencédo de os
exercer; (iv) direitos de voto anexados a instrumentos dados em usufruto;
(v) direitos de voto detidos por pessoa controlada pelo participante ou que
a sociedade controlada possa exercer nos termos das op¢des anteriores;
(vi) direitos de voto associados a acfes depositadas junto do participante
e que este possa exercer discricionariamente na auséncia de indicactes
do seu titular; (vii) direito de voto detidos por terceiro em nome do
participante; (vii) direitos de voto que possam ser exercidos
discricionariamente, na auséncia de indicacfes pelo seu titular, pelo

participante na qualidade de procurador do titular.
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Recentemente, foi aprovada a diretiva 2013/50/UE, que vem alterar a
diretiva 2004/109/CE8, estendendo os requisitos de notificacdo relativos a
comunicacéao de participacao qualificada através do artigo 13°. Este artigo
passa a imputar direitos de voto associados a a¢des que sejam ativo
subjacente de dois tipos de instrumentos financeiros, designadamente: (i)
instrumentos financeiros que prevejam na data de vencimento do contrato,
no ambito de um acordo formal, a aquisicao incondicional, ou a opcao de
compra de a¢bes de emitentes a negociar em mercado regulamentado; e,
(ii) instrumentos financeiros ndo abrangidos na situagao anterior, mas com
acOes a estes anexadas e que tenham um efeito similar aos instrumentos
anteriormente referidos. Adiante, séo ainda referidos os tipos concretos de
instrumentos financeiros® que devem ser considerados para efeitos de

imputacédo por via das duas novas alineas.

Ora estas alteracdes, fazendo sentido no seio da crescente inovacao
financeira, abrem a porta a imputacao indireta de direitos de voto, para
efeitos de transparéncia, de instrumentos financeiros com liquidacéo
financeira. Isto implica que se imputem direitos de voto sobre os quais, em
teoria, o participante ndo chegara a exercer influéncia, uma vez que a
liquidacao financeira ndo implica em nenhum momento a transmissao das
acOes anexadas ao instrumento financeiro. Por outro lado, o cumprimento
do contrato observa-se com o pagamento de um valor, correspondente a
diferenca entre o valor inicial do ativo subjacente e o valor do ativo no
momento de vencimento do contrato. A partida, esta forma de
cumprimento de contrato ndo prevé, que em nenhum momento, a parte
que ndo é titular do ativo subjacente tenha qualquer influéncia sobre a

forma como os direitos de voto associados ao ativo serédo exercidos, pois

8 Atual diretiva da transparéncia que veio revogar a diretiva 88/627/CEE.

9 Sao apresentados 7 tipos de instrumentos financeiros que devem ser considerados para efeitos
de imputacado indireta por via das duas alineas acrescentadas: valores mobiliarios, opc¢des,
futuros, swaps, contratos a prazo sobre taxas de juros, contratos diferenciais, outros contratos
ou acordos com efeitos econdmicos similares sujeitos a liquidacéo fisica ou financeira.
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0 mesmo ativo ndo chega a ser transmitido. Contudo, foi opcao do
legislador europeu incluir estas relacdes nas causas de imputacao indireta

de direitos de voto.

As alteracOes a diretiva da transparéncia ja foram transpostas para o
ordenamento juridico nacional, através do Decreto-Lei n.° 22/2016, de 3
de junho. Antes de se verificar esta transposicdo para o regime nacional
a CMVM tinha ja emitido um parecer genérico, no qual defendia a
aplicacdo da diretiva, tendo em conta o efeito direto vertical das diretivas
europeias, proclamado pela jurisprudéncia do Tribunal de Justica da Unido
Europeial®. Assim, mesmo antes de se verificar a transposicdo das

alteracdes ja vigoravam, em parte, no ordenamento juridico nacional.

A diretiva da transparéncia prevé ainda que os deveres que aquela
enuncia sejam densificados por regulamento, no seio do direito europeu,
0 que se veio a verificar, pelo regulamento delegado (UE) 2015/761 da
Comisséo!l. Ora, este regulamento vem limitar as situacbes em que,
sendo aplicavel a partida o dever de comunicacdo de participacéo
qualificada, este é desconsiderado por ndo se reconhecer nessas
situacdes efetivas posicdes de influéncia na sociedade visadal?. Para
reduzir comunicacGes que ndo trariam valor acrescentado ao mercado??,

o regulamento estabelece ainda que, no caso de sociedades que se

10 o] parecer genérico emitido pela CMVM esta disponivel em
http://www.cmvm.pt/pt/L egislacao/L egislacaonacional/Pareceres/Pages/20151127-
dir_transpar%C3%AAncia.aspx.

11 Este Regulamento estabelece normas técnicas de regulamentacdo relativas as participacoes
qualificadas.

12 Considerando (5) do Regulamento. E entendimento expresso da Comiss&o que a detencéo de
um instrumento financeiro indexado a diferentes cabazes ou indices ndo sera uma forma
economicamente eficiente para alcancar uma posicao de influéncia em sociedades abertas, pelo
que se excepciona a acumulacéo dos direitos de voto associados a estas posi¢cfes para efeitos
de comunicacao de participacdo qualificada.

13 Considerando (8) do Regulamento. Excepciona-se do dever de comunicacao de participagao
qualificada as pessoas singulares ou coletivas que detenham instrumentos financeiros, no &mbito
dos quais apenas executem ordens de clientes ou hegoceiem instrumentos financeiros a pedido
e por conta destes. Esta excecdo estd prevista para reducdo de notificacdes sem valor
acrescentado para o mercado.
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insiram num grupo, o comunicado de participacdo qualificada deve ter em
consideracdo as participacOes detidas por todas as sociedades que se
inserem no grupo societario de forma agregada!®. Sdo ainda avancadas
formas como deve ser calculada a participacdo no capital social associada
a instrumentos financeiros que prevejam exclusivamente a liquidacao

financeiral®.

2.1.2 O regime da transparéncia no direito nacional

O direito nacional, naquilo que concerne ao regime da transparéncia, nao
transpOs apenas diretivas comunitarias foi também objeto de influéncia do
sistema juridico norte-americano. Um dos contributos norte-americanos
mais notados no sistema nacional relaciona-se com a densidade do
sistema de deveres informativos, denominado full disclosure, que pretende
eliminar qualquer assimetria informativa, tutelando assim a confianca dos

investidores e tornando, consequentemente, o mercado mais eficiente?®.

2.1.2.1 O regime da transparéncia no C6d.SC

Ambos os regimes em analise eram inicialmente regulados pelo C6d.SC,
embora a regulacdo neste ambito seja distinta da que vem a ser prevista,
numa primeira fase pelo Cédigo do Mercado de Valores Mobiliarios!’ e,

mais tarde, pelo Cddigo dos Valores Mobiliarios!®, uma vez que as

14 Considerando (3) do Regulamento. Esta norma técnica de regulamentagdo tem como objetivo
garantir um nivel optimizado da transparéncia nestes grupos. Assim, se a sociedade mae
controla as suas filiais e influencia a gestao das ultimas ndo faz sentido que as participacfes
detidas pelas sociedades filiais sejam autonomizadas da sociedade mae, que influenciara a
forma como essas participacdes sao geridas, principalmente ao nivel do sentido em que os
direitos de voto serdo exercidos. Em suma, o dever de comunicac¢éo de participacao qualificada
deve ser cumprido sempre que o cOmputo das participagc6es do grupo atinja um limiar relevante.
150 artigo 5° do Regulamento estabelece normas técnicas que devem ser utilizadas para calcular
a percentagem de direitos de voto que deve ser imputada indiretamente por via da detencéo de
instrumentos financeiros que prevejam a liquidagéo financeira em exclusivo.

16 Camara, Paulo, “Os deveres de Informacgédo e a Formacéao de Precos no Mercado de Valores
Mobiliarios”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n® 2, p. 82, 1998.

17 De agora em diante C6d.MVM.

18 De agora em diante C6d.VM.
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realidades reguladas s&do também bastante distintas. O C6d.SC
estabelece normas gerais aplicaveis as sociedades anénimas, nao se
encontrando nesta codificacdo a maioria das normas especificas
aplicaveis ao subtipo das sociedades andénimas abertas. Esta realidade
tem como consequéncia que sociedades abertas possam ser reguladas

por duas codificacfes distintas.

O Co0d.SC dispbe no artigo 447° os deveres de comunicacao,
relativamente as participacdes sociais detidas por dirigentes!® da
sociedade. Neste ambito, os dirigentes devem comunicar ndo s6 as
participacdes que detém diretamente, como também as participacdes
detidas por aqueles sujeitos referidos no namero 2 daquele artigo®.
Contudo, o dever mais semelhante ao previsto no ramo do direito dos
valores mobiliarios, relativamente aos acionistas de sociedades abertas, é
0 previsto pelo artigo 448° do C0d.SC, que respeita a publicidade das

participacdes sociais dos acionistas.

Este dever é distinto do que esta previsto para as comunicagdes a cumprir
por parte dos dirigentes das sociedades. Desde logo, apenas se aplica a
titulares de acdes ao portador ndo registadas e néo a titulares de todo o
tipo de acdes. Por outro lado, sdo definidos limiares?! a partir dos quais as
participacdes sdo consideradas relevantes e merecem comunicagao, so
tendo que ser comunicadas aquisicbes e alienacdes, excluindo-se as

oneracOes de acoes.

19 Dirigentes no sentido de membros dos 6rgéos de administracao e fiscalizacao.

20 O dever de comunicar as participacdes detidas pelas pessoas referidas no nimero 2 impende
sobre os dirigentes com estas relacionadas e nao sobre os préprios titulares das participacdes,
uma vez que é pela relacao existente entre a sociedade e o dirigente que surge o referido dever.
Moredo dos Santos, Hugo, ob cit, p. 95.

21 Cfr. nimero 1 do artigo 448.°.
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HuGO MOREDO DOS SANTOS?? aponta duas finalidades para o dever a que
estao sujeitos 0s acionistas titulares de acdes ao portador ndo registadas,
designadamente: (i) permitir a sociedade conhecer a sua estrutura
acionista; (i) promover a transparéncia da estrutura acionista, quanto a

participacdes que se tornem ou deixem de ser relevantes.

Tal como avanca GABRIELA FIGUEIREDO DIAS?3, o cumprimento dos
deveres tanto pelos acionistas, nos termos do disposto no artigo 448°,
como pelos dirigentes, no ambito do artigo 447°, por serem atos internos
da sociedade, ndo se lhes deve conferir a natureza de publicidade, isto
porque, qualquer terceiro, relativamente a sociedade, ndo tem capacidade
de conhecer a estrutura societaria através destes atos. Quando a
informacéo é vertida no Relatério Anual do 6rgdo de administracédo?* ja se
pode considerar que existe publicidade. Contudo, esse dever € cumprido
pelo proprio 6rgdo de administracdo e ndo pelos acionistas que num
primeiro momento procederam a comunicacdo a sociedade das suas

participacoes.

2.1.2.2 O Regime da Transparéncia no C6d.VM

As regras sobre transparéncia constantes do C0d.SC nao sao adequadas
a realidade das sociedades abertas ao investimento publico, uma vez que,
nestas, o capital esta representado por mais titulos que, por sua vez, estao
sujeitos a uma transmissibilidade mais intensa, o que tornaria inviavel
conhecer a estrutura societaria através da consulta de registos de acoes.
Para mais, as sociedades abertas sdo também compostas por
acionistas/investidores que podem investir e desinvestir numa

determinada sociedade a um ritmo diario, enquanto que as sociedades

22Moredo dos Santos, Hugo, “Transparéncia, OPA Obrigatéria e Imputacdo de Direitos de Voto”,
p. 97, Coimbra Editora, 2011.

23 Figueiredo Dias, Gabriela, ob cit, p. 872 e ss., no mesmo sentido Moredo dos Santos, Hugo,
ob cit, p. 98.

24 Cfr. nimero 5 do artigo 447.° e niUmero 4 do artigo 448.°.
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fechadas séo geralmente compostas por acionistas que permanecem na

sociedade por periodos mais longos.

Porque a estrutura societaria se pode modificar muito rapidamente e € de
extremo interesse, tanto para 0s acionistas como para os investidores e
eventuais acionistas, o regime da transparéncia estabelecido assume uma
grande importancia, permitindo a qualquer momento ao mercado conhecer

a realidade societaria.

De entre o regime da transparéncia deve-se destacar o dever de
comunicacdo de participacdo qualificada, que permite conhecer se
existem acionistas de referéncia, suscetiveis de influenciar os destinos da

sociedade, e identifica-los.

A sede normativa deste dever encontra-se no artigo 16° do Cé6d.VM,
todavia, este artigo € em si uma parcela de norma, uma vez que apenas
estabelece aquilo que se deve observar para cumprimento do dever,
guando este é aplicavel, ndo se estabelecendo de que forma o dever se

constitui na esfera juridica do sujeito?.

2.1.2.2.1 Aevolucdo do artigo 16° do C6d.VM

Com a entrada em vigor do C6d.VM?® o dever de comunicacdo de
participacdo qualificada passou a ser regulado pelo artigo 16°?’. Este
estabelecia limiares distintos para a consideracdo de existéncia de
participacdo qualificada: (i) para sociedades abertas impunha-se
comunicacdo sempre que ultrapassado o limiar de 10%, 20%, um terco,
metade, dois tercos e 90% dos direitos de voto e, consequentemente,

sempre que depois de alcancada participacdo no capital social que

25 Contudo, a previsdo do dever serd tratada em ponto auténomo (infra) da reflexdo, uma vez
gue é comum ao regime das ofertas publicas de aquisi¢cao obrigatorias.

26 O Cod.VM foi aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro de 1999.

27 Artigo 16° do Co6d.VM na sua primeira versao  disponivel em
http://www.pgdlisboa.pt/leis/lei busca art velho.php?nid=450&artigonum=450A0016&n_versao
=1&so_miolo.
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atingisse os limiares relevantes a participacéo social descesse abaixo dos
mesmos limiares; (ii) para sociedades abertas com acfes ou outros
valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado
impunha-se comunicacédo sempre que ultrapassado o limiar de 2% e 5%,
para aléem dos limiares anteriormente previstos, bem como a descida

abaixo dos mesmos.

Eram ainda definidos os destinatarios?® da comunicacéo de participagdo
qualificada, bem como a obrigacdo de esclarecer esses destinatarios
relativamente aos titulos de imputacao de direitos de voto constantes do
nimero 1 do artigo 20° do C6d.VM?,

Mais tarde o artigo 16° foi objeto da sua primeira alteracdo®. Esta
alteracao introduziu a obrigacao de identificar toda a cadeia de controlo
associada a imputacdo dos direitos de voto3!, sendo também aplicavel a

entidades que ndo estejam sujeitas a lei portuguesa®.

A mesma alteracdo estabeleceu também procedimentos que a CMVM
podia adotar sempre que a comunicacao de participacdo qualificada nao
respeitasse todos o0s requisitos legais, tais como: (i) na presenca de
davidas quanto a qualquer elemento da comunicac¢do de participacao
qualificada, podia a CMVM desse facto notificar os interessados, 0os 6rgaos
de administracao e de fiscalizacao e o presidente da mesa da assembleia
geral da sociedade participada®?; (ii) depois de notificados do facto tinham
os interessados 30 dias para esclarecer a CMVM, relativamente as
davidas suscitadas, com vista a assegurar a transparéncia das

participacdes qualificadas®; (iii) no caso dos esclarecimentos prestados

28 Cfr. alinea a) do nimero 1 do artigo 16°.

29 Cfr. alinea b) do nimero 1 do artigo 16°.

30 Ao abrigo do Decreto-lei n.° 61/2002, de 20 de margo de 2002.
31 Introducgédo do nimero 3.

32 Nimero 3 do artigo 20° in fine.

33 Nos termos do nimero 4 do artigo 20°.

34 Nos termos do nimero 5 do artigo 20°.

14



O regime da transparéncia e das ofertas publicas de aquisicao

nao satisfazerem os requisitos de transparéncia podia a CMVM divulgar
ao mercado que a comunicacdo anteriormente divulgada nédo era
totalmente transparente®, a partir do momento em que era feita uma
comunicacao ao mercado por parte da CMVM, respeitando a participacoes
qualificadas, ficavam suspensos os direitos de voto e patrimoniais a essa
participacdo associados, até que fossem cumpridos os requisitos de
transparéncia3®; (iv) era ainda regulado o destino dos direitos suspensos®’
bem como a comunicacéo que devia ser feita pela CMVM tanto ao Banco
de Portugal como ao Instituto de Seguros de Portugal, quando as
sociedades participadas estivessem sujeitas a supervisdo destas

entidades8.

Estas alteracbes surgiram como resposta as insuficiéncias legais
verificadas para forcar ao cumprimento dos deveres que permitem a
transparéncia, relativamente as estruturas das sociedades abertas. Essas
insuficiéncias podiam ser verificadas em casos em que as participacdes
se encontravam inseridas numa cadeia societaria complexa. A lei ndo
previa 0s instrumentos necessarios para que fosse exigido o
esclarecimento sobre a mesma, ndo se verificando nesse caso
aclaramento tal, que tornasse transparente a cadeia de controlo societaria.
Foi entdo intencdo do legislador reconhecer a importancia superior do
detentor material relativamente ao detentor formal dos direitos de voto.
Com esta alteracéo legislativa o desrespeito pelo dever de comunicagao
passou a ser sancionado de duas formas, por um lado, continuou a ser

aplicavel a contra ordenacédo grave ou muito grave, passando-se a aplicar

35 Nos termos do numero 6 do artigo 20°.

36 Nos termos do nimero 7 do artigo 20°. Exceciona-se desta suspensao o direito de preferéncia
a exercer em face de aumentos de capital da sociedade participada.

87 Nos termos do numero 8 do artigo 20°, devem ser depositados em conta especial aberta junto
de instituicdo de crédito habilitada a receber dep6sitos em Portugal.

38 Nos termos do nimero 9 do artigo 20°.
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em simultdneo uma sanc¢ao acessoria (a suspensao dos direitos de voto e

patrimoniais)®.

A terceira alteracdo ao artigo 16° foi suscitada pela transposi¢céo da diretiva
da transparéncia e da DMIF*° para o ordenamento juridico nacional. Esta
versao, que continua atualmente em vigor, vem: (i) criar mais limiares que
devem ser comunicados, aplicAveis a determinadas sociedades*; (i) o
limiar relevante de 2% dos direitos de voto para que se considere a
existéncia de uma participacdo qualificada mantém-se nos termos da
alteracdo anteriormente verificada; (iii) desconsidera-se as acfes com
direito de voto suspenso para calculo da participacdo relevante a
comunicar®?; (iv) regular os aspetos que devem constar da comunicacao
de participacdo qualificada*}; (v) na senda da simplificacdo dos
procedimentos a observar no caso de comunicacdo de participacao
gualificada, permite-se que no caso do mesmo dever impender sobre
diversas pessoas o0 mesmo se considere cumprido através de uma unica
comunicacdo®; (vi) estabelecer requisitos informativos especiais para
participantes que se encontrem em determinadas situacdes que facam

com gue os direitos de voto que nédo detém lhes sejam imputados*®.

39 Moredo dos Santos, Hugo, ob cit, p. 100-101.

40 Ao abrigo do Decreto-Lei n.° 357-A/2007.

41 Cfr. termos do numero 2 do artigo 16°.

42 Moredo dos Santos, Hugo, ob cit, p. 101 e 127. Esta alteracdo vem no sentido de facilitar as
comunicacdes de participacdo qualificada, pois sobre o participante deixa de impender a
exigéncia de calcular a sua participacdo social e respetivos direito de voto tendo em consideragéo
as acoes proprias da sociedade. A solucdo encontrada desonera o participante de comunicacdes
posteriores, ndo fundadas em atos subjetivos, por exemplo, anteriormente, se a sociedade
adquirisse acBes proprias o participante tinha que acompanhar essa realidade para, no caso
dessa aquisicdo e consequente suspensdo dos direitos de voto importar um aumento da
percentagem de direitos de voto a ele atribuidos suscetivel de ultrapassar um limiar dos
constantes no artigo 16° do Ca4d.VM, proceder a comunicagao de participacdo qualificada devida.
43 Cfr. nmero 4 do artigo 16°.

44 Cfr. nmero 5 do artigo 16°.

45 Cfr. nimero 6 e 7 do artigo 16°, para imputag8es de direitos de voto por via das alineas €) e
g) do niimero 1 do artigo 20°.
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Em sentido inverso, foram retirados do artigo os nimeros que permitiam a
CMVM atuar nos casos em que as comunicacbes de participacao

gualificada nao satisfizessem os requisitos da transparéncia.

A transposicdo da diretiva 2013/50/UE implicou a introducdo das ultimas
alteracdes ao artigo 16° do C6d.VM. Desde logo, verifica-se uma alteragao
relativa ao lapso temporal em que a comunicacdo de participacao
gualificada se deve verificar, introduzindo-se o0 conceito de o mais
rapidamente possivel, mantendo-se o prazo maximo de quatro dias de

negociacao.

Contudo, as alteragcdes mais significativas surgem da imputacéo, por via
das novas alineas do nimero 1 do artigo 20°%. Estas alteracGes vém
definir critérios quanto aos elementos que a comunicacao de participacao
qualificada fundamentada pela detencéo de instrumentos financeiros deve
observar, sendo exigido para o efeito: (i) agregacdo de todos os
instrumentos financeiros que tenham o mesmo ativo subjacente; (ii) as
comunicacfes tém que ser tantas quanto os emitentes de ativos
subjacentes de um mesmo ativo financeiro, ou seja, a comunicacao de
participacdo qualificada ndo serve para cada instrumento financeiro, mas
sim para cada emitente de valores mobiliarios que se consubstanciem
enquanto ativos subjacentes de instrumentos financeiros; (i) a
comunicacgéo deve incluir as datas em que os direitos de aquisicdo podem
ser exercidos, bem como a data em que o instrumento expira; (iv)
discriminacao da percentagem de direitos de voto imputados consoante o
tipo de instrumento financeiro, bem como se 0 mesmo prevé liquidacao

fisica ou financeira?’.

46 Referem-se aqui as alineas €) e i) do numero 1 do artigo 20° acrescentadas ao aludido artigo
pelo Decreto-Lei n.° 22/2016. O mesmo Decreto-Lei que introduz as alteracbes do artigo 1° a
que se faz referéncia.

47 Todas estas alteracdes constam do novo ndmero 5 do artigo 16° do C6d.VM..

17



A Natureza Juridica do nimero 1 do artigo 202 e a sua Interpretacao

2.1.2.2.2 O dever de comunicacéo de participacdo g ualificada no
regulamento da CMVM n.° 5/2008 8

O regulamento identificado em epigrafe € uma decorréncia da
transposicédo da diretiva da transparéncia que implicou: (i) alteracbes ao
Cod.VM gue se consubstanciaram numa transferéncia de deveres, entao
previstos no regulamento em vigor*®, para o Cédigo referido; (ii) redagédo
de um novo regulamento®, o identificado em epigrafe, o qual prevé a
semelhanca do regulamento revogado uma densificagcao dos deveres de

informacédo constantes do aludido Cdédigo.

O regulamento da CMVM n.° 5/2008 trata os variados deveres de
informacdo que, tanto as sociedades emitentes como 0s participantes
nessas sociedades devem cumprir. No ambito deste regulamento séo
também dispostos alguns requisitos a verificar aquando do cumprimento

do dever de comunicacdao relativo as participacdes qualificadas.

O artigo 2° do regulamento densifica precisamente o dever enunciado pelo
artigo 16° do Cod.VM, definindo requisitos informativos adicionais que a
comunicacao de participacao qualificada deve incluir: (i) facto juridico em
concreto que motiva a imputacéo; (ii) quando for caso disso, 0 nimero de
acOes adquiridas ou alienadas; (iii) local de execucéo da transacao. Este
mesmo artigo, no seu numero 2, regula também o comunicado que se

deve verificar sempre que existam alteracdes do titulo de imputacdo®.

48 Conforme alterado pelo Regulamento n.c 5/2010. Disponivel em
http://www.cmvm.pt/pt/L egislacao/lL egislacaonacional/Regulamentos/Pages/Reg2008 05 vcon
solidada.aspx?v=.

49 Regulamento da CMVM n.° 4/2004, de 11 de junho cessou vigéncia com entrada em vigor do
Regulamento da CMVM n° 5/2008.

50 Cfr. preAmbulo do Regulamento da CMVM n.° 5/2008.

51 Relevante para efeitos de alteracdes na imputacdo dos direitos de voto, assunto desenvolvido
infra.
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2.2 O regime das ofertas publicas de aquisicdo obri  gatérias

2.2.1 Regime das ofertas publicas de aquisicdo obri  gatdrias no

direito europeu

2.2.1.1 A diretiva das ofertas publicas de aquisic  &o de 1989

A criagao de um regime europeu que estabelecesse o instituto das ofertas
publicas de aquisicdo, no ambito do direito da Unido Europeia, ndo foi um
processo pacifico, pontificado por diversos avancos e recuos, que se
iniciou nos anos 70 do século XX°2%3, J& nos anos 80 do mesmo século
verificaram-se factos importantes para o desenvolvimento desta tematica:
(i) adocgéao do Livro Branco pela Comissao Europeia e (ii) oferta publica de
aquisicdo lancada por Carlo de Benedetti sobre a Société Générale de

Belgique.

Apesar de todos estes acontecimentos, apenas em 1989 foi apresentada
a primeira proposta de diretiva para regular as ofertas publicas de

aquisicdo na Comunidade Europeia.

A 14 de marco de 1989 é entdo publicada, no Jornal Oficial da
Comunidade Europeia®, a décima terceira diretiva do Conselho em
matéria do direito das sociedades relativa as ofertas publicas de aquisi¢ao
ou de troca®. Precedendo a diretiva sdo apresentados os fundamentos

que conduziram a ado¢cdo da mesma, designadamente: (i) coordenacgao

52 Naquele momento foi elaborado um relatério sobre ofertas publicas de aquisicdo intitulado
“Report on takeovers and other bids” e consequente preparacéo de projeto de diretiva. Moredo
dos Santos, Hugo, ob cit, p. 218.

53 Existem argumentos a favor e contra este instituto juridico. Se por um lado se pode considerar
gue a oferta publica de aquisicao é benéfica para todos os intervenientes, acionistas, oferentes
e sociedade visada, a mesma acarreta alguns riscos. Os riscos estdo essencialmente
relacionados com medidas defensivas que a sociedade visada pretenda adotar e alguns riscos
de endividamento, por parte do oferente, por exemplo. Garcia, Augusto Teixeira, “OPA — Da
oferta publica de aquisicdo e seu regime”, Boletim da Faculdade de Direito, Studia Ivridica 11, p.
19, Coimbra Editora, 1995.

54 Jornal Oficial da Comunidade Europeia N.° C64/9. Disponivel em http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=0J:C:1989:064:FULL&from=PT.

55 Falcéo, Jodo Paulo Menezes, ob cit, p. 184. O autor justifica os impasses verificados com a
dificuldade de ponderacao dos interesses e valores em jogo.
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das garantias exigidas pelos diversos Estados membros as sociedades
para protecdo dos interesses dos socios e de terceiros; (ii) protecdo dos
socios de sociedades visadas por ofertas publicas de aquisicdo ou de
troca; (iii) estabelecimento do principio da igualdade, relativamente aos
s6cios®®; (iv) implementacgédo do principio da igualdade implica a imposicéo
de lancamento de oferta publica de aquisicdo por parte daquele que atinja
uma posicdo de controlo; (v) necessidade de criar uma autoridade
fiscalizadora que devera atuar na pendéncia de ofertas publicas, com o
objetivo de fazer cumprir as obrigacdes a que as partes estao sujeitas; (vi)
proibicdo de retirar a oferta depois de langada, como forma de proteger a
sociedade e os destinatarios da oferta; (vii) previsdo de limites ao direito
de revisao da oferta por parte do oferente. Estes eram alguns dos objetivos
que os oOrgdos da Comunidade Europeia pretendiam prosseguir,
correspondendo a necessidade de produzirem um regime regulatério do
instituto das ofertas publicas de aquisicdo, que fosse valido uniformemente

para toda a Comunidade.

Desta diretiva das ofertas publicas de aquisicdo ja se poderia retirar a
preocupacdo com a protecdo dos acionistas, desde logo pelo
estabelecimento do principio da igualdade de tratamento, no ambito deste
tipo de operacéo®’, e também pela previséo de situagées em que a oferta
publica de aquisicdo deixaria de ser voluntaria e passaria a ser

considerada obrigatéria®®.

5% Engracia Antunes, José, “A igualdade de tratamento dos accionistas na OPA”, Direito das
Sociedades em Revista, volume 3, Coimbra Editora, p. 98, 2010, o autor considera que a
igualdade de tratamento dos acionistas apenas se deve aplicar relativamente aos acionistas que
séo titulares de uma mesma categoria de acfes ou de valores mobilidrios. Assim, nédo fere a
igualdade de tratamento o facto de um oferente oferecer precos distintos consoante a categoria
de acdes ou o valores mobiliarios em questdo. O mesmo autor, na p. 110, frisa que o principio
da igualdade de tratamento de acionistas encontra maior expressao naquilo que a oferta publica
de aquisi¢ao obrigatdria concerne.

57 Cfr. artigo 3.° da Diretiva.

58 Cfr. artigo 4.° da Diretiva. De referir que a previsdo de que uma Oferta deveria ser considerada
obrigatéria ndo funcionava como legitimacao de uma aquisicdo de controlo, mas sim era definida
mesmo antes do oferente adquirir a posicdo de controlo, conforme estipulado pelo nimero 1 do
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A mesma diretiva previa ainda, a semelhanca da diretiva da
transparéncia®®, um conjunto de situacdes que conduziam a imputacdo
indireta de direitos de voto, relevantes para determinacdo da
obrigatoriedade ou ndo das ofertas publicas de aquisicdo. Foram entéo
estabelecidos os seguintes casos: (i) direitos de voto detidos por outrem
em nome do oferente; (ii) direitos de voto detidos por empresas que
pertencam, juntamente com o oferente, ao mesmo grupo; (iii) direitos de
voto detidos por pessoas que agem em concertacdo com o oferente; (iv)
direitos de voto detidos por membros dos 6rgdos de administracdo ou
fiscalizacdo, se o oferente for uma sociedade. O regime definido pela
diretiva em analise estabelecia ainda dispensas do dever, concedidas
pelas autoridades nacionais fiscalizadoras®®, e isencdes devido a

dimenséao da sociedade visada®l.

A primeira diretiva das ofertas publicas de aquisi¢céo foi objeto de criticas
pelos 6rgdos da Comunidade Europeia, pelo Comité Econémico e Social,

pelo Parlamento Europeu e ainda por parte dos Estados membros®?2.

Na sequéncia das criticas de que a diretiva foi objeto foi apresentada pela
Comissao Europeia uma proposta de alteracéo®?, ainda no decorrer do ano
de 1990. As alteragOes propostas, no ora relevante, eram as seguintes: (i)

delimitar os acionistas que merecem protecao, concretizando para tal os

artigo 4.°. Destacar ainda que a Diretiva apenas definia o limiar minimo quanto a percentagem
de direitos de voto a considerar para sujeitar ao dever de lancamento da oferta, deixando a
discricionariedade dos Estados membros estabelecerem limiares com menores percentagens.
59 Como explicitado supra ponto 2.1.1..

60 Possibilidade prevista pelo nimero 3 do artigo 4.° da Diretiva.

61 |sencgGes previstas no artigo 5.° da Diretiva.

62 Moredo dos Santos, Hugo, ob cit, p. 219. As criticas estavam relacionadas com a obrigagéo
de lancar oferta sobre todos os valores da sociedade como forma de proteger os acionistas
minoritarios em caso de mudanga de controlo da sociedade; dever de o 6rgdo de administragao
se manter neutral na pendéncia da oferta; necessidade de criar procedimentos vinculativos que
permitissem a realizacé@o de ofertas.

63 Proposta apresentada no Jornal Oficial da Comunidade Europeia N.° 90/C38/03, pp. 48 e ss,
disponivel em http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/PDF/?uri=0J:C:1990:038:FULL&from=EN.
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acionistas de sociedades que tenham os seus valores mobiliarios
admitidos a negociacdo em mercado regulamentado®; (ii) concretizar
especificamente o0s sujeitos que estariam obrigados a lancar oferta, que
seriam, nomeadamente, as pessoas que pretendam adquirir uma
participacdo importante®®; (i) permitir que os Estados membros
alargassem as previsdes da diretiva a sociedades que néo tivessem 0s
seus titulos admitidos a negociacdo em mercado regulamentado, sendo,
contudo, o objeto da diretiva concretizado como as sociedades com
valores admitidos a negociacdo em mercado regulamentado®®; (iv) aplicar
0 principio do tratamento igualitario extensivamente aos titulares de
valores mobiliarios que possam vir a atribuir direitos de voto e ndo apenas
aos acionistas®’; (v) contabilizar os direitos de voto a considerar para
efeitos dos limiares, incluindo a nocédo de titulos de capital com direito de
voto, que obrigam ao lancamento de oferta®; (vi) suprimir a possibilidade
de concessdo de isengdes por parte das autoridades nacionais
fiscalizadoras do dever de lancamento de oferta publica, tendo em

consideracdo a dimens&o da sociedade visada®®.

Ainda antes da aprovacdo das alteracdes propostas pela Comisséao
Europeia foi emitido um parecer pelo Parlamento Europeu, a 26 de junho
de 19967°, no qual o Parlamento Europeu voltou a alterar alguns aspetos
em relacdo a proposta da Comisséo Europeia, tendo esse documento sido

remetido a ultima entidade para apreciacéo das alteracdes introduzidas.

64 Alteracdo ao Considerando (2).

65 Alteracdo ao Considerando (4).

66 Alteracao ao artigo 1.°.

67 Alteracao ao artigo 3.°.

68 Alteracdo ao numero 1 do artigo 4.°.

69 Supressao do artigo 5.°.

70 Parecer publicado no Jornal Oficial da Comunidade Europeia N.° C 222/20, pp. 24 e ss.,
disponivel em http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/PDF/?uri=0J:C:1997:222:FULL&from=EN.
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Segundo HUGO MOREDO DOS SANTOS’Y, as alteragbes introduzidas pelo
Parlamento Europeu foram entdo analisadas pelo Conselho que emitiu a
sua posicdo comum’? que, seguidamente foi analisada pelo primeiro
orgdo, o qual identificou trés problemas, in casu irrelevantes, mas que
tornaram a aprovacéo das alteracdes a diretiva um processo demorado
pelos problemas, sucessivamente suscitados, quer pelo Conselho quer
pela Comissdo Europeia. Esta situacdo denota o desacerto que existia
entre a Comunidade Europeia e os seus Estados membros, que nao
chegavam a acordo quanto a um regime comum de ofertas publicas de
aquisicdo, regime esse que seria essencial para o desenvolvimento de um
mercado de capitais Unico. Os documentos que continham as alteracfes
a Diretiva aprovada em 1989 acabaram por ser sempre chumbados no
Parlamento Europeu, muito por conta dos deputados alemées que nao

concordavam com a criacdo de uma diretiva sobre ofertas publicas.

2.2.1.2 A segunda diretiva europeia das ofertas pu Dblicas de
aquisicao
Sendo a matéria das ofertas publicas de aquisicdo de extrema importancia
para a criacdo e desenvolvimento do mercado Unico de capitais no seio da
Unido Europeia™ foram envidados esforcos, por parte dos O6rgédos
europeus, para que as intencdes e reivindicacbes de todos os Estados
membros fossem acolhidas por um novo documento, a fim de este vir a
ser aprovado e vigorar. Em concreto, o Conselho Europeu de Lisboa
estabeleceu como prioritaria, para realizar a integracdo dos mercados
financeiros europeus, a aprovacao de um diploma que estabelecesse um

regime comum das ofertas publicas de aquisicdo, estabelecendo como

71 Moredo dos Santos, Hugo, ob cit, p. 220.

72 Posicdo comum do Conselho publicada no Jornal Oficial da Comunidade Europeia N.°
C378/12, disponivel em http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/PDF/?uri=0J:C:1997:378:FUL L &from=EN.

3Baptista, Daniela Farto, “A Atuacdo Concertada como Fundamento de Imputacdo de Direitos
de Voto no Mercado de Capitais”, Universidade Catolica Editora, p. 38 e 39, 2016.

23



A Natureza Juridica do nimero 1 do artigo 202 e a sua Interpretacao

limite o ano de 2005. Mesmo o Parlamento Europeu, ndo obstante ter
contribuido para a rejeicdo das alteracOes a anterior diretiva, reconhecia,
ao momento, a importancia de estabelecer uma diretiva neste dominio

especifico™.

A 25 de fevereiro de 2003 foi apresentada uma proposta de diretiva relativa
as ofertas publicas de aquisicdo’®, por parte da Comisséo Europeia, para
gue fosse analisada e aprovada tanto pelo Parlamento Europeu como pelo
Conselho. A proposta apresentada foi preparada por um grupo de
especialistas em direito societario’®, que tinha como objetivo a elaboracéo
de um relatério que solucionasse o0s problemas suscitados pelo
Parlamento Europeu, no decorrer do processo para aprovacao das

alteracdes a anterior diretiva.

Ainda nas Consideracdes Gerais que precedem a proposta de diretiva séo
apresentados o0s objetivos que a mesma pretende prosseguir: (i)
integracdo dos mercados europeus; (i) harmonizacéo das condicOes de
reestruturacdo das empresas; (iii) reforco da seguranca juridica, no que
concerne a ofertas publicas de aquisicdo; (iv) protecdo dos acionistas
minoritarios no ambito de ofertas publicas de aquisicéo; (v) imposicao de
determinados principios aos Estados membros; (vi) permissdo para que
os Estados membros adotassem regras pormenorizadas de execugcao em

conformidade com as praticas nacionais.

Da analise dos Considerandos desta proposta de diretiva,
comparativamente aos Considerandos da diretiva anterior, pode desde
logo inferir-se a existéncia de uma maior preocupacdo com a

fundamentacdo dos casos em que as ofertas publicas de aquisicdo séo

74 Cfr. proposta da Comissado divulgada no Jornal Oficial da Unido Europeia n.° C45/E/1,
disponivel em file:///C:/Users/Rita/Downloads/Proposta%20Diretiva%200PA.pdf.

5 Proposta identificada na nota de rodapé supra.

76 Grupo ficou conhecido como Winter Group, uma vez que foi presidido pelo Professor Jaap
Winter. Moredo dos Santos, Hugo, ob cit, p. 221.
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lancadas obrigatoriamente, nomeadamente, ao estabelecer-se a
necessidade de protecdo dos acionistas, relativamente a mudancas de
controlo nas sociedades’’. A necessidade de protecdo dos acionistas
minoritarios é reforcada com o estabelecimento da imposicdo, aquele que
adquire o controlo de uma sociedade, de lancamento de uma oferta publica
de aquisicdo sobre a totalidade de valores mobiliarios da sociedade que
controla, por um preco equitativo’®. Acresce ainda a necessidade de
estabelecer um regime que protegesse tanto o acionista maioritario como
0S acionistas minoritarios, ao permitir-se que 0 primeiro, assim
pretendendo, pudesse adquirir por vontade unilateral as acdes dos
acionistas minoritarios remanescentes e, 0s segundos, assim

pretendendo, exigirem que o acionista maioritario Ihes adquira as acdes’®.

Estava prevista a possibilidade de serem atribuidas excecbes e
derrogacdes, relativamente as ofertas publicas de aquisicdo obrigatorias,
contudo a aplicacdo destas regras, por parte das autoridades
fiscalizadoras nacionais, deveria respeitar 0s principios gerais

estabelecidos®.

Pedra basilar desta proposta de diretiva eram 0s principios gerais
apresentados®!, que definiam os limites que os Estados membros deviam
respeitar, aquando da transposic¢éo da diretiva e da criacdo de um regime
nacional, relacionado com as matérias reguladas em primeira mao pela
diretiva. Sendo eles, no ora relevante®”: (i) igualdade de tratamento para

os titulares de valores mobiliarios da mesma categoria e protecdo dos

77 Cfr. considerando (2).

78 Cfr. considerando (8).

79 Cfr. considerando (21).

80 Cfr. considerando (5). Esta possibilidade é apresentada como uma forma de atender a novas
circunstancias que possam surgir, sendo o regime flexivel serd também mais eficaz, por ser
capaz de acomodar as realidades que forem surgindo.

81 Artigo 3.° da proposta de diretiva.

82 A Diretiva define mais principios gerais, sendo estes considerados relevantes para a reflexédo
pretendida.
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titulares de valores mobilidarios quando existe aquisicdo de controlo da
sociedade; (ii) estabelecimento de um lapso temporal durante o qual os
destinatarios, na posse de informacdes suficientes, podiam tomar
decisbes em consciéncia, sem que a oferta fosse retirada. A diretiva previa
ainda regras de transposicdo que permitiam a criacdo de requisitos mais
restritivos ou condi¢gbes adicionais, sendo, portanto, uma diretiva de

harmonizagdo minima.

A proposta de diretiva apresentada pela Comisséo, relativa as ofertas
publicas de aquisi¢ado, viu 0 seu processo culminar com a aprovacao por

parte do Parlamento Europeu e do Conselho, a 21 de abril de 2004.

Na verdade, os Estados membros mais resistentes permitiam uma maior
captacado de investimento resultante de normas e regulamentos mais
permissivos, que resultava numa crescente dinamizacdo dos seus
mercados de capitais, exemplo disso, a auséncia de regras que
protegessem 0s acionistas minoritarios quanto a construcédo de posicdes
qualificadas no capital social de sociedades abertas. Os acionistas
maioritarios ndo se viam assim na contingéncia de obrigatoriamente
lancarem oferta publica de aquisicdo e, consequentemente, ndo tinham
também que distribuir o prémio de controlo por todos os acionistas, esta
distribuicdo representa uma elevada onerosidade. Estas medidas ja se
encontravam implementadas em outros Estados membros e que o0s

colocavam em posicdo de desvantagem?®.

A expetativa de que um regime de abrangéncia europeia nesta matéria
seria aprovado, levou a disseminacao de regimes nacionais com previsao
de existéncia de ofertas publicas de aquisi¢do obrigatorias, por parte dos
Estados membros que até entdo se tinham demonstrado hostis, como por
exemplo, a Alemanha e a Austria. Desta forma, os ordenamentos juridicos

dos Estados membros que se tinham demonstrado contra a criacéo de tais

83 Camara, Paulo, “Manual de Direito dos Valores Mobiliarios”, p. 611, 22 edigdo, Almedina, 2011.

26



O regime da transparéncia e das ofertas publicas de aquisicao

deveres ja se tinham flexibilizado, podendo assim, mais facilmente
transpor a diretiva que veio a ser aprovada. Seria entdo mais facil alcancar
o grande objetivo de realizacdo de um mercado de capitais Unico,
harmonizando os diferentes regimes dos Estados membros. Esta diretiva,
menos ambiciosa no alcance da harmonizacao do regime, produto de um
demorado processo de negociacdo entre Estados membros e Unido
Europeia®, prevé, a semelhanca da diretiva da transparéncia, que os
direitos de voto a considerar para efeitos de alcance dos limiares
relevantes para constituicdo do dever de lancar oferta publica de
aquisicdo, ndo sejam apenas agueles que 0 acionista sujeito a esse dever
detém, ou seja, dos quais é titular. O niamero 1 do artigo 5° da diretiva trata
da imputacéo indireta de direitos de voto, mas como se pode observar nao
estabelece situacBes concretas, ao contrario da anterior diretiva. Pelo
contrario recorre-se de um conceito indeterminado — atuacdo em
concertagdo — para determinar os direitos de voto que devem ser
imputados indiretamente. Pode considerar-se que este conceito € limitado
pelo fim que a atuacdo em concertacdo vise atingir, sendo nesse caso 0
fim necessério para suscitar a imputacéo de direitos de voto alguma forma
de controlo. Sera também na concecdo de DANIELA FARTO BAPTISTA
necessario que o acordo entre as partes seja de comportamento e ndo de

procedimento®.

A utilizacdo de um conceito indeterminado para definir as situacdes que
devem conduzir a imputacéo indireta de direitos de voto cria incertezas e
insegurancas no mercado. Isto €, os acionistas que pretendem cooperar
com outros acionistas podem optar por ndo cooperar por receio que essa

forma de atuacédo leve a imputacdo indireta de direitos de voto e, se

alcancados os limiares relevantes, a constituicdo do dever de lancar oferta

84 5S4 Couto, Ana, “Breve Comentario a Transposicdo da Directiva das OPA”, Cadernos do
Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 25, 2006, p. 70.
85 Baptista, Daniela Farto, ob cit, p. 46 e 47.
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publica de aquisicdo. Para minorar esta incerteza a ESMA® em
colaboracédo com as autoridades nacionais procedeu a elaboracéo de Lista
Branca de atividades que ndo devem ser consideradas como suscetiveis
de desencadear imputacdo de direitos de voto®’. A elaboracéo desta lista
tem como pressupostos a vontade dos acionistas atuarem em
concertacdo, admitindo mesmo a votacdo em certas matérias de forma
concertada®, sem que dessa atuacdo pretendam alcancar o controlo da

sociedade.

O poder que continua a ser atribuido as autoridades nacionais de
determinar que atividades constantes da Lista Branca possam configurar
atuacdo concertada, prende-se com a possibilidade de estas poderem
proceder a uma analise casuistica que pode suscitar a imputacado de

direitos de voto®°.

Tendo em consideracao tudo o que foi antes exposto € feita entéo a lista
das atividades que ndo devem, a partida, serem consideradas como

suscetiveis de desencadear a imputacdo indireta de direitos de voto®.

Tratando-se de um conceito indeterminado e permitindo a diretiva, nos
termos das alineas do numero 2 do artigo 3.°, que os Estados membros
adotem medidas mais exigentes no seio do direito nacional, sera legitimo
gue, aquando da concretizacdo deste conceito, o legislador nacional se
estenda para além do que poderia a partida ser considerado atuacdo em
concertacdo. O que nado seria aceitavel era, atentas as exigéncias
definidas pela diretiva, a eventual opcéo do legislador em ficar aquém,

limitando a concretiza¢do deste conceito indeterminado.

86 European Securities and Markets Authority.

87 De referir que esta lista ndo limita a atividade das autoridades nacionais, cfr. “Public Statement.
Information on shareholder cooperation and acting in concert under the Takeover Bids Directive
— 1stupdate”, ponto 1.2.

88 Cfr. ponto 3.1.

89 Cfr. ponto 3.3.

90 Cfr. ponto 4.
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Quanto as disposi¢des que regulamentam a constituicdo ou nao do dever
de lancar oferta publica de aquisicdo a diretiva avanca dois aspetos: (i) o
dever de lancar uma oferta publica de aquisicdo ndo € aplicavel se o
controlo for alcancado através de uma oferta publica de aquisicdo
voluntaria e dirigida a todos os titulares de valores mobiliarios que
compreenda a totalidade das suas participagdes; (i) a percentagem
relevante de direitos de voto a considerar para determinar a existéncia de
controlo da sociedade deve ser concretizada, internamente, pelos Estados

membros.
2.2.2 O regime das ofertas publicas de aquisi¢do no direito nacional

2.2.2.1 A evolucao do regime das ofertas publicas de aquisicdo no
ordenamento juridico portugués

PAuLO CAMARA®! identifica a existéncia de seis etapas relativas a

legislacdo e regulacdo sobre ofertas publicas de aquisicdo em territério

nacional, que serédo de seguida enumeradas e identificadas.

A primeira regulacdo sobre este instituto® tinha um acentuado cariz
protecionista do mercado interno, essencialmente, servia para proteger as
sociedades constituidas por capital portugués de ofertas vindas do exterior
de Portugal, estabelecendo para o efeito a necessidade de existéncia de
autorizacdo ministerial para que uma oferta com estas caracteristicas se

verificasse.

Com a primeira versdao do Co0d.SC, datada de 1986, verificou-se um
desenvolvimento da regulag&o do instituto em causa, nomeadamente: (i)
foram instituidas regras processuais que uma operacao de oferta publica
de aquisicao teria que observar; (i) foi instituido o dever de lancar oferta
prévia parcial quando fosse intencdo do oferente adquirir o dominio da

sociedade ou quando a participacéo que pretendesse alcancar somada as

91 Camara, Paulo, “Manual...”, p. 567 e ss..
92 Decreto-Lei n.° 429/83, de 13 de dezembro.
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participacdOes alcancadas no anterior ano civil somassem 20% dos direitos

de voto.

Com a aprovacao do Cod.MVM observou-se um periodo durante o qual
coexistiu a regulamentacdo societaria, prevista pelo C6d.SC, e a
regulamentacdo mobiliaria, prevista no inovador C6d.MVM. Este novo
diploma do ordenamento juridico portugués manteve a previsao do dever
de lancar oferta publica de aquisicdo prévia, incluindo, de forma inovadora,
o dever de lancar oferta publica subsequente. Este ultimo dever
funcionava como legitimacédo da aquisicao de controlo, que se cifrava na
detencado de pelo menos 50% dos direitos de voto da sociedade visada.
As novidades desta regulamentacao eram por um lado, a previsao de um
dever de lancar oferta publica de aquisicdo subsequente e, por outro, o
estabelecimento do limiar de 50% dos direitos de voto para considerar a
existéncia de controlo da sociedade e sujeitar o participante ao dever de
lancar oferta publica de aquisicdo®. Em consequéncia, o dever tornou-se
menos abrangente, uma vez que a percentagem de direitos de voto
prevista para obrigar ao lancamento de oferta publica de aquisicdo era
20%%. Este diploma previa também a atuacdo concertada entre
participantes na sociedade para efeitos de determinacédo do computo dos
direitos de voto relevantes, utilizando para tal presuncbes do que se
deveria considerar situacdes que configuravam atuacdo em concertacao
entre acionistas e ficgdes legais, para efeitos de somatorio dos direitos de

voto incluidos em participacdes importantes (participacdes importantes era

98 Garcia, Augusto Teixeira, ob cit, p. 209. O C6d.MVM determinava a existéncia de um dever de
lancar oferta publica de aquisicdo como um meio e noutras situa¢cdes como um fim. Isto €, se o
oferente pretendesse adquirir valores mobiliarios tais que alcancassem um determinado limiar
este se visse obrigado a lancar, desde logo, oferta publica, o que corresponderia a oferta publica
de aquisicdo como um meio obrigatério para alcangar o limiar previamente pretendido. Por outro
lado, previa também o dever de lancar oferta publica de aquisicdo como legitimacdo de uma
posicéo acionista alcancada previamente pelo oferente, sendo nestes casos o dever um fim
obrigatério. No mesmo sentido Ferreira, Juliano, “Excepc¢fes ao dever de langcamento de oferta
publica de aquisicédo”, Direito das Sociedades em Revista, volume 6, Almedina, p. 196, 2011.

94 Tal como era previsto pelo C6d.SC.

30



O regime da transparéncia e das ofertas publicas de aquisicao

a terminologia utilizada pelo C6d.MVM para referir aquilo que se nomeia,

atualmente, participacdes qualificadas) a imputar ao oferente.

A revisdo operada em 1995 pelo Decreto-Lei n.° 261/95 ao C6d.MVM foi
de grande relevancia no que concerne ao regime das ofertas publicas de
aquisicao, parte das alteracdes introduzidas corresponderam a revogagao
do regime instituido pelo Co6d.SC, passando a ser o C6d.MVM a Unica
fonte legal do regime das ofertas publicas de aquisi¢cao. Todavia, ndo se
verificou uma simplificacdo do regime, antes pelo contrario, o regime
tornou-se mais complexo, a saber: (i) era previsto o dever de lancar oferta
publica de aquisicdo a quem pretendesse adquirir 2% dos direitos de voto
no decorrer de um ano e ja detivesse metade e menos de dois tercos dos
direitos de voto®; (ii) era prevista a sujeicdo ao dever de lancar oferta
publica de aquisicdo a quem pretendesse adquirir dois tercos ou mais de
dois tercos dos direitos de voto%; (iii) era prevista a sujeicdo ao dever de
lancar oferta publica de aquisicdo a quem pretendesse adquirir mais de
metade dos direitos de voto e a quem ja o tivesse atingido®’; (iv) por dltimo,
previa-se ainda a sujeicdo ao dever de lancar oferta publica de aquisicéao
a todos os que adquirissem mais de 20% dos direitos de voto desde 1 de
janeiro do ano civil anterior, independentemente da participacao

anteriormente detida.

A complexidade do regime levou a que se considerasse a necessidade de
uma revisao profunda. O que sucedeu, com a entrada em vigor do
Cod.VM.

9 Previsdo de oferta publica de aquisicdo obrigatéria prévia.

9% Mais uma vez esta-se perante um de ver de lancamento de oferta publica de aquisicédo prévia.
% Em relacdo ao limiar de metade dos direitos de voto previa-se tanto o dever prévio como o
dever de lancamento de oferta publica de aquisicao subsequente, como forma de legitimacédo da
detencdo de metade dos direitos de voto.
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2.2.2.2 O regime das ofertas publicas de aquisicdo  no Co6d.VM
MENEZES CORDEIRO define o dever de lancar uma oferta publica de
aquisicdo como um dever de formular uma proposta ao qual se associa o

direito atribuido aos acionistas minoritarios de se retirarem da sociedade®®.

O regime das ofertas publicas de aquisicdo originariamente previsto no
Cod.VM veio a ser alterado aquando da transposicao, tanto da diretiva da
transparéncia, como da diretiva das ofertas publicas de aquisicdo, nos

anos de 2006 e 2007, respetivamente.

O numero 12 do preambulo do Decreto-Lei n.° 486/99, que deu origem ao
Cod.VM, define que o regime das ofertas publicas de aquisicao
obrigatérias surgiu para fazer face a necessidade de tratar de igual forma
todos os acionistas na pendéncia ou na sequéncia de um processo de
aquisicao de controlo®.Um dos aspetos que a diretiva das ofertas publicas
de aquisicdo deixa ao critério dos Estados membros é a definicdo dos
limiares a considerar para efeitos de constituicdo do dever de lancar oferta,
bem como as regras de calculo de tais limiares. Assim foram definidos os
limiares de um terco e metade dos direitos de voto, conforme artigo 187°
do C6d.VM.

Outro aspeto do regime das ofertas publicas de aquisicdo, nomeadamente
daquelas que séo precedidas da constituicdo do dever de as lancar, para
0 qual a diretiva permite a discricionariedade dos Estados membros é o
método de célculo da contrapartida a prestar pelo oferente, desde que
dentro dos limites estabelecidos pelo nimero 4 do artigo 5° da diretiva®.
Os limites definidos pela diretiva a discricionariedade regulativa dos
Estados membros, relativamente ao estabelecimento das regras de

calculo da contrapartida, foram os seguintes: (i) o lapso temporal a

9% Menezes Cordeiro, Anténio, “OPAs obrigatérias: pressupostos e consequéncias da sua nado-
realizacdo”, Revista de Direito das Sociedades, nimero 4, p. 979 e 980, 2011.

9 Falcao, Jodo Paulo Menezes, ob cit, p. 191.

100 Cfr. nimero 4 do artigo 5° da diretiva das ofertas publicas de aquisicao.
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considerar para determinar qual o valor mais elevado pago pelo oferente
pelos valores mobiliarios objeto da oferta ndo deve ser inferior a seis
meses nem superior a 12 meses; (ii) a aquisicao de valores mobiliarios por
parte do oferente ou de qualquer pessoa que com ele atue em concertacao
por um valor mais elevado do que o oferecido como contrapartida na
pendéncia da oferta deve dar origem a revisdo da oferta para que a
contrapartida oferecida nédo seja inferior ao preco pago pelos valores

mobiliarios adquiridos fora do ambito da oferta.

A diretiva também permite que as autoridades nacionais estabelecam
situacdes em que a contrapartida ndo deve respeitar as normas acima
referidas. Todavia, estas situacbes devem ser passiveis de serem
objetivamente determinadas. Para tal, a diretiva elenca exemplos que
podem levar ao afastamento das regras de calculo da contrapartida
considerada equitativa, nomeadamente: (i) caso o pre¢o mais elevado tiver
sido acordado entre oferente e alienante; (ii) caso os precos de mercado
tenham sido manipulados; (iii) caso os precos de mercado tenham sido
afetados por circunstancias excecionais; (iv) caso a oferta vise a

recuperacdo da empresa.

Anteriormente a diretiva era impossibilitada a oferta de valores mobiliarios
como contrapartida. Esta impossibilidade era consagrada como meio de
proteger os acionistas minoritarios que poder-se-iam ver na situacdo de
quererem aceitar determinada oferta, mas para tal terem que aceitar
valores mobiliarios de outra sociedade sobre a qual ndo possuiam
informacdo. Esta realidade era, no entanto, apontada como uma
desvantagem a competitividade do mercado portugués, por se considerar
uma limitacdo a liberdade dos oferentes, o que no momento de
investimento no mercado de capitais deixava o0s investidores estrangeiros

constrangidos. A transposicao da diretiva veio alterar esta realidade,
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passando a ser permitida a contrapartida em valores mobiliarios!®!, desde
que cumpridos determinados requisitos'®?, previstos no nimero 5 do artigo
187.

Também se verificaram alteracdes no que concerne a avaliacdo da
contrapartida por auditor independente, possibilidade ja anteriormente

prevista, mas em relacéo a qual foram introduzidas algumas novidades®.

A diferenca mais significativa entre o regime estatuido pelo C6d.MVM e o
Cod.VM, no que as ofertas publicas de aquisicdo diz respeito, é a
circunstancia de apenas se exigir oferta publica de aquisicdo obrigatoria
subsequente, ou seja, depois de adquirido o controlo, como forma de

legitimacdo do mesmo?%4,

Em suma, cumpre assinalar que, na generalidade, o regime das ofertas
publicas de aquisicdo obrigatdrias previsto pelo Cé6d.VM, antes de
aprovada e transposta a diretiva que regulava este assunto, ja se
subsumia ao que viria a ser previsto, pelo que a transposicédo da diretiva

nao implicou, no essencial, grandes alteracdes. Sendo de assinalar a

101 5S4 Couto, Ana, ob cit, p. 72 e 73.

102 54 Couto, Ana, ob cit, p. 73. Esta autora apresenta trés requisitos que tém que ser observados
para que se considerem valores mobilidrios como contrapartida de oferta publica de aquisi¢éo:
valores mobiliarios do mesmo tipo dos valores mobiliarios objeto da oferta; estejam admitidos a
negociagdo em mercado regulamentado ou que sejam da mesma categoria de valores
mobiliarios admitidos a negociagdo em mercado regulamentado, para comprovacao da liquidez;
o oferente, ou qualquer pessoa que com ele atue em concertacdo, ndo pode ter adquirido nos
ultimos seis meses quaisquer agdes da sociedade visada oferecendo para tal contrapartida
pecunidria.

103 Esta possibilidade foi desenvolvida através da transposicdo da diretiva, para que o que ja era
previsto no ordenamento juridico interno respeitasse o previsto no ordenamento juridico europeu.
Assim passou-se a considerar trés situacdes no ambito das quais ndo se considera a
contrapartida equitativa e, consequentemente, deve ser suscitada a intervencdo do auditor
independente, sendo elas: preco mais alto foi fixado por acordo; valores mobilidrios objeto da
oferta séo de reduzida liquidez; o preco foi influenciado por circunstancias excecionais. Como se
pode observar estes sdo os exemplos apresentados na Diretiva para que a contrapartida possa
ser diferente do que se alcancaria pela aplicacdo das regras previstas, assim foi opcdo do
legislador nacional permitir que, nestas situacdes, a autoridade fiscalizadora nomeie auditor
independente para determinar a contrapartida equitativa.

104 Camara, Paulo, “O Dever de Langcamento de Oferta Publica de Aquisi¢cdo no Novo Codigo dos
Valores Mobiliarios”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 7, p. 207, 2000.
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diferenca do regime instituido tanto no ordenamento juridico nacional
como no ordenamento juridico europeu, relativamente ao norte-

americano, que apenas prevé ofertas plblicas de aquisicéo facultativas'®.

2.3 Ponto comum dos dois regimes

Na vigéncia do C6d.MVM os dois deveres mais significativos do regime da
transparéncia e do regime das ofertas publicas de aquisicdo (o dever de
comunicacéao de participacdo qualificada e o dever de lancar oferta publica
de aquisicéo, respetivamente) estavam regulados em dois artigos. Cada
um formava uma norma juridica completa, pois cada um era constituido
pela previsdo e pela estatuicdo, gozando, portanto, de uma autonomia

plena.

Na senda dos objetivos do movimento de reforma dos direitos dos valores
mobiliarios, da qual resultou o Cod.VM, objetivos esses tracados no
preambulo do mesmo coédigo («(...) codificar, simplificar, flexibilizar,
modernizar e internacionalizar (...)»), € com a transposicao da diretiva
88/627/CEE'® esta realidade foi alterada.

Observou-se na transicdo do C6d.MVM para o C6d.VM uma simplificacao
generalizada dos preceitos e 0 abandono de uma necessidade de auto-
suficiéncia do Codigo!®’. Todavia, este movimento de simplificacédo veio
acrescentar avultadas dificuldades ao intérprete e aplicador da lei, uma
vez que, para efeitos bem distintos, como sejam a transparéncia e as
ofertas publicas de aquisicdo obrigatérias, o C6d.VM estabelece uma

Unica previsdo, constante do niumero 1 do artigo 20°.

A importancia crucial do nimero 1 do artigo 20° para o dever de lancar

oferta publica de aquisicdo é notada por PAULO CAMARA, que considera

105 Camara, Paulo, “O Dever...", p. 199.

106 Anterior Diretiva da Transparéncia, alterada pela Diretiva 2001/34/CE e revogada pela Diretiva
2004/108/CE, de 15 de dezembro de 2004, alterada pela Diretiva 2008/22/CE, Diretiva
2010/73/UE, Diretiva 2010/78/UE e pela Diretiva 2013/50/UE.

107 Predmbulo do C6d.VM.
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gue a previsao do artigo 187° repousa firmemente na técnica utilizada para

a imputacdo dos direitos de voto, consagrada no artigo 20°1%,

A opcéo de unificar a disposicdo que determina a imputacao indireta de
direitos de voto foi precedida de um periodo, vigéncia do C6d.MVM, em
que ao existirem duas fontes legais para tal imputacdo observam-se
algumas dificuldades interpretativas tanto para os aplicadores como para

os investidoresto?,

Assim, apesar de no seu conjunto se tratarem de normas juridicas
distintas, ao encontrarem a sua previsdo no mesmo artigo do cédigo nao
deixam de estar relacionadas. Ao prosseguirem ratios distintas suscita-se
a duavida se a interpretacdo da previsdo de cada norma juridica deve ou

nao coincidir.

Esta circunstancia tem levantado duas querelas doutrinarias, sendo que
uma delas suscita mais divergéncias do que a outra, designadamente: (i)
pode a aplicacdo do artigo 20° ser distinta para cada uma das suas
estatuicdes? e (ii) qual a natureza juridica das alineas do niumero 1 do
artigo 20°?

A segunda questdo acima descrita podera influenciar o que tem sido
defendido, pela generalidade da doutrina, quanto a interpretacdo do
namero 1 do artigo 20°, que corresponde a aplicacdo restritiva do mesmo
relativamente ao regime das ofertas publicas de aquisicdo obrigatorias,

abaixo melhor desenvolvido.

O numero 1 do artigo 20° ndo € apenas comum aos dois regimes
analisados deve-se ainda referir o regime das ofertas concorrentes que
limita os sujeitos que podem ser oferentes de uma oferta desse tipo. De

outra forma estar-se-ia a permitir que sujeitos relacionados lancassem

108 Camara, Paulo, “O Dever...", p. 207.
109 Baptista, Daniela Farto, ob cit, p. 149.
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ofertas com valores dispares, estando, consequentemente, a avaliar a
sociedade visada de formas distintas, o que poderia provocar alguma
confusdo no mercado. Foi entendimento do legislador que as ofertas
nestes termos devem ser entendidas como lancadas pelo mesmo sujeito,

mesmo que formalmente ndo o sejam?1°,

A incerteza quanto a aplicacdo da imputacdo de direitos de voto causa
prejuizos ao mercado, como falta de eficiéncia e competitividade,
comparativamente a outros mercados europeus, Nos quais 0s critérios de

imputacéo sdo mais precisost!?.

3 Interpretacao e aplicagéo do artigo 20°, relativa mente ao dever de
comunicar participacdo qualificada e ao dever de la  ncar oferta
publica de aquisicdo obrigatoria

Este tem sido um tema bastante desenvolvido pela doutrina portuguesa.

No inicio da vigéncia do C6d.VM, OsoORrio DE CASTRO?, defendia uma

aplicacdo lata do regime de imputacédo de direitos de voto para que se

obtivesse um quadro de transparéncia que permitisse reconhecer a

realidade das sociedades de forma bastante abrangente. Ao contrario tem-

se observado, atualmente, um movimento no sentido inverso que favorece

a interpretacao restritiva do referido artigo**2,

110 Ferreira, Manuel Requicha, “Opa concorrente”, Direito dos Valores Mobiliarios, volume X,
Coimbra Editora, p. 231 a 235, 2011. O aludido autor ndo deixa de considerar que algumas das
situacdes previstas no nimero 1 do artigo 20° ndo pressupdem uma relacao téo estreita entre os
sujeitos que pretendem ser oferentes de ofertas que visem a mesma sociedade que justifique a
limitacdo. Contudo, reconhece dificuldades na atuacdo da CMVM quando confrontada com
situacdes deste tipo, pois esta ndo pode deixar de imputar os direitos de voto, mas nem por iSso
deve interpretar o nimero 3 do artigo 185° de outra forma que néo a restritiva.

111 Baptista, Daniela Farto, ob cit, p. 176.

112 Osoério de Castro, Carlos, “A Imputacdo de Direitos de Voto no Cédigo dos Valores
Mobiliarios”, n.° 7, p. 162 e ss., 2000.

113 Stokes, Miguel, “Ensaio sobre os requisitos substantivos da OPA concorrente”, Estudos do
Instituto dos Valores Mobiliarios, 2013, p. 12.
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Observa-se entdo uma evolucao da teoria doutrinaria que pretende refletir
uma maior acomodacao a cada norma juridica das quais o artigo 20° é
parte integrante, com a remissao para este de varios outros artigos, bem
como pela circunstancia deste constituir a previsdo de normas juridicas
que estabelecem deveres aos quais 0s participantes numa sociedade
aberta se podem ver sujeitos, nomeadamente, o dever de comunicagao de

participacdo qualificada e o dever de lancar oferta publica de aquisicéo.

Cada um destes deveres € parte integrante de diferentes regimes e, cada
norma juridica que lhes da origem € também distinta, apesar da
semelhanca patente na previsdo dos mesmos. Contudo, o facto da
semelhanca das normas juridicas apenas advir da previsdo coincidente,
sendo as estatuicOes totalmente distintas, como anteriormente exposto,
permite a interpretacdo divergente para cada um dos deveres. No
momento em que se interpreta o artigo 20° interpretam-se normas juridicas
conexas mas autonomas, o que legitima as diferentes interpretacdes de
um mesmo artigo. Mais uma vez sublinha-se que esta dificuldade resulta
de uma opcao legislativa de unificar as causas de imputacéo indireta de

direitos de voto.

Esta opcédo cria dificuldades ao intérprete, principalmente relacionadas
com as ofertas publicas de aquisicdo obrigatérias. Segundo JOAO
MATTAMOUROS RESENDE!4, o legislador previu causas de imputacédo de
direitos de voto que néo se traduzem numa influéncia atual dos direitos de
voto a imputar. Pelo que, ndo dispondo o participante de uma percentagem
de direitos de voto que lhe esta a ser imputada, o dever de lancar oferta
publica de aquisicéo resultante dessa imputacdo podera néo ser pacifico,
suscitando duvidas sobre a eventual determinag&o do controlo material da

sociedade, uma vez que sO influenciando direitos de voto pode o

114 Resende, Joao Mattamouros, “A Imputagdo de Direitos de Voto no Mercado de Capitais”,
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n°. 26, p. 69, 2007.
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participante controlar materialmente a sociedade. Essas dificuldades ja
nao terdo expressao no que concerne ao dever de comunicar participacao

gualificada.

ViTOR NEVES!®, por sua vez, elenca as principais dividas interpretativas
geradas por este regime, desde a entrada em vigor do Cdéd.VM,
designadamente: (i) existéncia de um regime unitario de imputacdo de
direitos de voto, originario do regime da transparéncia, mas relevante para
outras circunstancias'®; (ii) as alteracées sucessivas do C6d.VM para o
conformar com as evolucdes legislativas europeias tém influenciado o
instituto da imputacédo de direitos de voto; (iii) dificuldade de discernir
aquilo que sao indicios de demonstracdo de um requisito de imputacéo e
0 requisito em si mesmo; (iv) as evolucdes que se observam no mercado,
nomeadamente em relacdo aos instrumentos utilizados que vao sendo

diversificados, para os quais tem que existir um enquadramento juridico.

As indefinicBes reconhecidas pela doutrina, pelas duvidas interpretativas
suscitadas, tém consequéncias no bom desempenho do mercado de
capitais. Exemplificando essas consequéncias, ViTOR NEVES, apresenta a
davida suscitada nos intervenientes no mercado, no momento em que
decidem celebrar determinado negdcio juridico por ndo saberem se, por
consequéncia da celebracdo do mesmo, alguns direitos de voto dos quais
nao sao titulares nem passam a ser, lhes serdo imputados, podendo caso
a imputacdo se verifigue serem sujeitos a deveres juridicos bastante

onerosos. Para contornar as incertezas suscitadas pelas dificuldades

115 Neves, Vitor, “A natureza transitiva dos critérios de imputagdo de direitos de voto no codigo
dos valores mobiliarios”, Estudos Comemorativos dos 10 Anos da Faculdade de Direitos da
Universidade Nova de Lisboa, volume I, p. 507 e 508, Almedina, 2008.

116 Problema interpretativo ja antes observado por diversos outros autores: Resende, Jodo
Mattamouros, ob cit, p. 62; Costa e Silva, Paula, “A imputacéo de direitos de voto na oferta publica
de aquisicdo”, Jornadas das Sociedades abertas, valores mobiliarios e intermediacao financeira,
2007, p. 253; Soares da Silva, Jodo, “Algumas observac8es em torno da tripla funcionalidade da
técnica de imputacéo de votos no Cadigos dos Valores Mobiliarios”, Cadernos do Mercado de
Valores Mobiliarios, n.° 26, p. 47, 2007.
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interpretativas verificadas no ambito da imputacao de direitos de voto, o
mercado desenvolveu o mecanismo de aplicacdo dos critérios de acordo
com a sua amplitude maxima, correspondendo esse mecanismo a uma
conformacdo quase acritica, baseada numa interpretacdo que o autor
considera extensiva''’. ViTOR NEVES, que ndo concorda com esta
aplicacdo do regime em analise, propde entdo com o artigo que redigiu
apresentar mais algumas questbes que servirdo de auxilio a uma

interpretacdo que o autor considera mais benéfica.

E definido a partida que n&o concorda com a imputacao de direitos de voto
nos mesmos termos, para efeitos de constituicdo do dever de comunicar
participacao qualificada, e, para efeitos de constituicdo do dever de lancar
oferta publica de aquisicdo. Como tal, apresenta a contextualizacao
casuistica para discernir umas situacdes das outras, encontrando para
cada situacdo a melhor solucdo, que correspondera a opcao de imputar

ou ndo imputar os direitos de voto'*8,

O autor também refere que as regras comunitarias, nas quais tem origem
o artigo em analise, ndo preveem a necessidade de se verificar uma efetiva
influéncia dos direitos de voto, para que se constitua o dever de comunicar
ao mercado a existéncia de participacao qualificada, considerando-se para
o efeito os direitos de voto suscetiveis de influéncia. Esta contingéncia teve
gue ser respeitada pelo legislador nacional, aquando da transposicao da
diretiva da transparéncia, pois caso contrario estaria o legislador nacional
a violar os requisitos de harmonizacdo minima impostos pelo diploma
comunitario. Contudo, deve-se entender que essa é uma exigéncia
comunitaria no ambito do regime da transparéncia que pode nao se aplicar

no maistt®,

117 Neves, Vitor, “A natureza...”, p. 508.
118 Neves, Vitor, “A natureza...”, p. 509.
119 Neves, Vitor, “A natureza...”, p. 515.
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A grande questdo a qual VITOR NEVES pretende responder é se o legislador
nacional ao remeter para o artigo 20°, pretende remeter de forma uniforme
ou se pretende, nas diversas remissfes que faz, atender a requisitos

diferentes!?0,

Em suma, e no que ora é relevante, o autor defende que o legislador ao
remeter para o artigo 20° ndo o faz de forma uniforme, uma vez que essas
remissbes correspondem a regimes bastante diferentes, que,
consequentemente, estabelecem deveres bastante distintos, ndo sendo
razodvel considerar que um uUnico artigo encerra em si a solugéo perfeita
para tdo diferentes problemas, afastando-se, consequentemente, a
interpretacdo e aplicacdo uniformes [do niumero 1 do artigo 20°] em todos

0s casos!?t,

Apesar de todas as dificuldades interpretativas ja verificadas e expostas
gue cabe ao intérprete ultrapassar, resultantes da unificacdo dos factos
relevantes para imputacao de direitos de voto, esta mesma unificagdo nao
€ considerada, por JOAO MATTAMOUROS RESENDE, um problema

sistematico de maiort?2,

3.1 Ainterpretacéo e aplicacdo do artigo 20°, rela tivamente ao dever
de comunicar participacao qualificada

O artigo 20° surgiu com a transposi¢ao da primeira diretiva comunitaria da

transparéncia'?®, tendo acompanhado a evolucéo legislativa europeia que

se foi verificando. Assim, tudo 0 que se encontra em estrita

correspondéncia entre o ordenamento juridico nacional e o direito da

Unido Europeia respeita a matéria de transparéncia.

120 Neves, Vitor, “A natureza...”, p. 518.

121 Neves, Vitor, “A natureza...”, p. 519 e 520. No mesmo sentido Resende, Jodo Mattamouros,
ob cit, p. 68.

122 Resende, Mattamouros Jodo, ob cit, p. 67 a 69.

123 Diretiva 88/627/CEE, entretanto, alterada e, mais tarde revogada pela atual diretiva da
transparéncia (diretiva 2004/109/CE).
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No direito europeu ambas as diretivas, da transparéncia e das ofertas
publicas de aquisi¢céo, preveem a imputacao indireta de direitos de voto,
sendo que a diretiva da transparéncia apresenta, desde logo, alguns
exemplos do que deve ser considerado para efeitos de tal imputacao,
deixando a consideracdo dos Estados membros o alargamento, nos
ordenamentos juridicos internos, dos exemplos adiantados pela diretiva'?*.
Ja em relacdo a diretiva das ofertas publicas de aquisicdo o regime
europeu estabelece como critério de imputacéao indireta de direitos de voto
a atuacdo em concertacdo, um conceito indeterminado, que em nenhum

momento é concretizado.

Foi opcao do legislador portugués, no contexto de simplificagcdo que se
verificava no momento em que foi redigido o C6d.VM, concentrar no
mesmo artigo as situacdes que devem levar a imputacdo indireta de
direitos de voto, tanto para efeitos de transparéncia, como para efeitos de

ofertas publicas de aquisicdo®?®.

A imputacdo de direitos de voto vem, nas palavras de PEDRO PAIS DE
VASCONCELOS auxiliar a determinar situacdes de dominio, nomeadamente
quando a imputacdo de direitos de voto esta relacionada com o alcance
dos limiares de direitos de voto relevantes para constituicao do dever de

lancar oferta publica de aquisicdo?®.

Uma vez que os dois regimes prosseguem finalidades bem distintas,
naturalmente com consequéncias distintas para aquele a que eles esta

sujeito, tém-se verificado dificuldades de interpretacédo e aplicacdo do

124 Pelo facto da diretiva ter um cariz de harmonizacdo minima, nos termos do artigo 3° da
diretiva.

125 Ndo sao apenas estes dois regimes que remetem para a imputagdo indireta de direitos de
voto, contudo, sé@o estes os relevantes para a reflexdo em causa, podendo indicar, a titulo de
exemplo, o regime das ofertas concorrentes que utiliza o nimero 1 do artigo 20° para determinar
0s sujeitos que devem ser considerados para excluir da possibilidade de lancamento de oferta
publica concorrente, nos termos do nimero 3 do artigo 185°.

126 Vasconcelos, Pedro Pais de, ob cit, p. 33.
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namero 1 do artigo 20°, especialmente em relagdo ao regime das ofertas
publicas de aquisicdo obrigatdrias. A diferenca entre (i) o que esta sujeito
ao dever de comunicar participacdo qualificada, que eventualmente nao
sera excessivamente oneroso, podendo apenas frustrar o
desconhecimento do mercado relativamente a uma aquisicdo de controlo
e (i) o que se vé sujeito ao dever de lancar oferta publica de aquisicao,
que implica uma grande disponibilidade financeira, uma vez que se vera
na contingéncia de ter que adquirir todas as acdes da sociedade visada a
um preco considerado equitativo, € significativa do prisma economico e
financeiro. Pelo que, para um melhor funcionamento do mercado estes
deveres apenas devem ser aplicados quando se verifiqgue a sua

constituicao material.

OSORIO DE CASTRO'? define a ratio do artigo 20° da seguinte forma:
imputar ao participante os direitos de voto cujo exercicio se considere ser
por ele influenciado ou influenciavel. Esta definicdo tem sido aceite pela
generalidade da doutrina que se dedica a este assunto, ja relativamente a
forma como o artigo deve ser interpretado, tém sido suscitadas duvidas,
isto €, ainda ndo é ponto assente se a interpretacdo do artigo deve ser

literal, lata ou restrita.

O mesmo autor avanca que uma interpretacdo mais lata do niamero 1 do
artigo 20° servird melhor os propdsitos do regime da transparéncia, uma
vez que sujeitara um maior numero de situacdes a divulgacdo ao mercado,
obviando assim a evasdo dos sujeitos participantes em sociedades
abertas ao dever de comunicar participacao qualificada, bem como as
causas a que a mesma se deve (titulo de imputacdo). Defendendo que
guanto mais abrangente for o nimero 1 do artigo 20° do C6d.VM maior
transparéncia se alcancara. O autor chega a esta conclusdo ndo sem

antes ponderar os valores envolvidos, por um lado, a possivel exploracao

127 Osério de Castro, Carlos, “A imputacdo...”, p. 162.
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de insuficiéncias legais e, por outro lado, a real existéncia do dever!?®, Esta
interpretacéo esta em conformidade com o que € avancado no preambulo
da diretiva da transparéncia, que esclarece que a mesma visa melhorar a
protecdo dos investidores, reforcar a confianga nos mercados de valores

mobiliarios e assegurar o correto funcionamento dos mesmos?*?°.

E ainda abordada a possibilidade do artigo poder ser aplicado por
analogia. Esta possibilidade poder-se-ia ver gorada pela circunstancia de
0 seu incumprimento ter como consequéncia a aplicacdo de sancgao
contraordenacional, sendo que a aplicacdo por analogia € contraria a
esséncia do direito penal. Todavia, indica que apesar do incumprimento
do dever ter consequéncias de cariz contraordenacional, ndo se deve
ignorar que o mesmo se insere no direito do mercado de capitais que tem,
em parte, natureza juridico-privada. Assim, defende o autor que o artigo
20° pode ser aplicado por analogia, ndo devendo nesse caso ser aplicada
qualquer sancéo contraordenacional. Em suma, a aplicacdo analégica do
artigo, apenas serve o proposito de exigir o cumprimento do dever nao

advindo do incumprimento qualquer sang&o®°.

N&o deve ser esquecida a circunstancia dos artigos objeto desta reflexao
resultarem, em parte, de transposicao de diretivas europeias, uma vez que
o ordenamento juridico portugués ja previa, em larga escala, as
disposicOes que vieram a ser previstas pelas diretivas. Contudo, a
interpretacao das normas que compdem os regimes continuam a dever ser

interpretadas em conformidade com as diretivas®'.

128 Osorio de Castro, Carlos, “A imputacao...”, p. 166.

129 Osério de Castro, Carlos, “A imputacéo...”, p. 164.

130 Osério de Castro, Carlos, “A imputacéo...”, p. 167.

131 Osorio de Castro, Carlos, “A imputacdo...”, p. 165. O autor apenas faz referéncia ao regime
da transparéncia, uma vez que na altura em que o texto foi redigido ainda néo tinha sido aprovada
a diretiva das ofertas publicas de aquisi¢éo, todavia a ideia da interpretagdo dos regimes do
ordenamento interno dos Estados membros ter que ser conforme as diretivas europeias deve-se
estender, atualmente, ao regime das ofertas publicas de aquisicéo.
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Uma vez que a interpretacdo do artigo 20° tem consequéncias mais
impactantes no que concerne as ofertas publicas de aquisicéo
obrigatérias, muitos tém sido os autores que se ocupam da interpretacao
do mesmo para estes efeitos, limitando em grande medida as alineas que
devem ser aplicadas a esse regime. Todavia, esse sera um assunto

tratado mais adiante.

As regras de imputacao de direitos de voto tém origem no regime da
transparéncia, do qual € maior expressdo o dever de comunicacdo de
participacdo qualificada, pelo que, as mesmas foram originariamente
pensadas para satisfazer as exigéncias associadas a este dever. Desta
forma, relativamente ao dever de comunicar participacédo qualificada, néo
se vislumbram problemas de maior no que concerne a interpretacdo ou a

aplicacao das regras de imputacéao indireta de direitos de voto.

Como se pode observar pelas diretivas europeias que regulam os temas
em andlise, os deveres de comunicacdo, inseridos no regime da
transparéncia aplicavel as sociedades abertas, sdo a centelha que acende
a tematica da imputacdo indireta dos direitos de voto. E a diretiva da
transparéncia’®? que apresenta em primeira méo a nogdo de que néo se
deve contar apenas os direitos de voto detidos diretamente pelo
participante, isto é, aqueles dos quais o participante é formalmente o
titular, mas também o0s que o participante influencia ou pode
potencialmente influenciar, independentemente do seu titular formal ser

outro sujeito.

Na atual diretiva da transparéncia, nos termos do artigo 10°, encontram-se
algumas pistas dos factos que os Estados membros deverao considerar
para efeitos de imputacdo indireta de direitos de voto. Nesta senda, foi

opcgao do legislador nacional, utilizando a prerrogativa concedida pela

132 Na sua primeira versao (Diretiva 88/627/CEE) que veio a ser revogada pela atual diretiva da
transparéncia.
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Unido Europeia aos Estados membros de apertarem os requisitos de
transparéncia, prever a imputacdo de forma mais abrangente,
relativamente ao regime europeu estabelecido, sendo inovadoras as
seguintes imputacdes: (i) a sociedade os direitos detidos pelos membros
dos 6érgéos de administracéo e de fiscalizacdo!33; (ii) os votos relacionados
com acordos entre titular e participante para aquisicdo de dominio da
sociedade, frustrar a alteragcdo de dominio ou que constituam instrumentos
de exercicio concertado de influéncia'®*; (iii) em cadeia’*. O legislador
nacional foi mais longe, relativamente a alguns factos apresentados na
diretiva, optando por tratad-los de forma mais extensiva, designadamente:
() em relagdo a acordos que prevejam a transferéncia de acdes o
legislador nacional optou por ndo aplicar apenas a imputagao para acordos
que prevejam uma transferéncia temporaria de acdes'*®, mas sim para
todos os acordos que visem uma possivel transmisséo das ac¢odes; (i) em
relacdo aos direitos de voto associados a valores mobiliarios dados em
garantia sera apenas necessario que os direitos de voto sejam atribuidos
ao garante, sem que este tenha que declarar a sua intencdo de os
exercer®’; (iii) o direito europeu limita a imputacdo em cadeia, para que
esta se verifique é necessaria a observacao de dois factos, a existéncia de
uma relacdo de dominio e imputacao de direitos de voto por via das alineas
a) a d) do numero 1 do artigo 10°, ja o direito nacional nédo limita os titulos

de imputacéo primaria suscetiveis de gerar imputacdo em cadeia.

Para além destas alteracdes, que tornam o regime portugués mais
exigente, também foi opcao do legislador nacional impor o cumprimento
dos deveres de comunicacdo de participacdo qualificada a todos os

participantes, em alguma das situacdes consideradas relevantes pelas

133 Cfr. alinea d) do numero 1 do artigo 20° do C6d.VM.
134 Cfr. alinea h) do numero 1 do artigo 20° do C6d.VM.
135 Cfr. alinea i) do nimero 1 do artigo 20° do C6d.VM.
136 Alinea b) do numero 1 do artigo 10° e alinea e) do nimero 1 do artigo 20° do C6d.VM.
137 Alinea c) do numero 1 do artigo 10° e alinea f) do nimero 1 do artigo 20° do C6d.VM.
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alineas do numero 1 do artigo 20°. A diretiva da transparéncia delimita o
dever de comunicar participacdes qualificadas aos participantes que
tiverem a possibilidade de adquirir, alienar ou exercer direitos de voto, nos
temos do proémio do artigo 10°. Segundo o direito nacional para que exista
dever de comunicar participacdo qualificada, apenas é necessario que a
determinado participante sejam imputados direitos de voto, que
correspondam ao alcance de um dos limiares impostos pelo artigo 16°, ndo
se permitindo qualquer juizo quanto a materialidade da influéncia dos
direitos de voto imputados. Desta forma, cabe aos destinatarios da
informacao discernir as participacdes qualificadas divulgadas ao mercado,
gue correspondam a influéncia dos destinos da sociedade visada, das
divulgacbes de participacbes qualificadas, que correspondam a
necessidade de cumprimento do dever, mas que nao traduzam verdadeira
influéncia dos direitos de voto. Tado pouco, assiste ao regulador a
possibilidade de ajuizar sobre a materialidade da influéncia dos direitos de
voto a imputar’®®. Nos termos dos numeros 4 e 5 do artigo 20° o
participante, a quem tenham sido imputados direitos de voto por via da
alinea h), tem a faculdade de vir demonstrar perante a CMVM que, apesar
de existir um acordo relativo a transmissibilidade de acfes representativas
do capital social da sociedade participada, esse acordo nao corresponde
a um instrumento de exercicio concertado de influéncia. Motivo pelo qual
deve a CMVM afastar o dever de comunicar participacdo qualificada

constituido nesses termos13°,

Verifica-se pois, uma ampla abrangéncia dos factos que determinam a
imputacdo de direitos de voto pelo ordenamento juridico portugués,

comparativamente as previsées do ordenamento europeu.

138 Neves, Vitor, “A natureza...”, p. 516.
139 Neves, Vitor, “A natureza...”, p. 516 a 518.
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A opcao do legislador nacional de estender os factos que determinam a
imputacédo de direitos de voto € benéfica para o regime da transparéncia,
pois desta forma afasta-se a possibilidade de os participantes se evadirem
a lei. Atenta a previsdo enunciada pelo artigo 20°, ndo se equaciona ser
possivel aos participantes encontrarem relagdes que determinem a
influéncia de direitos de voto sem que essa influéncia corresponda a
imputacdo dos mesmos e, eventualmente, ao dever de comunicar a

existéncia de participacédo qualificada ao mercado.

3.2 A interpretacdo e aplicacdo do artigo 20° no am  bito do regime
das ofertas publicas de aquisicdo obrigatérias — po sicao
doutrinaria

A oferta publica de aquisicdo obrigatéria surge como resposta a

movimentacdes de concentracdo empresarial e, na concecéo de alguns

autores, 0s problemas aos quais se pretende com este instituto dar
resposta sédo essencialmente dois: (i) reparticdo do prémio de controlo por
todos os acionistas e (ii) atribuir um direito de saida aos acionistas
minoritarios, correspondente as condi¢cdes daqueles outros que alienaram
as suas participagdes sociais e que permitiram a construcdo de uma
posicdo de dominio. Contudo, ndo se deve ignorar que nem sempre as

ofertas publicas de aquisicdo obrigatorias estdo associadas a

movimentacdes de concentracdo empresarial, podendo surgir como

resposta a uma transmissdo de dominio no seio da sociedade aberta'°. A

aquisicao de controlo de uma sociedade aberta ao investimento do publico

pode ter como reflexo a criacdo de acionistas minoritarios que, nessa

circunstancia, carecem de protecao. Disto resulta a sujeicdo ao dever de

140 Falcéo, Joao Paulo Menezes, ob cit, p. 182.
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lancar oferta publica de aquisicdo aquele que adquire o controlo da

sociedade!®!,

PAULA COSTA E SILVA define a imputacdo de direitos de voto como
elemento do tipo que determina a constituicao da obrigacdo de langcamento
de oferta publica de aquisicdo!*2. A mesma autora, no ambito de um artigo
no qual pretende refletir sobre a imputacéo de direitos de voto, apenas no
ambito das ofertas publicas de aquisicdo obrigatorias, comeca por propor
uma reflexdo sobre o seguinte tema: existe ou ndo existe coincidéncia nas
circunstancias que implicam imputacédo de direitos de voto para efeitos de
constituicdo de deveres de informacédo e para efeitos de constituicdo de

dever de lancar oferta publica de aquisicao'#3?

A ratio do instituto!** em andlise é, desde logo, um instrumento
fundamental para que se encontre resposta para a duvida suscitada. Esta
é definida pelo legislador europeu que, no Considerando 9° da diretiva das
ofertas publicas de aquisicdo, apresenta a modalidade obrigatdria deste
tipo de ofertas enquanto resposta a constru¢ao de uma posicédo de dominio
no seio de uma sociedade aberta, desprotegendo, consequentemente, 0s

acionistas minoritarios.

Também PEDRO PAIS DE VASCONCELOS apresenta aquela que considera
ser a ratio do regime das ofertas publicas de aquisicdo obrigatérias e que
corresponde a necessidade de assegurar a exoneracdo dos soécios
minoritarios, mediante uma contrapartida justa. Contudo, considera que a
ratio ndo se esgota na protecao dos socios minoritarios tendo também uma

componente de protecdo do mercado, na medida em que para que se

141 Ferreira, Juliano, “Atuacdo em concertacdo entre acionistas — O modelo portugués de
supervisado”, Direito das Sociedades em Revista, volume 12, outubro de 2014, Edi¢cdes Almedina,
S.A., p.198.

142 Costa e Silva, Paula, “A imputacao de direitos de voto na oferta plblica de aquisicdo”, Direito
dos Valores Mobiliarios, Volume VII, 2007, Coimbra Edicdes, p. 404.

143 Costa e Silva, Paula, ob cit, p. 405.

144 Ofertas puUblicas de aquisicdo obrigatérias.
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constitua o dever de lancar oferta publica de aquisicdo tera que ter sido
construida uma posicdo de dominio que altera a liquidez do mercado,
tornando-o0 menos atrativo. A estas duas perspetivas o autor da o nome de
protecao (objetiva) do mercado e defesa (subjetiva) do acionista investidor.
Conclui entdo o referido autor que o dever de lancar oferta publica de
aquisicdo deve ser considerado como tendo uma dupla funcionalidade#®.
Todas estas consideracdes quanto a ratio do regime das ofertas publicas
de aquisicdo obrigatdérias sdo importantes para determinar a que
funcionalidade deve corresponder a imputacdo de direitos de voto neste
ambito, uma vez que o dever de lancar oferta surge da conjugacéo de duas

parcelas de normas, que unidas formam uma norma juridica completa.

Por outro lado, a autora explicita de onde surge a necessidade de se
proceder a imputacdo de direitos de voto formalmente detidos por um
acionista a outro sujeito, apresentando essa necessidade como forma de
se descortinar o controlo real, que deve prevalecer sobre o controlo formal.
E relevante neste aspeto aquele que tem legitimidade para o respetivo
exercicio [dos direitos de voto] de modo discricionario, sujeito que pode
ser distinto do titular formal dos direitos. E ainda apresentada uma outra
realidade em matéria de exercicio de direitos de voto, que corresponde ao
exercicio condicionado, ou seja, aguele que esta legitimado a exercer o
direito de voto ndo o exerce de forma discricionaria devendo sujeitar o
exercicio dos mesmos a indicacdes recebidas de terceiro'#®. Todas estas
consideracdes concorrem para que se descortine qual o sujeito que

realmente controla a sociedade.

145 Vasconcelos, Pedro Pais de, ob cit, p. 20 a 22. O mesmo autor discorda ainda da consideracao
de que o dever de lancgar oferta publica de aquisigdo tenha como objetivo a tutela da igualdade
dos acionistas bem como a distribuicdo do prémio de controlo pelos acionistas, uma vez que os
acionistas que decidam alienar as suas participagfes na sociedade nos seis meses anteriores a
tomada do dominio ndo séo por estas abrangidos.

146 Costa e Silva, Paula, ob cit, p. 407.
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Conclui a referida autora delimitando os direitos de voto que devem ser
imputados, para efeitos de constituicdo do dever de lancar oferta publica
de aquisicdo, a todos os votos que ele [0 participante] efetivamente
controlar'4’. A conclusdo de PAULA COSTAE SILVA compreende, em si, uma
limitacdo interpretativa da funcionalidade atribuida ao artigo 20° por
OsORIO DE CASTRO e geralmente aceite pela doutrina, que corresponde a
imputacéo de direitos de voto que o participante influencie ou que sejam
suscetiveis de serem por ele influenciaveis 1% Para justificar tal
limitacdo a autora apresenta o argumento que se forem imputados 0s
direitos de voto influenciaveis pelo participante, mas nao influenciados,
estd o ordenamento juridico a constituir um dever para o qual ndo se
observa o preenchimento do requisito que leva a constituicdo do mesmo,
ou seja, o dominio da sociedade, uma vez que os direitos de voto que lhe

sdo imputados ndo sdo na totalidade influenciados4®.

Ainda no ambito do poder de influenciar os direitos de voto, HUGO MOREDO
DOS SANTOS!®? apresenta trés niveis de intensidade quanto a influéncia de
direitos de voto, designadamente: (i) maximo, que corresponde a
discricionariedade, ou seja, ndo se descortina qualquer tipo de
intermediacdo no exercicio dos direitos de voto; (i) médio, que
corresponde a uma influéncia efetiva dos direitos de voto, ou seja, 0s
direitos s&o exercidos pelo titular formal, mas o participante tem
possibilidade de definir o sentido em que estes seréo exercidos; (iii) fraco,
gue corresponde a uma potencial ou futura influéncia, ou seja, no momento
em que os direitos sdo exercidos pelo titular o participante ndo os
influenciou. Expostas estas consideracoes, fica a questao se todos estes
niveis de intensidade de influéncia devem ou n&o concorrer para

constituicdo do dever de lancar oferta publica de aquisicdo. Conclui o

147 Costa e Silva, Paula, ob cit, p. 408.

148 Osério de Castro, Carlos, “A imputacéo...”, p. 167.
149 Costa e Silva, Paula, ob cit, p. 413.

150 Moredo dos Santos, Hugo, ob cit, p. 383 e 384.
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autor, que as situacdes em que se descortina um nivel de intensidade de
influéncia de direitos de voto maximo, devem relevar, tanto para efeitos de
constituicdo de dever de comunicar participacdes qualificadas, como para
efeitos de constituicdo de dever de lancar oferta publica de aquisi¢do, ndo

merecendo o0s outros niveis de intensidade a mesma resposta®®!.

O mesmo autor assume mais adiante que a imputacao de direitos de voto
para alcancar a prestacéo de informacao devida ao mercado, por parte de
um participante, pode ser mais ampla do que a imputacédo de direitos de
voto para o efeito de constituicdo do dever de lancar oferta publica de
aquisicdo'®2, Concluindo, a semelhanca de PAULA COSTA E SILVA, que a
imputacdo dos direitos de voto potencialmente influenciaveis deve ser
rejeitada, para efeitos de constituicdo do dever de lancar oferta publica de

aquisicao’®s,

J4 DANIELA FARTO BAPTISTA ndo parece distinguir a intensidade de
conexao entre participante e direitos de voto para que exista imputacao
para efeitos de constituicdo do dever de lancar oferta publica de aquisicao,
uma vez gque considera bastar a observacédo dos seguintes pressupostos
para que o dever se constitua: (i) a sociedade visada ter a natureza de
sociedade aberta e (ii) detencao/imputacdo de uma participacdo superior

a determinado limiar>4.

No mesmo sentido, ViTOR NEVES™ defende que a selegdo final dos

direitos de voto potencialmente relevantes nao pode prescindir da

151 Em relagdo aos direitos de voto que séo influenciados na sua intensidade maxima o autor ndo
exclui a hipétese desses direitos de voto serem re-imputados, apresentando para tal a situagéo
em que se constitui um penhor, no &mbito da qual sdo atribuidos os direitos de voto ao credor
pignoraticio, devendo este exercé-los segundo instru¢des recebidas de terceiro. Definicdo de re-
imputacao apresentada por Moredo dos Santos, Hugo, ob cit, p. 392.

152 Moredo dos Santos, Hugo, ob cit, p. 495.

153 Moredo dos Santos, Hugo, ob cit, p. 502.

154 Baptista, Daniela Farto, ob cit, p. 160.

155 Neves, Vitor, “Delimitacdo dos Votos Relevantes para Efeitos de Constituicdo e de
Exigibilidade do Dever de Langamento de Oferta Publica de Aquisicdo”, Estudos em Homenagem
ao Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida, Volume I, p. 713, 2011, Editora Almedina S.A..
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consideracdo concretizadora dos fins especificamente prosseguidos. A
sua posicdo quanto a interpretacdo do artigo 20° para efeitos de
constituicdo do dever de lancar oferta publica de aquisicdo, assume um
carater restritivo, pois s6 assim se podem considerar respeitados os fins

especificamente prosseguidos.

PAULA COSTA E SILVA™® apresenta ainda uma outra ideia interessante, que
se prende com a possibilidade de nem todos os direitos, para os quais
existe titularidade, serem considerados para efeitos de constituicdo do
dever de lancar oferta publica de aquisicdo, devendo estes serem
considerados apenas quando exista poder discricionario para 0s exercer.
Ou seja, tal como deve existir uma ponderacao relativamente aos direitos
de voto a imputar sem que exista titularidade, a mesma deve-se aplicar
aos direitos de voto para os quais se verifica a existéncia de titularidade e

que podem ou néo ser exercidos discricionariamente pelo seu titular.

A mesma autora aborda ainda o tema da (des)necessidade de existir uma
real participacdo na sociedade para que um participante se possa
encontrar na contingéncia de se ver sujeito ao dever de lancar oferta
publica de aquisic&o. Isto porque, a lei quando prevé este dever nao utiliza
a expressdo acionista, optando por se referir a alguém. Tal acontece
porque, mesmo nao sendo acionista, pode o participante dominar uma
percentagem de direitos de voto que justifigue o alcance de algum dos
limiares definidos pelo nimero 1 do artigo 187°, ficando assim sujeito ao
dever de lancar oferta publica de aquisicdo, mesmo ndo sendo

acionista®®’.

O principio da liberdade de estipulacdo, quanto a concecao de negdcios

juridicos, dificulta bastante a atividade do legislador neste assunto®8. Nao

156 Costa e Silva, Paula, ob cit, p. 414.
157 Costa e Silva, Paula, ob cit, p. 414.
158 Tal abrangéncia de negdcios juridicos que podem ser concebidos pelas partes cria depois
dificuldades ao intérprete que nao tera possibilidade de realizar uma avaliacdo exaustiva da
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€ possivel a este prever todos os instrumentos que possam vir a ser
utilizados, por acionistas e participantes, para concecéo de relacdes que
impliqguem a influéncia ou suscetibilidade de influéncia de direitos de voto.
O legislador vé-se assim obrigado a criacdo de normas suficientemente
amplas e tendentes a cobrir todas as relacbes que venham a ser,

eventualmente, por aqueles concebidas.

Tal como conclui PAULA COSTA E SILVA, a interpretacéo literal do artigo 20°
manda imputar direitos de voto a um sujeito, independentemente do
mesmo os influenciar, bastando, como defendido por OSORIO DE CASTRO,
que exista uma suscetibilidade de influéncia. Contudo, a mesma autora
guestiona se, tendo em conta o direito nacional e o direito europeu, o dever
de lancar oferta publica de aquisicdo deve nascer de uma situacao em que
existiu imputacao de direitos de voto néo influenciados, mas influenciaveis,
e que, conseguentemente, pode suscitar a sujeicdo ao dever de lancar
oferta publica de aquisicdo sem que exista efetivo dominio da sociedade.
Ou seja, deve-se aplicar o artigo 20° de uma forma lata, quando
relacionado com o dever de lancar oferta publica de aquisicao,
considerando-se assim os direitos de voto pelo participante influenciaveis?
Concluindo que, dada a natureza juridica das situacdes que implicam a
imputacdo de direitos de voto serem consideradas como ficcdes, o
resultado de imputacdo ndo pode ser evitado mesmo que ndo seja
coincidente com os propositos do regime a que esta a ser aplicado. Assim,
afasta qualquer tipo de avaliacdo casuistica da imputacdo de direitos de
voto, contudo, admitindo que o intérprete ndo tem que aceitar solugdes de
imputacdo que ndo correspondam ao efetivo dominio dos direitos de voto

para constituicho do dever de lancar oferta publica de aquisicéo,

imputagdo dos direitos de voto, uma vez que nao lhe serd possivel para o intérprete imaginar
todos os tipos contratuais que poderdo vir a ser utilizados pelo acionista e pelo participante para
estipularem situacdes que, tendo como objeto agdes ou outros valores mobiliarios, que confiram
direitos de voto, poderdo implicar a imputacdo de direitos de voto. Costa e Silva, Paula, ob cit, p.
415.
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defendendo uma interpretacao do artigo 20° conforme ao contexto, que
implica uma efetiva influéncia dos direitos de voto e ndo apenas uma

suscetibilidade de os influenciar®®®.

De referir ainda a chamada de atencao feita pela autora relativamente ao
que era regulado pelo legislador originario e que foi ultrapassado pelos
ordenamentos juridicos nacionais dos Estados membros, que optaram
pela aplicacdo das regras de imputacdo, pensadas para o regime da
transparéncia, ao regime das ofertas publicas de aquisicdo. Alguns
ordenamentos juridicos permitem que o intérprete, ao aplicar as regras de
imputacdo de direitos de voto, chegue a conclusdes distintas conforme o

regime a que as mesmas sdo aplicadas!.

ViTOR NEVES também desenvolveu estudos®®! significativos no que
concerne a imputacao de direitos de voto, na sua generalidade, bem como
relativamente a imputacéo de direitos de voto para efeitos de constituicao
do dever de lancar oferta publica de aquisicdo®?. Este autor estabelece
duas funcdes distintas que podem ser atribuidas ao artigo 20° do Cod.VM,
sendo elas: (i) limiar minimo de imputacdo de direitos de voto, que
corresponde a cada uma das alineas do numero 1 do artigo 20°, que
pretende delimitar situagdes em que se considera existir influéncia efetiva
ou potencial dos direitos de voto, desencadeando o dever de revelar
participacbes qualificadas em sociedades abertas!®®; (i) funcéo
secundaria que corresponde aos objetivos prosseguidos pelos restantes
artigos que remetem para o artigo 20°, para os quais o0 autor defende
diferentes interpretac6es do numero 1 do artigo 20° que sejam conformes

aos objetivos prosseguidos por essas disposi¢cdes, ndo bastando para

159 Costa e Silva, Paula, ob cit, p. 438.

160 Costa e Silva, Paula, ob cit, p. 440.

161 Estudo referido supra.

162 Neves, Vitor, “Delimitagédo...”.

163 Neves, Vitor, “A natureza...”, p. 513 e ss. e Neves, Vitor, “Delimitacdo...”, p. 712.
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esse efeito o preenchimento dos requisitos enunciados pelas diversas

alineas para que deva existir imputacéo de direitos de voto'®4.

O autor considera que sempre que o numero 1 do artigo 20° seja utilizado
para além do regime da transparéncia, este deve ser considerado como
vias abstratamente possiveis para que [..] se possam considerar
verificadas situacbes de influéncia com a intensidade concretamente
considerada relevante para efeitos de cada uma daquelas mesmas

normasis,

Para tracar um caminho de diferenciagcao da interpretacdo do niumero 1 do
artigo 20° que deve ser respeitada, consoante o regime a que este se
aplique, e, tendo em consideracdo o regime das ofertas publicas de
aguisicdo e o artigo 1879, o intérprete deve considerar que aguele artigo
ndo define apenas pressupostos quantitativosi®®, mas também
pressupostos qualitativos para que se constitua o dever de lancar oferta

publica de aquisicéo.

Ao apresentar o regime das ofertas publicas de aquisicdo obrigatérias o
autor refere a possibilidade de o participante demonstrar que detendo, ou
sendo-lhe imputéaveis, um terco dos direitos de voto de uma sociedade
aberta, o participante ndo adquiriu dominio sobre a sociedade,
apresentando, para isso, trés possibilidades que podem ser concebidas:
(i) demonstrar que existe outro acionista ou grupo de acionistas, que atuam
em concertacao, influenciando uma maior percentagem de direitos de
voto; (ii) demonstrar que nenhum acionista domina a sociedade; (iii)
demonstrar que o cdmputo de direitos de voto que |he sdo imputados néo

deve chegar ao limiar de um terco dos direitos de voto, por ndo existir uma

164 Relativamente ao regime da aquisicdo e alienacdo potestativa Neves, Vitor, “A natureza...”,
p. 518 e ss., relativamente ao regime das ofertas publicas de aquisicao obrigatorias Neves, Vitor,
“Delimitacéo...”.

165 Neves, Vitor, “Delimitacdo...”, p. 713.

166 Pressupostos quantitativos sdo os limiares relevantes de direitos de voto, detidos ou
imputados, definidos literalmente pelo legislador no nimero 1 do artigo 187° do C6d.VM.
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intensidade minima de conexao entre o participante e os direitos de voto
que lhe sdo imputados!®’. Relativamente as duas primeiras possibilidades
apresentadas o afastamento do dever de lancar oferta publica de
aguisicao esta relacionado com a estrutura acionista da sociedade visada
e essas sao aceites e conformes a letra do numero 2 do artigo 187°. A
ltima possibilidade néo € considerada valida por VIiTOR NEVES, 0 que pode
ser defendido por um dos seguintes fundamentos: (i) fere o principio
constitucional da igualdade, na medida em que apenas permite que o
participante que ultrapasse o limiar de um terco dos direitos de voto utilize
esse expediente para afastar o dever, ndo sendo o mesmo valido para o
participante que ultrapasse o limiar de metade dos direitos de voto, a quem
€ vedada a possibilidade de demonstrar que a imputacdo de direitos de
voto de que esta a ser objeto ndo deveria proceder, nas duas situacdes
pode-se verificar a imputacdo de direitos de voto sem que, contudo, se
verifique a intensidade necessaria para o efeito®?; (ii) a consideracédo de
gue as alineas do numero 1 do artigo 20° tém a natureza juridica de ficcbes
tem como consequéncia o afastamento da possibilidade de fazer prova de
gue a imputacao de direitos de voto deve ser afastada, do que resulta a
impossibilidade de se verificar qualquer refutagcdo ao juizo que implica a

imputacéo de direitos de voto'®,

Nem toda a doutrina concorda com a impossibilidade de o participante,
gue alcance o limiar de um terco dos direitos de voto, fazer prova de que
a imputacdo dos mesmos deve ser afastada. Exemplo disso é CARLOS

FERREIRA DE ALMEIDA, que considera ser admissivel que os participantes

167 De referir que ao permitir-se que o participante afaste a imputacao de direitos de voto esta-se
a admitir que o nimero 1 do artigo 20° tem a natureza de presuncg0es, ideia com a qual ndo se
concorda, tal como exposto supra.

168 Neves, Vitor, “Delimitagdo...”, p. 721.

169 Camara, Paulo. Ob cit, p. 522.
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gue se encontrem nesta situacdo demonstrem que determinada

percentagem de direitos de voto ndo se lhes deve ser imputada'’.

Pelo supra exposto, conclui VITOR NEVES, que o intérprete deve evitar
permissdes que se traduzam em iniquidades legais. Desta forma deve ser
afastada a possibilidade de qualquer participante, independentemente do
limiar de direitos de voto ultrapassado, demonstrar que nao existe

intensidade justificativa para imputacao’?.

No entanto, ndo se devem confundir as duas situacdes, que apenas parte
da doutrina considera estarem previstas no numero 2 do artigo 187°: (i)
este niumero permite que o participante demonstre que ndo domina a
sociedade visada, recorrendo para tal a questdes relacionadas com a
estrutura societaria; ou (ii) permite esta disposicéo legal, que o participante
demonstre que determinados direitos de voto ndo |Ihe devem ser
imputados dada a fraca intensidade de conexao observada entre o mesmo
e os direitos de voto a serem imputados? A interpretacéo literal do nimero
2 do artigo 187° poderia legitimar a segunda possibilidade, uma vez que
apenas é referido o eventual afastamento do dever perante a CMVM, nao
impondo limites quanto a prova que para tal pode ser feita. Contudo, tendo
em consideracao aquilo que se defenderd infra, tratando-se o nimero 1 do
artigo 20° do C6d.VM de ficcdes legais, ndo é de considerar a segunda
possibilidade, nem para o participante que ultrapasse o limiar de um tergo
dos direitos de voto, nem para o participante que ultrapasse o limiar de
metade dos direitos de voto. Ndo se vislumbra, por isso, qualquer
iniquidade que deva ser corrigida pelo intérprete, solucdo também

defendida por ViTOR NEVES!’2.

170 Ferreira de Almeida, Carlos, “OPA obrigatéria no direito portugués. Pressupostos do dever e
efeitos civis do incumprimento”, Instituto dos Valores Mobiliarios, 2013, p. 12.

171 Neves, Vitor, “Delimitacdo...”, p. 721.

172 Neves, Vitor, “Delimitacdo...”, p. 721. Apesar de o autor fundamentar a sua posicdo quanto a
referida impossibilidade pela circunstancia de o intérprete ao aceitar que o participante que
ultrapasse o limiar de um terco dos direitos de voto faca prova contraria da imputacao de direitos
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Conclui-se entdo que, o numero 2 do artigo 187° estabelece duas
presuncdes legais quanto ao dominio de sociedade aberta: (i) presuncgao
relativa de que o participante que detém, ou lhe sdo imputados, um terco
dos direitos de voto da sociedade domina a mesma; (ii) presuncao
absoluta de dominio da sociedade visada, relativamente ao participante

que ultrapasse metade dos direitos de voto!’3.

O que defende ViTOR NEVES!’4, abaixo exposto, prende-se com a
consideracao de pressupostos qualitativos para a constituicdo do dever de
lancar oferta publica de aquisicdo!”™. A questdo dos pressupostos
qualitativos a serem considerados para constituicdo do referido dever nao
se encontra expressa na letra da lei. Consequentemente, VITOR NEVES
defende que deve ser o intérprete a discernir os direitos que devem ser
imputados para efeitos de constituicdo de ambos os deveres em analise,
daqueles outros direitos, que devendo ser imputados para constituicdo do
dever de comunicar participacdo qualificada, jA& ndo devem ser
considerados para constituicdo do dever de lancar oferta publica de

aquisicao'’e,

Para tal juizo ser feito pelo intérprete, apresenta o autor a base que a ele
deve estar subjacente e que ja foi anteriormente abordada, relacionada
com a intensidade minima de conexao entre o participante e os direitos de

voto que estéo a ser objeto de juizo de imputabilidade.

de voto e ao ndo admitir essa possibilidade para o participante que ultrapasse o limiar de metade
dos direitos de voto esta a criar uma inconstitucionalidade por desrespeito do principio da
igualdade. O que nao corresponde a defesa dessa impossibilidade pela circunstancia a
imputacédo de direitos de voto se proceder por via de ficcdes.

173 Neves, Vitor, “Delimitacdo...”, p. 723. No mesmo sentido Ferreira, Juliano, “Excepgdes...”, p.
200 e 201.

174 Neves, Vitor, “Delimitacdo...”, p. 723 e ss..

175 Regula o nimero 2 do artigo 187° que o participante afaste o dever de lancar oferta publica
de aquisicao depois de este se ter constituido na sua esfera. Vitor Neves pretende demonstrar a
necessidade de consideracdo de determinados pressupostos qualitativos que obstam a
constituicdo do dever de lancar oferta publica de aquisi¢cdo, como sera infra exposto.

176 Neves, Vitor, “Delimitagdo...”, p. 724.
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Este conceito de intensidade de conexao € densificado pelo proprio autor
através de diversos elementos apresentados!’’. O primeiro elemento
apresentado é o conceito de dominio. Para analisar este conceito deve ser
tido em conta o que o proéprio diploma define como relacdo de dominio,
nos termos do nimero 1 do artigo 21°. O numero 2 do artigo 21°, apesar
de nado esgotar aquilo que se deve considerar como influéncia dominante,
nao sendo taxativo, mas sim exemplificativo, da pistas sobre o que se deve
considerar como integrante do conceito de influéncia dominante. Este

nimero apenas clarifica as situacGes suscetiveis de maior controvérsial’®.

O autor trata duas perspetivas segundo as quais deve a influéncia em
determinada sociedade ser medida: (i) influéncia que cada participante
exerce sobre cada direito de voto, com o qual tenha uma conexéo de entre
as estabelecidas no nimero 1 do artigo 20°, raciocinio tendente a uma
analise bastante individualizada, cada participante relativamente a cada
direito de voto ou conjunto de direitos de voto objeto de um mesmo feixe
relacional entre participante e titular; (ii) influéncia que o participante
assume no seio da sociedade visada, mormente a percentagem de direitos
de voto que o participante influencia, esta influéncia deve ter em conta
outras possiveis participacdes qualificadas, associada a vontade colegial
da sociedade. A lei ao definir o que se deve considerar como influéncia
dominante apenas se reconduz a segunda perspetiva anteriormente
exposta, ignorando a primeira, todavia, o autor considera as duas

complementares?’®.

VIiTOR NEVES considera, no entanto, que a lei quando define os limiares
minimos que conduzem a constituicdo do dever de lancar oferta publica

de aquisicéo, tem em consideracao a analise individual que deve ser feita

177 Neves, Vitor, “Delimitacdo...”, p. 730 e ss..
178 Neves, Vitor, “Delimitagdo...”, p. 731.
179 Neves, Vitor, “Delimitagdo...”, p. 731 e 732.
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relativamente a conexao existente entre os direitos de voto e o

participante.

Para determinar e delimitar os direitos de voto que devem ser imputados
para constituicdo do dever de lancar oferta publica de aquisi¢cdo, o autor
parte do que a lei define como relacdo de dominio, fazendo uma analise

cuidada de cada uma das alineas do numero 2 do artigo 21°.

A alinea a) do numero 2 do artigo 21° impde que se considerem os direitos
de voto de que o participante dispde, definindo para o efeito que
disponibilidade de direitos de voto corresponde ao seu exercicio de forma

unilateral.

A alinea b) do aludido numero imp0&e a consideracao dos direitos de voto
objeto de acordo parassocial, através do qual o participante possa exercé-
los'®0, A existéncia de acordo parassocial pressupde que ambas as partes
atuem na qualidade de acionistas, vedando a intervencéo de terceiros para
o efeito. Acresce que o acordo deve ter como objeto o exercicio dos
direitos de voto e ndo qualquer processo prévio ao exercicio do direito de

voto, tendo pois que se verificar um efetivo condicionamento®! destes.

A alinea c) do numero 2 do artigo 21° determina a existéncia de influéncia

dominante, sempre que um participante detenha a possibilidade de

180 A existéncia de condicionamento de direitos de voto por via de acordo parassocial celebrado
entre dois acionistas ndo se trata apenas de se conferir poder a um dos acionistas de impor
decisdes, basta que se permita que exista direito de veto de votar neste ou naquele sentido para
que os direitos de voto possam e devam ser considerados para computo de existéncia de
influéncia dominante na sociedade, para efeitos de imputacao de direitos de voto nos termos do
artigo 20°. Ja relativamente a consideracao de existéncia de influéncia dominante tem que existir
um efetivo exercicio dos direitos de voto objeto do acordo ndo sendo bastante um controlo
negativo destes. Assim o autor apresenta duas situacfes em que os direitos de voto objeto de
acordo parassocial seriam considerados para determinar a existéncia de influéncia dominante,
sendo estas: (i) os votos a exercer pelo titular em Assembleia Geral podem ser determinados em
exclusivo pelo participante; (ii) ndo existindo poder de exclusividade quanto a determinacdo do
exercicio dos direitos de voto existem mecanismos contratuais que permitem o alcance de um
sentido de voto comum as partes no acordo. Neves, Vitor, “Delimitacdo...”, p. 735 e 736.

61



A Natureza Juridica do nimero 1 do artigo 202 e a sua Interpretacao

nomear ou destituir a maioria dos membros dos 6rgdos de administracao
ou fiscalizacdo da sociedade, mesmo que sozinho o participante ndo tenha
a capacidade de condicionar as solu¢des alcancadas em Assembleia
Geral. Esta opcao legislativa corresponde a uma correta apreensao da
realidade, uma vez que séo estes 6rgaos que determinam os destinos da
sociedade’®, tendo, por isso, poderes mais relevantes do que a
Assembleia Geral, que apenas é chamada a intervir na tomada de
decisdes nos casos em que a lei ou o contrato da sociedade assim o
determine. Nao deixando de se reconhecer que depois de nomeados 0s
titulares do oOrgdo de administracdo estes devem agir de forma
independente, relativamente a todo e qualquer acionista, também néo se
ignora a influéncia que um acionista ou participante pode exercer numa
sociedade podendo, por exemplo, destituir um administrador que esteja a
tomar decisbes com as quais esse acionista nao concorda,
consequentemente, destituindo este e nomeando outro administrador que

melhor |he convenhalss.

Relativamente ao poder de nomear ou destituir a maioria dos membros
dos érgéos de fiscalizacdo a sua influéncia pode parecer, a primeira vista,
menos evidente, contudo este o6rgdo tem o poder de fiscalizar a politica
prosseguida pelos membros dos 6rgados de administracdo, podendo em
algumas circunstancias intervir na tomada de decisdo por parte do
conselho de administracédo®®. Pelo que, o poder dos membros dos 6rgdos
de fiscalizacéo é tdo ou mais abrangente quanto o poder dos membros do

6rgdo de administracéo!®.

182 Cfr. nimero 1 do artigo 405° do C6d.SC.

183 Neves, Vitor, “Delimitacdo...”, p. 739 e 740.

184 £ exemplo dos poderes do conselho fiscal o parecer favoravel deste 6rgdo no caso de
negocios a celebrar entre a sociedade e administrador, nos termos do nimero 2 do artigo 397°
do Céd.SC.

185 Neves, Vitor, “Delimitagédo...”, p. 740.
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O autor, fazendo esta interpretacao restritiva das alineas do niumero 2 do
artigo 21°, acaba por reduzir também o ambito de aplicacdo das alineas
do numero 1 do artigo 20°, por considerar que as mesmas nao concorrem
para a determinacdo do que se considera influéncia dominante numa
sociedade aberta. E apresentada uma solucéo bastante radical quanto as
alineas a atender para efeitos de constituicdo de dever de lancar oferta
publica de aquisi¢cdo, considerando para o efeito o autor apenas as alineas
a), b) e c), por entender que apenas estas sao suscetiveis de configurar
situacdes em que a imputacdo de direitos de voto importe a constituicao
de uma posicdo de dominio. Todas as outras alineas, para o autor, nao
constituem conexao bastante entre o participante e os direitos de voto para

que se consubstanciem posi¢cdes de dominio*®®.

Esta solucdo relaciona-se também com o seguinte raciocinio de VITOR
NEVES: as alineas do niamero 1 do artigo 20° constituem uma escala
decrescente de intensidade de conexdo ou influéncia exercida pelo
participante relativamente aos direitos de voto, sendo nhecessario
encontrar-se um suplemento de influéncia, relativamente aos direitos de
voto a considerar para constituicdo de dever de lancar oferta publica de
aquisicdo. Nao se pode deixar de concordar com o autor, relativamente as
situacdes de imputacéo que, pelo seu conteudo, implicam uma influéncia
futura dos direitos de voto. Estes apenas devem ser objeto de analise de
imputabilidade no momento em que a influéncia efetivamente se

verificar®’,

A questdo para a qual se procura resposta € a de entender como se afere
a influéncia que um participante detém sobre a sociedade aberta, na qual
detém participacdo social ou Ihe sdo imputados direitos de voto. Esta

influéncia verifica-se, essencialmente, no peso dos direitos de voto detidos

186 Neves, Vitor, “Delimitagédo...”, p. 737.
187 Neves, Vitor, “Delimitagdo...”, p. 737 e 738.
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ou influenciados pelo participante na tomada de decisfes, em sede de
Assembleia Geral de acionistas. Em relacdo as posicdes que permitam
vetar decisfes, para as quais se tenha que verificar o voto favoravel de
maioria de dois tercos, devem as mesmas ser consideradas como
passiveis de constituir dever de lancar oferta publica de aquisi¢céo, sendo
onus do participante demonstrar perante a CMVM que essa posi¢cao nao

corresponde ao dominio da sociedade.

Ainda relativamente a conjugacéao entre as alineas do namero 2 do artigo
21°, que constituem exemplos concretos e incontestaveis de tipificacdo do
gue deve ser considerado como relevante para construcao de posicao de
influéncia dominante, bem como a clausula geral apresentada pelo
namero 1 do mesmo artigo, mereceu a atencao do autor a reflexado sobre
o efeito da interpretacéo restritiva do numero 1 e, eventual eliminacdo da
consideracao da clausula geral desse niumero para concluir pela existéncia
de influéncia dominante, por se entender que apenas estas alineas
constituem conexao bastante, entre o participante e os direitos de voto,
para que estes possam ser considerados para os efeitos em causa.
Todavia, o autor acaba por concluir que, apesar de no seu entender a
influéncia numa sociedade apenas poder ser adquirida através de um
dominio dos membros dos 6rgdos de administracéo e fiscalizacdo'®?, as
alineas do numero 2 devem ser consideradas como meros exemplos
daquilo que, seguramente, constitui forma bastante para se considerar
existir influéncia sobre a sociedade visada. A funcdo destas alineas, nas
palavras do autor, € tornar indiscutiveis situacbes que, em variadas

circunstancias, poderiam ser discutidas®®®.

188 Cfr. nimero 3 artigo 373° do C6d.SC. Esta disposicdo para além de atribuir em primeira mao
a gestao da sociedade ao 6rgédo de administracao limita bastante o poder de a¢ao dos acionistas,
uma vez que os Ultimos ndo tém possibilidade de dar instrugbes aos membros do 6rgao
competente. Assim, apenas se homearem algum administrador que seja da sua confianca tém
possibilidade de influenciar os destinos da sociedade.

183 Neves, Vitor, “Delimitagdo...”, p. 741 e 742.
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Relativamente aos votos que devem ser imputados para efeitos de
constituicdo do dever de lancar oferta publica de aquisicdo, defende o
autor que apenas devem ser objeto de imputacéo os direitos de voto que
impliguem uma real situacdo de dominio da sociedade. Essa realidade
deve ser aferida através da intensidade de controlo do participante em
relacdo aos direitos de voto, que pode ser medida através de dois
conceitos: (i) fonte de imputacéo e (ii) ambito das matérias que o controlo
possa influenciart®®. Assim defende o autor que, o mero preenchimento de
alguma das alineas do numero 1 do artigo 20° que contribua para o
alcance dos limiares relevantes, ndo é bastante para que se constitua na
esfera juridica do participante o dever de lancar oferta publica de
aquisicdo. Para que se constitua tal dever sera necessaria a observancia
de determinados pressupostos qualificativos, pressupostos esses que
permitem afirmar que o feixe relacional entre o participante e os direitos de
voto é intenso o suficiente, para que através do controlo dos ultimos o

primeiro possa adquirir o dominio da sociedade visada.

Para melhor ilustrar a sua posicdo quanto a melhor interpretacdo, a
restritiva, do nimero 1 do artigo 20° o autor expressamente enumera as
desvantagens de outro tipo de interpretacéo, como a extensiva, declarativa
ou literal deste preceito do Cod.VM que se refletiriam na esfera dos
acionistas minoritarios, sendo estes 0s sujeitos que se pretende proteger
com a constituicdo do dever de lancar oferta publica de aquisicdo. Ao
serem consideradas situacOes de imputacao de direitos de voto que néo
impliguem uma influéncia presente destes, mas apenas uma eventual
influéncia futura, ndo se esta a proteger os acionistas minoritarios. Estes

veem-se na contingéncia de terem que aceitar sair da sociedade, num

190 Poder-se-4a afirmar que a matéria que maior influéncia atribuiu ao participante que controla os
direitos de voto, que possibilitam com menor grau de ddvida a imputacao de direitos de voto para
constituicdo do dever de langar oferta publica de aquisicdo € a nomeacao e destituicdo dos
membros do conselho de administracdo e fiscalizacdo, por tudo o que ja foi exposto
anteriormente.
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momento em que ainda néo existiu uma alteracédo do controlo, pelo que,
ainda nao foi pago o prémio de controlo e o preco a pagar pelo oferente
aos acionistas minoritarios nao refletira, em principio, esse mesmo prémio.
Este prémio apenas sera pago mais tarde em relacdo ao momento em que
o dever de lancar oferta publica de aquisicdo se constitui e se torna

exigivel.

Atento 0 exposto poder-se-a ainda retirar outro efeito nefasto para os
acionistas minoritarios, correspondendo este ao impedimento de se
constituir novamente um dever de lancar oferta publica de aquisicdo no

momento em que o controlo for efetivamente alterado®®*.

Na verdade, a interpretacéo literal ou extensiva do numero 1 do artigo 20°
acarreta sempre importantes e negativas consequéncias para todos os
intervenientes que atuam no mercado de capitais. Esta interpretacédo pode
inclusivamente retrair algumas transacfes, na medida em que tais
transagcbes possam vir a ser causa de imputacdo de direitos de voto,
podendo isso implicar a constituicdo de deveres, em relacdo aos quais 0s
participantes nao tém capacidade de cumprimento. De tal forma, que a
imputacdo de direitos de voto podera constituir limitacdo de direitos
fundamentais tais como direito de propriedade!®? e liberdade de iniciativa
econdmical®®, plasmados na Constituicdo da Republica Portuguesal®,
cuja limitacdo obedece a algumas regras imperativas, as quais a
interpretacao deste preceito tem que obedecer. Qualquer restricdo destes
direitos € balizada pela nocédo de interesse geral, isto €, a restricdo de

direitos constitucionais deve ter como pressuposto material o

191 Todas as consideracfes sobre os efeitos nocivos da interpretacéo literal do artigo 20° em
Vitor, Neves, “Delimitacdo...”, p. 743 a 746.

192 Nos termos do artigo 62° da CRP.

193 Nos termos do nimero 1 do artigo 61° da CRP.

194 Daqui em diante CRP.
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prosseguimento de um interesse geral'®!%, Os interesses ou direitos que
se encontram em conflito s&o: (i) os interesses dos acionistas minoritarios,
que estando numa posicao de desvantagem relativamente a um acionista
gue controle a sociedade carecem de protecao legal, e o funcionamento
do mercado e (ii) o direito de propriedade e a liberdade de iniciativa
econdmica, associado a detencdo de acdes ou outros valores mobiliarios
e a liberdade de anexar tais valores mobiliarios a negocios juridicos que o
titular entenda realizar. Ora, se o dever de lancar oferta publica de
aguisicdo nao corresponder a uma protecdo dos acionistas minoritarios,
por ndo se ter verificado uma alteracéo no controlo da sociedade visada,
nao existe interesse geral que justifigue a restricdo dos direitos
fundamentais. Tal situacdo corresponde ao desrespeito do principio da
proporcionalidade por se estar a restringir direitos fundamentais sem que

essa restricdo seja adequada, necessaria e proporcional.

A mesma questdo ja tinha anteriormente surgido com o instituto da
aguisicdo tendente ao dominio total, definida no artigo 490° do C6d.SC..
Esta questéo foi suscitada em 1997, por um acordao do Supremo Tribunal
de Justica'®’, que considerou inconstitucional a possibilidade de um sécio
maioritario adquirir potestativamente as acdes remanescentes. Apesar de
se tratar de situacao inversa, isto €, o STJ pretendeu proteger 0s sOcios
minoritarios, por considerar que estes ficavam desprotegidos naquilo que
concerne a livre iniciativa economica, no direito a propriedade privada e ao

principio da igualdade, ndo deixam de ser questdes semelhantes!®%,

195 Cfr. nimero 2 do artigo 18° da CRP.

19% Gomes Canotilho, J.J. e Moreira, Vital, “Constituicdo da Republica Portuguesa Anotada”,
Volume |, 4.2edicdo, Coimbra: Coimbra Editora, 2007, pp. 388 e ss.. Para que um direito
fundamental posso ser restringido devem ser observados trés requisitos, cumulativamente: (i)
restricdo admitida pela CRP; (ii) restricdo vise salvaguardar outro direito fundamental ou
interesse constitucionalmente protegido; (i) restricAo corresponda a necessidade de
salvaguardar outro direito ou interesse e a essa salvaguarda se limite.

197 Daqui em diante STJ.

198 Engracia Antunes, José, “A Aquisicdo Tendente ao Dominio Total — Da sua
Constitucionalidade”, 2001, Coimbra Editora, p. 7 e 8.
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Para que se realize uma interpretacdo correta das disposi¢cdes legais,
deve-se ter em consideragao todos estes condicionalismos nas restricbes
gue se podem conceber aos direitos fundamentais em sede de imputacao
de direitos de voto no que concerne ao dever de oferta publica de
aquisicdo. O autor conclui que a medida da necessidade da limitacdo dos
direitos fundamentais para protecdo dos acionistas minoritarios, tem que
prever uma distincdo de direitos de voto imputaveis ao participante que
contribuam para uma efetiva situacdo de controlo, prevalecendo a

substancia sobre a formal®.

Como se pode constatar por tudo o que ja foi exposto, um conceito
determinante para que se considere a constituicdo ou nédo do dever de
lancar oferta publica de aquisicdo € a alteracdo de controlo. Isto €, ndo
basta que exista controlo por parte de um sujeito, relativamente a uma
sociedade aberta, para que o referido dever se constitua, pois esse
controlo pode ter sido adquirido sem que nesse momento se tenha
originado o dever e, por isso, 0 seu detentor ndo se deve ver sujeito ao
dever, posteriormente, sem que se verifique uma efetiva alteracdo ao
controlo anteriormente adquirido. DIOGO TAVARES?® redigiu um artigo no
qual se prop0e estabelecer os pressupostos, que necessariamente terao
que ser observados, para que se considere existir uma alteracdo de

controlo em sociedades abertas.

O autor comecga por apresentar duas situacbes em que se poderia
eventualmente considerar que existia uma alteracdo de controlo de

sociedade aberta: (i) interposicdo de uma nova sociedade na cadeia de

19 Tudo sobre a interpretacdo conforme as disposi¢cdes constitucionais em Neves, Vitor,
“Delimitacdo...”, p. 749 a 753.

200 Tavares, Diogo, “Alteracdes de controlo em sociedades abertas e o dever de lancamento de
OPA", Direito das Sociedades em Revista, p. 247 a 288, Mar¢o de 2015, volume 13, Almedina,
SA.
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controlo e (ii) alteracdo de uma situagao de controlo conjunto para controlo

individual?°?,

A norma juridica que impde o dever de lancar oferta publica de aquisi¢céo
nao apresenta nenhum elemento literal sobre o conceito de alteracao de
controlo, todavia, tendo em consideragcdo o artigo 9° do Cdéd.Civil, este
conceito, por ser intrinseco ao dever em analise, tem que ser considerado
aguando da sua interpretacdo. Assim, deve o intérprete ter em
consideracdo os diferentes regimes aos quais o artigo 20° se aplica, o
regime da transparéncia e o regime das ofertas publicas de aquisi¢céo
obrigatérias, que por sua vez prosseguem objetivos diferentes. Tendo em
consideracao o] segundo regime referido, pode-
-se concluir que o principal objetivo ou fundamento do mesmo € a protecao
dos acionistas minoritarios. O mesmo autor refere ainda as situagdes que
levam a necessidade de se proteger os acionistas minoritarios quando se
verifique uma alteracdo do controlo da sociedade, sendo elas: (i)
deterioracdo do patrimoénio social para beneficiar o controlador e (ii)
existéncia de uma desvalorizacdo do valor patrimonial da sociedade em
si. A essas necessidades relacionadas com o poder atribuido a um
acionista de controlo junta-se a distribuicdo do prémio de controlo, que se

entende pertencer a sociedade e ndo aos acionistas individualmente

considerados?®?,

A semelhanca do que a generalidade da doutrina ja vinha avancando, este
autor pugna pela consideracéo de todos estes conceitos e consideracdes
para que o dever de lancar oferta publica de aquisicdo apenas seja
aplicado nas circunstancias em que se verifigue uma efetiva alteracéo do
controlo de uma sociedade aberta. Caso contrario, o intérprete e aplicador

do dever corre o risco de sujeitar o participante ao cumprimento de um

201 Tavares, Diogo, ob cit, p. 248.
202 Tavares, Diogo, ob cit, p. 267 e 268.

69



A Natureza Juridica do nimero 1 do artigo 202 e a sua Interpretacao

dever que ndo corresponde a necessaria protecao de outros sujeitos, uma

vez que os ultimos ndo carecem de qualquer protecéo.

Assim, a imputacéo de direitos de voto, em sede do regime das ofertas
publicas de aquisicdo obrigatérias, apenas se deve verificar ap6s uma
mudanca de controlo?®®, Em concordancia com esta afirmacéao feita pelo
autor € definida a ratio a atribuir ao artigo 20°, quando esteja em causa o
dever de lancar oferta publica de aquisicdo, dispar da ratio a aplicar em
sede de transparéncia, que correspondera a promocéo da identificacdo de
situacbes materiais de aquisicdo ou mudanca de controlo, que seréo
visiveis pela ultrapassagem dos limiares relevantes de detencdo de
direitos de voto, tendo como efeito a imputacéo dos direitos de voto, que
sejam efetivamente influenciados pelo participante, e, ja ndo, os direitos

que o participante possa eventualmente vir a influenciar?®.

Em suma, DIOGO TAVARES concorre para a formacdo da doutrina
dominante, que defende a interpretagcdo restritva como Unica
interpretacdo conforme as regras enunciados pelo artigo 9° do Cod.Civil e
também conforme ao direito da Unido Europeia que |he deu origem, por

atender aos propésitos concretos de cada regime a que sera aplicado?®,

Para que se discirna quando existe ou ndo aquisicao de controlo de uma
sociedade o autor faz o estudo de diversas situacdes, introduzindo a ideia
de que ndo basta existir uma alteracdo na estrutura de controlo. Se o
mesmo for exercido em cadeia por uma estrutura societaria, na qual cada
sociedade é controlada pela que se situa acima dela, sendo que a cupula
de poder sera tendencialmente, uma pessoa singular. Verificando-se todas

estas circunstancias ndo se constituira o dever na esfera juridica da

203 Tavares, Diogo, ob cit, p. 270. O autor apoia-se no considerando 9 da diretiva das ofertas
publicas de aquisicao para fazer a afirmacao citada.

204 Tavares, Diogo, ob cit, p. 271.

205 Tavares, Diogo, ob cit, p. 272. Esta posicdo do autor ja vinha sendo defendida pela
generalidade da doutrina, assim, protege-se a aplicacdo do dever de lancar oferta publica de
aquisicdo quando exista de facto controlo de uma sociedade aberta.
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pessoa, singular ou coletiva, que se venha a interpor na estrutura
societaria. Nestes casos, 0 dever ndo se considera constituido, pois o
poder decisoério, em ultima instancia, continua a ser reconduzido a mesma

pessoa?®.

3.3 Posicdo da CMVM

Em 2005, foi promovido pela CMVM um processo de consulta publica?®’
para recolher opinides dos intervenientes, no mercado de valores
mobiliarios, sobre o anteprojeto de transposicdo da diretiva das ofertas
publicas de aquisicdo. O anteprojeto redigido e apresentado pela CMVM
ja refletia a unido pretendida para a imputacao de direitos de voto para 0s

dois efeitos ja atras mencionados.

Esse facto foi, desde logo, objeto de demonstracdo de consternacao por
parte de alguns dos intervenientes que responderam ao processo de
consulta publica, sendo mesmo uma das questdes que gerou mais
debate?®®. A CMVM, a data, ndo considerou como relevantes as
preocupacdes demonstradas pelos respondentes, relativamente ao facto
da imputacdo de direitos de voto se observar pelo mesmo artigo para
efeitos de constituicdo dos dois distintos deveres, tendo considerado
mesmo que seria benéfico para o intérprete esta unificacéo, defendendo

gque a concentracdo sistematica evita a dispersao e favorece a apreensao

206 Tavares, Diogo, ob cit, p. 279.

207 Consulta Publica n.c 11/2005, disponivel em
http://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/CMVM/Paginas/consulta_cmvm20051108
.aspx?v=. Antes desta consulta publica se iniciar ja havia sido iniciada uma outra consulta
publica, também sobre a transposicao da diretiva das ofertas publicas de aquisi¢cdo, mas nesse
caso focadas nos artigos 9° e 11° da diretiva, quanto as medidas defensivas adotaveis pelo érgédo

de administracgao. Consulta publica n.c 1/2005, disponivel em
http://www.cmvm.pt/pt/Leqgislacao/ConsultasPublicas/CMVM/Paginas/consulta_ cmvm20050121
a.aspx?v-.

208 Como referido pela prépria CMVM no Relatério Final da Consulta Puablica, p. 1.
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dos conteudos. A codificacdo num mesmo diploma facilita, pois, a tarefa

dos intérpretes e dos agentes econdmicos?°,

Por outro lado, neste diploma é ainda defendida esta opc¢do por se
encontrar mais de acordo com o espirito do C6d.VM, codificacdo em vigor,
0 que ndo se demonstraria verdadeiro caso fosse opc¢ao a dispersédo do
regime da imputacdo dos direitos de voto, pelo que é defendida em dltima

instancia a unidade sistematica [do Cod.VM].

A constituicdo do dever de lancar oferta publica de aquisicdo tem na sua
base a construcdo de uma participacdo qualificada na sociedade, o que
também origina o dever de divulgacdo dessas mesmas participacoes.
Assim, o facto que despoleta a constituicdo dos dois deveres € o0 mesmo,
pelo que ndo seria, na opinido da CMVM, aceitavel que, para a mesma
situacdo, no caso a determinacdo da existéncia de participacdes

qualificadas, fossem concebidos regimes diferentes.

Para além das consideracfes de ordem sistematica, era ainda avancada
pela Comisséo a ideia de que o proprio regime positivado permitia corrigir
possiveis excessos dos resultados da imputacdo, quanto aos propositos
normativos que se pretendam atingir, sendo de tal exemplo, 0 nimero 2
do artigo 187°.

Cumpre referir que esta posicdo demonstrada pela Comissao se reporta a
um momento em que o regime europeu das ofertas publicas de aquisicao,

atualmente em vigor, se encontrava nos seus primordios e desconheciam-

209 Cfr. pagina 1 do Relatério Final da Consulta Pablica n.° 11/2005 sobre Anteprojecto de
diploma de transposicao da directiva das OPA. Em outros diplomas juridicos europeus observa-
se a opcgao contraria de separar as matérias de transparéncia e ofertas publicas de aquisi¢ao por
diferentes diplomas, sendo que em cada diploma sdo estabelecidas as regras de imputagéo de
direitos de voto. Resende, Jodo Mattamouros, ob cit, p. 62. Este autor faz uma analise do sistema
alemé&o, no qual existem dois diplomas distintos que definem as regras dos diferentes regimes,
contudo é observado pelo autor que o ordenamento juridico alemédo acaba por ndo ser muito
distinto do portugués, uma vez que as regras de imputacdo previstas num e noutro diploma
acabam por ser praticamente coincidentes.
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se as consequéncias da evolucéo que o regime da transparéncia teria para
0 regime das ofertas publicas de aquisicdo. Havia pois total
desconhecimento dos problemas suscitados por uma aplicacdo cega ao

regime em analise das causas de imputacao de direitos de voto.

As alteracdes que foram sendo verificadas a diretiva da transparéncia,
nomeadamente em relacdo ao que nesse diploma se considerava como
causa nhecessdaria de imputacdo de direitos de voto, significavam,
consequentemente, alteracdes também ao regime das ofertas publicas de
aquisicdo. Todas as alteracles referidas, ja tratadas supra, implicaram
uma maior amplitude das causas de imputacdo de direitos de voto, que
serviriam para que se atingisse parametros cada vez mais apertados de
transparéncia, sem que, todavia, essas alteracdes devessem relevar para
0 regime das ofertas publicas de aquisicdo, pela circunstancia da nao
verificagao de influéncia atual dos direitos de voto. Contudo, tendo sido
opcéao do legislador proceder a transposicdo simples das alteracfes, as
mesmas devem ser consideradas para efeitos de contabilizacdo dos
direitos de voto relevantes para alcance dos limiares que determinam a
constituicdo do dever de lancar oferta publica de aquisicdo. Exemplo mais
significativo desta realidade € a ultima alteracédo verificada que determina
a imputacao dos direitos de voto associados a instrumentos financeiros
com liquidacéo financeira, que nao implicam em nenhum momento que o
participante influencie ou venha a influenciar os direitos de voto a este

associados.

O anteprojeto de transposicdo da alteracdo acima referida, objeto de
consulta publica, revela que a posi¢cdo da CMVM ja ndo se reconduz a uma
aplicacao indiferenciada do artigo 20° aos diversos regimes que para ele
remetem. Isto porque as alteragcbes ao C6d.VM sugeridas pela prépria
Comisséao refletem a preocupacdo demonstrada pelas implicagcdes de
semelhante aplicacdo desse artigo aos diversos regimes em causa. Para
tal apresentaram solucdes, que passariam por alteracdes mais profundas
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ao COd.VM comparativamente as que se verificariam com uma
transposicéo simples, servindo assim o proposito de protecdo dos regimes

em causa.

A mudanca de posicdo da CMVM esta patente, desde logo, nas alteracdes
propostas e contidas no anteprojeto de transposicdo das alteracdes a
diretiva da transparéncia?'®, nomeadamente, dar-se-ia a possibilidade ao
participante de demonstrar que nao influencia ou n&o tem suscetibilidade
de influenciar os direitos de voto associados as acfOes anexas aos
instrumentos financeiros contratados, sempre que a imputacéo de direitos
de voto se verifigue pela circunstancia de existirem instrumentos
financeiros de liquidacdo fisica ou financeira, que concorram para a
ultrapassagem dos limiares que obrigam ao lancamento de oferta publica
de aquisicdo?!l. Observa-se uma preocupac¢do com a aplicacédo do artigo
20° para efeitos de constituicdo do dever de lancar oferta publica de
aquisicdo, talvez fundada em problemas suscitados no lapso temporal
decorrido entre a consulta publica realizada em 2005 e 0 momento atual,
problemas esses que nao foram previstos pela CMVM aquando da
transposicao da diretiva das ofertas publicas de aquisicdo. Caso contrario,
teria desde logo calculado que os mecanismos previstos pelo Cod.VM néo
eram suficientes para afastar excessos de imputacdo, como vem sendo

defendido pela doutrina que tem refletido sobre o assunto.

Tanto no Relatério Final da consulta publica como no anteprojeto de
diploma de transposicéo final apresentado pela CMVM, observa-se que a
proposta de alteracdo ao numero 2 do artigo 187° foi abandonada, néo se

permitindo, assim, que o participante que ultrapasse o limiar de direitos de

210 Anteprojeto de diploma de transposicao disponivel em
http://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/CMVM/Documents/Anteprojeto%203 201
5.pdf.

211 O que corresponde a criacdo de uma nova alinea i) do nimero 1 do artigo 20° que manda
imputar direitos de voto associados a acdes que estejam anexadas a instrumentos financeiros
com liquidacéo fisica ou financeira.
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voto que o sujeite ao dever de lancar oferta publica de aquisicdo afaste
esse mesmo dever, pela circunstancia de nao influenciar nem poder
influenciar os direitos de voto que lhe sdo imputados pela via de detencgéo
de instrumento financeiro, com acfes anexadas, com liquidacéo fisica ou
financeira. No Relatério Final pode-se encontrar um afloramento desse
assunto, considerando a CMVM que os limiares a partir dos quais fica o
participante sujeito ao dever de lancar oferta publica de aquisicdo sao
suficientemente elevados para determinar uma aplicacao residual mas
relevante a detencéo destes instrumentos??. E ainda reforcada a posic&o
de considerar que os mecanismos estabelecidos originariamente pelo
artigo 187° sdo suficientes para afastar o dever de lancar oferta publica de

aquisicao, quando este nao se funde nos pressupostos certos.

Concluindo, é indiscutivel que a CMVM sentiu, num primeiro momento, a
necessidade de estabelecer um mecanismo excecional para o novo titulo
de imputacédo de direitos de voto, permitindo afastar o dever de lancar
oferta publica. Todavia, a solucao proposta ndo seria a mais benéfica para
0 sistema, podendo mesmo ser considerada inconstitucional. Tendo em
consideracéo o raciocinio de ViTOR NEVES?'3, solucdo semelhante origina
o tratamento desigual de situacdes iguais, pela circunstancia de apenas
ser admissivel ao participante que ultrapasse o limiar de um terco dos
direitos de voto demonstrar que a imputacdo nao corresponde a uma
intensidade de influéncia dos direitos de voto a imputar que justifique essa
consequéncia. O mesmo néo se admitindo em relacéo ao participante que
ultrapasse metade dos direitos de voto. Aos participantes que se
encontrem nas posicoes atras referidas podem ser imputados direitos de

voto que nao influenciem, por isso, se for permitido a um a demonstracéo

212 Cfr. p. 6 do Relatério Final da Consulta Puablica n.°3/2015, disponivel em
http://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/CMVM/Documents/Relatorio%20Final%20
CP%203 2015%20FINAL 01092015.pdf.

213 Posicdo exposta supra no ponto 3.2.
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de que ndo se deveria verificar tal imputacdo também terd que ser

permitido ao outro.

3.4 Tomada de posicao

Tal como a doutrina tem defendido, também se concorda que o artigo 20°
tem que ser interpretado e aplicado de forma diferente consoante o regime
a que se reconduz. Nao se pode concordar com a CMVM quando, num
segundo momento, volta a considerar que a lei, tal como est4, permite que
se afastem excessos de imputacdo desconformes aos propoésitos dos

diversos deveres a que respeita.

Do ponto de vista estritamente académico ou doutrinario poder-se-ia
defender que a lei ja permite interpretacbes e, consequentemente,
aplicacdes diferentes, uma vez que o artigo 20° n&do vale por si mesmo,
por ndo conformar nenhuma norma juridica completa, dependendo tanto
do artigo 16° como do artigo 187° para que se feche um ciclo e se permita

a exigéncia de cumprimento de deveres.

Contudo, essa opc¢ao nao oferece seguranca suficiente aos intervenientes
no mercado para que este funcione da forma mais eficiente, pois o
intérprete e a autoridade fiscalizadora acabam por ter uma grande margem
de discricionariedade para definirem se devem ou nao aplicar a imputagao
de direitos de voto em determinada situacdo. Seria desejavel que os
critérios que determinam a imputacgé&o de direitos de voto fossem concretos
e fechados. Se existisse maior seguranca quanto aos critérios de
imputacdo poder-se-ia verificar maior trafego juridico pela circunstancia de
nao existirem ddvidas quanto as consequéncias de imputacdo desses

mesmos negadcios juridicos.
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4 A natureza juridica do niumero 1 do artigo 20°

A controvérsia em torno da natureza juridica das alineas que imputam
direitos de voto para efeitos de constituicdo do dever de lancar oferta
publica de aquisicdo ja se verificava durante a vigéncia do Céd.MVM?'4,
Nesse momento existiam autores que defendiam que as alineas em causa

deveriam ser consideradas ficcdes, caso de OSORIO DE CASTRO?1®,

Passado alguns anos da tomada de posi¢cdo de OSORIO DE CASTRO, BRITO
PEREIRA?!® apresentou um raciocinio interessante, relativamente a
natureza juridica das previsdes que implicavam a imputacéo de direitos de
voto ao participante por este ndo detidos. O autor parte da posicao
generalizada da doutrina, a época, que considerava que as respetivas
disposicOes deveriam ser aplicadas enquanto ficgdes. Contudo, o autor
entendia que esta consideracdo se tratava de um conjunto de juizos
acriticos, devendo defender-se ao contrario que as disposi¢cdes em analise
se tratavam de presunc¢des absolutas, figura equiparavel, na concecao do
referido autor, as ficches. Esta equiparacdo assumia relevancia, pois o
autor considerava que 0 mais correto teoricamente seria que se
considerassem as disposi¢des enquanto ficgdes, pela circunstancia de se
atribuirem os mesmos efeitos juridicos a situacbes que sao de facto
diferentes. Considerava ainda o autor que seria mais benéfico para o
regime das ofertas publicas de aquisicdo obrigatérias aplicar as
disposicbes como se de presuncdes absolutas se tratassem,
fundamentando esta possibilidade no facto de na base da imputacao das

consequéncias juridicas se encontrar uma presuncao justificadora.

214 O artigo no qual se encontrava as situa¢des que implicavam a imputagéo de direitos de voto
ao participante sujeito oa dever de lancar oferta publica de aquisicao encontrava-se previsto no
artigo 526° do C6d.MVM.

215 Osério de Castro, Carlos, “Os casos de obrigatoriedade do lancamento de uma oferta publica
de aquisicdo”, Problemas societarios e fiscais no mercado de valores mobiliarios, 1997, Edifisco,
Lda.

216 Brito Pereira, Jorge, “A OPA obrigatoria”, 1998, Livraria Almedina - Coimbra, p. 233 a 236.
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O Cb6d.VM utiliza a técnica legislativa da remissao, para aplicacdo do
nimero 1 do artigo 20° a efeitos distintos?!’. Todas estas remissées
servem para completar normas juridicas, que de outra forma se
considerariam incompletas, encontrando-se a previsao destas no aludido
namero 1 e a estatuicdo em cada um dos outros artigos que regulam os

diferentes regimes, como ja foi referido no ponto 3.4.

As remissOes, acima referidas, sédo utilizadas sem que se concretize
qualquer especificidade quanto aquilo que deve ser alcancado na
aplicacdo das normas juridicas que se formam. Foi opcao do legislador
redigir remissdes simples, sempre iguais, deixando a disponibilidade do
intérprete proceder ao enquadramento, necessario, de como deve e nao

deve ser aplicado o numero 1 do artigo 20°.

Tendo em conta a diversidade de consequéncias que séao alcancadas,
pelas diversas normas juridicas, sera necessario fazer o referido juizo
quanto a aplicacdo da previsdo de cada norma. De entre as
consequéncias, alcancadas pela norma juridica, aplicadas aqueles a que
a essas estado sujeitos, podem discernir-se diversos niveis de onerosidade,
designadamente menor onerosidade da comunicacdo de detencdo de
participacdo qualificada, relativamente a sujeicdo ao langamento de oferta
publica de aquisicdo obrigatéria. A isso deve acrescentar-se a diversidade
de interesses prosseguidos pelas diversas normas, (i) no caso da
comunicacao de participacao qualificada pretende-se que o mercado tome
conhecimento da estrutura acionista de determinada sociedade; (ii) ja no
caso do dever de lancar oferta publica de aquisicéo é pretendida a defesa
dos acionistas minoritarios que se veem subjugados a um acionista de

controlo, pelo que Ihes deve ser atribuido direito de saida da sociedade,

217 Relativamente a: (i) deveres de comunicacdo de participacdo qualificada, nos termos da
alinea b) do niimero 1 do artigo 16°; (ii) ofertas publicas de aquisi¢cao obrigatérias, nos termos do
namero 1 do artigo 1879 (iii) aquisicdes e aliena¢fes potestativas, nos termos do nimero 1 do
artigo 194° e do numero 1 do artigo 196°; (iv) ofertas publicas de aquisicao concorrentes, nos
termos do nimero 3 do artigo 185°.
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gue apenas se considera concretizado na eminéncia de um preco

equitativo.

Neste momento, pretende-se realizar uma reflexdo quanto a natureza
juridica das alineas do numero 1 do artigo 20°, uma vez que este tem sido
um tema abordado pela doutrina, mas pouco aprofundado. E certo que

nao existe consenso sobre a matéria a tratar.

Se por um lado PAuLO CAMARA defende que as alineas do numero 1 do
artigo 20° compreendem ficges, outros autores defendem que as mesmas
alineas devem ser consideradas presuncdes. Nao existem elementos
literais que indiqguem ao intérprete qual foi a vontade do legislador quando
redigiu as alineas em analise. Apenas o0 numero 4 desse artigo tem,
declarada e literalmente, a natureza de presuncédo, mas como forma de
concretizar um conceito indeterminado. De referir que o nimero com
natureza presuntiva foi acrescentado ao artigo posteriormente?®, Essa
natureza nao indica, necessariamente, que as outras previsdes do artigo
tenham sido redigidas com a intencédo de se consubstanciarem enquanto
ficcoes ou presungdes, tanto mais que sdo da autoria de diferentes

legisladores.

CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA?Y® defende que as mesmas alineas séo
presuncdes legais, esta € mais uma opinido que vem reforcar a auséncia

de consenso na doutrina nacional.

Para refletir sobre a questdo agora em causa pode o intérprete optar por
uma de duas vias. Por um lado, pode analisar de forma auténoma a
questdo a luz de cada regime que da origem ao artigo 20°, o regime da
transparéncia e o regime das ofertas publicas de aquisicdo obrigatorias.

Por outro lado, pode o intérprete optar por analisar a questao equiparando

218 Introduzido no dmbito do Decreto-Lei n.° 219/2006, de 2 de novembro.
219 Ferreira de Almeida, Carlos, “OPA obrigatéria no direito portugués. Pressupostos do dever e
efeitos civis do incumprimento”, Estudos do Instituto dos Valores Mobiliarios, 2013, p. 12.
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os dois regimes anteriormente referidos, encontrando uma solugéo una. A
primeira hipétese podera ter como consequéncia a conclusdo de que a
melhor interpretacdo no seio de um regime néo corresponderia a melhor

interpretacdo no seio de outro, o0 que nao seria desejavel.
4.1 Posicao doutrinaria

4.1.1 Presuncodes
Nos termos do artigo 349° do Cddigo Civil??® as presuncdes resultam de
um exercicio de ilacdo que corresponde a afirmacdo de um facto

desconhecido pela verificagcdo de um facto conhecido.

O regime das presuncdes, consagrado naquele e nos seguintes artigos do
mesmo codigo, tem como efeito a inversédo do énus da prova, isto é, quem
beneficia da presuncdo e pretende invocar determinado direito ndo tem
que fazer prova do facto que da origem ao direito invocado. O efeito dessa
circunstancia no regime da transparéncia seria a exigibilidade de
comunicacao de participacao qualificada, por parte da sociedade visada
sem que esta tenha que provar a existéncia da causa de imputacédo de

determinados direitos de voto e, bem assim, a sua correta imputacao.

Outra caracteristica deste regime é a existéncia de dois tipos de
presuncdes, relativas e absolutas. Quer isto dizer que tanto podem ser
objeto de prova em contrario, cabendo o 6nus da prova a quem a aplicacao
da presuncéo prejudica, como podem consubstanciar-se numa ilacéo que
uma vez verificada ndo admite prova em contrario, bastando, portanto, a
invocacao do direito fundamentado sem que aquele a quem este direito

aproveita tenha que demonstrar a sua constituicao.

No caso de a presuncdo admitir prova contraria, esta cabe a quem a
pretende ilidir. Assim, deve provar que o facto desconhecido que é depois

inferido € desconforme a realidade. No caso da imputacdo indireta de

220 Daqui para a frente Cod.Civil.
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direitos de voto, cumpre provar a ndo verificacao da situacdo que leva a
inferéncia de que os direitos de voto sdo pelo participante influenciados.
Estes dois tipos de presunc¢des distinguem-se pela circunstancia de a lei
proibir ou ndo a prova em contrario, nos termos do numero 2 do artigo 350°
do Céd.Civil.

Se se tratarem de presuncdes absolutas, uma vez verificada a existéncia
de algum facto que se subsuma as alineas do namero 1 do artigo 20°, os
direitos de voto sédo imputaveis ao participante sem que seja admissivel a

prova de que a imputacao se funda em ilacdes incorretas.

Nos termos do nimero 2 do artigo 350° do Cod.Civil, as presunc¢des séao,
em principio, passiveis de serem ilididas, deixando de o ser com a previsao
do contrério pela lei. Tal tem como efeito o seguinte, se se considerar que
as alineas do numero 1 do artigo 20° do C6d.VM devem ser consideradas
presuncdes, a lei, ao nado referir a proibicdo de prova contraria a
presuncdo, faz com que o intérprete as deva considerar presuncdes

relativas.

Como ja anteriormente foi afirmado existem autores que defendem que o
namero 1 do artigo 20° compreende presuncdes, entre eles CARLOS
FERREIRA DE ALMEIDA, um dos legisladores que participou na elaboracgéo
do C46d.VM. O mesmo defende essa perspetiva por entender que o dever
de lancar oferta publica de aquisicdo pode ser afastado, quando o0 mesmo
se funda no limiar de um terco dos direitos de voto, por ilisdo de qualquer
uma das presuncdes de imputacdo, com esta afirmacdo do autor pode
concluir-se que este defende que o numero 1 do artigo 20° contém
presuncoes relativas, pelo menos quando se trate de imputacao de direitos
de voto que concorra para o alcance do limiar de um ter¢o dos direitos de

voto?4L,

221 Ferreira de Almeida, Carlos, ob cit, p. 12.
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Também ViToR NEVES??? defende que o nimero 1 do artigo 20° do C6d.VM
deve ser considerado como contendo a natureza juridica de
presuncdes???, fazendo a delimitacdo de forma negativa, isto é, afastando
a hipétese de conter ficgcdes, uma vez que ao aplicar o nimero 1 do artigo
20° como ficges ndo se permite a ponderacdo dos interesses em jogo?24,
nomeadamente quando se trata do regime das ofertas publicas de
aquisicdo. Por se tratarem de conflitos de direitos ou interesses
constitucionalmente protegidos, uma aplicagdo constitucionalmente
conforme, tera que permitir que o aplicador da lei possa fazer uma
ponderacdo dos interesses que estdo concretamente em conflito, o que
nao é alcancado pelas ficcdes que afastam a possibilidade de ponderacéao,
uma vez que se tratam de um juizo subsuntivo estanque que nao permite
que se pondere qualquer situagdo concreta. Num outro artigo®?®> o mesmo
autor ja defendia que a natureza juridica mais vantajosa, tendo em
consideracado todas as funcionalidades e todas as normas juridicas que
através deste artigo se formam, seria a natureza de presuncao, uma vez
gue néo seria expetavel que o legislador tivesse a capacidade de definir
um conjunto de situagcdes em que os direitos de voto teriam sempre que
ser imputados em todos 0s regimes que para o artigo remetem. Sera mais
provavel, segundo este autor, que o legislador tenha definido um conjunto
de circunstancias que merecem uma ponderacéo, por parte do intérprete,

antes de serem aplicadas, consoante as circunstancias de cada caso.

HUGO MOREDO DOS SANTOS??® é de opinido semelhante a ViTOR NEVES,

entende portanto, que a natureza juridica das diversas alineas do numero

222 Neves, Vitor, “Delimitacdo...”, p. 750.

223 No mesmo sentido Baptista, Daniela Farto, ob cit, p. 199. Esta autora considera, contudo que
a alinea h) se trata de uma clausula geral que deve ser completada pelas outras alineas.

224 Interesses desenvolvidos supra no ponto sobre a interpretacdo e aplicacdo do nimero 1 do
artigo 20° ao regime das ofertas publicas de aquisicdo obrigatérias. Interesses
constitucionalmente defendidos.

225 Neves, Vitor, “A natureza...”, p. 529

226 Moredo dos Santos, Hugo, ob cit, p. 377.
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1 do artigo 20° deve permitir que o participante afaste a imputacdo de
direitos de voto. Tal deve verificar-se mediante prova de que ndo existe
exercicio discricionario ou controlo dos direitos de voto, pelo facto de ser
um terceiro que controla esses mesmos direitos. Desta forma, o autor
defende que o mais acertado e conforme ao regime juridico dos valores
mobiliarios, no geral, e em concreto ao regime das ofertas publicas de
aquisicao obrigatorias, sera a consideracao de que as alineas do niumero

1 do artigo 20° se tratam de presuncdes relativas.

Esta realidade tem como consequéncia que o participante pode sempre
vir provar que os direitos de voto ndo lhe devem ser imputados, mesmo
estando numa das situacBes previstas nas alineas em analise,
independentemente das consequéncias que advém da imputacdo dos
direitos de voto, ou seja, constituicdo do dever de comunicar participacao
qualificada ou constituicdo do dever de lancar oferta publica de aquisicao,

ilidindo a presuncéo que conduziu a imputacao.

Por outro lado, e tendo em consideragcao o regime das ofertas publicas de
aquisicdo obrigatérias, ndo serad despiciendo referir e analisar a
possibilidade reiterada pelo nimero 2 do artigo 187° de o participante que
alcance o limiar de um terco dos direitos de voto se ver desonerado do
referido dever. Poder-se-ia, a primeira vista, considerar que aqui existe um
gualquer tipo de desconsideracdo da imputacdo de direitos de voto,
todavia, defende-se que esta desoneracao corresponde a demonstracao
de que né&o existe controlo da sociedade, pelo que néo se verifica a causa
geradora do dever, ndo deixando os direitos de voto de serem imputados
ao participante em causa, podendo, se concorrerem para o alcance do
limiar de metade dos direitos de voto, mais tarde e, cumulativamente com

a imputacéao de outros direitos de voto, determinar a constituicdo do dever
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em causa??’. Serve este ponto para afastar a possibilidade do referido
preceito legal abrir a possibilidade de se considerar que a imputacéo de
direitos de voto se pudesse afastar por prova em contrario, quando se
tratasse do limiar de um terco, mas ja ndo poderia ser considerada
presuncao relativa no caso de estar em causa metade dos direitos de
voto??8, De outro ponto de vista, nem faria sentido tal consideracdo, uma
vez que se entende que a natureza juridica de um artigo ndo deve ser
alterada consoante o regime a que se aplica e, ndo se prevendo no dever
de comunicacdo de participacdo qualificada a possibilidade de ilidir a
presuncdo, ndo seria aceitavel considerar que para determinado efeito
estar-se-ia perante presuncdes relativas e para outros efeitos estar-se-ia

perante presuncdes absolutas.

Assim, deve ser distinguida a possibilidade de se ilidir a imputacédo de
direitos de voto e a possibilidade de se ilidir a presuncdo de dominio da
sociedade. Mesmo que se alcance o limiar de um terco, para o qual a lei
prevé que, por se tratar de sociedades abertas, nas quais existe dispersao
do capital pelo publico, essa participacdo pode corresponder a posi¢cao de
dominio. Esta possibilidade ndo corresponde a ilisdo da imputacdo de
direitos de voto, correspondendo sim a consideragcdo de que a influéncia
de um terco dos direitos de voto de uma sociedade aberta pode também
nao corresponder ao dominio da mesma, nomeadamente por existir outro
acionista da sociedade visada que detenha uma participacdo mais
significativa do que a que € atribuida ao participante em questéo. Assim,

sera o primeiro a controlar a sociedade.

Contudo, nem todos os autores concordam com a ideia de que a

possibilidade atribuida pelo nimero 2 do artigo 187°, para afastar o dever

227 Neves, Vitor, “Delimitacdo...”, p. 722. No mesmo sentido Vasconcelos, Pedro Pais de, ob cit,
p. 30, este autor considera que a referida disposicdo legal apresenta duas presuncbes de
dominio, uma relativa e outra absoluta, para aquele participante que detenha um terco e metade
dos direitos de voto, respetivamente.

228 Neves, Vitor, “Delimitacdo...”, p. 721.
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de lancar oferta publica de aquisicdo, ndo concorre para a defesa de que
as alineas do numero 1 do artigo 20° se devem consubstanciar enquanto
presuncdes. CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA declara que a prova de que o
participante ndo detém o dominio da sociedade pode fazer-se por ilisdo de
qualguer uma das presuncdes de imputacéo??®, parecendo apoiar-se na
possibilidade de provar que o participante ndo detém o controlo da
sociedade, dentro do limar de um terco dos direitos de voto, atribuida pelo
namero 2 do artigol87°, para defender que as situacdes previstas pelo
legislador para imputacdo de direitos de voto de forma indireta sao

presuncdes que podem a qualquer momento ser afastadas.

Se atendermos ao que defende ViTOR NEVES? e se considerarmos
correto o defendido por CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, estar-se-a de facto
perante uma inconstitucionalidade, uma vez que apenas se permite o
afastamento da posi¢cao de controlo por parte daquele que detém um terco
dos direitos de voto, ndo se admitindo o afastamento da imputacdo de
direitos de voto aquele participante que atingir metade dos direitos de voto.
Contudo, ambos os participantes podem ver-lhes serem imputados direitos
de voto que, dada a fraca intensidade de conex&o entre o participante e
estes, ndo se deveriam verificar, ndo correspondendo os direitos de voto
imputados ao dominio da sociedade. Assim, para que ndo se verifique a
existéncia de constitucionalidade teria que ser atribuida a possibilidade
aos participantes que se encontrem nestas posi¢cées de demonstrarem a
inconveniéncia da imputacdo, independentemente de lhes ser imputado

um terco ou metade dos direitos de voto.

229 Ferreira de Almeida, Carlos, ob cit, p. 12.
230 Neves, Vitor, “Delimitacdo...”, p. 711.
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4.1.2 Ficgoes

Nas palavras de BAPTISTA MACHADO?3, pela técnica da ficcéo o legislador
estabelece que o facto ou situacao a regular € ou se considera (como se
juridicamente fosse) igual aquele facto ou situacdo para que ja se acha

estabelecido um regime na lei.

O juizo que deve ser feito pelo intérprete, para definir qual a natureza
juridica dos preceitos em causa, € se pela sua aplicacdo se procede a uma
assimilacdo ficticia de realidades factuais diferentes para efeito de as
sujeitar ao mesmo regime juridico, podendo esta técnica legislativa ser
utilizada como forma de dar satisfagcdo a novas necessidades sociais de

regulamentacéo, ou se, por outro lado, existe um juizo presuntivo.

As causas de imputacdo indireta de direitos de voto foram criadas
precisamente para que 0s acionistas e participantes de sociedades
abertas ndo tenham possibilidade de construirem posi¢cdes de influéncia
ou controlo de tais sociedades, sem deter as ac¢des diretamente, com o
objetivo de nado revelarem as reais participacbes no capital social e
respetivos direitos de voto, participagcdes estas compreendidas na sua
dimensdo material e ndo formal. Pode-se considerar que a vasta
abrangéncia das causas de imputacao indireta de direitos de voto funciona
como um verdadeiro meio de regular novas situacdes para as quais a
legislacdo ndo estava preparada a partida, realidades de engenharia
financeira, que permitem a criacao de relagdes cada vez mais complexas.
A preocupacdao legislativa, de que a imputacéo indireta de direitos de voto
cubra todas as previsiveis situacfes, que possam vir a ser criadas pelos
participantes nas sociedades destinadas a contornar o regime, ndo se
verifica apenas a nivel nacional. As recentes alteracfes a diretiva da

transparéncia revelam essa preocupacao a nivel europeu.

231 Baptista Machado, Jodo, “Introdugdo ao direito e ao discurso legitimador”, 2010, 182
reimpressao, Edicdes Almedina S.A., p. 108.
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As ficgcBes sdo uma técnica legislativa utilizada como forma de equiparar
juridicamente, isto €, aplicando o mesmo regime juridico, a factos que
materialmente ndo sdo idénticos. Neste caso trata-se de equiparar a
situacao de ndo deter direitos de voto a detencdo dos mesmos, pelo facto
de os influenciar ou existir suscetibilidade de os influenciar. No caso do
artigo 20°, considerando que o mesmo tem a natureza juridica de ficgcles,
subsume-se que foi intencdo do legislador equiparar as relacdes entre o
titular dos direitos de voto e o participante, que se enquadra numa das
previsdes das alineas do numero 1 do artigo 20°, a titularidade dos direitos

de voto.

PAauLo CAMARA defende que o legislador pretendeu utilizar a técnica das
ficcdes legais aquando da redacdo do artigo, que trata das causas de
imputacdo indireta de direitos de voto e, como tal, apresenta as
consequéncias que dai se devem retirar: «(...) perante o concreto juizo

subsuntivo, ndo pode ser refutado.»?32,

O autor defende que, uma vez imputados os direitos de voto, esta
imputacéo ndo pode recuar. No regime da transparéncia, designadamente
no dever de comunicacéo de participacdes qualificadas, a imputacéo de
direitos de voto € aplicada sem que se permita ao participante demonstrar
que a subsuncéo, através da qual os direitos de voto que o0 mesmo nao
detém lhe sdo imputados, ndo corresponde a verdade, pelo que ndo deve

ser aplicada.

Por outro lado, no seio do regime das ofertas publicas de aquisicao, se a
imputacdo indireta de direitos de voto fosse reconduzivel a natureza
juridica de presuncées, sendo que teriam que se considerar relativas,
poder-se-ia continuar a considerar util a possibilidade atribuida ao

participante de demonstrar que nao domina a sociedade, mesmo sendo-

282 Camara, Paulo, ob cit, p. 522.
233 Tal como explicitado supra. Nos termos do nimero 2 do artigo 350° do Cad.Civil.
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Ilhe imputéveis direitos de voto que atingem o limiar de um terco, uma vez
que o facto de Ilhe serem imputados direitos de voto € uma realidade e o

facto de controlar a sociedade é outra realidade autonoma?3.

JOAO PAULO MENEZES FALCAO € da opinido que o numero 1 do artigo 20°
compreende ficgdes, atribuindo a aludida disposicdo uma valoracao
superior dos efeitos economicos de determinadas situacdes

comparativamente a situacao juridica das mesmas?¥®.

4.2 Posicdo da CMVM

A CMVM néo tomou até ao momento qualquer posicao formal relacionada
com aquela que considera ser a natureza juridica das alineas do numero
1 do artigo 20°. Contudo, pela interpretacdo de alguns documentos que

tém sido divulgados pode o intérprete inferir algumas conclusdes.

O anteprojeto de transposicdo®*® da diretiva 2013/50/UE?¥’ redigido e
divulgado pela CMVM, objeto da Consulta Publica n.° 3/2015, tinha como
uma das propostas de alteracdo ao C6d.VM uma nova redacao a atribuir
ao numero 2 do artigo 187°, demonstrando ser intencdo desta Comissao
0 mesmo numero passar a prever duas alineas distintas, sendo que a
alinea b) teria cariz inovador, por prever, o afastamento da imputacdo de

direitos de voto, fundada na nova alinea do nimero 1 do artigo 20°.

Esta proposta de alteracdo demonstra que, por um lado, ja existe alguma

preocupacdo, por parte da CMVM, com a forma como o artigo 20° é

234 pode dar-se o caso de o participante influenciar de facto direitos de voto que nédo detém, pelo
que os mesmos lhe devem ser imputados. Todavia, ao serem-lhe imputados os direitos de voto,
sem que para tal exista qualquer motivo que altere essa situacdo, pode o participante mesmo
alcancando o limiar de um terco dos direitos de voto nédo controlar a sociedade, podendo entéo
afastar a possibilidade de controlar a sociedade, mesmo néo afastando a imputacdo de direitos
de voto que lhe é feita anteriormente.

235 Falcao, Jodo Paulo Menezes, ob cit, p. 212.

236 Anteprojeto objeto de consulta publica disponivel em
http://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/CMVM/Documents/Anteprojeto%203 201
5.pdf.

237 Esta é a diretiva que alterou recentemente a diretiva da transparéncia em vigor.
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aplicado ao regime das ofertas publicas de aquisi¢ao, talvez motivada pela
nova causa de imputacao de direitos de voto que em varias circunstancias
nao implica uma influéncia atual dos direitos de voto. Por outro lado, pode-
se deduzir que é entendimento da CMVM que a natureza juridica das
alineas do numero 1 do artigo 20° ndo permite ao participante afastar a
imputacédo dos direitos de voto, pelo que seria necessario uma disposicao

legal nesse sentido.

Tendo em consideracéo os ultimos elementos avancados pode-se deduzir
gue a CMVM entende gque a natureza do niumero 1 do artigo 20° se trata
de uma de duas hipoéteses: (i) presuncdes absolutas ou (ii) ficcbes. Sera
mais acertado deduzir que o entendimento da CMVM sera o de que o
namero 1 do artigo 20° contém presuncdes absolutas e ndo ficcdes. No
caso de se considerar que é entendimento da CMVM que o nimero 1 do
artigo 20° compreende fic¢cdes, ndo se poderia aceitar a concec¢ao de uma
disposicéo legal que afastasse o resultado de imputacdo de direitos de
voto, pois as ficgdes ndo admitem em nenhuma circunstancia que aquele
a quem elas prejudica faca qualquer contraprova. Considerando-se ser
entendimento da CMVM que o numero 1 do artigo 20° compreende
presuncdes absolutas, poder-se-ia conceber uma disposicédo legal que,
para determinadas circunstancias, permitisse que aquele a quem a
presuncao prejudica fizesse contraprova do juizo presuntivo. Como foi
primeira intencdo?3® da Comisséo, prever a possibilidade de o participante
demonstrar a ndo influéncia de direitos de voto para determinada causa
de imputacéo destes, obstando assim a essa imputacéo, ter-se-a tambéem
gue considerar que o numero 1 do artigo 20° compreende presuncées

absolutas.

238 Esta intencdo foi abandonada, uma vez que no anteprojeto de transposicdo final ndo se
verifica qualquer alteracdo ao artigo 187°.
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4.3 Tomada de posicao

A querela sobre a natureza juridica do numero 1 do artigo 20° ndo pode
ser alheia aos efeitos que o nimero 2 do artigo 187° pode ter na discussao.
Os primeiros assuntos a tratar serdo as eventuais implicacbes da
possibilidade de afastar o dever de lancar oferta publica de aquisi¢cao,
fundada no namero 2 do artigo 187°, e de que forma pode ser exercido
esse onus. Como ja atras foi exposto, alguns autores entendem que esta
disposicao concorre para que o participante possa afastar a imputacao de
direitos de voto. Este entendimento tem implicagbes para a determinagao
da natureza juridica das alineas que implicam essa imputacéo. Ao admitir-
se que, pelo nimero 2 do artigo 187° o participante possa afastar a
imputacédo de direitos de voto esta-se, necessariamente, a determinar que
o0 nimero 1 do artigo 20° compreende presunc¢des. Ora, se se entende que
a aludida disposi¢cdo compreende presuncodes, ter-se-a também que definir
de que tipo se tratam. A ver: (i) relativas ou (ii) absolutas. Nos termos do
namero 2 do artigo 350° do Cdéd.Civil, as presuncdes serdo em principio
relativas, podendo aquele a quem elas desaproveitam demonstrar a
desconformidade do juizo presuntivo com a realidade. As presuncdes
devem-se considerar absolutas sempre que se verifigue uma proibicao
expressa para que 0 sujeito a quem a presuncao prejudiqgue demonstre a

desconformidade do juizo presuntivo.

O numero 2 do artigo 187° apenas admite que, 0 participante que
ultrapasse um terco dos direitos de voto e, especificamente, em relacdo a
constituicdo do dever de lancar oferta publica de aquisicdo, afaste este
altimo. Assim, esta-se perante dois tipos de presuncdo aplicaveis a
diferentes situacfes: (i) presuncao relativa, naquilo que concerne ao
afastamento da constituicio do dever de lancar oferta publica de
aquisicdo; (ii) presuncdo absoluta, para o participante a quem sera
imputado o dever de lancar oferta publica de aquisicéo, por ultrapassagem

do limiar de metade dos direitos de voto, bem como, para o participante
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gue esteja sujeito ao cumprimento do dever de comunicar participacao
qualificada. O entendimento quanto as presuncbes absolutas,
insuscetiveis de serem afastadas, surge da circunstancia de o regime
constituido apenas permitir que o participante demonstre que ndo domina
a sociedade, quando este tenha ultrapassado o limiar de um terco dos
direitos de voto e tenha ficado aguém do limiar de metade dos direitos de
voto. Assim, mesmo ndo se encontrando, na letra da lei, uma proibicéo
expressa quanto a prova contraria, a permissao para que esta apenas se
verifique em determinada situac&o, demonstra ser intencéo do legislador
proibir a prova contraria a presuncdo em todas as outras circunstancias

com esta relacionadas.

Todavia, ndo se considera que o afastamento do dever de lancar oferta
publica, por via do numero 2 do artigo 187°, possibilite que se afaste a
imputacdo de direitos de voto. Sendo, nos termos do aludido numero,
admissivel a alegacdo de que dada a estrutura acionista da sociedade
visada existe um outro participante que, detendo ou sendo-lhe imputaveis
maior percentagem de direitos de voto, tem mais influéncia nos destinos
da sociedade do que o participante, podendo também alegar que nao

existe qualquer participante que domine a sociedade.

Depois de negada a possibilidade de o participante afastar a imputacéo de
direitos de voto, por via do niumero 2 do artigo 187°, ndo implicando, por
isso, a referida disposi¢cdo qualquer influéncia relativamente a natureza
juridica do numero 1 do artigo 20° refletir-se-a sobre a natureza juridica

das alineas, tendo apenas em consideracao estas mesmas disposicoes.

Iniciar-se-a a reflexdo pela consideracao da possibilidade de o numero 1
do artigo 20° compreender presuncdes. O numero 1 do artigo 20° ao
compreender presuncfes implicara a distincdo sobre qual o tipo de
presuncdes, relativas ou absolutas. Para tal terd que ser atendida a

literalidade das disposi¢cGes em analise, para que se perceba se existe ou
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nao alguma proibicdo expressa relativamente a possibilidade de se fazer
contra prova do juizo presuntivo, uma vez que este € o0 elemento que
distingue as presuncoes relativas e absolutas, nos termos do nimero 2 do
artigo 350° do C6d.Civil. A primeira vista ndo se encontra qualquer
impedimento expresso quanto a contraprova do juizo presuntivo, no qual

se funde a imputacédo de direitos de voto.

Todavia, ndo se deve ignorar o disposto nos niameros 4 e 5 do mesmo
artigo. Estas disposi¢cdes correspondem a concretizacdo de um conceito
gue conduz a imputacao de direitos de voto por via da alinea h), contudo,
a determinacdo foi bastante ampla, pelo que o legislador sentiu
necessidade de permitir que o participante prove que, apesar de se
encontrar na circunstancia de ter celebrado um acordo que vise a
transmissibilidade de acdes da sociedade visada, 0 mesmo n&o
corresponde a um instrumento de exercicio concertado de influéncia. A
demonstracédo de que néo existe influéncia dos direitos de voto afasta o
acordo para transmissibilidade de acdes do escopo do conceito de
instrumento para exercicio concertado de influéncia e, consequentemente,
a imputacdo dos direitos de voto. Nas circunstancias anteriormente
expostas, foi opcao do legislador conceber uma presuncéao relativa, para
concretizar aquilo que se pode considerar como integrante do conceito de
instrumento de exercicio concertado de influéncia. O mesmo néo
corresponde a admitir que a alinea h) compreende uma presuncéo e que
a mesma se deve entender como relativa, por se conceber a possibilidade
de a afastar, verificando-se sim que o numero 4, esse sim, deve ser
considerado uma presuncéo relativa. Se se considerasse que a alinea h)
compreendia uma presuncéo relativa, apesar de nas outras alineas nao
se verificar uma proibicdo expressa, estar-se-ia a admitir que todas as
outras presuncoes deveriam ser consideradas absolutas. A consideracao
de que todas as outras alineas compreenderiam presuncdes absolutas

seria justificada pela permissao expressa de provar a desconformidade da
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imputacédo de direitos de voto, apenas relativamente a alinea h), o que, a
contrariu sensu, significaria que as outras alineas estariam sob o jugo de
um juizo presuntivo que nao admitiria prova contraria. Contudo, o
entendimento de que nao existe qualquer presuncao relativa no seio da
alinea h), mas sim em nameros com esta alinea relacionados, ndo conduz
ao entendimento de que todas as outras alineas devem ser consideradas

presuncdes absolutas.

Assim, conclui-se pela ndo existéncia de qualquer elemento literal que
possa levar a conclusédo de que € expressamente proibido pela lei que o
participante demonstre que o juizo presuntivo, na base da imputacéao de
direitos de voto é desconforme a realidade. Em suma, ao considerar-se
que o numero 1 do artigo 20° compreende presuncdes ter-se-a
forcosamente que as considerar relativas, o que implica que em todas as
circunstancias se admita a demonstracdo de que os direitos de voto
imputados devem ser desconsiderados. Se tal se verificasse, 0 niumero 2
do artigo 187° continuaria a ter relevancia, pois ao participante que
detenha ou lhe sejam imputados um terco dos direitos de voto da
sociedade, sendo estes corretamente imputados, ser-lhe-ia ainda
permitido demonstrar que a detencao/imputacdo de tal percentagem de
direitos de voto néo corresponde contudo, a influéncia dos destinos da
sociedade. Tal demonstracdo deve indicar a existéncia de um outro
participante que controle maior percentagem de direitos de voto ou a
inexisténcia de qualquer participante que controle percentagem tal de
direitos de voto, que deva ser considerado como acionista maioritario. O
gue ja ndo se consideraria relevante, seria uma possivel alteracdo ao
namero 2 do artigo 187° para que este acomodasse uma possibilidade de
o participante a quem sejam imputados ou detenha metade dos direitos de
voto, demonstrar que 0S mesmos, em qualquer circunstancia, nao
deveriam ser-lhe imputados, tal como proposto pela CMVM no anteprojeto

de transposicao das alteracfes a diretiva da transparéncia que foi objeto
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de consulta publica. Isto porque, ao atribuir-se a natureza juridica de
presuncdes relativas ao niumero 1 do artigo 20°, aquela possibilidade era

ja admitida por essa mesma disposicéo.

Existe ainda outra técnica legislativa que deve ser considerada passivel
de compreender a natureza juridica do numero 1 do artigo 20°, as ficcoes.
Esta técnica legislativa corresponde a aplicacdo dos mesmos efeitos
juridicos a realidades factualmente distintas. Pelo que, o juizo subsuntivo
correspondera a equiparacéo da eventual influéncia de direitos de voto por
parte do participante a titularidade dos mesmos. Ou seja, aquele que, por
exemplo, domine o exercicio dos direitos de voto, numa situacdo em que
um terceiro seja o formal detentor dos mesmos, o primeiro, pela
circunstancia de influenciar esses direitos de voto, tera que cumprir todos

0s deveres como se de o titular dos direitos de voto se tratasse.

Ao entender-se que o numero 1 do artigo 20° compreende ficcoes, o juizo
subsuntivo uma vez verificado, ndo pode ser refutado, pelo que basta a
verificacdo de que o participante se encontra em relacédo aos direitos de
voto numa das relacBes taxadas pelas alineas do niamero 1 do artigo 20°,
para que se verifiqgue a imputacdo dos mesmos. Isto €, ndo € permitido ao
participante demonstrar que 0 juizo susbsuntivo que corresponde a
imputacéo de direitos de voto ndo implica uma influéncia atual ou futura
destes. Nao lhe sendo assim, possivel provar que nédo influencia os direitos

de voto e, consequentemente, ndo influencia a sociedade.

N&o se ignora os problemas constitucionais que podem surgir pela
aplicacdo do numero 1 do artigo 20° como fic¢des. Estes problemas foram
suscitados por VITOR NEVES, supra explanados, e correspondem a
impossibilidade de o aplicador da lei, neste caso as mais das vezes a
CMVM, uma vez que esta é a autoridade fiscalizadora nacional que decide
guando existe ou ndo existe dever de lancar oferta publica de aquisicao,

ponderar a limitacdo de direitos fundamentais, como a liberdade de
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iniciativa econdmica e o direito de propriedade, que, nos termos do niumero
2 do artigo 18° da CRP, apenas se podem ver restringidos na presenca de

um interesse geral.

Ao aplicar as diversas alineas do nimero 1 do artigo 20° enquanto fic¢coes,
o aplicador ndo pode ponderar a (in)existéncia de um verdadeiro interesse
geral que justifique a limitacdo dos referidos direitos. O que se verifica na
eminéncia da aplicacdo de algumas dessas alineas € que pode néo existir
um interesse geral material, por ndo se verificar uma material influéncia
dos direitos de voto e, consequentemente, uma alteragcado do controlo da
sociedade. Apenas a alteracdo de dominio da sociedade justifica a
constituicdo, na esfera dos acionistas minoritarios de uma desprotecao
que deva ser compensada. Desprotecdo esta que deve ser compensada
pela constituicdo de um dever, na esfera juridica do acionista maioritario,
gue permitira a saida dos acionistas da sociedade, para que estes nao se
vejam subjugados a um controlo que anteriormente ndo existia. Assim,
para que nao existisse qualquer inconstitucionalidade, na senda do que é
defendido por VIiTOR NEVES e com o qual ndo se pode deixar de concordar,
teria que existir um mecanismo na lei que permitisse ao intérprete esta
ponderacdo, para que a aplicacdo do dever que fere o direito de
propriedade e a liberdade de iniciativa econdmica do acionista maioritario,
apenas se verifigue na eminéncia de um interesse geral, a desprotecao

dos minoritarios.

Todavia, o direito positivado, neste momento, ndo permite que tal
ponderacao se verifique pelo facto de se considerar ter sido intengcao do
legislador conformar o niumero 1 do artigo 20° como ficcOes. Esta técnica
legislativa ndo permite qualquer ponderacdo, uma vez que verificado o
juizo subsuntivo, que corresponde a equiparacdo da influéncia ou
suscetibilidade de influéncia a titularidade de direitos de voto, estes tém
gue ser imputados automaticamente. Esta realidade pode ser depreendida
das propostas de alteracdo ao C6d.VM propostas pela CMVM, aquando
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da transposicao da diretiva que introduz as Ultimas alteracdes a diretiva da
transparéncia, e objeto de consulta publica. Estas propostas, que
acabaram por ser abandonadas no anteprojeto final de transposicédo da
diretiva, introduziam a permissao de ponderacéo da imputacao de direitos
de voto em algumas circunstancias, possibilidade essa que seria prevista
no numero 2 do artigo 187°. Caso a hatureza juridica do niumero 1 do artigo
20° ja permitisse a ponderacdo da imputacédo dos direitos de voto, nao
seria necessario que o numero 2 do artigo 187° viesse prever essa
possibilidade, pois a mesma estaria salvaguardada pela natureza juridica
do artigo que estipula a imputacéo de direitos de voto. A CMVM é&, neste
aspeto, uma entidade relevante por ser a autoridade fiscalizadora que
aplica em primeira méao todas estas disposi¢cdes. Pelo que, se considera
gue o intérprete deve aproximar-se da natureza por esta definida, para que
nao alcance solugcdes que teoricamente sdo mais acertadas, mas que na
pratica ndo encontrem acolhimento. Sendo consequéncia de uma
discrepancia de interpretacdes entre os intervenientes no mercado e a
CMVM, a consideracéo de situacdes que, para 0s primeiros ndo devam
originar a imputacdo de direitos de voto, mas que, no entendimento da

CMVM, essa imputacéo deve acontecer.

5 Concluséao

Os regimes analisados tém origem na antiga Comunidade Europeia, atual
Unido Europeia, e a sua criacdo coincidiu com a necessidade de criacao
de um mercado Unico de capitais, para o qual seria indispensavel a
equivaléncia das normas nos diferentes Estados membros. Apenas se
observando esta equivaléncia seria possivel que ndo existissem
desigualdades entre Estados membros, tornando, eventualmente, o
investimento em alguns desses Estados membros mais atrativo do que em
outros. Neste contexto surgiram as duas diretivas, da transparéncia e das

ofertas publicas de aquisicdo, que foram objeto de analise.
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Esses mesmos diplomas europeus, que em alguns casos desencadearam
a criacdo dos respetivos regimes nos ordenamentos juridicos nacionais e
em outros casos apenas corresponderam a uma determinacdo europeia
de um regime que ja era previsto a nivel nacional, definem, desde logo, a
ratio que cada dever neles contido deve respeitar. Os dois deveres mais
relevantes em ambos os regimes sé@o o dever de comunicar participacao
qualificada e o dever de lancar oferta publica de aquisicdo, que para além
de distintos compreendem também ratios distintas. No caso do primeiro
dever anteriormente referido estad-se entdo perante a necessidade de
estabelecer mecanismos que assegurem que a estrutura acionista das
sociedades abertas ao investimento publico é dada a conhecer ao
mercado. Relativamente ao segundo dever aludido pretende-se com a sua
exigibilidade proteger os acionistas minoritarios quando se verifica uma
alteracao do controlo da sociedade, atribuindo-
-lhes um direito de saida e o respetivo pagamento de um prémio de

controlo por parte daquele que adquire o controlo da sociedade visada.

No seio do direito europeu o0s dois regimes estdo perfeitamente
destrincados, apesar de ambos preverem a imputacao de direitos de voto
nao detidos por aquele a quem o dever é exigido, para cOmputo dos
limiares relevantes, os artigos das diretivas que estabelecem essa
contingéncia ndo séo, neste momento, idénticos. Contudo, o legislador
portugués, com o objetivo de simplificar a codificacdo sobre o direito dos
valores mobiliarios, entendeu ser benéfico condensar a imputacéo indireta
de direitos de voto em um mesmo artigo, independentemente do regime a
gue essa deva ser aplicada. Esta opcéo do legislador nacional veio criar
dificuldades ao aplicador da lei, uma vez que os titulos de imputagcédo de
direitos de voto para efeitos de transparéncia devem ser bastante
abrangentes e ndo implicam apenas uma efetiva influéncia dos direitos de
voto, como tambeém situacdes de eventual influéncia de direitos de voto. A

eventual influéncia de direitos de voto nado deveria concorrer para o
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alcance dos limiares de direitos de voto relevantes para determinar a
exigibilidade do dever de lancar oferta publica de aquisicdo. O mesmo &
defendido pela generalidade da doutrina, recorrendo cada autor a
argumentos distintos, passando pela inconveniéncia de imputacdo de
direitos de voto que néo sejam efetivamente influenciados para determinar
a exigibilidade do referido dever. A tese defendida pela generalidade da
doutrina corresponde a uma interpretacao distinta consoante o dever a que
a imputacao de direitos de voto se esteja a aplicar. Seria de acreditar que
estas interpretacdes distintas seriam possiveis, uma vez que cada dever
conforma uma norma juridica distinta com a mesma previsao, o nimero 1

do artigo 20°, e diferentes estatui¢cdes, o0 artigo 16° e o artigo 187°.

Contudo, se se considerar que o numero 1 do artigo 20° compreende
ficcbes a possibilidade de afastar o dever de lancar oferta publica de
aquisicao fica limitada pelas possibilidades atribuidas pelo artigo 187°, ndo
se podendo afastar qualquer titulo de imputacédo de direitos de voto. Este
sera o estado da lei no momento, ndo se concordando, no entanto, que os
titulos de imputacdo que apenas implicam uma influéncia eventual dos
direitos de voto sejam considerados para efeitos de ofertas publicas de
aquisicao obrigatoérias. Contudo, neste momento, e tal como é inferido de
alguns documentos divulgados pela CMVM, ndo é admissivel afastar
qualquer titulo de imputacao de direitos de voto pela circunstancia desse
nao implicar uma efetiva influéncia dos direitos de voto. Nao se ignora que
este estado ndo é o mais satisfatorio, por poder conduzir a situacées em
que o dever é exigido sem que 0S Seus pressupostos se verifiquem,

nomeadamente a existéncia de um controlo da sociedade visada.

Relativamente a natureza juridica do numero 1 do artigo 20° existe uma
querela doutrinaria, sendo expoente maximo dessa querela Carlos
Ferreira de Almeida e Paulo Camara, dois legisladores que participarem
na redacdo do Co6d.VM, que defendem que o mesmo compreende
presuncdes ou ficgdes, respetivamente. Depois de analisado o regime das
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presuncdes, definido pelos artigos 349° e 350° do Co&d.Civil, foi
entendimento que as disposi¢cdes em causa a serem presuncdes apenas
poderiam ser consideradas enquanto presuncdes relativas. Como nao se
entende ser possivel que o participante a quem sdo imputados direitos de
voto demonstre, em qualquer circunstancia, que o juizo presuntivo que
leva a essa imputacdo ndo corresponda a realidade, tal possibilidade tem

gue ser desconsiderada.

Assim, conclui-se que a natureza juridica da disposicdo em analise
corresponde a ficces, ou seja, a atribuicdo dos mesmos efeitos juridicos
a circunstancias factualmente distintas. Desta forma, ndo sera admissivel
gue o participante refute a imputacao de direitos de voto. Esta concluséo
€ apoiada ndo soO pelo regime das presuncdes, como também pelos
documentos que foram sendo divulgados pela CMVM e que correspondem
a uma tendencial inadmissibilidade de se proceder ao afastamento da
imputacédo de direitos de voto, considerando a mesma entidade suficiente
para afastar determinados excessos de imputabilidade, tanto pelos
mecanismos estabelecidos pelo niumero 2 do artigo 187° como pelos
limiares estabelecidos que determinam a constituicdo e exigibilidade do

dever de lancar oferta publica de aquisicéo.

Em suma, as duas conclusdes que se alcancam com esta reflexdo sao as
seguintes: (i) a doutrina que defende a interpretacao restritiva do nimero
1 do artigo 20° quando relacionado com o dever de lancar oferta publica
de aquisicdo defende uma teoria mais consentanea com a totalidade do
regime, contudo, a mesma néo pode ser considerada como admissivel,
devendo verificar-se uma alteracdo legislativa que preveja essa
possibilidade de forma clara e, (ii) o nimero 1 do artigo 20° compreende

ficcOes e nao presuncgodes, relativas ou absolutas.
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