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RESUMO

Na sociedade em que vivemos, o numero de alteracoes de controlo
societario tem vindo a crescer, fator pelo qual ¢ de liminar importancia a sua
analise.

Associado ao numero crescente de operagdes societario-financeiras,
ocorrem também “problemas” de sobreposi¢do de regimes, 0s quais merecem ser
discutidos no nosso ordenamento juridico.

Problematizar conceitos como Fusdes e Ofertas Publicas de Aquisi¢ao, os
seus regimes € 0s pontos em que se sobrepdem e simultaneamente se diferenciam
podera servir de chave para que em questdes futuras a lei seja interpretada de
maneira diversa, ou mesmo que se proceda a uma revisdo, permitindo a sua
interpretacao inequivoca.

O presente estudo debrugou-se sobre as questdes que surgem em torno
destes dois institutos juridicos, que assumem especial relevo por estarmos no
ambito das sociedades cotadas.

A protecdo do mercado e dos seus intervenientes marca a necessidade de
uma analise mais aprofundada destas tematicas.

Desta forma, com esta dissertacao procurar-se-a langar questoes relativas a
problemas que possam surgir quando uma Fusdo e uma OPA se cruzam,
transmitindo que com uma andlise concreta ao caso podemos obter a opcdo que

melhor vise proteger os interesses do mercado de capitais.



FUSOES E ALTERACAO DE CONTROLO DE
SOCIEDADES COTADAS

ABSTRACT

In the society we live in, the number of changes in corporate
control has been increasing, which is one of the reasons why it is
important to analyze them.

Associated to the aforementioned growing number of corporate-
financial transactions, there are also "problems" of overlapping
regimes, which deserve to be discussed in our legal system.

Problematizing concepts such as Mergers and Take over bid,
their regimes and what approximate and distinguish them can be the
key to ensure that in future issues the law is interpreted in a different
way, or even that a review is made in order to allow an unambiguous
interpretation.

The present study focused on the issues surrounding these two
legal institutes, which are particularly important since we are within
the scope of listed companies.

The market and its stakeholders protection points out the need
for a more in-depth analysis of these issues.

In this way, this dissertation intends to raise questions about
problems that may arise from a merger and a takeover bid intersection,
conveying that with a concrete analysis of the case we can obtain the

option that best seeks to protect the interests of the capital market.
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INTRODUCAO

O desenvolvimento econdmico dos ultimos tempos tem potenciado o
crescimento do numero de alteragdes de controlo societario e a discussao do tema
em torno da aquisicdo de empresas, no sentido amplo, incluindo todas as formas
de transmissdo do dominio da empresa. Trata-se, sem davida, de um tema que
tem “conquistado territorio” e sobre o qual ndo podemos deixar de fazer
referéncia nesta parte introdutéria da dissertacao.

Neste sentido, a presente dissertagdo ird debrucar-se sobre a andlise do
instituto juridico da Fusdo e da Oferta Publica de Aquisi¢ao — duas formas de
alteragdo de controlo societario por exceléncia, que assumem especial relevancia
nas sociedades cotadas, recorrendo-se a Doutrina e a posi¢oes da CMVM.

No the deal decade' o fendomeno mereceu uma acentuada explosio nos
anos 1980 nao apenas nos EUA mas também na generalidade dos mercados
ocidentais, atingindo-se um volume de aquisigdes empresariais e técnicas
empregues. Portugal ndo foi por isso exce¢do, tendo tido um numero
significativo de aquisigdes empresariais, nomeadamente através de privatizagdes,
de fusdes e Ofertas Publicas de Aquisi¢do. A intensidade de aquisicoes ¢ de facto
ciclica e depende de varios fatores como a disponibilidade de financiamento e a
evolucao do mercado bolsista.

Repare-se que para o tema que ird ser exposto e analisado na presente
dissertacdo serd convocado em primeira linha o direito das sociedades. Além
disso nomeadamente no tocante as regras transmissivas stricto sensu, cabe
mencionar a incidéncia do direito dos valores mobiliarios, que ¢ de maior
intensidade se estiverem envolvidas sociedades abertas.

No confronto entre duas figuras chaves para obtengdo e alteracdo de
controlo societdrio, surgem dilemas interessantes que assumem especial relevo

quando estamos no ambito de sociedades cotadas.

'O fenémeno de aquisi¢io de empresas teve uma elevada explosdo em 1980, originando esta designagdo.
Cfr. Paulo Camara e Miguel Brito Bastos, O Direito da aquisi¢do de empresas: uma introdu¢do, Coimbra
Editora, p. 13.
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Dar-se-4 assim destaque as Ofertas Publicas de Aquisicdo e outros
institutos, neste caso, as Fusoes.

No confronto de figuras, surgem artigos que levantam interessantes

questoes para analise das formas de alteracao de controlo societario.
Assim, menciona o artigo 185° do CAVM “4 partir da publicagdo do anuncio
preliminar de oferta publica de aquisi¢do de valores mobiliarios admitidos a
negociagdo em mercado regulamentado, qualquer outra oferta publica de
aquisi¢do de valores mobiliarios da mesma categoria so pode ser realizada
através de oferta concorrente langada nos termos do presente artigo.”.

Deste artigo emerge uma questdo que procuraremos analisar durante a
tese: hd uma indicagdo expressa da lei que se refere apenas e somente a qualquer
outra oferta publica de aquisi¢do de valores mobiliarios, mas e outros institutos
juridicos como a Fusdo — o que poderemos dizer a este respeito? O que tem sido
pensado e discutido neste sentido? Haverd alguma semelhanca? Quais os
principais pontos em que divergem dois institutos juridicos tdo importantes para
a realidade socioecondmica como as Fusdes e as Ofertas Publicas de Aquisicao?
Sera necessario recorrermos a figura das ofertas concorrentes?

Tentar-se-a assim perceber até que ponto poderemos configurar uma fusao
como uma alterag¢ao de controlo societario.

Mais, importa por isso verificar, se a Fusdo determina a existéncia de
areas de sobreposicao entre o regime societario e o regime do Direito dos Valores
Mobilidrios e se dai resultam ou nao consequéncias em sede de direitos dos
acionistas entre outros.

Neste sentido, numa primeira parte, realizar-se-4 uma introdugado e analise
de varios conceitos, nomeadamente o de sociedades cotadas, procurando fornecer
as bases para o posterior desenvolvimento do tema, ou seja, procurarei expor
alguns conceitos prévios que julgamos serem fundamentais para melhor entender
as principais tematicas abordadas e devolvidas na segunda parte da dissertagao.

Num segundo momento, debrucar-se-a sobre a andlise e discussdo dos

dois principais institutos juridicos aqui em causa: a Fusdo e a Oferta Publica de
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Aquisicao.

Seguidamente, partir-se-4 de uma decisdo tomada pela CMVM para
discussdo das Ofertas Concorrentes, nomeadamente, a questio da
admissibilidade ou ndo de uma Fusdo na pendéncia de uma Oferta Publica de
Aquisicao. A partir daqui, discutir-se-do0 os pontos chave de semelhanga e
dissemelhanga entre estes dois institutos: a fusdao e a OPA, bem como os seus
regimes e as razdes que levam a interpretagdes diversas do artigo 185° CdVM.

No final do estudo procurar-se-a expor as conclusoes retiradas ao longo da
discussdo do tema, bem como transmitir a opinido da autora relativamente ao

exposto na lei e a interpretagdo que podera ser realizada.

10
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CAPITULO I - NOCOES, PARTE HISTORICA E IMPACTO
ECONOMICO
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Comecar esta dissertacdo pela exposi¢do do tema implica recorrer a
determinados conceitos juridico-econdmicos a que nao podemos deixar de fazer
primariamente alusao.

Comecemos pela diferenca claramente existente entre sociedades abertas
por oposi¢ao a sociedades fechadas. Neste sentido, as sociedades anonimas
classificam-se em abertas e fechadas, de acordo com a negociagdo dos seus
valores mobiliarios no Mercado de Capitais.

Na realidade, ndo existe uma defini¢do inequivoca do conceito de
sociedade aberta, sendo que o critério para qualificar uma sociedade como
aberta é-nos fornecido pelo artigo 13° do CdVM. Ao contrario da ideia
generalizada de que as sociedades abertas sdo sociedades cujas participagoes se
encontram cotadas em mercado bolsista (mercado regulamento), refira-se que
estas adquirem automaticamente essa qualidade quando, tendo o seu capital
aberto ao investimento publico se encontrem numa das situa¢oes descritas na
alinea a) a e) do n°l do referido artigo.”

Para que a sociedade possa ser qualificada como sociedade aberta devera
assim ter o seu capital aberto ao investimento publico, pelo que apenas
analisando as diferentes alineas do artigo supra referido se pode retirar o que a
lei entende que ¢ considerada sociedade aberta, clarificando assim uma nogao de
sociedade com capital aberto ao investimento publico.

Mas e o conceito de sociedade cotada? Implica necessariamente uma
equivaléncia empirica ao presente no artigo 13°/ n°l/alinea ¢) do CdAVM? Nao
totalmente.

Vejamos:® sociedade cotada nio abarca na sua defini¢o os casos em que a
sociedade ndo tenha a¢des admitidas a negociagdo em mercado regulamentado.

Sociedade cotada apenas inclui “Valores mobiliarios que confiram direito

a subscrigdo ou aquisi¢do de agoes”. E, por assim dizer, necessaria a verdadeira

%2 De acordo com Sérgio Bastardinho de Mesquita Dinis, OP4A — A Regra da Ndo Frustragdo,
Universidade Catolica do Porto, Porto, p. 14

3 Manuel Requicha Ferreira, Mecanismos “facilitadores” da cessa¢do de controlo de sociedades cotadas,
Universidade de lisboa, faculdade de direito, 2011, p. 21.

12
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cotacdo das acdes, ou seja, a “indicacdo do preco” do substrato patrimonial que
representa a sociedade. A esta exposi¢dao acresce que no conceito de sociedade
cotada também nao pode estar incluido o conceito de sociedade que
anteriormente tenha as suas acoes estado admitidas a negociacdo, mas que agora
ja o deixaram de estar. No mesmo sentido da nota anterior, ndo faz sentido falar
em sociedade cotada se nao existir cotagao das agoes.

Atento o supra exposto e de acordo com MANUEL REQUICHA
FERREIRA, podemos definir uma sociedade cotada como a “sociedade, com
sede em Portugal ou no estrangeiro, cujas agoes estejam admitidas a negocia¢do
em mercado regulamentado situado ou a funcionar em Portugal.”

Neste sentido, o conceito inclui trés elementos. O primeiro esta
relacionado com o facto de existir a necessidade de ser uma sociedade emitente
de acdes. Assim excluimos as sociedades cujo capital nao seja representado por
agdes como, por exemplo, sociedades por quotas. Isto € importante e tem o seu
fundamento no facto de as agdes constituirem a forma de representagdo do
capital social que apresenta as caracteristicas que sdo fundamentais para a sua
negociacao em mercado, desde logo, a fungibilidade e a transmissibilidade.

O segundo elemento esta relacionado com o facto de as acdes terem de
estar admitidas a negociagdo. A admissdo a negociagao das acdes depende de um
ato de “admissdo” decidido pela entidade gestora do mercado a requerimento do
respetivo emitente e, no caso de a sociedade ja ser uma sociedade aberta, dos
proprios titulares de agdes pertencentes a mesma categoria das que pretende
admitir a negociagdo — art. 233°,n° 1, als. a) e b) do CdVM.

Por ultimo, temos um elemento que ¢ relativo a negociagdo das agoes ter
de ser feita em “mercado regulamentado situado ou a funcionar em Portugal”,
de acordo com o artigo 199°, n°1 do CdVM.

Os mercados regulamentados representam assim a estrutura de negociacao
de valores mobiliarios mais importante e que se encontra tdo exigentemente

regulada.

13
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Mas definir sociedade cotada implica ter ainda em consideragdo o estatuto
especial deste tipo de sociedades.

Repare-se que a sociedade cotada demanda uma regulagdo prépria que vai
para além do conjunto de regras especiais reclamado pelas sociedades abertas
que nao sdo cotadas, uma vez que no caso de sociedades cotadas, o capital
encontra-se disperso por um grande nimero de investidores, o que implica
necessariamente que haja uma maior preocupagdo com a prote¢ao dos acionistas,
nomeadamente, dos minoritarios.

Mas serd também importante ter em consideragdo a cotacdo das acgdes,
como ja anteriormente mencionado. A cotacdo das agdes exige, por um lado, a
disponibilizacdo de toda a informacao relevante sobre a sociedade cotada para a
sua correta formagao e, por outro, que as proprias agoes da sociedade cumpram
certos requisitos que possibilitem a sua livre negociagao.

Para além disso, os acionistas de uma sociedade cotada tém assim um
estatuto especial, com direitos mais refor¢ados por relagdo as sociedades abertas.

Alguns autores chegam mesmo a discutir a admissibilidade de outro tipo
de sociedade — a sociedade cotada. Contudo, esta dissertacdo nao visara
diretamente essa problematica, pelo que com esta exposi¢do apenas se pretendera
abrir espaco para a discussao do tema.

Como tal, pretendeu-se alertar também que, ndo raras vezes, podera ser
cada vez mais comum existir uma interpretacdo das normas juridicas, em
particular de todas as que estdo previstas para as sociedades anonimas e para as
sociedades abertas, diferente pelo que simples facto de estarmos perante
sociedades cotadas.

Neste sentido, a cotagdo das acdes permitird, em principio, ao seu
acionista beneficiar do valor de mercado das acdes e da possibilidade de realizar
o valor econdémico das mesmas a qualquer momento, o que implicard

necessariamente que as normas que fixam deveres de conduta dos

14
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administradores nao poderdo deixar de ter em consideracao as repercussoes que a
sua atuacdo terd na esfera da cotagio das acdes.”

No sentido do acima exposto, a administracao de uma sociedade encontra-
se assim sujeita a regras que lhe sdo impostas e as quais devem respeitar,
nomeadamente, dois principios basilares: o principio da igualdade e o principio
da transparéncia.

Estes principios vao ser, sem margem de duvida, fulcrais para os casos de
Ofertas Publicas de Aquisi¢do. Repare-se que nestes casos os membros da
administracdo da sociedade visada encontram-se em situagdo que pode
configurar um conflito de interesses’, para tal ¢ importante limitar os poderes da
administragao.

O principio da igualdade que tem a sua expressdo no artigo 15° CAVM®,
enuncia que a administragdo da sociedade cotada deve respeitar este principio no
tratamento dos titulares de valores mobilidrios, pertencentes a mesma categoria,
emitidos pela sociedade. Este principio deve assim ser respeitado no tratamento
dos diversos oferentes, isto ¢, o 6rgdo da administragdo visada ndo pode
favorecer um oferente em detrimento de outro, nomeadamente através do
fornecimento de informagdes relativas a sociedade, devendo desempenhar um
papel semelhante relativamente a todos.

Por sua vez, o principio da transparéncia impde a obrigagao aos membros
da administragdo de ndo ocultarem informagdes relevantes aos detentores dos
seus valores mobiliarios e ainda ao mercado — regulado pela CMVM. Caso estas
obrigagdes ndao sejam respeitadas e cumpridas, existe o risco eminente de

incorrerem em contraordenagdes (artigo 390° CAVM).

* Neste sentido, dispde Manuel Requicha Ferreira, ob. citada, p. 29

> Pedro Magalhdes refere ¢ bem, no meu ponto de vista, que, por um lado, existe o interesse geral da
sociedade e dos seus acionistas, ou seja, o objetivo de valorizar as suas acdes e realizar mais-valias com
as suas transagdes. Por outro lado, existe, no caso dos membros da administracdo da sociedade, a procura
de salvaguardar os seus interesses pessoais, na tentativa de conservarem os seus postos de trabalho, que
podem estar em causa caso a OPA seja bem-sucedida.

® O artigo 15.° CdVM com a epigrafe “Igualdade de tratamento” menciona: “A sociedade aberta deve
assegurar tratamento igual aos titulares dos valores mobiliarios por ela emitidos que pertengam a
mesma categoria.”

7 Neste sentido, dispde novamente Pedro Magalhaes.

15



FUSOES E ALTERACAO DE CONTROLO DE
SOCIEDADES COTADAS

A informagdo relevante assume especial importdncia se pensarmos, a
titulo de exemplo, no caso em que os investidores aquando da tomada de decisao
em adquirir agdes de uma determinada sociedade tenha correspondéncia com um
“bom negbcio”.

Mas no mesmo sentido em que € importante estar atento ao facto de uma
sociedade ter a possibilidade de adquirir o estatuto de sociedade aberta, nao
podera deixar-se de referir que inversamente também ¢ possivel uma sociedade
perder esse estatuto, para tal, vide o artigo 27° CAVM®.

Daqui somos levados a constatar e analisar mais um aspeto importante
para a elaboragdo desta dissertacdo — “hd, portanto, uma separa¢do entre os que
aportam o capital e os que administram o capital nas sociedades anonimas
cotadas.”’

A descoberta do controlo societdrio como um bem suscetivel de ser
transacionado deveu-se aos estudos de HENRY MANNE. Este autor partia do
fendmeno de separagdo da titularidade acionista e o controlo societario.

Portanto, importa referir que o mercado de sociedades cotadas
desempenha importantes funcdes. A fungdo econdmica mais relevante do
mercado de controlo societario ¢ o de “permitir a realiza¢do de operagoes de
reorganizagdo das estruturas societdrias e a progressiva adapta¢do destas a
formas e dimensdes mais rentaveis e eficientes”."”

Antes de concluir este breve enquadramento sobre as sociedades cotadas e
o mercado de sociedades cotadas, ndo poderd deixar-se de mencionar, por
observacdo de algumas recomendagdes da CMVM sobre o Governo das
Sociedades Cotadas, que o desenvolvimento dos mercados de valores mobiliarios

tem conduzido a uma intensdao reflexdao sobre a estrutura € o controlo das

sociedades abertas ao investimento do publico.

¥ Da Perda da qualidade de sociedade aberta poderdo ser consultados os seus requisitos no artigo 27°
CdVM.

? Cfr. Manuel Requicha Ferreira, ob. citada. p. 32.

!9 Cfr. Manuel Requicha Ferreira, ob. citada. p. 36.
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Aqui emerge a problematica do governo das sociedades — corporate
governance — que conheceu uma especial difusdo nos mercados internacionais
por referéncia a questdo universal de aperfeicoamento dos mecanismos de tutela
dos investidores.

Repare-se que por governo das sociedades, muito resumidamente, podera
referir-se ao sistema de regras e condutas relativo ao exercicio da dire¢do e do
controlo das sociedades emitentes de acoes admitidas a negocia¢do em mercado
regulamentado."

O objeto maximo podera referir-se a contribuicdo para a otimizacao do
desempenho das sociedades e favorecimento de todas as pessoas cujos interesses
estdo envolvidos na atividade societaria — investidores, credores e trabalhadores.

Neste sentido, a CMVM emitiu algumas recomendagdes para o mercado,
que podem estar sujeitas a alteragdes, nomeadamente: a sociedade deve assegurar
a existéncia de um permanente contacto com o mercado, respeitando o principio
da igualdade dos acionistas e prevenindo as assimetrias no acesso a informacao
por parte dos investidores.

Estas e outras recomendagdes serdo certamente basilares para o bom

funcionamento do mercado de capitais.

1 Recomendagdes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas
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Capitulo IT - FUSAO
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1. Conceito e modalidades

O sistema econdmico e as suas continuas transformacdes fizeram emergir
na ciéncia juridica a figura da Fusao.

Para usar a terminologia de Raul Ventura, “as definicoes de fusdo de
sociedades sdo mais ao menos tautologicas. Concentrag¢do, compenetragdo,
jung¢do, até mesmo reunido, exprimem menos que fusdo. Fusdo, em geral
significa combinac¢do de dois ou mais corpos num so. A esséncia da fusdo de
sociedades consiste em juntar os elementos pessoais e patrimoniais de duas ou
mais sociedades preexistentes, de tal modo que passe a existir uma so
sociedade”".

Fusdo vai assim encarar-se como um procedimento que sO se consegue
quando hd uma reunido de uma ou mais sociedades numa so, ainda que de tipo
diferente.”” A fusdo visard assim produzir um determinado resultado que se
consegue através da reunido numa sé de um conjunto de elementos (pessoais e
patrimoniais).

A figura da fusdo vai agrupar os patrimonios € os socios de duas ou mais
sociedade numa tnica unidade coletiva. Nas palavras de Elda Marques, a fusao
“constitui o instrumento por exceléncia da chamada concentra¢do empresarial
primdria ou na unidade”."*

Esta figura juridica de caracter peculiar consiste na reunido numa so, de
uma ou mais sociedades, ainda que de tipo diferente (n°l do artigo 97° do CSC).

Mas uma fusdo nao ¢ um fendomeno possivel em determinadas situacoes,
como por exemplo: ndo ¢ possivel uma fusdo quando uma sociedade adquire

apenas todo o ativo e passivo de outro, para haver fusdo neste caso tem também

de haver incorporagao dos socios respetivos.

12 Cf. Raul Ventura, Fusdo, Cisdo, Transformacgdo de Sociedades, Almedina, p. 14.

Cf. Sofia Carreiro, A fusdo, Paulo Camara (coord.), Aquisi¢do de Empresas, Coimbra Editora, 2011, p.
128.

'4 Cf. Elda Marques, Fusdo de Sociedades, in Cédigo das Sociedades Comerciais em comentério, Volume
I1, Instituto de Direito das Empresas e do Trabalho, Almedina, Abril 2011, p. 157.
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Legalmente também ndo serd possivel existir uma fusdo entre uma
sociedade e uma empresa individual.

Nao poderemos ainda chamar fusdo quando uma das sociedades adquire a
totalidade do capital social da outra. Esta operagao nao vai afetar a existéncia
desta, nem a sua individualidade juridica, apenas ocorrendo uma mudancga de
titular das participagdes sociais.

Em termos legislativos, o artigo 97° do CSC apresenta uma nocao de
fusdo, mencionando que duas ou mais sociedades podem fundir-se numa so6 (a)
mediante a transferéncia global do patrimonio de uma ou mais sociedades para
outra e a atribui¢do aos socios daquelas de partes, agoes ou quotas desta ou (b)
mediante a constituicdo de uma nova sociedade, para a qual se transferem
globalmente os patrimonios das sociedades fundidas, sendo aos socios destas
atribuidas partes, agoes ou quotas da nova sociedade.

A fusdo surge assim normalmente associada a uma operacdo de
concentragdo econOmica € a inerente maximizacdo dos fatores produtivos
envolvidos, ou seja, a fusdo ¢ a forma de em determinado setor de atividade
podermos conglobar esforcos para, através da juncao dos ativos e dos meios aos
dispor de mais do que uma sociedade, prosseguirmos, mais eficazmente, a
realizacdo de uma dada atividade social."

Contudo, também através das fusdes podem lesar-se interesses
econdmicos da generalidade, se tais operagdes de concentragdo econdmica
criarem situagdes de oligopolio ou até de monopolio, pelo que estas operagdes
nao sao indiferentes para o ordenamento juridico.

Falar em fusdes implica também “decifrar” as suas modalidades. Neste
sentido, podemos ter fusdes internas - juntando numa Unica sociedade duas ou
mais sociedades portuguesas — ou entdo, transfronteiricas — reunindo numa so
duas ou mais sociedades com conexdes a pelo menos dois Estados membros da

Uniao Europeia.

'S De acordo com Paulo Olavo Cunha, in Direito das Sociedades Comerciais, Capitulo VII — Alteragdes
do contrato de sociedade, p. 897.
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Mais se refere que a fusdo ¢ um mecanismo econdmico e juridico de
concentragdo societaria, passivel de diferenciagdo face a outros mecanismos de
concentragdo societdria atendendo ao seu regime juridico e as suas especiais
caracteristicas.

Juridicamente, entre a Doutrina e a Jurisprudéncia portuguesa tem
vigorado um entendimento que a Fusdo tem sido considerada um processo
modificativo das sociedades.

Existem, porém, outras duas modalidades de fusdes que merecem a nossa
maior atencao: a fusdo simples e a fusdo-incorporacao.

No caso da fusdo simples, o que acontece ¢ que a fusdo pode resultar na
constitui¢do de uma nova sociedade, para a qual sdo transferidos globalmente os
patrimonios das sociedades fundidas, sendo aos socios destas atribuidas partes
da nova'®. A esta modalidade costuma designar-se simplesmente de fusio ou
fusdo concentracao e tem a sua consagracao legal no artigo 97°, n.° 4, alinea b).

Por outro lado, existe a chamada fusdo-incorporagao. Esta operagdo ocorre
mediante a transferéncia global do patriménio de uma ou mais sociedades para
outra e a atribui¢do aos socios daquela(s) de parte desta. Esta modalidade
encontra-se consagrada no artigo 97°, n°4, alinea a). Tradicionalmente, a fusao-
incorporacao implica o desaparecimento de uma sociedade detida a 100% por
outra (a incorporante).

Importa ainda referir que existe uma modalidade especifica da fusao por
incorporacdo que consiste na reverse merger (fusdo inversa), ou seja, ocorre a
absorcdo da sociedade dominante (ou mae) pela dominada (ou filha),
justificando-se sempre que a incorporante é titular de imoveis e ambas
pretendem evitar efeitos fiscais desfavordveis. '’ Aqui é, portanto, a “sociedade-
filha” que vai absorver a “sociedade-made” .

De acordo com o autor, PAULO OLAVO CUNHA, esta operacdo era

também usada para possibilitar a sociedade incorporante manter os seus prejuizos

1 De acordo com Paulo Olavo Cunha, ob. citada, p. 899.
17 Paulo Olavo Cunha, ob. citada, p. 900.
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transitados, sempre que a situagdo financeira da dominante era desafogada —

“down-stream merger”.

2. Parte historica

Se realizarmos uma breve cronologia a consagragao legal da fusdo,
comecamos no Cdédigo Comercial de 1888, onde se previa e regulava esta figura
nos artigos 124° a 127° (com referéncia ao n° 7 do artigo 120°), os quais foram
posteriormente substituidos pelo DL n° 598/73 de 8 de Novembro, passando ai a
estar regulado no Titulo I.

De seguida, quando ja estavam regulamentos os principios da fusdo, foi
publicado no Jornal Oficial de 20 de Outubro de 1978, a Terceira Diretiva
emanada do CCE em 9 de Outubro, a qual, tomou o n°® 78/855/CEE.

Hoje em dia, a fusdo esta regulada o Capitulo IX do Titulo I, Parte Geral,

nos artigos 97° a 117° do CSC.

3. Importancia da Fusao e Efeitos

Numa perspetiva econdémica pode mencionar-se que a fusdo sera sempre
um processo patrimonialmente neutro. Contudo, ndo podemos negar que este
instituto implica uma redefini¢@o societaria, cujos os efeitos vao obviamente ter a
sua grande repercussao na esfera juridica dos socios.

Neste sentido, importa determinar quais os efeitos da fusdo e qual o
momento em que aqueles efeitos se produzem.

O artigo 112° do CSC menciona que “com a inscri¢do da fusdo no registo
comercial, extinguem-se as sociedades incorporadas ou, no caso de constitui¢do
de uma nova sociedade, todas as sociedades fundidas, transmitindo-se os seus

direitos e obrigagoes para a sociedade incorporante ou para a nova sociedade e
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os socios das sociedades extintas, tornam-se socios da sociedade incorporante
ou da nova sociedade”."*

De acordo com este artigo, através da inscricdo da fusdo no registo
comercial, extinguem-se as sociedades incorporadas ou, no caso de estarmos
perante a criagdo de uma nova sociedade, todas as sociedades fundidas,
transmitindo-se os seus direitos e as suas obrigacdes para a sociedade

incorporante ou para a nova sociedade e os socios das sociedades extintas,

. , . . . . 19
tornam-se assim socios da sociedade incorporante ou da nova sociedade.

4. Procedimentos da Fusao

O processo de realizacao da fusdo implica algumas etapas para a sua
constituigao.

Neste sentido, para concretizar uma fusao, esta inicia-se com a elaboragao
e registo do projeto de fusdo, sendo a elaboracdo do projeto da competéncia dos
orgaos de administracdo das sociedades intervenientes. Nas palavras de SOFIA
CARREIRO, tratando-se a fusdo muitas vezes de um instrumento de aquisi¢ao de
empresas, ¢ natural que “o projeto resulte, muitas vezes, do culminar de um
processo negocial, em que pode discutir-se desde pormenores até ao essencial
da operacio””’.

No caso das sociedades anonimas, o CSC prevé na alinea m) do artigo
406° a competéncia do 6rgao de administragdo para deliberar sobre projetos de
fusdo. Assim, o projeto de fusdo tem de ser aprovado pelo orgido de
administracdo das sociedades intervenientes, isto significa pela maioria dos
membros do Conselho de Administracdo ou gerentes, ou por uma maioria mais

exigente, caso assim os estatutos o prevejam.

'8 Cfr. menciona Sofia Carreiro, ob. citada, p. 133

19 Cfr. menciona Sofia Carreiro, ob. citada, p. 150.
20 Cfr. menciona Sofia Carreiro, ob. citada, p. 133
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Uma vez que o projeto € elaborado em conjunto pelas administracdes das
sociedades, isto significa que o projeto ¢ tnico e comum a todas as sociedades
participantes, ndo havendo a possibilidade de elaboracdo de projetos com
diferengas ou com reservas por parte de alguma das administragdes envolvidas.

Importa ainda ter em consideracao que o artigo 98° do CSC menciona o
elenco dos elementos que t€ém que estar obrigatoriamente presentes no projeto de
fusdo, elementos esses que face a sua essencialidade visam transmitir aos s0cios
e aos credores os elementos juridicos e econdmicos subjacentes a fusao.

Como segundo passo no ambito da concretizagdo de uma fusdo, surge a
fiscalizacdao, ou seja, o projeto de fusdo € sujeito a fiscalizagdo pelo orgao de
fiscalizacdo das sociedades intervenientes, bem como também por um revisor
oficial de contas ou por uma sociedade de revisores oficiais de contas
independente em relacdo as sociedades intervenientes.

Nos termos do niamero 6 do artigo 99° do CSC e com a reforma de 2006, o
Cédigo prevé a possibilidade de dispensa do exame do projeto de fusdo pelo
perito independente, desde que todos os sdcios estejam de acordo com a dispensa
mencionada.

Seguidamente emerge o registo do projeto € anuncios aos sOCiOs €
credores sociais e convocatorias das Assembleias Gerais. Aqui o registo do
projeto de fusdo € obrigatério, sendo que o registo ¢ feito por depdsito, por
oposi¢do ao registo feito por transcricdo. Com a reforma de 2006, houve a
eliminacdo da obrigatoriedade de publicagdo dos andncios aos sOcios € aos
credores sociais. Assim da convocatéria para a assembleia geral deve constar a
mencao de que o projeto de fusdo e documentacao anexa podem ser consultados
na sede de cada sociedade, pelos socios e credores sociais, quais as datas
designadas para a assembleia geral e que os credores sociais se podem opor a
fusdo, nos termos previstos no artigo 101°-A do CSC.

Em quarto lugar, importa ter em conta as deliberacdes das Assembleias
Gerais de aprovacao da fusdo. Quando ocorre reunido da assembleia geral, a

administragdo comeca por declarar expressamente se desde a elaboragao do
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projeto de fusdo houve mudanca relevante nos elementos de facto em que ela se
baseou e, no caso afirmativo, quais as alteragcdes no projeto que se tornam
necessarias. Esta declaracao prévia da administracao € fulcral para a deliberagao
dos socios sobre a fusdo. Deve tratar-se de uma declaracdao justificativa das
alteragdes relevantes e, caso assim seja, das consequentes alteragdes de que o
projeto de fusdo deveria ser alvo. Salvo disposi¢do especial dos estatutos, a
deliberacao de fusdo ¢ tomada nos termos previstos para a alteracdo do contrato
de sociedade — artigo 383° do CSC.

Seguidamente surge a outorga do ato que formaliza a fusdo, sendo que
atualmente ja ndo se exige que o ato que formalizada a fusdo seja realizado por
escritura publica.

Por ultimo, deve ocorrer o registo da fusdo, que ¢ feito por transcricao nos
termos do artigo 53° do Codigo do Registo Comercial e da alinea m) do artigo
10° do Regulamento do Registo Comercial. A inscricdo da fusdo no registo
comercial devera ser requerida por qualquer dos administradores das sociedades
participantes na fusdo ou da nova sociedade, nos termos e para os efeitos do

artigo 111° do CSC.

5. A fusao nas sociedades abertas

No caso das sociedades abertas, as fusdes poderdo ter sempre
especialidades ou, melhor dizendo, algumas especificidades.

Relativamente a este ponto, apenas pretendemos fazer uma pequena nota
porque julgamos necessario realcar algumas destas caracteristicas no ambito da
fusdo destas sociedades.

Desde logo, devera atender-se a qualificacdo como sociedade aberta da

incorporante de sociedade aberta presente no artigo 13°, n°l, alinea ¢) CAVM.
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Mais dever-se-a ainda considerar a derrogagdo de langamento de OPA
obrigatéria a que ¢ feita referéncia no artigo 189° CdVM, nomeadamente, nos
termos da alinea c) do n°l.

Contudo, de acordo com o artigo 134° CdVM existe ainda uma isencao da
obrigacdo de divulgacdo de prospeto, ou seja, a realizacdo de qualquer oferta
publica relativa a valores mobilidrios deve ser precedida de divulgacdo de um
prospeto, excetuam-se quando, por exemplo, as ofertas de valores mobilidrios a
atribuir, por ocasido de uma fusdo ou cisdo, desde que esteja disponivel, com
pelo menos 15 dias de antecedéncia em relagdo a data da assembleia geral, um
documento com informagdes consideradas pela CMVM equivalentes as de um

prospeto.
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CAPITULO III - OFERTAS PUBLICAS, EM ESPECIAL AS OFERTAS
PUBLICAS DE AQUISICAO
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1. Conceito e Modalidades

Falar em Ofertas Publicas implica, antes de mais, recorrer ao conceito
normativo que a estabeleceu.

Considera-se Oferta Piblica o elencado no artigo 109° do CAVM?': «J -
Considera-se publica a oferta relativa a valores mobiliarios dirigida, no todo ou
em parte, a destinatdrios indeterminados. 2 - A indeterminac¢do dos destinatarios
ndo é prejudicada pela circunstancia de a oferta se realizar através de multiplas
comunicagoes padronizadas, ainda que enderecadas a destinatarios
individualmente identificados.3 - Considera-se também publica: a) A oferta
dirigida a generalidade dos acionistas de sociedade aberta, ainda que o
respetivo capital social esteja representado por agoes nominativas; b) A oferta
que, no todo ou em parte, seja precedida ou acompanhada de prospe¢do ou de
recolha de intengoes de investimento junto de destinatarios indeterminados ou de
promogado publicitaria; c¢) A oferta dirigida a, pelo menos, 150 pessoas que
sejam investidores ndo qualificados com residéncia ou estabelecimento em
Portugal.”

Mas falar em ofertas publicas impde necessariamente fazer-se uma breve
distingdo com as ofertas particulares.

Esta segunda modalidade de ofertas consiste em ofertas que sdo dirigidas
apenas a investidores qualificados ou que sdo dirigidas por sociedades fechadas a
generalidade dos seus acionistas, exceto se houver recurso a prospe¢ao, recolha
de intencdes de investimento ou publicidade, cfr. dispdoe o art. 110°/1/ al. b do
CdVM.

Uma oferta particular consubstancia uma relacdo onde estdo envolvidas
duas ou mais partes determinadas, nao se justificando a imposi¢do de condigdes
destinadas a tutelar interesses da mesma forma que tal ¢ exigido quando do lado
do potencial vendedor estiver um conjunto indeterminado de acionistas da

emitente.
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Isto implica necessariamente que as ofertas publicas se distingam das
ofertas particulares, uma vez que implicam a prestagcdo de informacdo num
formato padronizado e obviamente estdo sujeitas a registo na Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrios.

Contudo, e porque as Ofertas Publicas de Aquisicdo assumem especial
importancia na realizagdo da presente dissertagdo, centremo-nos neste assunto.

Assim sendo, a Oferta Publica de Aquisi¢ao — abreviadamente OPA — ¢
assim uma “proposta dirigida ao publico tendo em vista a aquisi¢do de valores
mobilidrios, através de um processo estabelecido por lei”.**

As ofertas publicas de aquisi¢do visam assim decisdes de desinvestimento,
uma vez que invocam a uma decisdo de alienagdo de valores mobiliérios.

O atual codigo consagra um principio de liberdade do objeto das Ofertas
Publicas concorrentes, de acordo com o art. 173°, n°3, ou seja, de acordo com
este artigo, a OPA pode ser dirigida em relagao a qualquer valor mobiliario.

O processo das Ofertas Publicas de Aquisicao estad pensado na sua maioria
para a aquisi¢ao de valores mobiliarios com interferéncia no dominio. Por isso, o
artigo acabado de narrar esclarece que existe um conjunto de normas que nao se
aplicam a OPA sem interferéncia do controlo da sociedade (anuncio preliminar,
deveres de informacao sobre transagdes efetuadas, deveres do emitente, oferta
concorrente € OPA obrigatodria).

Nas palavras de HUGO MOREDO SANTOS, salvo se o respetivo objeto
for insuficiente para o efeito, a oferta publica de aquisi¢do constitui um
instrumento votado a aquisi¢do do controlo sobre uma sociedade aberta, pois
permite dirigir uma proposta de aquisi¢do de valores mobiliarios a um amplo
conjunto de destinatarios, a um prego fixo e durante um determinado periodo de
tempo. A oferta publica de aquisi¢do configura, assim, um mecanismo mediante
o qual o oferente se dirige a massa acionista “através de uma unica operagdo ,

. IJ23
expedita e transparente.

22 De acordo com Paulo Camara, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, 2* Edi¢do, Almedina, 2011,
p. 571.
3 Cfr. Hugo Moredo Santos, Ofertas Concorrentes, Coimbra Editora, 2008, p. 16.
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Contudo, falar-se em OPA implica necessariamente recorrer-se também a
realidade econdmica e financeira, uma vez que este tipo de ofertas tem sido cada
vez mais analisado sobre este prisma, dado ao facto de estas operacodes
condicionarem ou poderem vir a condicionar ndo s6 o desempenho das empresas
envolvidas como também o sector onde estas se inserem.

Noticias tém sido langadas mencionando expressamente que “As
empresas resultantes de um processo de concentragdo criam condig¢oes para
tomar determinados comportamentos tendentes a controlar o prego e, por isso, a
demonstrar niveis de desempenho superiores a soma dos desempenhos
individuais antes da concentracdo.””*

Existem assim estratégias subjacentes as OPA como, por exemplo, a
eficiéncia de mercado — elemento-chave para que ocorram este tipo de operagoes.

A titulo de exemplo, quando as cotacdes nao refletirem corretamente o
valor da empresa, podem estar assim reunidas condi¢des para que as aquisicoes
das empresas possam vir a ocorrer, desde que suportadas pela existéncia de
estabilidade politica.

A nao verificagdo de um mercado eficiente pode assim estar na origem de
que uma empresa lance uma OPA sobre outra empresa. O oferente realiza assim
uma proposta de aquisicdo porque reconhece que a empresa X se encontra
subavaliada pelo mercado.

Mas este pode ndo ser o unico fator. Repare-se na possibilidade de se
detetarem ineficiéncias na gestdo dos fatores produtivos, dada a tecnologia
existente, elevados passivos intangiveis ocultos que podem vir a ser eliminados
futuramente.

Pode acontecer também que “os acionistas da empresa oferente
identifiquem custos de agéncia elevados, na medida em que os gestores da
empresa alvo promovem os interesses pessoais em detrimento dos interesses da

» 25
empresa .

?* Claudia Teixeira Lopes, Helena Santos de Oliveira e Carlos Alberto da Silva e Cunha, in “O jogo das
estratégias nas OPA — caso Sonae/ Portugal Telecom™.
2% No mesmo sentido da referéncia anterior.
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Contudo, mesmo perante um mercado eficiente, podem existir operagdes
de aquisi¢ao se forem detetadas sinergias que podem ser identificadas em seis
areas da empresa, nomeadamente: financeira, distribuicdo, operacional,
marketing, estratégica ou fiscal.

Mais, importa ainda mencionar que a OPA pode ser resultado pura e
simplesmente de uma inten¢cdo de aumentar o poder de mercado, onde podem vir
a estar em causa potenciais ganhos de eficiéncia na utilizagdo de fatores
produtivos, mas também, em alguns casos, podem podem vir a surgir eventuais
manipulacdes de precos, originando perdas de eficiéncia social.

“As ofertas publicas de aquisi¢cdo consubstanciam assim uma proposta
cujo declaratario é o publico, revestindo, nessa medida, trés caracteristicas
especificas: indeterminagdo pessoal do destinatario; fungibilidade da pessoa do
futuro ou futuros contraentes e utilizagdo de um anuncio publico como meio de
difusdo .

No dmbito de uma OPA ¢ relevante referenciar aqui que podem existir
casos de responsabilidade civil, desde logo: a responsabilidade pelo prospeto,
uma vez que o regime dos artigos 149° e ss ¢ igualmente aplicavel no ambito da
OPA, a responsabilidade pelo ndo langamento de oferta publica de aquisicao
obrigatoria, prevista no artigo 193° e, ainda - e sobre a qual se tecerdo alguns
comentarios por revestirem especial importdncia para esta dissertacdo — a
responsabilidade do oferente, no caso de langamento de uma oferta publica de
aquisi¢do exclusivamente com o objetivo de limitar os poderes da sociedade
visada, a que ¢ feita referéncia no artigo 182°, n° 5. Se durante o periodo em que
decorre uma oferta que contenha mais de um ter¢co dos valores mobiliarios da
respetiva categoria, a administragdo da sociedade visada fica com os seus
poderes de gestdo limitados (artigo182° n°l), sendo que o n°5° do art. 182°

determina que “o oferente é responsavel pelos danos causados por decisdo de

2 Hugo Moredo Santos, ob. citada, Parte III “As ofertas concorrentes no Direito Portugués Actual”, p. 61
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lancamento de oferta publica de aquisicdo tomada com o objetivo principal de
colocar a sociedade visada na situacdo prevista neste artigo”.”’

A responsabilidade que estd aqui em causa estd naturalmente relacionada
com a tentativa de impedir o lancamento de uma oferta publica de aquisi¢do com
o fim principal de prejudicar a gestdo da sociedade visada. Em termos de
enquadramento desta responsabilidade civil, apesar de alguns autores,
nomeadamente JORGE BRITO PEREIRA, salientarem as dificuldades praticas
da aplicacdo do artigo 334° CC — clausula geral do abuso de direito - por ser de
dificil prova demonstrar que o oferente tinha um objetivo principal abusivo, a
verdade ¢ que esta parece ser a mais adequavel, na medida em que inclui aqui
também outras posi¢des juridicas como a autonomia privada.

Efetivamente, no ambito do artigo 182° n°® 5 esta em causa o exercicio de
uma posicao juridica, ou seja, a liberdade de lancamento da oferta publica de
aquisi¢do, que, apesar de legalmente permitido, ndo se pode considerar legitimo
em virtude de estar a ser exercido em termos disfuncionais aquele para que foi
concebido.

A sociedade visada adquire, assim, em consequéncia desse exercicio
disfuncional o direito a uma indemnizagao que tem por base os danos decorrentes
da perturbagao da sua gestdo causada pelo lancamento dessa oferta, abrangendo
assim danos patrimoniais puros, como, alias, ¢ permitido nesta variante de
ilicitude.

Este topico existe porque existe uma agregacdo ao regime juridico da oferta
publica de aquisi¢do de varias questdes dogmaticas analisadas na teoria geral da

responsabilidade civil.

27 Luis Manuel Teles de Menezes Leitdo, A responsabilidade civil no ambito da OPA, in Direito dos
Valores Mobiliarios Volume IV, Instituto dos Valores Mobiliarios, Coimbra Editora, Maio 2003, p. 124.
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2. Parte historica

A realizagdo de uma dissertacdo que implique o recurso a analise da OPA
ndo pode deixar de ter uma referéncia histérica e legislativa a este aspeto.
Contudo, para esta referéncia nao ser demasiada exaustiva, procurar-se-a, ao
maximo, realizar apenas uma breve cronologia legislativa.

Centrando a analise no direito portugués, existem varias reformas
legislativas a que este instituto juridico tem vindo a estar sujeito.

Repare-se que tudo comegou com o DL n° 429/83 de 13 de Dezembro,
onde as ofertas langadas do estrangeiro sobre a¢des emitidas por sociedades com
sede em Portugal dependiam de autorizagdo ministerial.

O tema foi posteriormente desenvolvido na versdo originaria do Cédigo
das Sociedades Comerciais datada de 1986, consagrando regras processuais
sobre as ofertas.

Posteriormente, com o surgimento do Cdédigo do Mercado dos Valores
Mobiliérios, aprovado pelo DL n°® 142-A/91, de 10 de abril, passou a existir uma
fase marcada por uma coexisténcia problematica entre regimes societario e
mobilidrio sobre a matéria.

Este codigo sofreu uma importante revisao introduzida pelo DL n° 261/95
de 3 de Outubro, que revogou o regime constante do Cdodigo das Sociedades
Comerciais.

Mas, como estdvamos perante uma grande complexidade normativa
relativamente a este tema, emergia a necessidade de uma revisao a fundo ao
regime da OPA. Neste sentido, surge o regime das ofertas publicas de aquisi¢ao
constante do Cdédigo dos Valores Mobiliarios aprovado pelo DL n° 486/99 de 13
de Novembro. Com grande impacto neste regime, ha que mencionar a
transposi¢ao de alguns textos comunitarios para o ordenamento juridico interno —
a Diretiva das Ofertas Publicas de Aquisicao (Diretiva n® 2004/25/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril), a Diretiva da Transparéncia

(Diretiva n° 2004/109/CE, do Parlamento e do Conselho, de 15 de Dezembro) e a
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sua Diretiva de execugdo (Diretiva n® 2007/14/CE da Comissao, de 8 de Marco
de 2007). Para o Direito portugués, a transposi¢ao do primeiro diploma europeu
foi efetuada através de modificagdes introduzidas no CdVM, nomeadamente,

pelo DL n.° 219/2006 de 2 de Novembro.

3. Importancia da Oferta Publica de Aquisicao

Nas palavras de JOAO CUNHA VAZ, as Ofertas Publicas de Aquisicdo
constituem atualmente um “instrumento adequado para a concentragdo e
restruturagdo  empresarial indispensaveis para uma  competitividade
internacional eficaz”, se tivermos em consideragdo os resultados especiais dentro
da Unido Europeia.”®

Primeiro que tudo, pode retirar-se que existe um relevo pratico que esta
figura juridica assume enquanto instrumento de concentragdo e de aquisi¢do de
controlo societario.

Do ponto de vista dos investidores, a OPA pode representar uma técnica
atrativa, pois representa uma alternativa a operagao de ramassage, ou seja, a
aquisi¢ao sistematica em bolsa de acdes da sociedade visada.

Tendo em conta o “divorcio” entre a propriedade e o controlo de uma
sociedade, o mercado do controlo societirio (market for corporate control)
exerce, recorrendo a figura da OPA, um duplo efeito positivo: proporciona uma
valorizagdo das agoes, bem como pune as administragoes ineﬁcientes.”

Importa assim salientar que a OPA tem um papel fulcral no mercado de

. r .« 30 . ~
controlo societdario,” o qual relaciona o valor de mercado das acdes de uma

sociedade e o valor do seu ativo.

2% Jodo Cunha Vaz, As OPA na Unido Europeia face ao novo Cédigo dos Valores Mobilidrios, Almedina,
2000.

2% Conforme menciona Jodo Cunha Vaz.

30 Neste sentido, Jodo Cunha Vaz, ob. citada, p. 23, onde o autor salienta que: “Uma administra¢do que
ndo maximize o retorno aos acionistas da sociedade vera esta situagdo refletida no preco mais baixo das
suas acées. A medida que o seu valor de mercado cai em relagio ao valor do ativo liquido, poderd
tornar-se vantajoso para um terceiro adquirir essas ac¢oes e, através desta aquisi¢do, conseguir o
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“A OPA serve fundamentalmente, do ponto de vista economico, o
proposito de obter ou reforg¢ar o controlo de sociedades de capitais, criando,
assim um verdadeiro mercado de sociedades, onde o que interessa é,
basicamente, a conquista do pode decisério .’

Conforme salienta JOAO CUNHA VAZ, a OPA é efetivamente um
instrumento privilegiado na criagdo e desenvolvimento de um mercado para o
controlo de sociedades.

Falar em OPA implica também explicar que esta reveste um papel
fundamental na salvaguarda dos interesses dos acionistas, na medida em que
proporcionem um tratamento equitativo.’>

Em sintese, a OPA permite aos acionistas da visada realizar um lucro
financeiro, sem prejuizo da sua igualdade de tratamento. Permite ainda a visada
empreender um rapido processo de reestruturagdo, facilitando o crescimento
externo do oferente e contribuindo para animar e dinamizar o mercado de
capitais.

No entanto, nem tudo sdo pontos positivos. Repare-se que o equilibrio de
poderes que existe dentro da sociedade pode ser alterado em relagdo ao novo
grupo de controlo, uma vez que a OPA pode suscitar a desorganizagcdo das
empresas € “fomentar a adogdo, pelos orgdos de administragdo, de politicas de

233
curto prazo .

controlo da sociedade. Em consequéncia, o mesmo mercado funciona como um limite que impede as
administracoes de desviarem retornos dos acionistas, fazendo com que os interesses da administragdo e
dos acionistas se aproximem.”

3! Sinde Monteiro e Almeno de Sé& “Do combate a uma Opa em curso”, in RJUM, n°1, 1998, p. 410.

32 Cfr. Jodo Cunha Vaz, ob citada, todos os titulares de agdes tém a possibilidade de venda. Passam a ser a
ter a possibilidade de criar uma mais-valia — “prémio de controlo”, que nas palavras deste autor
representa o fruto do valor pago pelo oferente para adquirir o controlo.

33" Nas palavras de Jodo Cunha Vaz “uma vez que a sua atencio estard concentrada nos potenciais
invasores”.
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4. O processo da OFERTA, em especial, alguns procedimentos da OPA

O processo da oferta publica em geral envolve um conjunto de etapas
fundamentais™*.

A primeira fase €, obviamente, preparatéria e esta relacionada com um
processo de rastreio informativo>, isto 6, due diligence realizada por
intermediarios financeiros, auditores e advogados. E uma fase importante
sobretudo porque existe a procura de informacgdes relevantes sobre o emitente
para a posterior elaboragdo do prospeto, por exemplo. A tomada de decisdo pelos
destinatarios da oferta assume aqui um especial papel para percebermos a
relevancia desta primeira etapa.

Em segundo lugar, surge a deliberagdo da oferta, isto é, a decisdo de
lancamento da oferta tomada pela entidade oferente, através dos orgdos
competentes’. Tratando-se de uma OPA, e se qualificarmos a decisio de
lancamento de uma OPA como um ato de gestdo, a competéncia para a tomada
desta decisdo fica a cargo do 6rgao de administragao.

Em terceiro lugar, podemos evidenciar o momento da aprovagdo do
prospeto ou do registo prévio na CMVM. Nesta etapa ¢ alvo de apreciacdo o
conteido da oferta e a validade das clausulas que fazem parte da proposta
contratual apresentada.

Em quarto lugar, surge a possibilidade de emergirem as aceitagdes da
oferta, pelo que estas aceitacdes sao transmitidas recorrendo-se a ordens dirigidas
a um intermediario financeiro. Acresce ainda que nesta fase existem duas pecas
fulcrais: o anuncio de langamento e o prospeto.

Em quinto lugar, urge falar-se aqui da fase de apuramento de resultados®’

e de execugdo da oferta. Aqui importa salientar que, conforme referido por

* Recorrendo a terminologia usada por Paulo Camara, in Manual de Direito dos Valores Mobiliarios,
pagina 559.

%% No mesmo sentido da referéncia anterior.

3¢ Conforme Paulo Camara, ob. citada, p. 559.

37 De acordo com o exposto no artigo 127° / n° 1 do CdVM, este “passo” é desempenhado por um
intermediario financeiro ou pela entidade gestora, que t&ém a competéncia para concentrar as declaragdes
de aceitagdo ou em mercado.
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PAULO CAMARA, apurados os resultados e, na condicdo de ndo existirem
vicissitudes da oferta que possam vir a colocar em causa a sua eficacia, vao assim
formar-se os contratos de investimento relativos aos valores mobiliarios.*®

Mas ¢ importante esclarecer aqui, que existem desvios ao processo que
acima referido, dependendo do regime especifico para cada tipo de oferta publica
que esteja em causa.

Exemplificando: na OPA existe, por exemplo, uma particularidade na fase
inicial, ou seja, a partir do momento em que ¢ tomada a decisdo da oferta deve
ser publicado o anuncio preliminar. Isto implica que entre a delibera¢do de
lancamento da oferta e o registo da OPA,* se imponha a publicacio de um
documento que identifique todos os elementos essenciais da proposta a
apresentar posteriormente. Estes elementos poderdo ser alterados, mas desde que
as alteragdes realizadas sejam mais favordveis para os destinatirios até ao
anuncio de lancamento.

Neste sentido, importa realgar que o processo da OPA reveste uma
complexidade varidvel. Este inicia-se com a divulgag¢do do anuncio preliminar,
que serve de comunicado urgente a condensar os aspetos principais da proposta
de aquisicdo. Depois surge o relatorio preparado pelos membros do 6rgdo de
administracdo da sociedade visada, elaborado perante os projetos de prospeto e
de anuncio de lancamento. Para o inicio do periodo da oferta ¢ necessario o
registo na CMVM, seguindo-se a divulgacdo do antncio de lancamento e do
prospeto.

Como ja foi supra referido, durante o periodo da oferta, os destinatarios

. . ~ . . cy. . 40
transmitem as ordens de alienagdo aos respetivos intermedidrios financeiros.

% Cfr. Paulo Camara, especial relevancia ¢ aqui assumida pela contraposi¢io entre oferta de valores
mobilidrios € a comum proposta dirigida ao publico. Nesta os contratos vao-se formando consoante se
registam aceitagdes. Ao invés, na oferta publica que respeita a valores mobiliarios sdo simultaneamente
formados os contratos em relagdo a todos os aceitantes.

3 De acordo com Paulo Camara, ob. citada.

“’ Cfr. Paulo Camara, ob. citada, p. 576.
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O processo termina com o apuramento e a divulgacdo dos resultados. No

entanto, podem ocorrer eventuais fases processuais, podendo ainda existir

vicissitudes processuais.
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CAPITULO IV - UMA FUSAO NA PENDENCIA DE UMA OFERTA
PUBLICA DE AQUISICAO

39



FUSOES E ALTERACAO DE CONTROLO DE
SOCIEDADES COTADAS

1. O Parecer da CMVM, o regime das Ofertas Concorrentes e o

surgimento do tema controvertido

Na elaboragao da presente dissertacdo, analisou-se especificamente um
problema que pode emergir quando estas duas figuras juridicas - Fusdao ¢ OPA -
se cruzam, nomeadamente e tendo em consideracdo um parecer ja tomado pela
CMVM que tem por referéncia a questdo das ofertas concorrentes e a aplicacao
do artigo 185° CAVM.

Repare-se que dispdoe o n® 1 do artigo 185° do CAVM “a partir da
publica¢do do anuncio preliminar de oferta publica de aquisi¢do de valores
mobiliarios admitidos a negociagdo em mercado regulamentado, qualquer outra
oferta publica de aquisi¢do de valores mobilidrios da mesma categoria so pode
ser realizada através de oferta concorrente langcada nos termos do presente
artigo.”

O enunciado deste artigo permite-nos a extracdo de uma espécie de
“formula”, contudo duavidas tém sido lancadas em torno da forma como este
artigo ¢ aplicado.

Antes de mais, associado a este artigo € possivel constatar de imediato,
nas palavras de PAULO CAMARA, a seguinte conclusdo — entendimento este
que subscrevemos: a lei estatuiu com este artigo um Onus — “a intengdo de
consumar o langamento de uma oferta publica, havendo uma OPA precedente
sobre valores mobiliarios da mesma categoria, deve for¢cosamente implicar o
langamento de OPA concorrente.”*!

Sendo que o supra referido artigo 185° CdVM estatui expressamente que
qualquer outra oferta publica de aquisicdo apresentada apds a publicagcdo do
anuncio preliminar de outra oferta publica de aquisi¢cao sobre os mesmos valores
mobilidrios, ou seja, sobre os valores mobilidrios da mesma categoria, tera

necessariamente de ser qualificada como oferta publica concorrente.

41 Cfr. Paulo Camara, ob citada, p. 601.
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Assim, & primeira vista, o conceito de oferta publica e o seu regime nao
parece valer para outros processos em que a sociedade visada esteja
eventualmente envolvida, mesmo que ambos sejam tendentes a tomada de
controlo da sociedade envolvida. Nestes casos, referimo-nos a uma oferta
particular, processos de reestruturagao societario como € o caso das fusdes ou
processos de alienacdo de ativos — mesmo que conducentes a uma alteracdo ou
aquisi¢do de dominio, aquisi¢des em mercado (artigo 111° n°l, al. d) e 180°
CdVM), processos de integracao empresarial.

Assim sendo, ndo poderd ser qualquer operagao que venha a ter impacto
nos valores mobilidrios objeto de uma Oferta Publica de Aquisi¢ao que podera
ser qualificada como Oferta Publica concorrente.

Mas importa ter em consideragdo que a disciplina das Ofertas Publicas de
Aquisicao Concorrentes centra a sua teleologia na protegdo dos acionistas da
sociedade visada e ndo na protecdo do oferente inicial .

Uma nota igualmente importante ¢ que "as ofertas concorrentes devem
ocorrer num ambiente de concorréncia leal. Para tal, a oferta concorrente nao
deve ser realizada com algumas condig¢oes diferentes da oferta inicial,
nomeadamente no que diz respeito a quantidade de valores mobilidrios sobre os
quais incide. Em defesa de um ambiente de lealdade entre ofertas, a oferta
concorrente nao deve incidir sobre uma quantidade de valores inferior a oferta
inicial. Se assim fosse abrir-se-ia espagco a uma concorréncia desleal entre
propostas, uma vez que seria facil ao segundo oferente oferecer um preg¢o mais
elevado em relacdo ao primeiro oferente por um numero menor de valores
mobilidarios. Neste caso, o oferente poderia também sujeitar os investidores a
condi¢bes mais desfavordveis de rateio.” **

Contudo, apesar de estas duas figuras juridicas se encontrarem
consagradas em codigo diferentes, a verdade ¢ que, para a CMVM, a Fusao foi

aqui entendida, para efeitos do artigo 185°, como uma Oferta Publica de

42 Cfr. Paulo Camara, ob. citada, p. 604.
Cfr. mencionada Jorge Alves Morais e Joana Matos Lima, Cédigo dos Valores Mobilidrios Anotado,
Quid Juris Sociedade Editora, 2015., p. 297
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Aquisicao. O que nos fard obrigatoriamente questionar se para efeitos deste
artigo os institutos juridicos sdo entendidos como iguais, 0 que acontecera para
todos os outros aspetos? Esta questdo serd analisada de seguida, uma vez que a
presente dissertagdo procurara expor pontos de contacto e diferencas entre os
dois regimes.

Contudo, antes de partirmos para essa “distingdo ilustrativa”, teremos
obrigatoriamente de mencionar o caso sobre o qual a CMVM tomou tal parecer.

Neste sentido, estamos perante o caso da Cimpor e a decisao da CMVM
com base em poderes discricionarios.

No decorrer de uma Oferta Publica de Aquisicao a CIMPOR, existiu uma
proposta de fusdo com a sociedade visada apresentada por uma terceira sociedade
—a Camargo Corréa.

Perante a proposta de fusdo que ocorreu, a sociedade oferente invocou que
a proposta de fusdo discriminava os acionistas e criava condigdes assimétricas
entre as duas propostas (OPA da CSN e Fusao da Camargo Corréa).

A CSN alertou ainda que a primeira proposta apresentada - a OPA - se
destinava a obter o controlo da sociedade em condi¢des mais favoraveis do que
as que seriam impostas a um oferente concorrente, em contradi¢gdo com o regime
das Ofertas Publicas de Aquisicao.

No seguimento do supra referido, a 16 de Janeiro de 2010, a CMVM
realizou um comunicado, no qual informou que havia notificado a Camargo
Corréa do inicio de procedimento administrativo com vista a que esta sociedade
conformasse/ajustasse a sua proposta de fusdo ao regime das ofertas concorrentes
ou a retirasse, € se abstivesse de a publicar ou divulgar e de praticar quaisquer
atos com ela relacionados.

Neste sentido, houve aqui uma tentativa de aplicacao do art. 185° CdVM,
pelo que urge falar e analisar o conceito de ofertas concorrentes.

Contudo, analisar em que consistem as ofertas concorrentes implica, antes
demais, comecar por explicar alguns conceitos que lhe estdo inerentes. Repare-se

que nas palavras de HUGO MOREDO SANTOS, quando estamos perante uma
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concorréncia entre ofertas, os seus efeitos vao ter repercussdes em varios
agentes do mercado, como por exemplo, no oferente inicial, no oferente
concorrente ¢ nos destinatarios da oferta. Importa aqui ndo esquecer que o0s
interesses das partes supra referidas serdo na sua maioria das vezes
“conflituantes”.

A existéncia de uma disciplina reservada as ofertas publicas de aquisi¢ao
concorrentes deve-se sobretudo a dois objetivos principais na opinido de PAULO
CAMARA: “o primeiro é o de assegurar que a rivalidade de ofertas se
manifeste respeito dos imperativos de transparéncia, acautelando-se
nomeadamente a igualdade de tratamento dos compradores e visando assegurar
a todos os potenciais interessados condi¢oes equivalentes para a aquisi¢do de
valores mobiliarios emitidos pela sociedade visada, em condicoes justas e
equitativas, implementando o denominado level playing field rule.
Paralelamente, pretende-se também que cada nova oferta apresentada em
concorréncia traduza uma melhoria dos termos da oferta do ponto de vista dos
interesses dos seus destinatarios — o que confere a apresenta¢do de ofertas
concorrentes uma proximidade com a estrutura de uma aquisi¢do atraveés de
leildo publico. A partir desta dupla justificagdo do regime de ofertas
concorrentes, pode reconhecer-se que este é um dos mais importantes alicerces
do mercado de controlo societdrio.”"

A partida a primeira comparagiio que fariamos implicaria dizer que uma
oferta posterior concorre com a primeira oferta apenas porque incide sobre
valores mobiliarios da mesma categoria que os que sdo objeto desta, ou seja,
bastava a existéncia de vdarios interessados na aquisicdo dos mesmos valores
mobiliarios para haver concorréncia entre ofertas.

De acordo com HUGO MOREDO SANTOS*, a mera disputa entre “os
oferentes pela aquisi¢do dos mesmos valores mobiliarios ndo evidencia, por si

S0, a concorréncia entre as respetivas ofertas. Tem que existir para além de uma

* Cfr. menciona Paulo Camara, ob. citada, pp. 599 - 600.
45 Cfr. menciona Hugo Moredo Santos, Ofertas Concorrentes, Coimbra Editoria, 2008.
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identidade qualitativa dos valores mobiliarios e da simultaneidade dos periodos
de aceitagdo das ofertas em causa, uma identidade qualitativa entre as proprias

ofertas ao nivel dos meios (“qualquer outra oferta publica de aquisi¢do”).”

2. Pontos de contacto e principais diferencas entre Fusoes e Ofertas

Publicas de Aquisicao

Nas palavras de Paulo Camara e Miguel Brito Bastos, a fusdo e a OPA
assumem-se como dois paradigmas distintos em termos aquisitivos. *°

Quando foram explicitadas algumas das carateristicas da Ofertas Publicas
nos pontos acima abordados, foi referido que estas eram pautadas pelo principio
de liberdade de objeto. Contudo, esta matéria tem “umbilicavelmente uma
ligag¢do ao controlo de sociedades emitentes de agoes »7 " As Ofertas Publicas de
Aquisicao podem assim configurar-se como técnicas de concentra¢do do controlo
nas maos do oferente.

Mas ndo sdo s6 as Ofertas Publicas de Aquisi¢ao que podem configurar-se
como estas técnicas.

O legislador portugués regulou também outras possiveis técnicas de
concentragio de empresas, tal como a celebragio do contrato de grupo™, o
processo conducente & perda de qualidade de sociedade de subscri¢do publica,* a
aquisicdo tendente ao dominio total® e, a qual assume principal importante no
ambito desta dissertagdo, a fusdo entre sociedades.

A fusdo surge aqui porque corresponde a um “mecanismo de legitimagdo

. L~ .. , . . |
decisoria entre os orgaos sociais e os socios das sociedades envolvidos™".

% Paulo Camara e Miguel Brito Bastos, O direito de aquisi¢do de empresas: uma introducdo, p. 54.

*" De acordo com a designagdo dada por Paulo Camara, no Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, p.
572.

8 Artigos 492° ¢ 493° ss CSC - Contrato de grupo paritério e contrato de subordinagio.

9 Artigos 27° a 29° do CdVM.

*% Artigos 194° a 197° CdVM.

*! Cf. Paulo Camara, Manual dos Valores Mobilidrios, p. 572.
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E importante reter aqui, uma vez mais, que a aprova¢do do projeto de
fusdo, pelos 6rgdos de administracao das sociedades que sejam objeto da fusdo e
também pelas assembleias gerais das sociedades que serdo integradas na fusao,
assume sempre uma especial relevancia.

Contudo, o melindre envolvido na partilha de poder societirio e a
eventualidade de ocorrerem impugnagdes das deliberagdes sociais por parte dos
socios discordantes constituem aspetos que caracterizam os processos de fusao.

A OPA distingue-se de outros meios de concentracdo empresarial, como a
fusdo ou cisdo (quando a parte cindida ¢ incorporada numa sociedade existente)
ou a transmissdo de ativos sociais. Isto porque, enquanto nestas operacdes de
concentragdo os mecanismos societarios de integragcdo sao ativados e dirigidos
pelos administradores no uso dos seus poderes discricionarios de gestao e
administracdo, na OPA a aquisicdo ou transmissdo do controlo ¢ ativada e
dirigida pelo interessado (acionista ou terceiro) no controlo que dirige a operacao
aos acionistas, os quais terdo a decisdo direta sobre a operagdo, ndo havendo
necessidade de qualquer intervengdo do 6rgao da administracao.

Em contraste com o cardter organico e interno dos mecanismos de fusao,
que resulta da sujeicido a um conjunto de procedimentos societarios que
envolvem os distintos 6rgaos sociais € em que se manifesta a sua tradicional
divisdo de fungdes, a OPA carateriza-se precisamente pelo facto de se resolver de
forma direta entre o adquirente e os acionistas para autorizar a cessao do controlo
da sociedade, faz um apelo direto aos acionistas como Unicos legitimados para
autorizar a cessdo do controlo da sociedade, dispensando a atuacdo ou parecer
dos administradores.

Para alguns autores, o conceito de mercado de controlo societario exige
precisamente um mecanismo que vise permitir ao adquirente interessado no
controlo dirigir-se diretamente aos acionistas sem existir necessidade de qualquer
atuacdo dos administradores, na medida em que estes quererdo evitar a todo o

custo a alteracdo do controlo porque sabem que serdo substituidos na

> Manuel Requicha Ferreira, Mecanismos “Facilitadores” da Cessio de Controlo de Sociedades Cotadas,
p- 37.
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administracdo da sociedade por gestores mais competentes que retirardo o valor
potencial da sociedade que este na base do interesse pelo seu controlo.

Contudo, j4 do lado da OPA, esta técnica de concentracdo empresarial
institui um tratamento paritirio entre os destinatdrios™ e representa um fator de
eficiéncia.

Neste sentido, a decisdo — que ¢ tomada pelos titulares de um 6rgdo de
administracdo — de dispersdo do capital significara obrigatoriamente uma maior
vulnerabilidade relativamente a tomadas hostis, que pode inclusivamente
“desalojar estas mesmas pessoas das suas fungoes, por funcionamento do jogo
livre do mercado”.

Importa pois tecer uma andlise, em termos estruturais, a duas
especialidades do regime aquisitivo em fun¢io da técnica de aquisicdo.™

O primeiro aspeto de diferenciacdo reside no objetivo que cada instituto
visa prosseguir. A predominancia de PME em Portugal e as intervengdes
legislativas mais recentes t€ém contribuido para destacar e vincar a importancia
em estimular os processos de fusdo. As fusdes sdo instrumentos que visam criar
empresas com maior dimensdo, mais competitivas e mais robustas nos mercados
em que se inserem.

Na fusdo ha assim um processo de concentragdo de recursos financeiros,
humanos e técnicos e de recondugdo de diversos acervos patrimoniais a uma so
pessoa coletiva. *°

Por sua vez, a Oferta Publica de Aquisicao faz emergir um processo de
transferéncia de riqueza.

Mas as diferengas entre fusdes e ofertas publicas de aquisi¢ao ndo ficam
por aqui e sdo facilmente identificaveis.

Desde logo, a fusdo depende da aprovagdo por parte do oOrgdo de

administracdo da sociedade incorporada.

53 Cfr. Paulo Camara, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, p. 573.

3% Cfr. Paulo Camara, Ob. citada, p. 574

%% Paulo Camara e Miguel Brito Bastos, O direito de aquisi¢do de empresas: uma introdugdo, p. 54.

%6 Cfr. Luca Enriques, Mercado del Controllo Societario e Tutela degli Investitori, Bologna, 2002, p. 192.
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Ja do lado da OPA, a aquisi¢ao de um bloco de acdes sé € possivel, se em
causa estiver a obtencdo do controlo sobre a sociedade, com acordo do atual
controlador.”’

Mas repare-se que numa OPA o objetivo pretendido assenta na compra de
acOoes mediante uma contrapartida em dinheiro, ao passo que numa fusdo, o
objeto ¢ adquirir agdes, oferecendo como contrapartida agdes de que se ¢ titular.
Desta breve enunciagdo poderiamos configurar o principio basico de que uma
fusdo ndo se apresenta como uma oferta de aquisigao.

Contudo, este argumento podera cair facilmente ao observamos a excec¢ao
prevista no n° 5 do artigo 97° do CSC “Além das partes, a¢oes ou quotas da
sociedade incorporante ou da nova sociedade referida no numero anterior,
podem ser atribuidas aos socios da sociedade incorporada ou das sociedades
fundidas quantias em dinheiro que ndo excedam 10% do valor nominal das
participagoes que lhes forem atribuidas”

Repare-se que a fusdo costuma ocorrer quando as empresas envolvidas
nesta operacao — ¢ que normalmente tém semelhantes estruturas — se combinam
entre si através da permuta de acoes, resultando dai uma outra sociedade. Ocorre
assim, por exemplo, quando se unem duas ou mais empresas que deixam de
existir legalmente para formar uma terceira.

Por sua vez, a aquisi¢do, em especial a OPA, por exemplo, ocorre quando
existe a compra do controlo societdrio de uma sociedade por outra, determinando
o desaparecimento legal da sociedade comprada, implicando um grau elevado de
investimento e de controlo, além de um processo de integragdo um pouco mais
complexo.

Repare-se que inerente as fusdes ndo podemos deixar de considerar uma
das principais caracteristicas dos seus regimes: o direito a exonera¢ao na fusao de

sociedades.

37 Repare-se que a fusdo reveste a natureza de um negocio social. Caracteristica que ndo pertence & OPA.
A OPA permite langcar uma oferta dirigida aos pequenos acionistas dispersos, aos destinatarios de
participagdes qualificadas e aos detentores do controlo sobre a sociedade, cfr. ¢ defendido por autores
como Hugo Moredo Santos e Frangois Malan.
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Quando falamos em direito de exoneracao, falamos na situacdo em que o
socio exerce o seu voto contra um determinado projeto de fusdo, vendo a si
atribuido o direito de se exonerar — artigo 105°, n°1 do CSC.

Comecemos por qualificar o que ¢ exonerar. Se recorrermos aos artigos
1002° e 1006°1 do CC podemos constatar que implica uma saida. Mas, se
cruzarmos esta informacdo com o exposto no Coédigo das Sociedades
Comerciais, nomeadamente, nos seus artigos 3%/ 6, 45°/ 1, 161°/ 5, 185°, 229°/1 e
240°, podemos constatar que se trata de uma saida voluntdria de um socio da
sociedade onde estava inserido, perdendo voluntariamente a qualidade de sécio.

Assim, de acordo com RAUL VENTURA, falar em direito de exoneracio
implica enquadra-lo no ambito de um direito potestativo.

De acordo com ALFREDO LEITE RIBEIRO, na tutela do socio
minoritario em sede de fusdo existe um duplo efeito a ter em conta: o primeiro
surge quando o socio exerce o seu direito de voto contra o projeto de fusdo; o
segundo ocorre na hipotese de o socio aprovar a aquisicdo da sua participacao
social pela sociedade.”®

O artigo 105° do CSC - sob a epigrafe direito de exoneragdao dos socios —
contém uma importante questao que consiste em determinar a possibilidade de a
lei ou o contrato de sociedade do qual resultou a fusdo, lei essa que confere ao
socio, com a verificagao de determinadas condigoes, o seu direito de exoneragao.

De acordo com JORGE COUTINHO DE ABREU, o so6cio que tenha
obtido o seu direito de exoneracdo retém uma contrapartida pelo facto de ver
excluida a sua participacdo social, a qual é paga pela sociedade.”

Nas palavras de ALFREDO LEITE RIBEIRO, existe assim um “unico
objetivo: o socio manifesta a sua saida da sociedade, e restitui o investimento ja
efetuado”.

Nas sociedades andnimas, e de acordo com o disposto no artigo 103°, n°2

*% Alfredo Hugo Pinheiro de Sousa Leite Ribeiro, A tutela dos direitos dos socios em sede de fusdo das
sociedades comerciais, p. 15 e 16.

59 Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Curso de direito comercial, Vol. II, Das sociedades, Almedina,
Coimbra, 2002, p. 415.
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do CSC, a fusao apenas poder ser registada depois de obtido o consentimento dos
socios prejudicados, logo que atente contra os direitos especiais, dos quais sejam
titulares alguns socios. Neste sentido, sem a existéncia de consentimento a fusao
nao pode ser finalizada, pelo que a violacdo acarretard a recusa do registo da
fusdo.

Se recorrermos ao direito comparado, podemos constatar que no direito
norte-americano, ao direito de exoneragdo — appraisal right — estd imanente a
concecao de contrapartida conferida ao socio que perdeu o seu direito de veto. Os
socios maioritdrios podem prosseguir a sua escolha, apesar de ao sbcio
minoritario ser garantido o direito de sair da sociedade, sendo reembolsado pelo
valor das suas agoes.

Ja no direito brasileiro, o chamado direito de retirada reside nas
sociedades em nome coletivo e em comandita simples e estd consagrado nos
artigos 1029°, 1040° e 1046° Codigo Civil Brasileiro.

Neste sentido, dispde o artigo 105° do CSC que “se a lei ou o contrato de
sociedade atribuir ao socio que tenha votado contra o projeto de fusdo o direito
de se exonera, pode o socio exigir, no prazo de um més a contar da data da
deliberagdo, que a sociedade adquira ou fagca adquirir a sua participagdo
social.”

Assim sendo, vem o n® 4 do artigo 116° do CSC prever um aspeto
fundamental para o caso dos sOcios minoritarios, ou seja, os sdcios que sejam
detentores de 10% ou menos do capital social da sociedade incorporada, que
tenham votado contra o projeto de fusdo em assembleia convocada nos termos da
alinea d) do n° 3 do artigo 116°, podem exonerar-se da sociedade.

Por seu turno, do lado da Oferta Publica de Aquisicdo existe uma
caracteristica / um aspeto peculiar que ndo existe para o caso de Fusdo, e que
importa aqui tecer alguns comentarios - o dever de Gestao na Oferta Publica de

Aquisicao.
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Isto significa que, no decurso de uma OPA, os membros do 6rgdo de
administracdo t€ém que respeitar determinados deveres especificos a que estdo
adstritos.

De acordo com o artigo 182°/1 CdVM esta expressamente mencionado um
dever® - o dever de gestio corrente. Os membros do 6rgio de administracio
estdo pois condicionados e vinculados na sua tarefa de administrar pela
imposicdo de se cingir a uma gestao corrente aquando o decurso de uma OPA.

Mais, para respeitar a igualdade de tratamento entre investidores e para
que sejam evitadas assimetrias de informagdo, estd vedada a utilizacdo de
informacdo privilegiada, em particular na pendéncia de uma OPA,
nomeadamente no que respeita a informagdo a transmitir a potenciais oferentes
concorrentes.

Pelo que, se existem elementos sensiveis que a administragdo visada tenha
intencdo dar a conhecer a potenciais oferentes, estes elementos devem ser
primeiramente tornados publicos — tudo de acordo com os artigos 185°7 e 378°
do CdVM.

Acresce ainda que se encontram dependentes do respeito pelo principio de
igualdade de tratamento dos acionistas quando em causa estejam decisdes que
possam afetar diferentes grupos de acionistas.

O respeito por todos deve prevalecer mesmo que alguns dos membros
possam ser nomeados por determinados acionistas.

Este principio vem assim ter a sua maior expressao na necessidade que ha
de proteger os acionistas minoritarios quando estdo na presenca de acionistas
dominantes.

Estes membros sdo chamados a apreciar e tomar decisdes sobre os
negocios da sociedade de uma forma neutra e objetiva. Nas palavras de JOAO

CUNHA VAZ “Os membros daquele orgdo devem ser capazes de exercer um

60 s e . . .
Nas palavras de Jodo Cunha Vaz, trata-se de um “dever bem mais restrito que o mencionado dever
tipico de administrar”.
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juizo objetivo sobre os negocios da sociedade, devendo para tal ser
independentes em relacdo a gestdo™'.

Podemos entdo questionar o significado desta independéncia a que se
refere JOAO CUNHA VAZ. Refere-se a necessidade que o 6rgio seja composto
por um “numero determinado de membros ndo executivos independentes em
relacdo aos gestores, sendo a sua objetividade e independéncia, no modelo de
governo classico (“monista”), refor¢cada pela separacdo das fungoes de
presidente da comissdo executiva e de presidente do conselho de administragado,
contribuindo, deste modo, para um equilibrio adequado dos poderes,
aumentando a responsabiliza¢do e melhorando a independéncia dos membros do
orgdo de administracdo.””

Assim se conclui pela diferenga evidente de regimes das duas figuras aqui

em analise, que nos permite questionar o porqué de apenas para efeitos do CdAVM

estes dois institutos serem considerados idénticos.

3. Da problematica - Analise e apreciacio critica

A principal problemética aqui em analise estd relacionada com a forma
como o artigo das Ofertas Concorrentes ¢ aplicado, nomeadamente, quando a
Fusao ¢ enquadrada no ambito deste preceito legal.

Relativamente ao tema em discussdo, a Doutrina tem-se posicionado de
duas formas.

Recorrendo a uma interpretagdo extensiva da letra da lei, considerando
que a expressdo “qualquer outra oferta publica de aquisi¢do” enquadra aqui a
fusdo para efeitos da aplicacdo do regime das ofertas concorrentes.

Contudo, existe também uma interpretacdo restritiva da letra da lei, a qual

interpreta que apenas as ofertas publicas de aquisi¢do entram neste regime, nao

%! Jodo Cunha Vaz, A OPA e o Controlo Societario — A Regra de Ndo Frustragdo, Almedina, p. 133
82 Cfr. Jodo Cunha Vaz, ob. citada, p. 133.
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havendo espaco aqui para configurar uma fusdo ou qualquer outro instituto para
efeitos de aplicacdo do regime das ofertas concorrentes.

Neste sentido, falar em interpretacao juridica e aplicacdao das leis implica
necessariamente explorar alguns conceitos.

Desde logo, a interpretacdo restritiva, nas palavras de Francesco Ferrara,
“aplica-se quando se reconhece que o legislador, posto se tenha exprimido em
forma genérica e ampla, todavia quis referir-se a uma classe especial de
relacbes ™.

Por sua vez, a interpretagdo extensiva visa corrigir uma formulacao
demasiado estreita. Na verdade, as omissdes no texto legal nem sempre
significam estarmos perante uma exclusdo deliberada, podendo ao invés tratar-se
de um siléncio involuntario, por imprecisdo de linguagem. Nas palavras de
FRANCESCO FERRARA, “o legislador, exprimindo o seu pensamento,
introduz um elemento que designa espécie, quando queria aludir ao género, ou
formula para um caso singular um conceito que deve valer para toda a
categoria.”®*

Contudo, parece existir uma clara e manifesta evidéncia de que
efetivamente os dois institutos juridicos - Fusdes e Ofertas Publicas de Aquisi¢ao
- sao tratados pela lei e pela Doutrina como institutos diferentes. Repare-se que,
para além do acima mencionado, os institutos estdo autonomamente consagrados,
por exemplo.

Se se encontram disciplinados em codigos diferentes e se ambos
apresentam caracteristicas tdo particulares/proprias e, por conseguinte, tdo

diferentes, pode ndo ser facilmente compreensivel a interpretacdo extensiva do

artigo supra referido, interpretacao essa feita pela CMVM.

83 Cfr. Francesco Ferrara, Interpretacdo e Aplicagdo das Leis, 3* edicdo, Arménio Amado — Editor,
Sucessor, Coimbra, 1978, p. 149. No mesmo sentido, dispde Francesco Ferrara que a interpretagdo
restritiva tem lugar em varias situagdes. Desde logo, se o texto poderd contradizer outro texto de lei,
quando este primeiro seja entendido no modo tdo geral como estd redigido; se a lei contém uma
contradi¢do intima ou se o principio - aplicado sem restrigdes - ultrapassa o fim para que foi ordenado.

o4 Cfr. Francesco Ferrara, ob. citada, p. 150.
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Face a tal factualidade, antes de mais, questiona-se se a Fusdo podera ser
entendida como uma forma de alteracao de controlo societario.

Cremos que a resposta a esta questdo sera positiva, repare-se que o
controlo de uma sociedade aberta pode ser obtido através de diversas formas,
sendo a Oferta Publica de Aquisicao e a Fusdo duas formas para alcangar esse
fim.

Mais, repare-se que o enunciado legislativo reserva o qualitativo de
concorrente para o caso da Oferta Publica de Aquisicdo que concorra com outra
Oferta Publica de Aquisi¢do, ndo o estendendo a outros processos em que a
sociedade visada possa estar envolvida, como seja ofertas particulares, processos
de reestruturagao, entre outros.

Por esses e outros motivos, a posicao tomada pela CMVM ¢ passivel de
ser contraditada.

De entre estes, destacam-se alguns que levantam questdes,
nomeadamente: a proposta de fusdo, apesar de firme e vinculativa®, ficaria
sempre sujeita a aprovagdo das respetivas Assembleias Gerais, situagdo que tal
como em caso de OPA ficaria condicionada a aceitacao dos acionistas.

Mas também ndo poderemos esquecer-nos que existe um interesse que
pertence as partes € que julgamos ndo dever ser contrariado — o interesse da
liberdade contratual.®® Quer isto dizer que podem e foram levantadas davidas
quanto a legitimidade da CMVM para impedir que um projeto de fusdo fosse
submetido & Assembleia Geral para ser aprovado ou para que prosseguisse.

No entanto, na opinido de JOAO CUNHA VAZ, a decisio da CMVM foi
tomada de forma adequada, “em nome do principio da igualdade de tratamento
entre (potenciais) oferentes e de oportunidade entre os acionistas destinatarios

67
das ofertas concorrentes.”".

5 Palavras utilizadas por JOAO CUNHA VAZ, A OPA ¢ o Controlo Societdrio — A regra da Nio
Frustracao, pp. 250 — 254.

% palavras utilizada por JOAO CUNHA VAZ, ob. citada, pp. 250 — 254

57 Palavras utilizada por JOAO CUNHA VAZ, ob. citada, pp. 250 — 254
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Contudo, diga-se que a disciplina das Ofertas Publicas de Aquisicao
concorrentes centra a sua teleologia na prote¢do dos acionistas da sociedade
visada, e ndao na prote¢do do oferente inicial, como ja anteriormente mencionado.

O regime das ofertas concorrentes obriga a uma melhoria dos termos de
cada nova oferta, impondo, além disso, uma relevancia da melhoria introduzida —
medida quantitativamente, quando referente a contrapartida.

No seguimento desta decisao emerge aqui outra questdo pertinente, a qual
a CMVM alerta e procura chamar a aten¢dao, mencionando os deveres na OPA,
isto ¢, a administragdo da sociedade visada ndao pode facultar informacao
privilegiada, designadamente a potenciais oferentes concorrentes.

Mais, repare-se que ndo ¢ menos verdade que, enquanto uma instituicao
estd sob a pendéncia de uma OPA, ndo pode esta mesma sociedade tomar
decisdes quanto a fusdo, uma vez que tem os seus poderes limitados a gestdo
corrente. Assim, os interesses a proteger/protegidos na pendéncia de uma OPA
assumem aqui uma especial particularidade e relevancia, tendo em consideracao
o disposto no artigo 182° CAVM®).

Ainda assim, a presente dissertacao visa alertar que a tomada de decisdo e
a forma como ¢ interpretada a lei tera que ser realizada casuisticamente.

Neste sentido, a configuracao do artigo 185° do CdVM apresenta especiais
carateristicas que deverdo ser analisadas e quigd revistas. A comegar pela clara
mencdo as Ofertas Publicas de Aquisicao, ndo fazendo qualquer referéncia as

Fusdes, o que traz de imediato duvidas quanto a sua forma de aplicacao.

% Artigo 182.° com a epigrafe “Limitacdo dos poderes da sociedade visada” menciona expressamente
que “A partir do momento em que tome conhecimento da decisdo de lancamento de oferta publica de
aquisi¢do que incida sobre mais de um ter¢o dos valores mobiliarios da respetiva categoria e até ao
apuramento do resultado ou até a cessa¢do, em momento anterior, do respetivo processo, o orgdo de
administra¢do da sociedade visada ndo pode praticar atos suscetiveis de alterar de modo relevante a
situagdo patrimonial da sociedade visada que ndo se reconduzam a gestdo normal da sociedade e que
possam afetar de modo significativo os objetivos anunciados pelo oferente.” Repare-se que o oferente
tem aqui uma responsabilidade que lhe é imputada “O oferente é responsavel pelos danos causados por
decisdo de langamento de oferta publica de aquisicdo tomada com o objetivo principal de colocar a
sociedade visada na situagdo prevista neste artigo.”

Contudo, “o regime previsto neste artigo ndo ¢ aplicavel a ofertas publicas de aquisi¢do dirigidas por
sociedades oferentes que ndo estejam sujeitas as mesmas regras ou que sejam dominadas por sociedade
que ndo se sujeite as mesmas regras.”’
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Para evitar duvidas interpretativas, poderia ponderar-se uma alteracao

legislativa passando o n° 1 do artigo 185° CdVM a mencionar “qualquer outra

posicdo de tomada de controlo” ao invés de “qualquer outra oferta publica de

aquisi¢do” (sublinhado nosso).

A ora proposta redacdo estd relacionada com a necessidade de evitar
davidas interpretativas e possibilitar que fiquem abrangidas pela letra da lei
outras formas de alteragcdo de controlo societario.

Para além disso, existe um tema que podera ser a pedra de toque para a
analise desta tematica, ou seja, a consideragdo da publicacdo do anuncio
preliminar, uma vez que este poderd ndo ser o momento ideal e suficiente para a
qualificacdo de oferta concorrente, ou mesmo, podera nao ser a designacao mais
correta.

Aqui, ndo podera negar-se que a escolha do momento talvez ndo seja o
que mais claramente salvaguarde os interesses das partes envolvidas em
processos como a Fusao.

Também HUGO MOREDO SANTOS considera que talvez a publicacao
do anuncio preliminar podera ndo ser suficiente para que se considere uma OPA
posterior uma OPA concorrente, pois aquela pode ndo vir a ser registada ou
lancada, mesmo apo6s a publicagdo do antncio.

Repara-se que para uma oferta seja qualificada como concorrente, existem
pelo menos trés requisitos que devem estar cumpridos: ser uma oferta publica, a
oferta concorrente incidir sobre valores mobiliarios que, no todo ou em parte,
serem objeto de uma oferta inicial e a oferta concorrente ter que ser langada
durante o periodo de aceitacdo da oferta inicial, até ao quinto dia anterior aquele
em que o termine o prazo da oferta inicial.

Como ja anteriormente mencionado, ndo se verifica uma situacdo de
concorréncia pelo simples facto de uma oferta subsequente nao ser publica mas
sim privada, uma vez que hé a exigéncia de igualdade de meios.

Mas, em termos de pressupostos, a qualificacdo de uma oferta subsequente

como oferta concorrente estd dependente da verificagdo de um pressuposto muito
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importante — a manifestagao de interesse, ou seja, uma vontade aquisitiva comum
a uma pluralidade de oferentes.®

O CdVM escolheu assim a data da publicacdo do anuncio preliminar da
oferta inicial como o momento decisivo para que a outra oferta tenha que estar
condicionada ao regime das ofertas concorrentes. Este foi o momento escolhido
atendendo as consequéncias relativas a pratica daquele ato, uma vez que ocorre
assim uma materializacdo do dever de tornar imediatamente publica a decisao de
lancar uma oferta. Ademais, a publicagdo do anlncio preliminar podera ser
encarada como um contributo para o cumprimento de deveres de informacgao
como o esclarecimento das decisdes de investimento e a formacao regular dos
precos em mercado.

Contudo, e salvo melhor opinido, talvez fosse interessante ainda ponderar
que fossem tidos e considerados outros momentos, quigd mais relevantes para
determinar uma oferta concorrente, como por exemplo, a data de lancamento da
oferta, a data da concessdo do registo ou a data do pedido de registo.

Assim sendo, conceber o momento “a partir da publicagdo do anuncio
preliminar de oferta publica de aquisigio” como o que determina
automaticamente como concorrente uma outra oferta, pura e simplesmente,
porque existiu uma OPA anunciada em momento anterior, também ¢ passivel de
criticas.

Mas, antes de terminar, hd ainda um aspeto que devera ser salientado.
Repare-se que poderd ocorrer um desvirtuamento dos fins inerentes aos mercados
financeiros quando uma sociedade — por exemplo, a sociedade C - lance uma
OPA com o exclusivo fim de, tendo j& prévio conhecimento de que se
encontravam em negociacgoes as sociedades A e B com vista a celebragdao de uma
Fusdo, obrigando assim a sociedade B a submeter-se ao regime das ofertas
concorrentes para obtencao de controlo societario.

Neste sentido, apenas uma analise casuistica de cada operacao financeira

poderd evitar que ocorram desvirtuamentos do sistema.

&9 Hugo Moredo Santos, ob. citada, p. 47.
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Ante o supra exposto, € facto notorio que urge assim disciplinar de uma

forma mais clara o que poderé ocorrer no caso de fusdes em sociedades cotadas.
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CONCLUSAO

Na presente dissertacdo, foram abordados dois institutos juridicos que
revestem uma especial importancia pratica para o direito societario e financeiro,
com especial atengdo para a tentativa de configuragdo do instituto das fusdes
como forma de alteracdo de controlo de sociedades cotadas.

Neste sentido, foi iniciada a presente analise com conceitos base que
serviram de ponto de partida para a abordagem das principais questoes no ambito
da elaboracgdo da presente dissertagdo, tais como sociedades cotadas.

Ap6s o supra referido, foi criado um capitulo dedicado a breve exposi¢ao
das fusoes e das Ofertas Publicas de Aquisi¢ao, nomeadamente, o conceito, a sua
parte historica, entre outros aspetos essenciais para melhor compreensdo das
tematicas.

Seguidamente, analisaram-se diversos pontos de contacto/principais
divergéncias dos regimes, passando posteriormente para a analise do caso da
Cimpor.

Se ¢ certo que existe uma decisdo da CMVM sobre este tema, procurou-se
“esmiugar” a questdo e lancar interrogacdes que julgamos serem fulcrais para a
analise e discussdo da presente tematica no nosso ordenamento juridico.

Fusdes e Ofertas Publicas de Aquisi¢do sao institutos juridicos tao
dissimilares, com uma imensidade de aspetos tao diferentes, mas que ao mesmo
tempo podem ser institutos que chocam entre si, se repararmos na
comparabilidade existente para efeitos de aplicagdo do CdVM, nomeadamente,
para efeitos da aplicacdao do artigo 185°/ n° 1 do CdVM na decisdo tomada pela
CMVM.

Concluimos, da andlise que fizemos, que ainda existe um longo “caminho
pela frente”, e que urge discutir e legislar de outra forma esta temadtica para que
davidas ndo restem.

Com esta dissertacdo, esperamos ter contribuido para a andlise das

Alteracdes de Controlo Societario.
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No fundo, ndo basta pensar nas Ofertas Publicas de Aquisicdo como uma
forma de alteragdo. Também as fusdes apresentam caracteristicas e tém
finalidades que podem contribuir para que exista uma configuragao de alteracao

de controlo sociedade nesses termos.
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