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presente estudo procura descrever o direito de
suspencao voluntéria as restri¢des ao exercicio do
direito de voto no ambito de uma oferta publica

tamente o regime portugués das ofertas publicas
de aquisicdo e do direito de voto no dmbito das sociedades
anonimas e sociedades abertas. Procurando desenvolver esta
andlise através de uma perspectiva multidisciplinar sobre o
tema.

Assim, o presente estudo tera como tema o Direito Co-
mercial e suas ramificacdes, dentre as quais maior destaque se
dard ao Direito das Sociedades Comerciais e o Direito dos Va-
lores Mobiliérios.

Como objeto sera analisado o0 anteprojeto de alteracdo do
artigo 182.°-A do Cédigo dos Valores Mobiliarios'. Além de,
subsidiariamente, procuraremos explicar a importancia do di-
reito de voto e das ofertas publicas de aquisi¢do para o desen-
volvimento do mercado de valores mobiliérios e para a valori-
zacao das sociedades que integram este.

Para tanto, faz-se a seguinte pergunta: Seria 0 artigo
182.°-A do Cdédigo de Valores Mobiliarios uma norma sufici-
ente para garantir que diante de uma OPA estejam todos 0s
seus socios em igualdade de condicBes para exercerem de ma-
neira autdnoma e consciente seu direito de voto? Em néo sen-
do, como uma nova redacgdo do artigo em cotejo poderia atingir
esta meta?

Acreditamos, em um primeiro momento, que nossos le-
gisladores foram competentes em, através do artigo em desta-
que, preservar 0s socios no que tange a livre escolha destes em
exercer um direito de aderir ou ndo a uma OPA, preservando

! Disponivel em
http://www.cmvm.pt/CMVM/Consultas%20Publicas/Cmvm/Documents/ConsultaPu
blica2_2011Art%20182CVM.pdf
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seus interesses pessoais ante um possivel interesse divergente
da administracdo de uma sociedade.

Tem-se que a relevancia do tema para o Direito, esta na
prépria realidade socio-econémica que envolve o tema, princi-
palmente em relagdo a necessidade de se garantir o melhor in-
teresse dos socios ndo controladores de uma sociedade e o de-
senvolvimento do mercado de valores mobilidrios portugués e
de suas sociedades. Podemos afirmar que o tema reveste-se de
particular importédncia no ambito das sociedades abertas, dos
investidores, a todos os intervenientes no mercado e, enfim, ao
publico em geral.

Atenta-se, ainda, que esta, possivel, nova redacdo do art.
182.-A do CVM se insere em um contexto em que os direitos
especiais do Estado nas sociedades abertas estdo sendo extin-
tos, por imposi¢cdo do memorando de entendimento acordado
com a “troika”?.

Assim, o Executivo avanga com um anteprojeto que pre-
vé a suspensdo de “blindagens” em caso de OPA, colocando
termo as restricdes ao exercicio de direitos de voto, de trans-
missibilidade de acGes e a existéncia de direitos especiais. O
que nos aparenta ser um movimento entre os mercados dos
Estados-membros da Unido Européia, principalmente aqueles
mais afectados pela atual crise.

Resta informar que antes de Portugal, em Espanha norma
similar ja vigora desde 01 de Julho de 2011, ap6s um periodo
de transic&o de um ano®.

Este estudo terd como objetivo proporcionar uma visao
sucinta e organizada das idéias que aqui forem apresentadas
além de procurar contribuir, ainda que mui humildemente, para

2 REIS, Marta. Nova lei facilita OPA sobre as empresas cotadas. Lisboa, 18 de
Agosto de 2011. Disponivel em http://mobile.economico.pt/noticias/nova-lei-
facilita-opa-sobre-as-empresas-na-bolsa-de-lisboa_124813.html .
% REIS, Marta. Nova lei facilita OPA sobre as empresas cotadas. Lisboa, 18 de
Agosto de 2011. Disponivel em http://mobile.economico.pt/noticias/nova-lei-
facilita-opa-sobre-as-empresas-na-bolsa-de-lisboa_124813.html .
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a popularizacdo do tema em si.

Para o pleno desenvolvimento deste trabalho foram reali-
zadas inumeras pesquisas em doutrinas que abordassem os te-
mas relativos aos Direitos dos Sdcios e das Sociedades Comer-
ciais e ao Direito dos Valores Mobiliarios e seu mercado de
capitais.

Assim, pode-se dizer que a metodologia utilizada envol-
veu pesquisas bibliograficas em monografias e teses académi-
cas. Também foram realizadas pesquisas documentais, princi-
palmente artigos de jornais, de revistas especializadas e dispo-
nibilizados na internet.

Importante ressaltar que o primeiro capitulo procurara in-
serir o leitor no contexto das OPA. Abordando, sucintamente,
muitas das variaveis questdes envolvidas por estas. Além de
demonstrar ao leitor a importancia que estas exercem, quando
bem reguladas e realizadas, para o desenvolvimento econémico
das sociedades, do mercado de valores mobiliarios e, por con-
seguinte, para o sistema financeiro nacional.

Ja no que tange ao segundo capitulo, este procurara de-
monstrar ao leitor a importancia fundamental que exerce o di-
reito de voto na vida social de uma sociedade. Elucidando, so-
bre a crescente necessidade de se impor maior autonomia a
este, de forma a privilegiar os melhores interesses dos investi-
dores e, consequentemente, das sociedades.

Por fim, o derradeiro terceiro capitulo devera conduzir a
uma analise sobre o artigo 182.°-A do Cddigo de Valores Mo-
biliarios e do recente anteprojeto de alteracdo deste. Procuran-
do demonstrar para o leitor importancia de se exercer livremen-
te, sem restri¢Ges, o direito de voto afim de se proteger os inte-
resses das sociedades e de seus investidores. Ainda procurare-
mos demonstrar que a adogdo de medidas estatutarias restriti-
vas gera um impacto bastante negativo na mudanca do controlo
social e, consequentemente, na proteccdo dos interesses dos
acionistas.



RIDB, Ano 3 (2014), n® 1 | 505

Desnecesséario informar que no presente trabalho deixa-
rédo de ser analisadas inumeras outras questdes de destaque que
envolvem as OPA e os direitos dos sécios. A analise ficara
restrita ao artigo 182.°-A do Cddigo de Valores Mobiliarios e
do anteprojeto de alteracdo deste.

1- DAS OFERTAS PUBLICAS DE AQUISICAO
1.1 - OFERTAS PUBLICAS (LATO SENSU)

As ofertas publicas em Portugal se encontram reguladas
no seguinte dispositivo legal:- Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de
Novembro (Cddigo dos Valores Mobiliarios - CVM)*. Além
deste diploma, outras normas também interferem no tema,
principalmente as Diretiva s elaboradas a nivel comunitario.

Conforme o art. 109.%, n.° 1 do CVM, é essencial para re-
conhecer se estamos tratando de uma oferta publica o fato desta
ser relativa a valores mobiliarios e dirigida, no todo ou em par-
te, a destinatarios indeterminados”.

A luz do art. 109.2, n.° 3, al. b) do CVM sdo, ainda, con-
sideras publicas as ofertas que, no todo ou em parte, forem
precedidas ou acompanhadas de prospec¢do ou de recolha de
intengdes de investimento junto de destinatarios indetermina-
dos ou de promogdo publicitaria. Distiguindo-se assim das
ofertas particulares por estas terem como Unicos destinatarios
investidores qualificados, conforme o art. 110.%, n.° 1, al. a) do
CVvM

As ofertas publicas podem ter como destinatarios sdcios

* Disponivel em
http:/Aww.cmvm.pt/CMVM/Legislacao_Regulamentos/Codigo%20dos%20Valores
%20Mobiliarios/Documents/CodVMVersDownload.pdf .

® Nota-se que, conforme os arts. 109.°, n. 2 e 3, ndo é prejudicial a indeterminacéo
dos destinatarios o fato de a oferta se realizar através de multiplas comunicacfes
padronizadas, ainda que enderecadas a destinatarios individualmente identificados,
desde que destinada a mais de 100 investidores, ndo qualificados, com residéncia ou
estabelecimento em Portugal.
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de uma sociedade aberta ou fechada podendo ser de distribui-
c&0° ou de aquisicdo, a qual sera objeto de analise do presente
capitulo.

1.1.1 — PRINCIPIOS DAS OFERTAS PUBLICAS

Constituem principios relacionados as ofertas publicas a
proteccao do publico; a igualdade de tratamento; e a estabilida-
de da oferta.

Acerca da proteccdo do publico destinatario da oferta po-
de-se dizer que por ser o publico composto, em sua grande
maioria, por investidores ndo profissionais € necessaria uma
proteccao especial que os possibilite 0 acesso a informagdes de
maneira que se sintam confiantes na tomada da melhor decisao
de investimento.

Motivo pelo qual, o legislador portugués no art. 110.°, n.°
1, al. @) do CVM cria regime especifico de oferta, in casu, ofer-
tas particulares, para os investidores qualificados’.

Sobre o principio da igualdade de tratamento, 0 mesmo
encontra-se normatizado no art. 112.°, in totum, do CVM e esta
presente em todo o processo de langcamento da oferta, devendo
as ofertas publicas serem realizadas em condi¢des que assegu-
rem tratamento igual aos destinatarios, ndo devendo haver dis-
criminagOes arbitrarias, salvo a possibilidade de precos diver-
S0s consoante as categorias de valores mobiliarios ou de desti-
natarios, fixados em termos objetivos e em funcdo de interesses
legitimos do oferente, conforme dita a norma do art. 124.°, n.° 2
do CVM

Por fim, a estabilidade da oferta dita que a mesma, em
regra, serd inalteravel e irrevogavel, salvo, conforme o art.
128.° do CVM, nos casos de alteragcbes imprevisiveis e subs-

® Esta subdivide-se em de subscricdo (constituicio de sociedades anénimas e au-
mentos de capital social via subscricdo publica) ou de venda (alienagdo de agdes).
" Aqueles que se encontram no rol do art. 110.2-A, n.° 1 do CVM.
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tanciais das circunstancias que, de modo cognoscivel pelos
destinatarios, hajam fundado a decisdo de lancamento da ofer-
ta, excedendo os riscos a esta inerentes e mediante autorizagédo
da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).
Essa alteracdo imprevisivel e substancial das circunstan-
cias, conforme os ensinamentos de Paula Costa e Silva® devera,
amontar, 0s seguintes pressupostos presentes no caput do art.

128.°do CVM:

a) Constituir-se uma alteracdo imprevisivel e substan-
cial das circunstancias que hajam fundado a deciséo de lan-
camento da oferta;

b) serem cognoscivel pelos destinatarios as circunstan-
cias que hajam fundado a deciséo de lancamento da oferta; e

¢) uma alteracdo que transborde os riscos inerentes a
oferta.

Poderd, ainda, o principio da estabilidade da oferta ser
mitigado por decisdo da prépria CMVM, através da retirada’
ou suspensdo’® da oferta quando da verificacdo de que esta é
enferma de alguma ilegalidade ou violacdo de regulamento
insanaveis, respectivamente aquela; ou que esteja enferma de
alguma ilegalidade ou violagdo de regulamento sandveis, res-
pectivamente a esta. Sobressaindo, neste aspecto, o principio
da protecdo do publico ao da estabilidade da oferta.

In concluso, conforme o art. 132.° do CVM, quando da
revogacdo e a retirada da oferta, licitas, € determinada a inefi-
cacia desta e dos atos de aceitacdo anteriores ou posteriores
aquelas, devendo ser restituido tudo o que foi entregue.

1.1.2 — PROCESSO DAS OFERTAS PUBLICAS

Inicialmente, segundo o art. 113.°do CVM, todas as ofer-
tas publicas relativas a valores mobiliarios em que seja exigivel

8 SILVA, Paula Costa e. Oferta publica e Alteracio das Circunstancias in Direito
dos Valores Mobiliarios, volume IV. Editora Coimbra, 2003.

° Art. 131.°do CVM.

10 Art. 133.2 do CVM.



508 | RIDB, Ano 3 (2014), n° 1

prospecto devem ser realizadas com intervencao de intermedia-
rio financeiro™, o qual devera suportar o oferente durante o
processo, respeitando as normas expostas no titulo VI do
CVM, sendo, ainda, co-responsavel pelo prospecto na forma do
art. 149.°, n.° 1, al. g) do CVM

A seguir, devera ser realizado o prospecto, sendo este o
instrumento formal, embora sem formato estabelecido, e obri-
gatorio™?, conforme o art. 134., n.° 1 do CVM, pelo qual se
transmite a informagcé&o integral, verdadeira, atual, clara, objeti-
va e licita acerca dos valores mobiliarios objetos da oferta e os
direitos que lhe sdo inerentes, sobre as caracteristicas especifi-
cas, a situacdo patrimonial, econdmica e financeira e as previ-
sOes relativas a evolugédo da actividade e dos resultados do emi-
tente e de um eventual garante destes, conforme o art. 135.%, n.°
1 do CVM Procura-se assim, aumentar protecdo dos investido-
res e a confianca do mercado como um todo.

Na formacédo do prospecto devera ainda ser observada as
disposicdes contidas na Diretiva n.° 2003/71/CE, do Parlamen-
to Europeu e do Conselho, de 04 de Novembro de 2003, com-
plementada pelas normas de aplicacdo presentes no Regula-
mento (CE) n.° 809/2004, da Comisséo, de 29 de Abril. Que
buscam harmonizar as regras européias acerca do prospecto a
publicar em caso de oferta publica de valores mobiliarios ou da
sua admissdo & negociacdo e que altera a Diretiva n.°
2001/34/CE™,

1 Constituem intermediarios financeiros aqueles que constem no rol do art. 293.° do
CVM.

12 0 prospecto ndo é exigivel quando contempladas uma das situagdes presentes no
art. 134.,n.°2, al. a) e c) do CVM.

1% Nota-se aqui o parecer exarado pela CMVM de 17/06/2005, o qual entende que,
no ambito dos pedidos de aprovacdo de prospectos de ofertas publicas ou de admis-
sdo a negociacdo de valores mobiliarios apresentados perante a CMVM, os particu-
lares poderdo prevalecer-se das disposi¢es da Directiva dos Prospectos que impo-
nham aos Estados-membros obriga¢6es incondicionais e suficientemente precisas,
mesmo antes da sua integral transposicéo para o ordenamento juridico portugués.
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No prospecto, deverdo estar contidas'® as informacoes
que se fazem presentes nos arts. 136.° e 136.°-A do CVM, além
das informagdes do art. 137.° do mesmo d'sploma, quando se
tratar de uma oferta pUblica de distribuicdo®, e 138.° ainda da
mesma norma, quando se tratar de uma OPA.

Ap0s aprovacdo pela CMVM, podera o prospecto vir a
ser divulgado, devendo o respectivo texto e formato a divulgar
serem idénticos a versdo original aprovada, conforme dita o art.
140.°do CVM

Como divulgacdo, entende o art. 140.°, n.° 5 do CVM ser:

a) Através de publicagdo num ou mais jornais de difu-
sdo nacional ou de grande difuséo; ou

b) sob forma impressa, colocado gratuitamente a dis-
posi¢do do publico nas instalagdes do mercado em que é soli-
citada a admissdo a negociagao dos valores mobiliarios, ou na
sede estatutaria do emitente e nas agéncias dos intermediarios
financeiros responsaveis pela sua colocagdo, incluindo os res-
ponsaveis pelo servico financeiro do emitente; ou

¢) sob forma electrénica no sitio da internet do emiten-
te e, se for caso disso, no sitio da internet dos intermediérios
financeiros responsaveis pela colocagdo ou venda dos valores
mobiliarios, incluindo os responsaveis pelo servigo financeiro
do emitente; ou no proprio sitio da internet do mercado regu-
lamentado em que se solicita a admissdo a negocia¢do; ou no
préprio sitio da internet da CMVM.

No caso da divulgacdo sob forma electronica no sitio da
Internet do emitente considera-se esta como obrigatdria.

Ainda sobre o prospecto, o art. 141.° do CVM traz tipos
de informacdes que, mediante requerimento do emitente ou do
oferente, a CMVM pode dispensar a sua inclusao.

O art. 142.° do CVM disciplina a questdo de adendas e
rectificacdes do prospecto.

H4, ainda, que se mencionar acerca da responsabilidade

 Inclusive para que se identifique os responséveis por informar o contetido presente
no mesmo.

15 Nestes casos deverdo, ainda, ser elaborado um sumario na forma do art. 135.- A
do CVM.
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pelo prospecto, uma vez que as informacgdes neste contidas tém
uma relevancia importante e exercem contributo para que 0s
investidores tomem a melhor decisdo sobre a matéria exposta;
além, claro, de procurar funcionar como uma garantia de confi-
anca e credibilidade para mercado.

Assim, o0 CVM, como nos ensina Carlos Costa Pina™® ins-
titui um regime estrito de responsabilidade civil pela descon-
formidade do contetdo do prospecto com o disposto no art.
135.° do CVM, em que a culpa é presumida e apreciada de
acordo com elevados padrdes de diligéncia profissional, con-
forme art. 149.,n.° 1 e 2 do CVM.

Esta responsabilidade sera solidaria se forem vérias as
pessoas responsaveis pelos danos causados, conforme o art.
151.° do CVM. E serd, excepcionalmente, objectiva para o ofe-
rente, 0 emitente e o chefe do consércio de colocacdo nos casos
do art. 150.° do CVM.

No que concerne a indemnizagéo, o art. 152.°, n.° 1 e 2 do
CVM, indica que esta devera colocar o lesado na exacta situa-
¢do em que estaria se, no momento da aquisi¢do ou da aliena-
cao dos valores mobiliarios, o conteldo do prospecto estivesse
conforme com o disposto no art. 135.° do CVM; e, ainda, que o
montante do dano indemnizavel reduz-se na medida em que 0s
responsaveis provem que o dano se deve também a causas di-
versas dos vicios da informacdo ou da previsdo constantes do
prospecto.

O direito de indemnizacdo fundado em alguma das cau-
sas do art. 152.° do CVM prescreve no prazo de seis meses
apos o conhecimento da deficiéncia do contetdo do prospecto
e cessa, em qualquer caso, decorridos dois anos contados desde
a data da divulgacdo do resultado da oferta.

Por fim, deve-se levar a registo na CMVM para que se
inicie o processo de uma oferta publica, conforme dita o art.

18 PINA, Carlos Manuel Costa. Dever de Informacéo e Responsabilidade pelo Pros-
pecto no Mercado Primario de Valores Mobiliarios. Editora Coimbra, 1999.
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114.°, n.° 2 do CVM.

A CMVM tem como obrigac6es a analise da documenta-
cao enviada e da legalidade da oferta publica. Devendo comu-
nicar'’ ao oferente a aprovacdo do prospecto, o registo ou a sua
recusa em oito (08) dias no caso de uma OPA ou em dez (10)
dias Uteis em ofertas de outra natureza a partir da recep¢do do
pedido ou das informagfes complementares solicitadas ao ofe-
rente ou a terceiros, conforme o art. 118., n.° 1 e 2 do CVM.

A partir da aprovagdo podera ser iniciada a publicidade
pertinente a oferta publica devendo observar o disposto no art.
121.° e seus incisos do CVM. Cabendo, também, o inicio da
publicidade de forma prévia, conforme o art. 122.° do mesmo
Caodigo, quando a CMVM, apds exame preliminar do pedido,
considerar que a aprovacdo do prospecto ou o registo da oferta
é viavel, desde que dai ndo resulte perturbacdo para os destina-
tarios ou para o mercado.

A oferta publica, entdo, estara lancada ao mercado, tera
prazo de vigéncia, segundo o caput do art. 125.° do CVM, a ser
fixado em conformidade com as suas caracteristicas, com a
defesa dos interesses dos destinatarios e do emitente e com as
exigéncias de funcionamento do mercado.

Dentro deste prazo, serdo realizadas as ordens de aceita-
cdo dos destinatarios da oferta que deverdo ser dirigidas ao
intermediario financeiro, conforme o art. 126.%, n.° 1 do CVM,
nas formas constantes do art. 327.° do CVM. Podendo a aceita-
cao ser revogada através de comunicagdo ao intermediério fi-
nanceiro que a recebeu até cinco (05) dias antes de concluir o
prazo da oferta ou em prazo inferior constante dos documentos
da oferta, conforme o art. 126.%, n.° 2 do CVM.

Terminado o prazo da oferta, o resultado desta é imedia-
tamente apurado e publicado por um intermediario financeiro
que concentre as declaragdes de aceitacdo ou o sera feito em

17 As decisBes da CMVM de aprovagdo de prospecto e de concessdo de registo de
oferta pablica de aquisicdo sdo divulgadas via seu sistema de difusdo de informagao.
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sessdo especial de mercado regulamentado, segundo o art.
127.°,n.°1 do CVM.

1.2 — OFERTAS PUBLICAS DE AQUISICAO (OPA)

Trata-se de oferta publica apresentada aos acionistas de
uma sociedade ano6nima para compra e/ ou troca de valores
mobiliarios, que segundo a doutrina majoritaria'® constitui em
um processo de concentracdo empresarial™.

Segundo Antonio Menezes Cordeiro:

“As ofertas pablicas de aquisi¢do (OPA) constituem a
fase mais visivel e mais mediatica do funcionamento do mer-
cado de valores mobiliarios. Elas permitem a tomada de so-
ciedades (takeover), animam as cotagdes e ddo corpo ao fe-
némeno da concentragdo empresarial.” %

Segundo Modesto Carvalhosa:

“A oferta publica de aquisi¢do (...) constitui uma de-
claracdo unilateral de vontade por meio da qual o proponen-
te manifesta (...) seu compromisso de adquirir um bloco de
acbes a um preco determinado e segundo clausulas e condi-
¢oes previamente estabelecidas.

Conforme o art. 173.° do CVM, a OPA ¢ dirigida a todos
os titulares dos valores mobiliarios que dela sdo objeto, desde
que acles ou outros valores mobiliarios que garantam o contro-

8 CORDEIRO, Anténio Menezes. Manual de Direito das Sociedades: Das Socieda-
des em Especial, volume 1l. Editora Almedina, 2006, p. 633 e ss.; ALMEIDA, An-
tonio Pereira de. Sociedades Comerciais VValores Mobiliarios e Mercados. 62 edicéo.
Coimbra Editora, 2011, p. 789 e ss.; CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valo-
res Mobilirios. Editora Almedina, 2009, p. 600 e ss.; MENDONCA, Jorge Ribeiro.
A Tomada de Sociedade Através de Oferta Publica de Aquisicdo in Revista da Fa-
culdade de Direito de Lisboa, volume XLV, n.° 1 e 2. Editora Coimbra, 2004, p. 47 e
ss; e EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; HENRIQUES, Marcus de Freitas; e PA-
RENTE, Flavia. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 22 edi¢do. Rio de Janeiro:
Editora Renovar, 2008, p. 551 e ss.

1% Fus#o e aquisicao.

% CORDEIRO, Anténio Menezes. Manual de Direito das Sociedades: Das Socieda-
des em Especial, volume II. Editora Almedina, 2006, p. 633.

2L CARVALHOSA, Modesto. Oferta Publica de Aquisicdo de Ac¢bes. Rio de Janei-
ro: Editora IBMEC, 1979, p. 24.
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le societério.

Constitui, ainda, outro receio do regime da OPA a garan-
tia do principio da igualdade quando da distribuicdo do prémio
de controlo.

O valor da empresa ndo é dividido equanimamente por
todas as suas participacfes societarias, um grupo de acGes que
garantam a maior parte do controlo social tera um valor eleva-
do ao da média das participacbes. Assim, embora aos minorita-
rios ndo seja pretendido o controlo da empresa, estes ndo ficam
desinteressados em relacdo a quem exerce o controlo social, até
por estar, na maior parte das vezes, diretamente ligado em rela-
¢ao ao investimento efectuado.

As OPA séo reguladas de uma maneira geral pelas dispo-
sicBes comuns a todas as ofertas publicas presentes no capitulo
| do titulo Il do CVM, e, em especial, encontra-se regulada no
capitulo 111 do mesmo titulo e diploma legal.

Além disso, encontram-se regras uniformizadas na Dire-
tiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4
de Novembro de 2003.

1.2.1 — CLASSIFICACAO DAS OPA

As OPA podem ser relativas as aquisicdes ou trocas? de
valores mobiliarios, acdes ou outros quaisquer.
Classificamos as OPA conforme o seguinte:
a) Quanto ao objeto da oferta;
b) quanto a forma;
C) quanto a obrigatoriedade; e
d) quanto a natureza da contrapartida.
Quanto ao objeto da oferta podera ser total ou parcial.

22 Cabe observar o requisito do art. 178.%, n.° 1, qual seja: “Os valores mobiliarios
oferecidos como contrapartida, que ja tenham sido emitidos, devem ser registados
ou depositados a ordem do oferente em sistema centralizado ou junto de intermedia-
rio financeiro, procedendo-se ao seu bloqueio.”
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Total ou geral®, como o préprio nome ja diz é a que se destina
a uma universalidade de acGes ou outros valores mobiliarios
que garantam o controlo social.

Ja as ofertas parciais se destinam a somente determiando
quinhdo social.

A OPA deve ter como objeto todos os socios de uma so-
ciedade, do contrario, estariamos diante de uma oferta particu-
lar, conforme o art. 173.°, n.° 1 do CVM.

Segundo o art. 173.%, n.° 2 do CVM, caso a oferta pablica
ndo vise a aquisicdo da totalidade das acdes da sociedade visa-
da e dos valores mobiliarios que conferem direito a sua subs-
cricdo ou aquisicdo, emitidos pela sociedade visada, ndo é
permitida a aceitagdo pelo oferente ou por pessoas que com
este estejam em alguma das situacdes previstas no n.° 1 do arti-
go 20.°do CVM.

Nas OPA parciais, a fixacdo de limite minimo ou maxi-
mo a serem adquiridos pelo oferente e a sujeicdo da oferta a
qualquer condicdo s serdo eficazes se constarem do andncio
preliminar, conforme o art. 176.°, n.° 2 do CVM.

Quanto a forma, sdo classificadas em amigaveis ou hos-
tis. Tal distincdo seréa relativa a forma como a administracéo da
sociedade visada recebera a oferta.

No que concerne as hostis (takeovers), pode-se dizer que
se trata de uma maneira que procura recompensar a saida do
acionista controlador da sociedade atraveés do prémio de con-
trolo.

Quanto a obrigatoriedade, sdo classificadas em obrigato-
rias ou voluntérias. Sendo a OPA voluntaria um meio de con-
centracdo do capital e de aquisicdo do controlo da sociedade
visada.

Sera obrigatoria, toda OPA langada por um acionista cuja
participacdo em sociedade aberta ultrapasse, diretamente ou

2 Sera sempre OPA total a que seja obrigatéria na forma do art. 187.2, n.° 1 do
CVM.
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indiretamente, nos termos do n.° 1 do artigo 20.° do CVM, um
terco ou metade dos direitos de voto correspondentes ao capital
social. Neste sentido, Paula Costa e Silva:

“O que lhe impora operar uma aplicag¢do do art. 20/1
do CVM que ndo esquega que essa aplicagédo foi condiciona-
da pelo ponto de partida: o art. 187/1 do mesmo diploma.”**

A OPA obrigatoria procura proteger as minorias; é garan-
tido aos minoritarios o direito de escolher entre permanecer na
sociedade com uma nova maioria, garantidora do controlo, ou
retirar-se garantindo seu quinh&o no prémio de controlo®.

As OPA obrigatérias serdo sempre totais e ndo condicio-
nadas, ja as voluntarias poderdo ser totais ou parciais e conte-
rem condiccdes proprias, as quais, segundo o art. 124.°, n.° 3 e
4 do CVM, deverdo corresponder a um interesse legitimo do
oferente sem afetar o funcionamento normal do mercado e cuja
verificagdo ndo dependa do oferente.

As OPA voluntarias poderdo conter certas condigdes,
conforme o art. 176.°, n.° 2 do CVM, restando a sociedade vi-
sada, por vezes, ter alguns de seus direitos mitigados na forma
do art. 182.° do CVM.

Quanto a natureza da contrapartida, poderd a OPA ser de
compra, de troca ou mista, conforme o art. 177.° do CVM. Na
primeira a contrapartida é exercida em dinheiro, na segunda
sera exercida pela troca por outros valores mobiliarios, restan-
do a terceira ser um intermédio entre ambas as modalidades.

Em sendo escolhida uma OPA de troca, deve-se atentar
ao art. 177.°, n.° 3 do CVM, sendo necessario que estes valores
mobiliarios tenham adequada liquidez e facil avaliacéo.

E observavel também que nas OPA obrigatorias a regra
geral de que o oferente é livre para estabelecer o valor da con-

24 SILVA, Paula Costa e. A imputacio de Direitos de Voto na Oferta Publica de
Aquisicdo in Direito dos Valores Mobiliarios, volume VII. Editora Coimbra, 2007,
p. 441.

% Este direito de se retirar da sociedade através de uma contrapartida possui certa
similaridade com o direito de exoneragdo.
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trapartida ndo é valida, pois, por forca do art. 188.° do CVM,
nestes casos ha ja um preco minimo obrigatorio.

1.2.2 - OS PRINCIPIOS DAS OPA

Além dos principios inerentes a todas as modalidades de
ofertas puablicas, de acordo com a Diretiva n.° 2004/25/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de 2004
(Diretiva das OPA) em seu art. 3.°, n.°1, constituem os princi-
pios gerais que devem pautar, especificamente, uma OPA:

a) Principio da igualdade;

b) principio da reflexdo e da informacdo adequada;
c) principio da isengdo;

d) principio da verdade do mercado;

e) principio da ponderacéo; e

f) principio da perturbagdo minima.

Acerca do principio da igualdade, pelo qual qualquer titu-
lar de valores mobiliarios de uma sociedade visada, pertencen-
tes a uma mesma categoria, devem beneficiar de um tratamento
equivalente; ademais, em havendo uma aquisi¢do do controlo
de uma sociedade, os restantes titulares de valores mobiliarios
terdo de ser protegidos. Tal principio ja se encontrava consa-
grado no art. 112.° do CVM.

Sobre o principio da reflexdo e da informacdo adequada,
pelo qual é imposta como condi¢do a concessdo de tempo e
informacdes suficientes para que os titulares de valores mobi-
lidrios da sociedade visada tomem a melhor decisdo sobre a
oferta com pleno conhecimento de causa.

Assim, ao aconselhar os titulares de valores mobiliarios,
0 Orgdo de administracdo da sociedade visada deve apresentar
0 Sseu parecer no que diz respeito as repercussdes da concreti-
zacéo da oferta sobre 0 emprego, as condigdes de emprego e 0s
locais em que a sociedade exerce a sua actividade.

Relativamente ao principio da isencédo, pelo qual fica o
6rgdo de administracdo da sociedade visada obrigado a agir
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levando em consideragdo os interesses da sociedade no seu
conjunto sem qualquer interferéncia sobre os titulares de valo-
res mobiliarios na deciséo sobre o mérito da oferta.

Acerca do principio da verdade do mercado, pelo qual
procura-se proibir condutas que tendam a criar mercados artifi-
ciais para os valores mobiliarios da sociedade visada, da socie-
dade oferente ou de qualquer outra sociedade interessada na
oferta de que resulte uma especulacéo artificial dos precos dos
valores mobiliérios e interferindo no normal funcionamento do
mercado.

No que concerne ao principio da ponderagdo, pelo qual o
oferente deve assegurar as contrapartidas, integralmente, ne-
cessarias para fazer valer uma oferta. Devendo, ainda, realizar
todas as medidas razoaveis para garantir a entrega de qualquer
outro tipo de contrapartida.

Caso a contrapartida consista em dinheiro, o oferente de-
ve depositar 0 montante total em instituicdo de crédito ou apre-
sentar garantia bancéaria adequada, conforme o art. 177.°, n.° 2
do CVM.

Sobre o principio da perturbacdo minima, constitui a im-
posicdo um limite temporal razoavel em que a sociedade visada
ndo procedera no exercicio normal da sua actividade.

Além destes principios consagrados por via normativa e
dos demais principios que regem toda e qualquer oferta publi-
ca, h4, ainda, o dever do oferente de garantir a informacéo aos
trabalhadores, consagrado no art. 175.°, n.° 2, al. ¢) do CVM.
Ou seja, deve-se transmitir a estes acerca da implicacdo que a
OPA venha a causar nas relagdes laborais.

Ao mesmo tempo, devera a admistracdo da sociedade vi-
sada divulgar relatorio contendo um parecer auténomo e fun-
damentado sobre as repercussdes da oferta nos interesses dos
trabalhadores?® e nas suas condices de trabalho, conforme o

% Estes poderdo até ao inicio da oferta elaborar um parecer quanto as repercussdes
da OPA a nivel do emprego, este devera ser divulgado pelo 6rgdo da administracdo
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art. 181.°,n.° 2, al. ¢) do CVM.
1.2.3— O PROCESSO DAS OPA

O processo de OPA inicia-se com o envio de anincio
preliminar’” 8 CMVM, & sociedade visada e as entidades gesto-
ras dos mercados regulamentados em que estejam admitidos a
negociacdo os valores mobiliarios que sdo objeto da oferta,
devendo em seguida ser publicado, conforme o art. 175.°, n.° 1
e 2do CVM.

A partir da publicacéo deste anincio preliminar, efetiva-
se a aplicacdo do principio da estabilidade, pois a partir deste
momento, torna-se inalteravel e irrevogavel a oferta, ficando o
oferente obrigado, conforme o art. 175.°, n.° 2 do CVM a lancar
OPA em termos iguais ou mais favoraveis que os presentes no
anuncio preliminar; requerer o registo da oferta no prazo de 20
dias, prorrogavel pela CMVM até 60 dias nas ofertas publicas
de troca; e informar os representantes dos seus trabalhadores
ou, na sua falta, os trabalhadores sobre o contetido dos docu-
mentos da oferta, assim que estes sejam tornados publicos.

Desta forma, pretendeu o legislador, nas palavras de An-

tonio Pereira de Almeida:
“(...) dar alguma transparéncia a informagdo dispO-
nivel logo que seja tomada a decisdo de lancamento da OPA,
ainda que os contornos ndo estejam definidos.”*®

Deve-se atentar a norma constante do art. 174.° do CVM,
qual seja, o segredo, segundo o qual, até que se dé a publicacdo
do andncio preliminar, deverd, o oferente, a sociedade visada,
0S Seus acionistas e os titulares de 6rgaos sociais e todos os que
Ihes prestem servicos a titulo permanente ou ocasional, guardar

em apenso ao relatdrio por si elaborado.

2" Este antncio preliminar terd como objetos a indicar aqueles que constam no art.
176.°do CVM.

% ALMEIDA, Anténio Pereira de. Sociedades Comerciais Valores Mobiliérios e
Mercados. 62 edi¢cdo. Coimbra Editora, 2011, p. 794 e 795.
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segredo®®®® sobre a preparagdo da oferta®, afim de se evitar o

uso abusivo de informacdo privilegiada que possa afetar a con-
fianca no mercado.

Em regra, por ser a OPA uma operacao societaria de con-
centracdo empresarial, cabe aplicacdo®’, na forma de seu art.
8.9, da Lei n° 18/2003, de 11 de Junho de 2003, Lei da Concor-
réncia, assim, é imprescindivel a observacdo do art. 9.° do
mesmo diploma legal, o qual dita a exigéncia de uma notifica-
cao prévia a Autoridade da Concorréncia em até sete (07) dias
Gteis ap6s a conclusdo do acordo ou, sendo caso disso, até a
data da publicacdo do andncio de uma OPA ou de troca ou de
aquisicdo de uma participacdo de controlo. Nota-se, entdo, que,
na préatica, este dever de segredo mostra-se mitigado, pois, em
regra, a grande maioria de OPA necessitam de apreciacdo da
Autoridade da Concorréncia.

A Autoridade da Concorréncia terd um prazo de 30 dias,
segundo o art. 35.° da Lei n° 18/2003, de 11 de Junho de 2003,
para tomar uma decisdo sobre esta notificacdo prévia.

Podera a Autoridade da Concorréncia denegar a operacao
que crie ou reforce uma posicdo dominante da qual possa resul-
tar entraves significativos a concorréncia efectiva no mercado
nacional ou numa parte substancial deste, na forma do at. 9.° da
Lei n° 18/2003, de 11 de Junho de 2003.

Podera, também, condicionar a realizagdo e sucesso da
OPA, na forma do art. 35.%, n.° 3, da Lei n° 18/2003, de 11 de
Junho de 2003, a imposicdo de condi¢Oes e obrigacdes que
busquem garantir o cumprimento de compromissos assumidos

2 poderia-se dizer aqui sobre a existéncia de um principio de confidencialidade ante
ao principio da informagao?

% Atenta-se a dificuldade de respeito ao sigilo quando em processos de concentragéo
empresarial devido a obrigacdo de notificagao prévia a Autoridade da Concorréncia.
31 Atentar para o fato que constitui contra-ordenagdo muito grave a violacdo de
segredo sobre a preparacdo de OPA, na forma do art. 393.%, n.° 2, al. ) do CVM.
Sendo, o autor do fato, punido na forma do art. 378.° do CVM.

32 MATEUS, Abel Moreira. As Ofertas Pablicas de Aquisicdo e a Lei da Concorrén-
cia in Direito dos Valores Mobiliarios IX. Editora Coimbra, 2010, p. 115 e ss.
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pelos autores da notificagdo com vista a assegurar a manuten-
cao de uma concorréncia efectiva.

Apo6s publicagdo do andncio preliminar, caberd ao ofe-
rente preparar o prospecto, na forma dos arts. 138.° e 183.>-A
do CVM, e requerer o registo da oferta na CMVM. Requeri-
mento este que devera ser instruido com os documentos men-
cionados no art. 115.° do CVM combinados com os do art.
179.°do CVM.

A seguir, o oferente procederd com a publicacdo do
anuncio da OPA, na forma do art. 183.°-A do CVM, em simul-
taneo com a divulgacdo do prospecto, em meio de comunica-
cao com grande difusdo no pais e em meio de divulgacdo de
informacdo indicado pela entidade gestora do mercado regula-
mentado em que os valores mobiliarios estejam admitidos a
negociacao.

A partir de entdo, a OPA estara, em um primeiro momen-
to, valida em um periodo entre duas (02) e dez (10) semanas,
podendo a CMVM, por sua propria iniciativa ou a pedido do
oferente, prorrogar a oferta em caso de revisao, langamento de
oferta concorrente ou quando a proteccdo dos interesses dos
destinatarios o justifique, conforme o art. 183.° do CVM.

Este prazo visa impedir disturbios ao mercado ocasiona-
dos por operagdes meramente especulativas efectuadas as soci-
edades participantes da OPA e a terceiras envolvidas (empresas
do mesmo setor, por exemplo).

A OPA podera, ainda, ser revista, quanto a natureza e o
montante da contrapartida, na forma do art. 184.° do CVM, em
até cinco (05) dias antes do fim do prazo da oferta, sem conter
condicOes que a torne menos favoravel e com nova contrapar-
tida superior a antecedente em, pelo menos, 2% do seu valor.

1.2.4 - OPA CONCORRENTES

Segundo Nelson Eizirik et al trata-se de:
“(...) OPA concorrente, que é aquela formulada por
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um terceiro que ndo o ofertante ou pessoa a ele vinculada e
que tenha por objeto a¢des abrangidas por oferta publica de
aquisico que jd esteja em curso.”

N&o hé que se falar em um conceito préprio de OPA con-
corrente devendo, conforme ensina Antonio Pereira de Almei-
da®, observar “os pressupostos, requisitos e condicionalismos”
presentes na oferta.

Um dos pressupostos para que se possa falar de uma
OPA concorrente é a existéncia de uma OPA devidamente re-
gistada e lancada e que ainda n&o tenha caducado o seu prazo.
Né&o se considera o facto de haver um andncio preliminar como
pressuposto da existéncia de uma OPA, uma vez que ainda ndo
ocorreu o registo e lancamento da oferta, distinguindo-se, de
maneira légica, do que prescreve o n.° 1 do art. 185.° do CVM.

Tem-se como requisitos para que uma OPA seja concor-
rente que ela seja publica, assim como as demais ofertas que
estejam concorrendo com ela. Que haja identidade de objeto,
somente serdo concorrentes OPA que concorram por valores
mobiliarios de igual categoria®™. Que sejam valores mobiliarios
admitidos a negociacdo em mercado regulamentado. E que seja
lancada até ao quinto dia anterior aquele em que finde o prazo
da oferta inicial, conforme o art. 185.°- A, n.° 1 do CVM.

As OPA concorrentes diferem do regime geral das OPA
no que concerne ao seu processo de langcamento, o qual possue
condi¢bes de admissibilidade especificas, presentes nos arts.

185.° e 185.°- A do CVM, quais sejam:
1) Lancamento da oferta até ao quinto dia anterior ao
término do prazo da oferta inicial, conforme ja observado;
2) proibicdo da publicagdo de andncio preliminar em

3 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; HENRIQUES, Marcus de Freitas; e PAREN-
TE, Flavia. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 22 edi¢do. Rio de Janeiro: Editora
Renovar, 2008, p. 552.

% ALMEIDA, Anténio Pereira de. Sociedades Comerciais Valores Mobiliérios e
Mercados. 62 edi¢do. Coimbra Editora, 2011, p. 803.

% Conforme o art. 45.° do CVM, valores mobiliarios emitidos pela mesma entidade
e com idéntico contelido constituem uma categoria, ainda que pertengam a emissdes
ou séries diferentes.
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momento que ndo permita 0 cumprimento do prazo referido
no ndmero anterior;

3) conforme o art. 20.° do CVM, a oferta concorrente
ndo podera ser langada por pessoas relacionadas com o ofe-
rente da oferta concorrida®;

4) a quantidade de valores mobiliarios da oferta con-
corrente nunca podera ser inferior aquela que é objeto da ofer-
ta inicial®"®;

5) o valor da contrapartida da oferta concorrente deve
possuir valor, pelo menos, 2 % superior ao oferecido pela
oferta concorrida;

6) a OPA concorrente, conforme o art. 185.°, n.° 5 do
CVM, néo pode conter condi¢Bes que a tornem menos favo-
ravel a oferta concorrida®; e

7) por fim, o art. 185.%, n.° 6 do CVM trata do facto de
a OPA concorrente ndo poder fazer depender a sua eficacia de
uma percentagem de aceitagdes por titulares de valores mobi-
lidrios ou de direitos de voto em quantidade superior ao cons-
tante das ofertas concorridas, salvo se, para efeitos do nimero
anterior, essa percentagem se justificar em fungdo dos direitos
de voto na sociedade visada ja detidos pelo oferente e por
pessoas que com este estejam em alguma das situacGes pre-
vistas no n.° 1 do artigo 20.° do CVM.

A publicagdo do andncio preliminar de uma OPA concor-

rente produzira efeitos nas esferas do ou dos:
1) Oferentes anteriores;
2) destinatarios da oferta; e
3) prazos.

Em relagéo aos oferentes anteriores, a priori, suas ofertas
ficariam defasadas em relagé&o a concorrente e, exceptuando-se
interesses extra-patrimoniais, estas ofertas tenderiam a fracas-
sar. Logo, é racional que se possibilite aos oferentes anteriores

% Conforme o art. 185.2, n.° 3 do CVM., poderd a CMVM conceder a tais pessoas 0
direito de lancar OPA concorrente caso a situa¢do que determina a imputagdo de
direitos de voto cesse antes do registo da oferta.

37 Procura-se, assim, garantir uma isonomia de tratamento para os oferentes concor-
rentes e para 0s socios da sociedade visada.

% Deve-se computar os valores mobiliarios detidos pelos oferentes.

% Convém atentar de maneira objectiva a parte econémica das ofertas, relegando
qualquer subjetivismo relacionado as pessoas dos oferentes.
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exercerem o direito de revogar ou o de rever a proposta reali-
zada, conforme o art. 185.°-B, n.° 1 do CVM.

Sendo que tal possibilidade acaba por ser, em regra, van-
tajosa aos proprios destinatarios, ao se vinslumbrar um aumen-
to, sempre superior a 2%, no valor da contrapartida a ser exer-
cida.

Ainda, de acordo com o art. 185.°-B, n.° 4 do CVM, o
lancamento de OPA concorrente constitui fundamento de revo-
gacao de ofertas voluntérias nos termos do art. 128.° do CVM,
por haver ocorrido uma alteracdo imprevisivel e substancial das
circunstancias que hajam fundado a decisdo de lancamento da
oferta. Cabe saber se deve o oferente anterior demonstrar a
verificacdo dos requisitos presentes no art. 128.° do CVM?

Havia divergéncia doutrinaria acerca do tema, para Paula
Costa e Silva* néo havia esta possibilidade de revogagéo, pos-
to que a possibilidade de uma OPA concorrente ndo deveria ser
tratada como uma alteracdo imprevisivel das circunstancias,
pelo contrario, tratar-se-ia de um cenario provavel.

Contudo, poés revisdo de 2006, a possibilidade de revoga-
cdo da oferta anterior, que se tratava de regulamento da
CMVM, passou a ser norma constante do CVM Assim, ndo
cabe mais a mencionada discussdo. Nas palavras de Anténio
Pereira de Almeida:

“A referéncia a este artigo explica-se por o legislador
considerar que a OPA concorrente, em si, é uma situacdo de
alteracdo das circunstancias, pelo que o oferente inicial nada

mais tem que demonstrar para revogacio de uma proposta,
, PR 241
para além de existéncia de uma OPA concorrente.

De acordo com o art. 185.°-B, n.° 5 do CVM, o prazo pa-
ra o exercicio dessa faculdade sera de quatro (04) dias a contar
do lancamento da oferta concorrente, sem a necessidade de

“0 SILVA, Paula Costa e. Oferta publica e alteracdo das circunstancias in Direito dos
Valores Mobiliarios, volume IV. Editora Coimbra, 2003, p. 141.

4 ALMEIDA, Anténio Pereira de. Sociedades Comerciais Valores Mobilirios e
Mercados. 62 edicdo. Coimbra Editora, 2011, p. 806.
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autorizacdo da CMVM, defende Antonio Pereira de Almeida®.

Assim como quem pode o mais, pode 0 menos, os ofe-
rentes anteriores poderdo rever suas ofertas, na forma do art.
185.%-B, n.° 1 do CVM, faculdade que existe em prol dos inte-
resses dos oferentes*® e dos préprios destinatarios, uma vez que
a competicdo ¢é benéfica na defesa de seus interesses.

Como ja mencionado, a nova oferta devera ser superior a
antecedente em pelo menos 2% do seu valor e ndo pode conter
condicbes que a torne menos favoravel, além disto, o oferente
deverd comunicar a sua decisdo de revisdéo a CMVM e publicar
um andncio no prazo de quatro (04) dias Uteis a contar do lan-
camento da oferta concorrente ou da revisdo da oferta, sob pe-
na de perda do direito de revisdo, sendo obrigado a manter os
termos da sua oferta, conforme o art. 185.°- B, n.° 2 e 3 do
CVM.

Em relacdo aos destinatarios da oferta, estes poderdo
exercer a faculdade de revogar suas declaracdes de aceitacdo
até o ultimo instante previsto para as aceitacGes, conforme o
art. 185.°- A, n.° 6 do CVM. Prolongando-se, assim, o prazo
para 0 exercicio de revogacdo das declaracdes de aceitacdo
previsto no art. 126.°, n.° 2 do CVM,; entretanto, sem se modifi-
car a forma de se exercer este direito.

Em relagdo aos prazos, dispbe o art. 185.°- A, n.° 3 do
CVM que o prazo das ofertas deve ser coincidente, devendo
cada OPA concorrente respeitar o prazo minimo previsto no n.°
1 do art. 183.°do CVM.

Assim, tem-se que devera ser respeitado 0 prazo minimo
de duas (02) semanas, podendo, todavia, ser estendido o prazo
maximo para além das dez (10) semanas. O que na visdo de
Hugo Moredo Santos** restabelece a igualdade de tratamento
entre os oferentes e cria condigdo mais benéfica para os desti-

42
Idem.

3 Trata-se de uma forma de se restabelecer a igualdade de circunstancias.

# SANTOS, Hugo Moredo. Ofertas Concorrentes. Relatério do Seminario Direito

Europeu das Sociedades. Universidade de Lisboa, 2006, p. 152.
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natarios melhor exercerem seu direito de escolha.

Por fim, segundo o art. 185.- A, n.° 5 do CVM, podera
ocorrer uma diferenciacdo de prazos entre as ofertas quando o
anuncio preliminar da oferta concorrente seja publicado apds o
registo da oferta inicial ou de ofertas concorrentes anteriores,
reduzindo-se para oito (08) dias e quatro (04) dias, respectiva-
mente, 0S prazos para requerer o registo apos a publicacdo do
anuncio preliminar e para enviar ao oferente e a CMVM e di-
vulgar ao publico o relatério acerca das oportunidades e condi-
cOes da oferta.”

1.2.5 - OPA OBRIGATORIAS

Trata-se de uma obrigacdo de langar oferta sobre a totali-
dade das acOes e de outros valores mobiliarios emitidos por
uma sociedade aberta que confiram direito a sua subscri¢do ou
aquisicéo.

A OPA obrigatéria (Mandatory Bid)* visa a protecéo
dos minoritarios. Conforme Ana Sa Couto:

“(...) o instituto das ofertas publicas de aquisi¢do
obrigatorias surge com o objetivo primordial de proteger os
acionistas minoritarios contra situacGes efectivas de mudan-
¢a de controlo, conferindo-lhes a possibilidade de vender a
sua participacdo social e beneficiar do prémio de controlo
que o comprador esteja eventualmente disposto a pagar pela
sua aquisi¢do’

*® Esta distingdo de prazos busca facilitar a ocorréncia de OPA concorrentes e néo
eternizar o processo, garantindo a celeridade razoavel para a normatizacdo do mer-
cado, privilegiando-se, assim os principios da perturbagdo minima e da verdade do
mercado .

% SANTOS, Hugo Moredo. Transparéncia, OPA Obrigatéria e Imputagdo de Direi-
tos de Voto. Editora Almedina, 2011, p. 165 e ss.; ALMEIDA, Antonio Pereira de.
Sociedades Comerciais Valores Mobiliarios e Mercados. 62 edicdo. Coimbra Edito-
ra, 2011, p. 809 e ss.; CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobiliarios.
Editora Almedina, 2009, p. 646 e ss.

4 COUTO, Ana Sa. Breve Comentario & Transposicdo da Directiva das OPA in
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 25, Dezembro de 2006, p. 71 e 72.
Disponivel em
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Contudo, Paula Costa e Silva* entende que, na verdade,
0 acionista majoritario fique, relativamente, indiferente quanto
a necessidade de adquirir outras agdes, engquanto isso, perdem
0S minoritarios peso na participacdo social, pois hd um grupo
de acBes com valor superior ao da média das participagoes.

Temos que, em regra, por ndo interessar aos minoritarios
0 exercicio de controlo empresarial, a OPA obrigatoria torna-se
uma medida gque resguarda a defesa dos interesses desta cate-
goria.

Conforme o art. 187.°, n.% 1 e 5* do CVM, obriga-se a
lancar OPA, sobre a totalidade das acdes e de outros valores
mobiliarios emitidos por essa sociedade que confiram direito a
sua subscrigdo ou aquisicdo, aquele que possua participagdo em
sociedade aberta que ultrapasse, diretamente ou através de im-
putacdo de direitos de voto™, nos termos do n.? 1 do artigo 20.°,

http://www.cmvm.pt/CMVM/Publicacoes/Cadernos/Documents/f2ebc703633e430a8
745f3cecd35576cDossierd.pdf .

48 SILVA, Paula Costa e. Direito dos Valores Mobiliarios — Relatério. Editora Co-
imbra, 2005, p. 237

* Deve-se observar que a inibigdo do direito de voto, art. 192.° do CVM., é irrele-
vante para este computo afim de que ndo se favoreca aquele que incumpriu a obriga-
¢ao de lancar OPA.

% SANTOS, Hugo Moredo. Transparéncia, OPA Obrigatéria e Imputacéo de Direi-
tos de Voto. Editora Almedina, 2011, p. 327 e ss.; RESENDE, Jodo Mattamouros. A
Imputagdo de Direitos de Voto no Mercado de Capitais. Editora Universidade Cato-
lica, 2010;SILVA, Paula Costa e. A imputacgdo de Direitos de VVoto na Oferta Pabli-
ca de Aquisigdo in Direito dos Valores Mobiliarios, volume VII. Editora Coimbra,
2007, p. 403 e ss.; GUINE, Orlando Vogler. Do Contrato de Gestio de Carteiras e
do Exercicio do Direito de Voto: OPA Obrigatéria, Comunicacdo de Participagdo
Qualificada e Imputacdo de Direitos de Voto in Direito dos Valores Mobiliarios,
volume VIII. Editora Coimbra, 2008, p. 151 e ss.; SCHNEIDER, Uwe H. The Com-
putation of Qualified Participations According to the EU: Transparency Directive in
Direito dos Valores Mobiliarios, volume VI. Editora Coimbra, 2006, p. 399 e ss.;
NEVES, Vitor Alexandre Caetano Pereira. A natureza Transitiva dos Critérios de
Imputagdo de Direitos de Voto no Cddigo de Valores Mobiliarios in Estudos Co-
memorativos dos 10 Anos da Faculdade de Direito da Universidade Nova de Lisboa,
volume Il. Editora Almedina, 2008, p. 507 e ss.; e CASTRO, Carlos Oso6rio de. A
Imputacdo de Direitos de Voto no Cddigo dos Valores Mobiliarios in Cadernos do
Mercado de Valores Mobilidrios, nimero 7, Abril de 2000. Disponivel em
http://mww.cmvm.pt/CMVM/Publicacoes/Cadernos/Documents/C07CarlosOCastro.
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um terco ou metade dos direitos de voto®! correspondentes ao
capital social.

Esta obrigacdo é peremptoria em relacdo aquele que ve-
nha a possuir posicdo acionaria superior a metade dos direitos
de voto correspondentes ao capital social, sendo flexibilizada,
conforme dita o art. 187.2, n. 2 do CVM>?, em relagdo aquele
que ultrapassar o limite de um ter¢co dos mesmos direitos, po-
rém ndo adquira o controlo da sociedade.

Serd flexibilizada a obrigacdo de lancar OPA toda vez
que a pessoa, que a ela estaria obrigada, prove perante a
CMVM ndo ter o dominio da sociedade visada nem estar com
esta em relacdo de grupo, conforme o art. 187.%, n.° 2 do CVM.
Obrigando-se a pessoa a comunicar 8 CMVM qualquer aumen-
to superior a 1% da percentagem de direitos de voto e a lancar
OPA total logo que adquira uma posi¢éo que lhe permita exer-
cer influéncia dominante sobre a sociedade visada.

Esta prova devera ser fatica e demonstrar a realidade
acerca da disposicdo da maioria dos direitos de voto, nas pala-

vras de Antdnio Pereira de Almeida:

“A prova negativa do dominio tem de ser interpretada
em termos factuais. Nao basta que o s6cio demonstre que nédo
dispde, directa ou inderectamente, da maioria dos direitos de
voto, pois, se assim fosse, ndo teria sentido impor a OPA a
quem apenas dispde de um terco dos direitos de voto (art.
187.°, n.% 1). Como é sabido, para se dominar uma sociedade
aberta ndo é necessario dispor de acgBes representativas da
maioria dos direitos de voto, dado o absentismo dos acionis-
tas. Porém, se o acionista dispuser da maioria dos direitos de

pdf . SILVA, Paula Costa e. Organismos de Investimento Colectivo e Imputacdo de
Direitos de Voto in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, nimero 26, Abril
de 2007. Disponivel em
http:/mww.cmvm.pt/CMVM/Publicacoes/Cadernos/Documents/29022b1739f14a9¢e9
€26ef506c6f484dDossier3.pdf .

1 Aqui esta abrangido somente os votos possiveis, excluindo-se, logo, acBes ou
demais valores mobiliarios que ndao conferem tal direito.

52 Atentar para o art. 384.%, n.° 2, al. b) do Cédigo das Sociedades Comerciais.
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vot, a presungdo de dominio é inilidivel. 53

Podera, ainda, comprovar, conforme o art. 21.°, n.° 2 do
CVM, que ndo exerce dominio sobre a sociedade quando uma
terceira pessoa disponha da maioria dos direitos de voto ou
devido a existéncia de acordo parassocial possa exercer a maio-
ria dos direitos de voto ou possa nomear ou destituir a maioria
dos titulares dos 6rgédos de administracdo ou de fiscalizagéo.

Outra opc¢do de flexibilizagdo deverd, ndo cumulativa-
mente a anterior, respeitar a norma do art. 187.%, n.° 4 do CVM,
ou seja, so serd flexivel caso a sociedade, em seu estatuto soci-
al, ndo tenha ac¢des ou valores mobiliarios que confiram direito
a sua subscricdo ou aquisicdo admitidos a negociagdo em mer-
cado regulamentado.

O CVM também prevé situacGes de derrogacdo ou sus-
pensao da obrigacédo de lancar OPA.

Constituem situacdes de derrogagdo, conforme o art.
189.%,n.° 1 do CVM*:

1) Quando a ultrapassagem de um dos limites do art.
187.° do CVM for proveniente de uma OPA total voluntaria
realizada sob a forma de uma OPA obrigat6ria e cuja contra-
partida ndo seja menor ao mais elevado dos valores das contra-
partidas do art. 188.° do CVM>>;

2) quando da execucéo de plano de insolvéncia ou de re-
estruturacdo financeira no ambito de uma das modalidades de

% ALMEIDA, Anténio Pereira de. Sociedades Comerciais Valores Mobiliarios e
Mercados. 6% edicdo. Coimbra Editora, 2011, pg. 810 e 811.

% Fora as previsdes constantes no CVM., ha, também, uma situagio prevista no art.
205.°, al. ¢) do Cddigo da Insolvéncia e Recuperagdo de Empresas (CIRE). Segundo
esta, ndo se aplicard o CVM. no que concerne a obrigatoriedade de OPA quando a
ultrapassagem dos limiares de obrigatoriedade do lancamento de uma OPA decor-
rente do exercicio de tais opcdes de compra imputadas em processo de insolvéncia,
ou da aquisicdo de a¢des em aumento de capital da sociedade insolvente previsto no
plano de insolvéncia.

> A defesa dos interesses dos sécios minoritarios j& se encontra efectuada pela
realizacdo da OPA total voluntéria, tornando-se desnecessaria, cara e prejudicial a
realizacdo de uma nova OPA (Obrigatoria).
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recuperagdo ou saneamento previstas na lei>’; e

3) quando a ultrapassagem resultar de uma operacao de
fusdo®’ de sociedades, se da deliberacio da assembleia geral da
sociedade emitente dos valores mobiliarios em relacdo aos
quais a oferta seria dirigida constar expressamente que da ope-
racdo resultaria o dever de lancamento de oferta publica de
aquisicéo.

Ja no que concerne a flexibilizacdo por suspensdo desta
obrigacdo de lancar OPA. Tal direito devera ser requerido a
CMVM imediatamente pelo interessado apds a ocorréncia do
facto constitutivo do dever de langamento, obrigando-se a por
termo a situacdo nos 120 dias subsequentes, segundo o art.
190.%, n.° 1 do CVM, neste prazo, conforme o n.° 2 da mesma
norma, deve o interessado alienar as pessoas que, em relacéo a
ele, ndo estejam em alguma das situac6es previstas no n.° 1 do
art. 20.° do CVM®® os valores mobiliarios bastantes para que os
seus direitos de voto se situem abaixo dos limites referentes a
obrigacdo de lancar OPA. Além disto, neste mesmo periodo,
ficam inibidos os direitos de voto do interessado nos termos
dosn.1,3e4doart. 192.°do CVM.

A flexibilizagéo por suspencéo tem como finalidade elu-
cidar casos em que ha um dominio formal conjuntural. Afas-
tando-se, assim, casos em h& um real dominio exercido. A na-
tureza conjuntural deste dominio fica evidente na estipulacdo
de um prazo de suspensédo de OPA igual a 120 dias.

Originada a obrigacdo de lancamento de OPA e inexis-
tindo situacdes derrogatdrias ou suspensivas presentes no CVM
ou no CIRE. Devera o interessado proceder de imediato a pu-

% procura-se, assim, defender a fungéo social da empresa e sua propria existéncia.

5 Esta operacio ja possui regulamentagdo especifica que defende os direitos dos
minoritarios.

%8 Ocorrendo alienagdes dos valores mobiliarios bastantes para que os seus direitos
de voto se situem abaixo dos limites referentes a obrigacdo de langar OPA a qual-
quer dos presentes no rol do art. 20.°, n.° 1 do CVM. manter-se-a a obrigagdo do
lancamento de OPA.
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blicacdo do anuncio preliminar da oferta, conforme o art. 191.°,
n.° 1 do CVM. Podendo ser substituido por outrem, conforme o
n.° 2 do mesmo artigo. Esta substituicdo fica restrita a pessoa
do oferente, sem produzir quaisquer efeitos no que concerne a
obrigacéo original.

Deve-se, ainda, atentar acerca da dificuldade em precisar
0 exato momento em que se origina a obrigacédo de lancar OPA
e sobre quem sera o sujeito, ou quais serdo 0s sujeitos, obriga-
do(s) devido ao regime de imputacGes de direitos de voto pre-

sente no art. 20.° do CVM. Segundo Paulo Camara:

“Se existe uma imputacao plurissubjectiva dos direitos
de voto, para efeitos do art. 20.°, o dever abrange todos os
sujeitos a quem € imputada a participacao qualificada — em-
bora %9Iangamento por apenas um deles exonere os de-
mais.

A OPA obrigatoria tem como objeto, conforme o art.
187.%, n.° 1 do CVM, a totalidade das acdes e de outros valores
mobiliarios, inclui-se aqui até aqueles que ndo contém direito
de voto, emitidos por uma sociedade que confiram direito a sua
subscricdo ou aquisicdo. E ndo pode ter sua eficacia condicio-
nada a clausulas de sucesso, 0 que, segundo Paulo Camara,

seria:
“(...) clausulas de sucesso, que fazem depender a efi-
cacia da oferta de um nimero minimo de aceitagdes por parte
dos titulares, (...)." %

A contrapartida na OPA obrigatoria constitui o direito de
comparticipar no prémio de controlo. Nunca podendo o valor
ser inferior, conforme o art. 188.%,n.° 1, al. a) e b) do CVM, ao
maior preco pago pelo oferente ou por quaisquer das pessoas
que, em relacdo a ele, estejam em alguma das situacdes presen-
tes no art. 20.°, n.° 1 do CVM pela aquisicdo de valores mobi-
liarios da mesma categoria, nos seis (06) meses imediatamente

% CAMARA, Paulo. O Dever de Lancamento de Oferta Piblica de Aquisicdo no
Novo Cédigo dos Valores Mobiliarios in Direito dos Valores Mobiliarios, volume
11. Editora Coimbra, 2000. p. 220.

8 |dem, p. 205.
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anteriores a data da publicagdo do anuncio preliminar da oferta;
ou ao preco médio ponderado desses valores mobiliarios apu-
rado em mercado regulamentado durante igual periodo.

Conforme o art. 188.%, n.° 2 do CVM, em nao se podendo
aplicar a regra supra ou se a CMVM entender que a contrapar-
tida, em dinheiro ou em valores mobiliarios, proposta pelo ofe-
rente ndo se encontra devidamente justificada ou néo é equita-
tiva®*®?, por ser insuficiente ou excessiva, a contrapartida mi-
nima serd fixada por auditor independente designado pela
CMVM.

De acordo com o art. 180.2, n.° 2 e 3, al. b) do CVM, se o
oferente adquirir valores mobiliarios fora do mercado regula-
mentado fica obrigado a aumentar a contrapartida para um pre-
¢o ndo inferior ao preco mais alto pago pelos valores mobilia-
rios assim adquiridos.

Segundo o art. 188.%, n.° 5 do CVM, é possivel que a con-
trapartida seja, alternativamente, em valores mobiliarios, flexi-
bilizando e desonerando a OPA obrigatéria®®. Ao mesmo tem-
po, procurou-se defender os destinatarios da OPA, pois a con-
trapartida devera ter comprovada liquidez®*, presumindo-se néo
equitativa a contrapartida cuja liquidez seja reduzida, e serem
admitidos a negociacdo em mercado regulamentado.

Entretanto, procurando defender os destinatarios da ofer-
ta e em respeito ao principio da igualdade, fica proibido, con-

8% Presume-se, Juris Tantum, como ndo equitativa a contrapartida que se encontre
em uma das situagdes constantes do art. 188.%, n.° 3 do CVM.

82 SILVA, Jodo Soares da. Mandatory Bid Rule e Alternativa Necessaria em Dinhei-
ro: Nota sobre o Artigo 188.%, n.° 3, do Cddigo dos Valores Mobiliarios in Estudos
em Homenagem ao Professor Doutor Inocéncio Galvdo Telles: Novos Estudos de
Direito Privado, volume 1V. Editora Almedina, 2003, p. 1031 e ss.

8 Tal novidade foi implantada a partir da Directiva n.° 2004/25/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho.

8 Atentar para a técnica de cash underpining. Ver SILVA, Jodo Soares da Manda-
tory Bid Rule e Alternativa Necessaria em Dinheiro: Nota sobre o Artigo 188.%, n.°
3, do Cddigo dos Valores Mobiliarios in Estudos em Homenagem ao Professor
Doutor Inocéncio Galvao Telles: Novos Estudos de Direito Privado, volume V.
Editora Almedina, 2003, p. 1043 e ss.
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forme a 22 parte do art. 188.°, n.° 5 do CVM, que o oferente use
a contrapartida alternativa no caso de ele ou as pessoas que
com ele estejam em alguma das situagdes do n.° 1 do art. 20.°
do CVM néo tenham, nos seis (06) meses anteriores ao anincio
preliminar e até ao encerramento da oferta, adquirido quaisquer
acOes representativas do capital social da sociedade visada com
pagamento em dinheiro.

Por fim, deve-se atentar que em infringindo a obrigacao
de langar OPA, sem que haja situacbes derrogatdrias ou sus-
pensivas, o interessado respondera pelo incumprimento sujei-
tando-se a inibi¢do dos direitos de voto e a dividendos ineren-
tes as acOes, além disto, sera responsabilisado civilmente e em
contra-ordenagdo muito grave.

No que concerne a inibicdo dos direitos de voto®™®® e a
dividendos®’ inerentes as acdes, conforme o art. 192.° do CVM,
esta inibicdo recaira sobre as acdes que excedam o limite a par-
tir do qual o langcamento seria devido ou de agbes ou outros
valores mobiliarios, que confiram direito a sua subscricdo ou
aquisicdo, que tenham sido adquiridos por exercicio de direitos
inerentes. Além disto, tera prazo de cinco anos.

O interessado poderé por fim a inibicdo a qualquer mo-
mento com a publicacdo de anuncio preliminar de OPA medi-
ante contrapartida ndo inferior a que seria exigida se o dever
tivesse sido cumprido atempadamente, conforme o art 192.%, n.°
2, al. a) do CVM.

Em relagéo a responsabilidade civil, segundo o art. 193.°
do CVM, o interessado sera responsavel pelos danos causados
aos titulares dos valores mobiliarios sobre os quais deveria ter
ofertado OPA. Sendo que a indemnizacdo devera respeitar a
norma geral das ofertas publicas presente no art. 152.° do

& Atentar ao art. 192.2, n.° 4 do CVM. que dita que serfo anulaveis as deliberacdes
tomadas com participagao dos votos inibidos.

% Ver infra, 2.3 — Do Direito de Voto.

67 Atentar ao art. 192.2, n. 5 do CVM. que dita que reverterdo para a sociedade os
dividendos que tenham sido objeto de inibig&o.
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CVM.

No que tange a responsabilidade contra-ordenacional esta
sera muito grave e encontra-se tipificada no art. 393.%, n.° 2, al.
h) do CVM.

1.3- DAS CONDUTAS DO OFERENTE E DA SOCIEDADE
VISADA

O oferente e as pessoas que com este estejam em alguma
das situacdes previstas no art. 20.°, conforme preceito do art.
180.%, n.° 1 do CVM, ficam proibidos de negociar fora de mer-
cado regulamentado valores mobiliarios da categoria dos que
séo objeto da oferta ou dos que integram a contrapartida, exce-
to se forem autorizados pela CMVM, com parecer prévio da
sociedade visada; além de deverem informar diariamente a
CMVM sobre as transacdes realizadas sobre valores mobilia-
rios emitidos pela sociedade visada ou da categoria dos que
integram a contrapartida. Ou seja, lancada a OPA, podera o
oferente adquirir no mercado regulamentado os valores mobi-
liarios objeto da OPA.

Conforme o art. 180.°, n.° 2 do CVM, as aquisi¢es men-
cionadas serdo imputadas no célculo da quantidade minima que
0 adquirente se propOe adquirir.

Em observancia ao principio da igualdade, em ocorrendo
tais aquisicdes podera ser revisto o valor da contrapartida em
beneficio dos destinatarios da OPA, conforme o art. 180.%,n.° 3
do CVM.

O art. 186.° do CVM procurando defender os interesses
dos destinatarios ou da sociedade visada pela OPA preceitua
que salvo autorizagdo concedida pela CMVM nem o oferente
nem qualquer das pessoas que com este estejam em alguma das
situacOes previstas no n.° 1 do art. 20.° do CVM podem, nos
doze (12) meses seguintes a publicacdo do apuramento do re-
sultado da oferta, lancar, diretamente, por intermédio de tercei-
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ro ou por conta de terceiro, qualquer OPA sobre os valores
mobiliarios pertencentes a mesma categoria dos que foram
objeto da oferta ou que confiram direito & sua subscrigdo ou
aquisicao.

Com base no principio da isen¢do, a sociedade visada
quando do conhecimento de lancamento de OPA sobre si fica,
em teoria, obstruida de praticar atos que possam afetar a esta,
devendo conforme os art. 181.° do CVM praticar atos especifi-
cos, deveres de colaboragéo, e tendo limitado, imperativamen-
te, seus poderes conforme o art. 182.° do mesmo diploma.

O art. 181.°, n.° 1 do CVM procura garantir os principios
da reflexdo e da informacdo adequada, assim, devera o 6rgao
de administracdo da sociedade visada, no prazo de oito (08)
dias a contar da recepcao dos projectos de prospecto e de anun-
cio de langamento e no prazo de cinco (05) dias ap6s a divul-
gacdo de adenda aos documentos da oferta, enviar ao oferente e
a CMVM e divulgar ao publico um relatério elaborado nos
termos do artigo 7.° do CVM e contendo os preceitos do art.
181.%, n.° 2, ambos do mesmo diploma legal, sobre a oportuni-
dade, as condicbes da oferta e eventuais votos negativos reali-
zados na deliberacdo da administracdo que tenha aprovado a
OPA®8. Podendo, ainda, ser anexado um parecer dos trabalha-
dores quanto as repercussbes da oferta a nivel do emprego,
conforme o n.° 4 da mesma norma.

Ao final, devera a sociedade visada a partir da publicacéo
do anuncio preliminar e até ao apuramento do resultado da

oferta, conforme o ar. 181.°, n.° 5 do CVM:

a) Informar diariamente a CMVM acerca das transa-
¢Oes realizadas pelos seus titulares sobre valores mobiliarios
emitidos pela sociedade visada ou por pessoas que com esta
estejam em alguma das situacdes previstas do n.° 1 do artigo
20.°do CVM;

b) prestar todas as informacGes que lhe venham a ser
solicitadas pela CMVM no ambito das suas funcbes de super-

% Momento em que se verifica se a OPA é amigével ou hostil.
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visdo;

c¢) informar os representantes dos seus trabalhadores
ou, na sua falta, os trabalhadores sobre o contetdo dos docu-
mentos da oferta e do relat6rio por si elaborado, assim que es-
tes sejam tornados publicos; e

d) agir de boa fé, designadamente quanto a correcdo da
informac&o e quanto a lealdade do comportamento.

Quando da existéncia de uma OPA, a sociedade visada
ndo podera praticar atos que ndo sejam de tipica gestdo, que
sejam suscetiveis de alterar de modo relevante a situacdo pa-
trimonial da sociedade ou diluir o valor nominal das agdes ou
outros valores mobiliarios objetos da oferta e que afectem de
modo significativo os objetivos anunciados pelo oferente.

Assim, fica a sociedade opada impedida de vender ativos
sociais e emitir agdes ou outros valores mobiliarios que confi-
ram direito a sua subscri¢cdo ou aquisicdo que possam interferir
nos objetivos da OPA.

Exceptuam-se do disposto, os atos praticados na forma
do art. 182.°, n.° 3 do CVM, que séo atos que buscam garantir
os direitos dos socios e a propria sociedade perante terceiros®®.

Questdo que cabe analise é a de saber se os arts. 181.° e
182.° do CVM somente dizem respeito a sociedade objeto de
OPA ou se podem ter alcance as sociedades dominadas pela
sociedade opada e as que estejam em relacdo de grupo com
esta?

Em um primeiro momento, acreditamos que quanto ao
art. 181.° do CVM néo deva este alcangar as sociedades domi-
nadas e as que estejam em relagdo de grupo com a visada.
Quanto ao art. 182.° do CVM, entendemos que deve haver uma
separacdo entre os atos que possam afetar diretamente ou indi-
retamente a sociedade visada e 0s que ndo 0 possam, acerca
destes, ndo ha que se falar em respeito as normas do art. 182.°

% Nota-se que o incumprimento de obrigacdes assumidas frente a terceiros antes do
conhecimento do langamento da OPA poderao acarretar questdes de responsabilida-
de civil.
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do CVM. Todavia, quanto aos atos que possam causar influén-
cias na sociedade opada deverdo ser limitados.

Entendemos, entdo, que apenas a situacdo fatica dira se
devem ou ndo as sociedades dominadas pela sociedade opada e
as que estejam em relagéo de grupo com esta seguir os precei-
tos do art. 182.° do CVM.

Conforme entendimento de Jorge Brito Pereira’ poderéo
0s membros do 6rgao de administracdo da sociedade dominada
incorrerem em responsabilidade civil quando da violagdo de
seus deveres funcionais por atenderem aos interesses, no que
concerne aos seus socios e trabalhadores, da sociedade domi-
nante face aos da sociedade dominada.

Questdo controvertida, também, é a de saber 0 momento
gerador da limitacdo dos deveres da sociedade visada. Segundo
0 art. 182.°%, n.° 2, al a) do CVM este ocorreria quando da re-
cepcdo pela sociedade visada do anuncio preliminar; todavia,
para 0 n.° 1 do mesmo artigo se daria a partir da tomada de
conhecimento do lancamento de OPA.

Ainda segundo Jorge Brito Pereira™, deve-se entender
gue em regra sera quando da recepcao pela sociedade visada do
andncio preliminar, sendo admissivel que se dé@ em um momen-
to anterior, desde que haja trocas de informac@es seguras entre
as sociedades no sentido de uma operagdo de concentragdo
empresarial, sendo irrelevante para tanto a existéncia de rumo-
res, consultas, intencdes vagas e afins.

A limitacdo procura garantir o interesse do oferente,
quando da dificuldade de frustacdo da OPA por interferéncia
ilegal da sociedade visada. O que segundo Augusto Teixeira
Garcia’ seria a forma que o legislador encontrou para garantir

" PEREIRA, Jorge Brito. A Limitac&o dos Poderes da Sociedade Visada Durante o
Processo de OPA in Direito dos Valores Mobiliarios, volume II. Editora Coimbra,
2001, p. 191.

™ Idem.

2 GARCIA, Augusto Teixeira. OPA: Da Oferta Publica de Aquisicdo e seu Regime
Juridico. Editora Coimbra, 1995, p. 247.
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ao oferente a presa tal qual ela existe no momento do anincio
preliminar, sem a possibilidade de tomada de decisbes que pu-
dessem afetar tal situagéo.

Procura, ainda, garantir os acionistas da sociedade visada
que estejam interessados em compartilhar o prémio de contro-
lo. Ainda, protege os acionistas quando do facto de a limitacéo
ser exclusiva ao 6rgdo da administracdo, ndo afetando os atos
autorizados por forca de assembleia geral”® convocada exclusi-
vamente para o efeito durante o periodo de limitacdo dos pode-
res, conforme o art. 182.°, n.° 3, al. b) do CVM.

Nota-se, ainda, que no caso de ma-fé do oferente que
lance OPA procurando apenas causar prejuizos a sociedade
“visada” ao coloca-la em situacdo de limitacdo dos poderes,
este serd responsavel, conforme o art. 182.°, n.° 5 do CVM,
pelos danos causados por sua decisao.

Parece-nos perfeito o entendimento de Antonio Menezes

Cordeiro:

“Na pendéncia de OPA, o legislador pretende, funda-
mentalmente, o funcionamento do mercado. Além disso, visa
obstar a que o mecanismo das OPAs dé azo a mera destrui-
¢do de riqueza. A situacdo de capitis deminutio da sociedade
visada também ndo é conveniente. (...) tudo isto so se justifi-
ca perante OPAs sérias e bem estruturadas.”

2 - DO DIREITO DE VOTO
2.1 - DOS DIREITOS DOS SOCIOS
Os direitos dos sécios, ou direitos sociais, sao aqueles

que correspondem a qualidade de socio, por isso, sdo direitos
subjetivos. Sobre estes, ensina-nos Filipe Cassiano Santos’

" Atenta-se ao prazo diferenciado de quinze (15) dias para a convocatéria de assem-
bleias, conforme o0 art. 182.%, n.° 4, al. a) do CVM.

" CORDEIRO, Anténio Menezes. Manual de Direito das Sociedades: Das Socieda-
des em Especial, volume II. Editora Almedina, 2006, p. 638.

> SANTOS, Filipe Cassiano. Estrutura Associativa e Participagdo Societaria Capita-
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que ndo podem ser considerados direitos absolutos, pois pode-
réo ser relativizados diante dos interesses da sociedade.

Os direitos dos socios estdo tipificados, de forma néo ta-
xativa, na seccdo Il do Codigo das Sociedades Comerciais
(CSC), dentre outras normas espalhadas pelo proprio Cédigo,
bem como no Cadigo Civil Portugués e no CVM.

De acordo com o art. 55.%, n.° 1 do CVM aquele em nome
do qual estiver registado ou com o titulo, for titular de direitos
relativos a valores mobiliarios estara legitimado para o exerci-
cio dos direitos que Ihes sdo inerentes.

Segundo Jorge Manuel Coutinho de Abreu’®, os direitos
dos socios podem ser classificados de acordo com a funcéo,
quando se distinguem em direitos de participacéo, direitos pa-
trimoniais e direitos de controlo. Ou podem se classificar de
acordo com a titularidade, quando se distinguem em direitos
gerais e especiais.

Quanto a titularidade, temos a divisdo dos direitos dos
socios em direitos fundamentais, ou gerais, e direitos especiais.

Acerca dos direitos especiais’’, temos que 0s mesmo pos-
suem uma origem contratual, conforme o art. 24.°, n° 1 do
CSC, logo, ndo necessariamente sdo inerentes a todos os s6-
cios, podendo existir direitos que sé atingem uma determinada
parcela dos socios. E, em principio, s6 podem ser limitados ou
excluidos mediante a anuéncia de seus titulares.

Conforme o art. 24.°, n.° 4 do CSC, os direitos especiais
em sociedades andnimas s6 podem ser atribuidos a categorias
de acOes e transmitem-se com estas.

Tratam-se de flexibilizagbes legais ao principio da igual-
dade entre os sdcios. Nas sociedades anonimas cada categoria
diversa de agdes podera conter uma igual diversidade de direi-

lista. Editora Coimbra, 2006, p. 73.

® ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Curso de Direito Comercial: Volume II, Das
Sociedades. 32 edicdo. Editora Almedina, 2009, p. 208.

" \er CUNHA, Paulo Miguel Olavo Pitta. Os Direitos Especiais nas Sociedades
Anodnimas as Ac¢des Privilegiadas. Editora Almedina, 1993.
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tos especiais. Quando um direito especial extrapola o limite
desta flexibilizacdo, tem-se que o mesmo ¢ anulavel, conforme
oart. 58.,n.°1, al. a) e b) do CSC.

Conforme o art. 24.°, n.° 5 do CSC tais direitos s6 podem
ser suprimidos ou coartados através do consentimento do res-
pectivo titular, salvo regra legal ou estipulacdo contratual ex-
pressa em contrario.

Sobre esse consentimento dita o art. 24.°, n.° 6 do CSC
que nas sociedades andnimas serd dado por deliberacdo tomada
em assembleia especial, conforme art. 389.° do CSC, dos acio-
nistas titulares de a¢Oes da respectiva categoria.

Em ndo sendo respeitada a regra supra, temos que as de-
liberagdes tomadas sobre o0s direitos especiais que ocorram sem
0 consentimento de determinado sécio sdo nulas para todos
enquanto o interessado n&o der o seu acordo, expressa ou taci-
tamente, conforme o art. 55.° do CSC.

Os direitos considerados fundamentais ou gerais sdo 0s
inerentes, salvo excecdes, a todos 0s socios.

Segundo Anténio Pereira de Almeida’ os direitos fun-

damentais dos socios seriam 0s seguintes:
I Direito a qualidade de sécio;
Il. direito a informacéo;
I1. direito de participar nas deliberaces sociais;
V. direito aos lucros; e
V. direito preferencial de subscri¢cdo de aumentos de capital.
N4o analisaremos aqui o direito & qualidade de sécio’, o

direito & informag&o™, o direito aos lucros® e o direito prefe-

® ALMEIDA, Anténio Pereira de. Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios e
Mercados. 62 edi¢do. Editora Coimbra, 2011, p. 135.

® ALMEIDA, Anténio Pereira de. Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios e
Mercados. 62 edi¢do. Editora Coimbra, 2011, p. 135 e ss.

8 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Curso de Direito Comercial: Volume 11, Das
Sociedades. 3? edigdo. Editora Almedina, 2009, p. 252 e ss.; ALMEIDA, Antonio
Pereira de. Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios e Mercados. 6% edigdo.
Editora Coimbra, 2011, p. 140 e ss.; MAIA, Pedro; RAMOS, Maria Elisabete;
MARTINS, Alexandre Soveral; DOMINGUES, Paulo de Tarso; ABREU, Jorge
Manuel Coutinho de (coordenacdo). Estudos de Direito das Sociedades. 9 edigéo.
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rencial de subscricdo de aumentos de capital®, pelo facto dos
mesmos Nnao possuirem maiores conexdes com o objeto aqui
trabalhado.

2.2 — DO DIREITO DE PARTICIPACAO NAS DELIBERA-
COES SOCIAIS

O direito de participar nas deliberac6es sociais € conside-
rado um dos direitos gerais dos sécios, encontra-se tipificado
no art. 21.%, n.° 1, al. b) do CSC.

E considerado um direito fundamental por ser o meio
disponivel dos socios de exercerem o direito de protegerem
seus interesses particulares e de participar nas tomadas de deci-
sOes da sociedade.

Conforme Jodo Sousa Giéo:

“A participagdo dos acionistas nas assembleias gerais
das sociedades é, a par do direito a informacéo, o meio mais
idéneo de assegurar um acompanhamento proximo da gestédo
e fiscalizagdo da sociedade. 83

Em regra, todos os socios tem o direito de participar nas
deliberacdes sociais, salvo excecles expressas em lei. Esta par-
ticipacdo pode ser em entendida em sentido restrito, sem direito
de voto, ou amplo, com este.

Editora Almedina, 2008, p. 148 e ss.

81 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Curso de Direito Comercial: Volume II, Das
Sociedades. 32 edicdo. Editora Almedina, 2009, p. 234.; ALMEIDA, Anténio Perei-
ra de. Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios e Mercados. 62 edi¢do. Editora
Coimbra, 2011, p. 153 e ss.; MAIA, Pedro; RAMOS, Maria Elisabete; MARTINS,
Alexandre Soveral; DOMINGUES, Paulo de Tarso; ABREU, Jorge Manuel Couti-
nho de (coordenacdo). Estudos de Direito das Sociedades. 92 edi¢do. Editora Alme-
dina, 2008, p. 141.

8 ALMEIDA, Anténio Pereira de. Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios e
Mercados. 62 edi¢do. Editora Coimbra, 2011, p. 179 e ss.

8 GIAO, Jodo Sousa. Notas sobre o Anunciado Fim do Bloqueio de Acdes como
Requisito do Exercicio do Direito de Voto em Sociedades Cotadas in Cadernos do
Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 21, Agosto de 2005, p. 50. Disponivel em
http://mww.cmvm.pt/CMVM/Publicacoes/Cadernos/Documents/f9be7d6e784d42e68
4827a486¢ch4b6bcJoaoGiao.pdf .
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As formas de se tomar as deliberagdes séo aquelas pre-
sentes nos arts. 53.° e 54.° do CSC sendo que para as socieda-
des anénimas estéo excluidas as delibera¢es tomadas por voto
escrito®. Podem ser efectuadas fisicamente ou por meios tele-
méticos®®, conforme o art. 377.2, n.° 6 do CSC, assim, ndo se
adoptou exclusivamente o método de assembleia.

Acerca da natureza juridica das deliberacGes, temos que
para a doutrina ndo ha unanimidade, assim, temos que para a
doutrina majoritaria, dentre os quais temos Jorge Manuel Cou-
tinho de Abreu®® e Anténio Menezes Cordeiro®’, em regra, seja
a de um negdcio juridico da sociedade. Havendo, como infor-
ma Jorge Manuel Coutinho de Abreu®, porém, deliberacdes
que ao nado constituir, modificar ou extinguir relagdes ou posi-
cOes juridicas ndo merecem tal qualificacdo. Ainda, acompa-
nhando o raciocinio de Anténio Pereira de Almeida®®, temos

8 O que néo se confunde com os votos por correspondéncia. Sendo estes permitidos,
conforme os arts. 384.2, n.° 9 do C.S.C. e 22.°, n.° 1 do CVM. Sobre o tema, ver
SANTOS, Gongalo Castilho. O Voto por Correspondéncia nas Sociedades Abertas
in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n° 7, Abril de 2000. Disponivel em
http:/iww.cmvm.pt/CMVM/Publicacoes/Cadernos/Documents/C07GoncaloCSanto
s.pdf ; e LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes. Voto por Correspondéncia e
Realizagio Telematica de Reunides de Orgdos Sociais in Cadernos do Mercado de
Valores Mobiliarios: Edi¢do Especial, 15° Aniversadrio CMVM, n°® 24, Novembro de
2006. Disponivel em
http:/mww.cmvm.pt/CMVM/Publicacoes/Cadernos/Documents/608032e98¢c5¢c41289
da4248cab523234Artigo9.pdf .

% LEITAO, Lufs Manuel Teles de Menezes. Voto por Correspondéncia e Realizagdo
Telematica de Reunides de Orgdos Sociais in Cadernos do Mercado de Valores
Mobiliarios: Edigdo Especial, 15° Aniversario CMVM, n° 24, Novembro de 2006.
Disponivel em
http:/iww.cmvm.pt/CMVM/Publicacoes/Cadernos/Documents/608032e98c5¢41289
da4248cab523234Artigo9.pdf .

8 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Curso de Direito Comercial: VVolume I, Das
Sociedades. 32 edi¢do. Editora Almedina, 2009, p. 239 e 240.

8 CORDEIRO, Anténio Menezes. Manual de Direito das Sociedades: Volume I,
Das Sociedades em Geral. Editora Almedina, 2004, p. 617.

8 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Curso de Direito Comercial: Volume 11, Das
Sociedades. 32 edicdo. Editora Almedina, 2009, p. 239.

8 ALMEIDA, Antonio Pereira de. Sociedades Comerciais, Valores Mobilirios e
Mercados. 62 edi¢do. Editora Coimbra, 2011, p. 232.
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que a natureza juridica das deliberagdes sociais seja de negdcio
juridico unilateral plural heterogéneo, fundamenta o Autor que
as deliberagdes sociais sejam entendidas “(...) como declara-
cOes de vontade da sociedade, emanadas de um orgao coletivo,
destinadas a produzir efeitos, ainda que indiretamente (...).”.
Todavia, uma doutrina minoritaria®® defende que a natureza
juridica das deliberagdes seja sui generis.

Tal direito, em regra, podera ser exercido pelo préprio
sOcio ou, através de representacdo, por um terceiro.

Segundo Anténio Pereira de Almeida®™ este direito pos-
sui trés subespécies, quais sejam:

)} Direito de ser convocado para assembleias ge-
rais;

i) direito de assistir e intervir nas assembleias ge-
rais; e

iii) direito de voto.

Sobre o direito de ser convocado para assembleias gerais,
temos que 0 mesmo € basico para que o sdcio tenha o direito de
proteger seus interessess e 0s da sociedade, assim, temos que as
convocacdes deverdo ser publicas afim de se atingir todos os
socios, conforme os arts. 375.°, n.° 4 do CSC e 377.°, n.° 5 do
CSC.

Ademais, afim de se proteger todos os sécios, as assem-
bléias deverdo ser convocadas com uma antecedéncia minima
que garanta a igualdade de participacdo nestas de todos os so-
cios, conforme o art. 377.%, n.° 4 do CSC.

Ainda, conforme o art. 56.°, n.° 1, al. a) do CSC seréo
consideradas nulas™ as decisdes tomadas em assembleias n&o

% ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Curso de Direito Comercial: VVolume I, Das
Sociedades. 32 edicdo. Editora Almedina, 2009, p. 239, nota de n.° 67.

% ALMEIDA, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios e
Mercados. 62 edi¢do. Editora Coimbra, 2011, p. 170.

%2 para outros autores trata-se de uma classificacio binaria em participacéo plena ou
limitada. Entretanto, parece-nos mais correcta a divisdo tripartide feita por Antonio
Pereira de Almeida.

9 Sobre vicios nas deliberacGes, ver ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Curso de
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convocadas, exceto se ocorrer a presenga ou representacéo de
todos 0s socios.

Também, revestem de uma certa formalidade as convo-
cacOes de assembleias devendo as mesmas serem assinadas por
aqueles que sejam competentes para tanto, além de conterem o
minimo de informacéo para que se dé sua satisfatoria realiza-
¢do conforme os arts. 56.°, n.° 2; 375.°,n°1e3;e377.5n’1le
5do CSC

Acerca do direito de assistir (real ou virtualmente) e in-
tervir nas assembleias gerais, temos que para as sociedades
anonimas, diferentemente do que ocorre nas sociedades por
quotas™, quanto ao primeiro n3o haja qualquer relativizacéo, ja
quanto ao segundo, temos que aqueles acionistas que ndo pos-
suam direito a votar, poderdo, trata-se de uma clausula estatuta-
ria, também, ndo possuir este, conforme o art. 379.°, n°1e 2
do CSC. Assim, entende-se que em regra 0s acionistas sem
direito de voto podem intervir em assembleias, salvo disposi-
C&0 expressa contraria®.

Quanto aos acionistas que detenham o direito de voto,
mas estejam impedidos ou inibidos de exercé-lo, temos que
nem por isso perdem o direito a intervir nas deliberagfes a se-
rem discutidas.

Inerente ao direito de assistir e intervir nas assembleias
gerais estd o direito a informac&o, assim, tem-se, conforme o
art. 379.° do CSC que deverdo se fazer presentes nas assem-
bleias gerais de acionistas os administradores, 0s membros do
conselho fiscal ou do conselho geral e de superviséo e, na as-
sembleia anual, os revisores oficiais de contas que tenham

Direito Comercial: Volume 1l, Das Sociedades. 3? edi¢do. Editora Almedina, 2009,
p. 443 e ss.; MAIA, Pedro; RAMOS, Maria Elisabete; MARTINS, Alexandre Sove-
ral; DOMINGUES, Paulo de Tarso; ABREU, Jorge Manuel Coutinho de (coordena-
¢d0). Estudos de Direito das Sociedades. 9% edi¢do. Editora Almedina, 2008, p. 249 e
SS.

% Art. 248.°,n.°5do C.S.C.

% 0O que actualmente encontra-se bastante mitigado devido as necessidades das
companhias se adequarem aos principios de governo das sociedades.
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examinado as contas, pois sO assim sera possivel a prestacdo de
informacdes a todos os acionistas participantes das assemblei-
as, conforme o art. 214.° combinado com 0 290.° do CSC.

De acordo com o art. 380.° do CSC estes direitos poderao
ser exercidos, também, através da representatividade® quando
0 socio deseje ndo o exercé-lo pessoalmente. O representante, a
priori, podera ser qualquer pessoa capaz, exceto aquelas do art.
381.% n.° 2 da mesma norma.

2.3—-DO DIREITO DE VOTO

Encontra-se tipificado no art. 55.°, n.° 3, al. b) do CVM e
no art. 384.° do CSC. Trata-se do mais importante entre os di-
reitos que os socios possuem de participar nas deliberacbes
sociais. E visto pela doutrina como o &pice do direito que o
socio tem de intervir na administracao da sociedade.

E considerado um direito fundamental, embora no seja
um direito inerente a qualidade de socio, e, nas palavras de
Anténio Pereira de Almeida”, «(...) que nunca é definitiva-
mente afastado (...)”.

Resta definir se 0s votos tem natureza juridica de decla-
racdo de vontade ou de negocio juridico. Parte da doutrina de-
fende que o voto ndo seja negdcio juridico, o fazem baseando-
se no facto de o voto nédo produzir efeitos, estes sdo produzidos
pela deliberacdo, tendo, entdo, o voto natureza de declaracéo de
vontade.

Segue tal linha de pensamento Alexandre Soveral Mar-
tins e Maria Elisabete Ramos® para os quais a natureza juridica

% Cf. ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Curso de Direito Comercial: VVolume 11,
Das Sociedades. 3% edi¢do. Editora Almedina, 2009, p. 250 e ss.

% ALMEIDA, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios e
Mercados. 62 edicdo. Editora Coimbra, 2011, p. 176.

% MAIA, Pedro, RAMOS, Maria Elisabete, MARTINS, Alexandre Soveral, DO-
MINGUES, Paulo de Tarso, ABREU, Jorge Manuel Coutinho de (coordenacdo).
Estudos de Direito das Sociedades. 92 edi¢do. Editora Almedina, 2008, p. 144.
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do voto é discutida na doutrina entre uma declaracdo de vonta-
de ou de verdade. Assumindo os referidos Autores que suas
posicoes seja de que se trate de uma declaracdo de vontade sem
constituir um negaocio juridico.

Todavia, outra parte da doutrina, dentre os quais temos
Oliveira Ascensdo®, afirma que a par dos efeitos do voto so-
mente serem perceptiveis através da deliberagéo, tem-se que 0s
socios a0 manifestarem suas vontades procuram atingir aquele
efeito. Logo, teria 0 voto uma natureza de negdcio juridico, em
regra, pois ha, excecbes, casos em que 0 voto terd natureza
declaratoria. Acompanhamos esta segunda vertente.

O direito de voto, em respeito ao principio da proporcio-
nalidade, ou capitalistico, € inerente a participacdo social do
s6cio, assim, temos que para cada agdo se atribui um voto'®,
conforme art. 384.°, n.° 1 do CSC, salvo quando o estatuto
obrigue a uma situacao de agrupamento na forma do art. 384.°,
n.° 2, al. a) do CSC ou quando estabele¢a que ndo sejam conta-
dos votos'®*, emitidos por um s6 acionista, em nome préprio ou
também como representante de outro, acima de determinado
numero, conforme o art. 384.°, n.° 2, al. b) do CSC.

O voto ndo podera ser fracionado, em o sendo, sera con-
siderado nulo todos os votos exercidos pelo acionista acerca de
uma deliberacdo. Assim, temos que o art. 385.° CSC consagrou
0 principio da unidade de voto. Devendo-se atentar ao facto de
que no caso de representacdo ser cabivel que o acionista vote
de forma(s) diversa(s) em relacdo as suas acgoes e as de seu(s)
representado(s), conforme o art. 385.%, n.° 2 do CSC.

O direito de voto pode ser exercido por correspondéncia,

9% ASCENSAO, José de Oliveira. Direito Comercial: Sociedades Comerciais Parte
Geral, volume V. Lisboa, 2000, p. 407.

10 contudo, resta proibido o voto plural, conforme o art. 384.%, n. 5 do C.S.C.,
salvo nos casos do art. 531.° do C.S.C. Para maiores informacgdes: COELHO, Edu-
ardo de Melo Lucas. Direito de Voto dos Acionistas nas Assembleias Gerais das
Sociedades Anonimas. Lisboa. Editora Rei dos Livros, 1987, p. 58 e ss.

10 Aqui néo ha que se falar em uma limitag&o subjectiva a determinado acionista.
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conforme arts. 22.° do CVM, 3775 n.° 5, al. f) e 384.5 n.° 9,
ambos do CSC. Ou, ainda, por meios teleméaticos*®?, conforme
art. 377.%,n.° 6 do CSC.

Ha acionistas que ndo possuem o direito de voto, ha
aqueles que os possua, mas estejam impedidos ou inibidos ou
impossibilitados de exercé-lo.

Todavia, no caso de acées sem direito de voto'®, ha uma
situacdo de excecao a regra de nao votar, conforme o art. 342.°,
n. 3 do CSC, assim, passara a possuir o direito de voto o acio-
nista preferencial que originalmente ndo o tenha quando o di-
videndo prioritario ndo for integralmente pago durante dois
exercicios sociais.

Os casos de inibicdo do direito de voto se devem a uma
falta cometida pelo sdcio, assim, constitui esta inibicdo verda-

deira sanc¢do e podera se dar nos seguintes casos:

i A partir da mora na realizacdo de entradas de capital e en-
quanto esta durar (conforme art. 384.%, n.° 4 do CSC);

ii. quando do regime de subscri¢do, aquisicdo e detencdo de
acles, enquanto as a¢des pertencerem a sociedade depen-
dente (conforme art. 325.° -B, n.° 3 do CSC);

iii. guando ndo informada a sociedade uma participagéo qua-
lificada (conforme arts. 16.°, n.° 7 do CVM e 485.°, n.° 3
do CSC); e

iv. quando do incumprimento do dever de lancar OPA quali-
ficada (conforme art. 192.°, n.° 1 e 4 do CVM).

Ja quanto aos casos de impedimentos do direito de voto
em sociedades abertas, temos que estes ocorrem quando da
existéncia de um conflito de interesses'®, objectivamente ava-
liados, entre o sécio e a sociedade. Tipificado no art. 384.%, n.°

6 e 7 do CSC, temos que o rol do nimero seis ndo seja taxati-

102 \/er supra notas de n° 84 e 85.

193 Em verdade, conforme o art. 389.° do C.S.C., ndo seria correcto afirmar que ha
acOes sem direito de voto, mais correcto é dizer que ha agdes com direito de voto a
ser exercido somente em assembleias especiais de acionistas, ou agdes sem direito
de voto para assembleis gerais.

104 CAMARA, Paulo et al. Conflito de Interesses no Direito Societario e Financeiro:
Um Balango a Partir da Crise Financeira. Editora Almedina, 2010.
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Vo, assim, é cabivel a existéncia de outras situa¢fes que gerem
o impedimento desde que previstas em lei, conforme o art. 21.°,
n.°1, al. b) do CSC.

Caso o0 socio impedido vote, este serd considerado nulo,
conforme o art. 56.°, n.° 1, al. d) do CSC.

Ha a impossibilidade de exercer o direito de voto quando
as acOes estejam sobre o regime de a¢bes prdprias, quando fica
suspenso o direito de votar, conforme o art. 324.°, n.° 1, al. a)
do CSC.

Importante observar o que dita o art. 386.%, n.° 5 do CSC,
segundo este, 0s votos dos sOcios que se encontrem em uma
das situacGes supra mencionadas ndo integram aquele célculo.

Temos que, conforme Armando Manuel Triunfante'®,
salvo quando a lei assim o prever, ndo podera haver limites ao
uso do direito de voto, uma vez que este € um direito individu-
al, irrenunciavel e inderrogavel.

O direito de voto também pode ser exercido por outrem
que ndo o titular do direito através de representacdo, conforme
0 art. 380.° do CSC combinado com o art. 381.°, n°1 e 2 da
mesma norma.

Por fim, temos que para a teoria institucionalista pura o
direito de voto deveria refletir puramente os interesses da soci-
edade. J& a teoria mista assevera que o direito de voto devera
reflectir os interesses sociais e 0s dos sécios, prevalecendo
aqueles ante estes quando de um conflito, o que nos parece ser
0 mais correcto, vide o0s casos de impedimento.

Assim, pode-se afirmar que o direito de voto é um direito
cujo exercicio € usufruido pela sociedade e pelo socio, porém,
sobrepde-se 0s interesses sociais aos deste.

3 — DA SUSPENCAO VOLUNTARIA AS RESTRICOES AO
EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO

195 TRIUNFANTE, Armando Manuel. A Tutela das Minorias nas Sociedades Ané-
nimas: Direitos Individuais. Editora Coimbra, 2004, p. 95 e ss.
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3.1 - DA ESTRATEGIA ANTI-OPA

A OPA hostil € um processo que procura modificar o
controlo social sem que haja a aceitagéo do presente controla-
dor. Assim, torna-se quase imperioso a adocao de estratégias e
medidas™® que busquem evitar tal facto.

A administracdo das sociedades deve atentar, sempre, a
manobras, que procurem enfraquecer o dominio da sociedade,
anteriores a propria OPA.

Nesta linha, o CVM em seu art. 16.°, n°1e 2 e o CSC
em seu art. 448.°, n.° 1 e 2 tornam obrigatorio que aquele que
passar a adquirir uma participacdo qualificada deva informar'®’
o facto a CMVM e a sociedade participada. O mesmo vale para
aqueles que constam no art. 20.°, n.° 1 do CVM; ao conjuge,
independente do regime matrimonial de bens, ndo separado
judicialmente; aos descendentes de menor idade; as pessoas em
cujo nome as agdes ou obrigacdes se encontrem, tendo sido
adquiridas por conta do acionista em causa; e a sociedade de
que o acionista em causa seja socio de responsabilidade ilimi-
tada, exerca a administracdo ou possua, pelo menos, metade do
capital social ou dos votos correspondentes.

Trata-se, em verdade, de uma maneira da sociedade man-
ter-se sempre informada acerca da participagdo social, inde-
pendente de as acdes serem nominativas ou ao portador regis-
tadas.

Os limites supra previstos podem ser alterados, de tal
forma que sejam inferiores, pelo proprio estatuto.

Estratégia comum, também, é a sociedade emitir agdes
com dividendos privilegiados, porém com a limitacdo ou ine-

106 | EITAO, Luis Manuel Teles de Menezes. As Medidas Defensivas Contra uma
Oferta Publica de Aquisi¢do Hostil in Direitos dos Valores Mobiliarios, volume VII.
Editora Coimbra, 2007.

07 SANTOS, Hugo Moredo. Transparéncia, OPA Obrigatéria e Imputaco de Direi-
tos de Voto. Editora Almedina, 2011, p. 49 e ss.
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xisténcia do direito de voto. Quando se limita o direito de voto
impede-se que o interessado venha a obter o dominio da socie-
dade através da OPA. Quando inexiste direito de voto, como ja
vimos, ndo ha que se falar em controlo social'®%.

Cabe observar que em sociedades abertas, em regra, 0
capital social encontra-se muito disperso, sendo ébvio que o
dominio da sociedade serd exercido, possivelmente, por al-
guém que nao possua a maioria do mesmo.

Assim, em regra, sdo feitos acordos parassociais que as-
seguram a percentagem do capital necessaria para 0 exercicio
do dominio. Para garantir a estabilidade necessaria desta medi-
da, adopta-se a estratégia de limitacdo ou dificuldade da trans-
missdo das acOes deste bloco ou sdo instituidos direitos de pre-
feréncia.

Torna-se atraente ao bloco a criagdo de um “ntcleo duro”
que sera responsavel pela gestdo social.

Caso este “nucleo duro” ndo possua a maioria dos votos
do capital social, afim de que ele seja protegido e possa exercer
livremente o dominio social, mais uma vez serd necessario rea-
lizar acordos parassociais e adotar outras medidadas protetivas,
tais quais a criagdo de uma sociedade gestora de participacoes
sociais (SGPS) ndo cotada com a finalidade de se transmitir as
acOes ou a adoc¢do de clausulas estatutarias que estabeleca mai-
orias qualificadas, que s6 possam ser atingidas com a participa-
¢do do “nucleo duro”, superiores as legalmente estabelecidas
para a adocao de certas deliberacGes que possam por em risco a
estabilidade do dominio exercido por este “nucleo duro”. De-
sincentivando, entdo, possiveis OPA hostis.

Outra estratégia anti-OPA trata-se da OPA concorrente, a
qual busca desestimular uma OPA hostil através da concorrén-
cia com uma OPA amigavel.

Enfim, sdo inlmeras as possiveis estratégias a serem ado-
tadas afim de se evitar uma OPA hostil.

108 \er infra, ponto 3.2 — O regime actual.
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3.2 - DO REGIME ATUAL DA SUSPENSAO VOLUNTA-
RIA DE EFICACIA DE RESTRICOES AO EXERCICIO
DOS DIREITOS DE VOTO

Visando desestimular ou até impossibilitar as adocdo de
estratégias anti-OPA devem ser observadas as regras presentes
na Diretiva das OPA e 0s principios da governanca corporativa.
Posto que tais estratégias conforme entendimento de Luis Me-
nezes Leitd0™® refletem diretamente no livre funcionamento do
mercado e, logicamente, nas operacgdes de takeover.

A Diretiva das OPA inovou em seu art. 11.° ao introduzir
a breakthrough rule no direito societario europeu, tal norma
procura dificultar a tomada de medidas anti-OPA nas socieda-
des que assim o queiram fazer.

Segundo Paulo Olavo Cunha, de maneira deveras critica,

sobre a breakthrough rule:

“Trata-se de um preceito de dificil compreensdo, com
uma redacéo pouco feliz, sem paternidade reconhecida e que
grande parte das pessoas com conhecimentos especializados
tem dificuldade em compreender.”* 0

A Diretiva das OPA para ser aceita'*! teve que conciliar
diversas posi¢Oes, assim, embora, induza os Estados-membros
a internalizarem o regime da breakthrough rule quando do art.
11.° flexibiliza que os mesmos, no ambito de sua legislagdo
interna, optem por aplicar a breakthrough rule de forma facul-
tativa as sociedades, conforme o art. 12.°. Logo, temos que a
breakthrough rule ndo possui a imperatividade de proibir as
restricOes estatutarias, mas, antes, aconselha que o fagam.

109 ) EITAO, Luis Menezes. As Medidas Defensivas Contra uma Oferta Publica de
Aquisi¢do Hostil in Revista O Direito, ano 138.°, I1l. Faculdade de Direito de Lis-
boa, 2006, p. 457 e ss.

119 CUNHA, Paulo Olavo. A Breakthrough Rule e o Paradoxo da Blindagem So-
cietaria. Jornal de Negdcios. Lishoa, Quarta-feira 9 de Janeiro 2008, p. 36.

111 Sobre o histérico da Directiva das OPA, ver CAMARA, Paulo. Manual de Direi-
to dos Valores Mobiliarios. Editora Almedina, 2009, p. 628 e ss.



RIDB, Ano 3 (2014), n® 1 | 551

E de se atentar ao facto de que a Diretiva das OPA, con-
forme seu art. 20.°, encontra-Se neste exato momento em pro-
cesso de reviséo.

A Diretiva das OPA foi transposta para o ordenamento
juridico nacional através do Decreto-Lei n.° 219/2006, de 02 de
Novembro. Prevalecendo o principio da liberdade de circulacéo
de capitais ante a autonomia privada. Assim, o art. 182.-A do
CVM inova ao introduzir no ordenamento juridico patrio a
suspensdo voluntéria de eficacia de restricbes ao exercicio dos
direitos de voto™?. Este artigo surge da transposicdo para o
direito nacional dos arts. 11.° e 12.° da Diretiva das OPA.

Baseado no modelo previsto na Diretiva das OPA, o le-
gislador nacional deu preferéncia a pressdo dos mercados como
instrumento para evitar a eternizacdo das clausulas restritivas,
razdo da norma ndo ser imperativa.

Desta forma, o mercado e a concorréncia**® entre as soci-
edades em captar recursos de capital ao menor custo, levaria as
sociedades, de per si, a eliminar ou suspender a eficacia das
restricbes estatutarias e contratuais elencadas no art. 11.° da
Diretiva das OPA. Assim, cabe as sociedades o direito de inse-
rir ou ndo a breakthrough rule nos seus Estatutos.

Constitui estratégia defensiva comum as sociedades emi-
tirem agBes com restrigdes do direito de voto. Quando se res-
tringe o direito de voto tenta-se impedir que um possivel inte-
ressado venha a obter o dominio da sociedade através da OPA.

A existéncia de restri¢cbes ao exercicio do direito de voto
afecta inclusive quando da pendéncia da OPA, pois a assem-
bleia geral, conforme o art. 182.%, n.° 3, al. b) do CVM e art. 9.°
da Diretiva das OPA, pode deliberar, dentre outras delibera-

112 N&o somente quanto a este direito, mas também a suspencéo voluntaria as restri-
¢Oes a transmissdo das agdes e aos direitos especiais de designacdo e destituicdo de
elementos do 6rgdo de administragdo.

113 ARAUJO, Fernando. Introducéo & Economia. 32 edicdo. Editora Almedina, 2005,
p. 313 e ss. RODRIGUES, Vasco. Analise Econémica do Direito: Uma Introducéo.
Editora Almedina, 2007, p. 157 e ss.
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¢Oes, sobre a adocdo de medidas defensivas. O que podera
acarretar no insucesso da OPA.

Assim, o art. 11.° da Diretiva das OPA proibe o uso de tal
estratégia quando prescreve o0 veto ao uso de limitagdes estatu-
tarias ao direito de voto.

Cré-se gque as sociedades que adotem tal veto tendem a
ter seus valores mobiliérios valorizados, dado o facto de que s
atraves do preco destes serd possivel impedir uma OPA hostil.
O que resta evidente ser excelente para 0s sOcios.

Entretanto, o Instituto Portugués de Corporate Governan-
ce assevera que tal ideia pode ndo ser compativel com a tutela

de outros interesses, assim, temos que:

“de outros pontos de vista e para a tutela de outros in-
teresses — dos acionistas, da defesa de determinada politica
econdmica, da salvaguarda de estabilidade social-laboral,
etc. —, a supressdo daqueles mecanismos pode ter conse-
quéncias mais variadas e de avaliacdo bastante mais comple-
xa, que hdo-de variar consoante as circunstancias em que
surja (a situacdo do mercado de capitais, as condic¢Ges finan-
ceiras, a estrutura acionista das sociedades, etc.).”***

O art. 182.°-A do CVM procura promover a suspensdo
voluntéria de medidas anti-OPA™. Logo, é possivel que as
sociedades, em termos ndo imperativos, exercam tal suspensdo
em seus estatutos.

Deste modo temos que as restricdes ao exercicio do direi-
to de voto estatutarias ou previstas em acordos parassociais
ficam suspensas, ndo produzindo efeitos na assembleia geral

que discuta a OPA, conforme o art. 182.°-A, n.° 1, b) do CVM.

114 Cf. Resposta a Consulta Piblica sobre o “Anteprojecto de Alteragio ao Artigo
182°-A do Cddigo dos Valores Mobiliarios sobre restri¢des a transmissao de acgoes e
ao exercicio do direito de voto nas sociedades abertas”, p. 03. Disponivel em
http://www.cgov.pt/images/stories/ficheiros/resposta__consulta_pblica_20110906.p
df .

115 Dentre as quais, além daquela objeto do presente Estudo, que sejam aplicadas ao
oferente as restri¢des relativas a transmissao de agOes e o exercicio de direitos espe-
ciais de designacdo ou de destituicdo de membros do drgdo de administracdo da
sociedade visada.



RIDB, Ano 3 (2014), n® 1 | 553

Ou seja, durante o periodo de aceitacdo de uma OPA, as
limitacBes existentes em matéria do exercicio do direito de vo-
to ndo sdo eficazes, ficando, assim, todos os socios habilitados
a votar na assembleia que discuta possiveis medidas defensivas
a serem adotadas pela sociedade visada.

Em se tratando do caso de uma OPA na qual o interessa-
do atinja pelo menos 75 % do capital social com direito de vo-
to, ao oferente nao se aplicam as restricdes relativas ao exerci-
cio do direito de voto estatutarias ou previstas em acordos pa-
rassociais ou com a sociedade, conforme o art. 182.-A, n.° 1,
c) do CVM. Deve-se cumular este artigo com o art. 182.° - A,
n.2 do CVM.

Assim, temos que para o oferente que tenha adquirido ao
menos trés quartos do capital social com direito de voto ndo lhe
sdo oponiveis as restricbes ao exercicio de direitos de voto.
Para o efeito, o oferente deve ter o direito de convocar uma
assembleia, desde que seja convocada pelo menos com duas
(02) semanas de antecedéncia.

As sociedades que ndo exercam integralmente esta opgéo
ndo podem estabelecer um quérum deliberativo superior a 75%
dos votos emitidos para a alteracdo ou eliminacdo das restri-
cOes referentes a transmissdo ou ao exercicio do direito de vo-
to.

O CVM destinou as sociedades, a op¢do em se adotar vo-
luntariamente a breakthrough rule. Contudo, o Codigo néo fica
indiferente no que tange as sociedades que ndo adotam o regi-
me, tendo disposto no art. 182.°-A, n.° 2 para o caso de a
breakthrough rule ndo ser adotada voluntariamente.

Conforme Paulo Olavo Cunha:

“Nunca podem ¢ ir para além delas, dada a sua natu-
reza imperativa. Assim, se a regra estatutaria a criar extra-
vasar os limites da norma legal, ela sera nula, podendo a nu-
lidade ser suscitada por qualquer interessado, designada-
mente por um acionista ou pela prépria CMVM, como auto-
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. . 116
ridade de supervisdo do mercado™

Assim, o art. 182.°-A, n.° 2 do CVM tem a fungéo de im-
pedir a perpetuacdo de clausulas sociais com medidas defensi-
vas. Destacando o principio da livre circulagdo de capitais.

Contudo, parece-nos que o quérum mencionado de 75 %
do capital social com direito de voto é considerado bastante
elevado, 0 que dificulta a materializacdo da norma. Uma vez
que nos parece dificilimo que quando for este o limite estipula-
do se consiga atingi-lo, ainda que as a¢des com direito a voto
estejam dispersas ao nivel de ndo haver uma concentragdo no-
toria.

Tem-se que o art. 182.°-A, n.° 3 do CVM acolhe o princi-
pio da reciprocidade, também presente no art. 12.° da Diretiva
das OPA. Assim, temos que a sociedade visada que preveja em
seus estatutos ou acordos parassociais a suspensao das restri-
¢Oes ao exercicio do direito de voto ao se ver diante de uma
OPA em que a sociedade oferente ndo esteja sujeita a mesma
regra ou que seja controlada®’, directa ou indiretamente, por
uma sociedade que ndo se sujeite a mesma regra, podera nao
aplicar tal suspencéo, estando dispensada de seguir o regime.
Mantendo-se as restricdes ao exercicio dos direitos de voto.

Ao passo que o art. 182.-A, n.° 4 do CVM dita ser o ofe-
rente responsavel pelos danos causados pela suspensdo de efi-
cacia de acordos parassociais integralmente divulgados até a
data da publicacdo do anuncio preliminar. Ora, tal norma pode
ser interpretada como uma medida defensiva, o que ndo faz o
menor sentido no contexto do artigo em cotejo, pois tende a
dificultar uma OPA pela a possibilidade de se constituirem
indemnizacgoes.

Em contraposto, o legislador foi mais feliz no art. 182.°-
A, n.° 5 do CVM segundo o qual fica eximida a responsabili-

116 CUNHA, Paulo Olavo. A Breakthrough Rule e o Paradoxo da Blindagem So-
cietaria. Jornal de Negdcios. Lishoa, Quarta-feira 9 de Janeiro 2008, p. 36
17 Conforme art. 21. do CVM.
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dade pelos danos causados aos acionistas que tenham votado
favoravelmente as alteracdes estatutarias para efeitos do 182.°-
A, n% 1 do CVM e as pessoas que com eles se encontrem em
alguma das relagdes previstas no art. 20.° do mesmo diploma.
O que, nos parece, respeitar a l6gica do artigo, qual seja, a de
facilitar o sucesso das OPA.

Acerca do art. 182.°-A, n.° 6 do CVM, este consagra o
principio da publicidade ao ditar que a aprovacdo de medidas
que suspendam as restricdes ao exercicio do direito de voto
devam ser divulgadas a CMVM e ao publico.

Sobre as clausulas estatutarias presentes no art. 182.° - A,
n.° 1 do CVM, conforme o art. 182.°-A, n.° 7 do CVM, poderao
vigorar por um prazo maximo de dezoito (18) meses, sendo
renovaveis através de nova deliberacdo da assembleia geral.

Em relacdo a este, temos que tal periodo impde-se dema-
siado curto, expondo constantemente o investidor a médio e
longo prazo aos perigos de que ocorra uma alteracdo e 0 mes-
mo veja uma desvalorizacdo de seu investimento.

Em relagdo ao art. 182.°-A, n.° 8 do CVM dita que as
suspencdes voluntarias as restricdes ao exercicio do direito de
voto ndo se aplicam no caso de um Estado membro ser titular
de valores mobiliarios da sociedade visada que lhe confira di-
reitos especiais.

Segundo Paulo Camara''® esta norma é fundamentada
devido a convicgdo de que os direitos especiais dos Estados
devam ser imunes aos jogos deliberativos das sociedades.

Ora, acompanhando ainda o referido autor, temos que
nao ¢ aceitavel esta logica, pois “a excluséo dos direitos esta-
tais ndo surge como uma inevitabilidade no plano das escolhas
de politica legislativa™*'® ¢ “a solucéo é permeavel a criticas
porque ndo deixa de fora apenas os direitos especiais do Esta-

8

18 CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobiliarios. Editora Almedi-
na, 2009, p. 633.
119 1dem.
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do, mas todas as sociedades em que o Estado detenha partici-
pacOes com direitos especiais. Ainda que o estado ndo seja o
unico sujeito a beneficiar de vantagens especiais, tais socieda-
des passam a constituir um grupo a parte, onde a auto-
suspenséo de defesas é impenetravel™?.

Ainda podemos afirmar que tal pratica encontra-se con-
traria a l6gica contemporénea de que ndo sdo cabiveis direitos
especiais’** aos Estados que ndo aqueles que sejam comum a
todos os sdcios de uma sociedade. Caminhando esta norma em
sentido completamente oposto as boas praticas de governo das
sociedades.

Como nos informa Marta Reis*?, algumas das principais
sociedades portuguesas possuem restrigdes aos direitos de voto,

assim, temos que:

i As regras de blindagem causaram o fracasso da OPA hos-
til da Sonae sobre a Portugal Telecom (PT)** em 2007;

ii. o0s estatutos do BCP restringem os direitos de voto a 20%
do capital social, um socio que detenha uma participacao
superior ndo Vé reconhecidos estes votos. Restringem,
ainda, os votos dos acionistas que, quando de uma OPA
“cooperem activamente com o oferente tendo em vista as-
segurar o éxito da oferta”;

iii. o0s estatutos da EDP restringem os direitos de voto a 5%
do capital social. da EDP, o que procura impedir uma

120 1bidem.

121 MADEIRA, Paulo Miguel. Tribunal de Justica europeu considera ilegal a golden
share do Estado Portugués na PT. Lishoa, 08 de Julho de 2010. Disponivel em
http://economia.publico.pt/Noticia/tribunal-de-justica-europeu-considera-ilegal-a-
goldenshare-do-estado-portugues-na-pt_1445778 . SIMOES, Sandra Almeida.
Golden share. Saida do Estado das empresas ressuscita debate sobre centros de
decisdo nacional. Lisboa, 13 de Junho de 2011. Disponivel em
http://www.ionline.pt/interior/index.php?p=news-print&idNota=129947 . GARRI-
DO, Helena. Santa troika. Lisboa, 26 de Agosto de 2011. Disponivel em
http://www.jornaldenegocios.pt/home.php?template=SHOWNEWS_V2&id=503155.
122 REIS, Marta. Nova lei facilita OPA sobre as empresas cotadas. Lisboa, 18 de
Agosto de 2011. Disponivel em http://mobile.economico.pt/noticias/nova-lei-
facilita-opa-sobre-as-empresas-na-bolsa-de-lisboa_124813.html .

128 Na PT existe uma limitacdo dos direitos de voto a um maximo de 10%, indepen-
dentemente do capital detido por cada acionista.
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OPA hostil sobre a EDP;

iv. 0s estatutos da Zon Multimedia restringem os direitos de
voto a 10% do capital social'**; e
V. 0s estatutos do BPI restringem os direitos de voto a 20%

do capital social*®.

3.3 - BREVE ANALISE DO ANTEPROJETO DE ALTERA-
GAO AO ARTIGO 182°-A DO CODIGO DOS VALORES
MOBILIARIOS

Recentemente, a CMVM submeteu a consulta publica um
anteprojeto de alteracdo ao art. 182°-A do CVM*?® com o obje-
tivo de rever as regras relativas as restricbes a transmissao de
acOes e ao exercicio do direito de voto nas sociedades abertas.

O que nas palavras do Instituto Portugués de Corporate
Governance ndo faz o menor sentido:

“Acresce, ainda — e este ponto afigura-se especial-
mente relevante —, que a Diretiva das OPA se encontra em
fase de revisdo (por forca do disposto no seu art. 20°). Ora,
afigura-se absolutamente extemporaneo introduzir uma signi-
ficativa alteracdo de regime como a que se propde, quando, a
breve trecho, podera vir a ser alterado (e ndo sabemos em
que sentido, nem em que medida) o regime europeu atual .
Faz sentido alterar o regime que transpds uma Diretiva, no
momento em que esta se encontra em fase de revisdo? 127

A nosso ver, interpretamos tal anteprojeto muito mais
como uma medida de estimulo econdémico face a atual crise,

124 0 principal acionista, a Caixa Geral de Depositos, detém, actualmente, o equiva-
lente a 12% do capital social.

125 O principal acionista, o Criteria CaixaCorp, detém, conforme Janeiro de 2011, o
equivalente a 30,1% do capital social.

128 Disponivel em
http://www.cmvm.pt/CMVM/Consultas%20Publicas/Cmvm/Documents/ConsultaPub
lica2_2011Art%20182CVM.pdf .

127 Cf. Resposta a Consulta Piiblica sobre o “Anteprojecto de Alteragio ao Artigo
182°-A do Cddigo dos Valores Mobiliarios sobre restrigdes a transmissdo de agdes e
ao exercicio do direito de voto nas sociedades abertas”, p. 05. Disponivel em
http://www.cgov.pt/images/stories/ficheiros/resposta__consulta_pblica_20110906.p
df .
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dai que se proceda a esta proposta de alteracdo, ainda que a
nivel da Unido Européia se esteja discutindo a Diretiva das
OPA.

Passaremos a analisar algumas das mudancas apresenta-
das neste anteprojeto, especificamente, aquelas que de alguma
forma interferem no direito de voto.

Como vimos, as restri¢des ao exercicio do direito de voto
poderdo acarretar o insucesso de uma OPA e podera se dar no
momento da assembleia geral ou do apuramento do resultado.
Conforme as razdes do anteprojeto **® h& a necessidade de
“salvaguardar o poder decisério dos acionistas e do principio
da proporcionalidade entre o controlo e o capital — por via da
neutralizagdo das restri¢es transmissivas e relativas ao exer-
cicio do direito de voto — ndo apenas na fase da aceitacdo, mas
igualmente na assembleia geral convocada para deliberar so-
bre a ado¢ao de medidas defensivas, na pendéncia da oferta”

Segundo este anteprojeto’?®, apesar da escolha do legis-
lador pela ndo imperatividade da norma, até o momento, ne-
nhuma sociedade em Portugal deliberou sobre a breakthrough
rule e, muito menos, a adotou voluntariamente.

Razdo pela qual o anteprojeto exclui do titulo do art.
182°-A do CVM o termo “voluntaria”, passando a norma da
suspensdo das restricGes ao exercicio do direito de voto a ser
mandatdria. O que, comungando com a légica do anteprojeto,
pensamos ser a melhor forma de se chegar ao objetivo de inibir
as restri¢Oes ao livre exercicio do direito de voto, pode ser con-
siderado por alguns como arbitrério e limitador da soberania
dos socios em exercer via voto sua escolha pela adog¢éo ou ndo

128 Consulta Publica sobre Anteprojecto de alteracéo do artigo 182.-A do Cédigo
dos Valores Mobiliarios, p. 06. Disponivel em
http:/mww.cmvm.pt/CMVM/Consultas%20Publicas/Cmvm/Documents/ConsultaPub
lica2_2011Art%20182CVM.pdf .

129 Consulta Pdblica sobre Anteprojecto de alteracdo do artigo 182.°-A do Cédigo
dos Valores Mobiliarios, p. 06. Disponivel em
http:/mww.cmvm.pt/CMVM/Consultas%20Publicas/Cmvm/Documents/ConsultaPub
lica2_2011Art%20182CVM.pdf .
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de tal regra.

Muito bem vinda, nos parece, é a proposta de modifica-
¢do do art. 182°-A, n.° 2 do CVM reduzindo o limite referido
para dois tercos do capital social com direito a voto, adequan-
do-se ao limite de maioria para alteraces do estatuto disposto
no art. 386.°, n.° 3 do CSC.

Assim temos que o art. 182°-A, n.° 3 do anteprojeto se
mostra mais condicente a alcancgar os impactos desejados e em
materializar o preceito previsto no art. 182°-A, n.° 2 do CVM.

Conforme as proprias razdes do anteprojeto™*, parece-
nos um absurdo que “um oferente que pague um prémio de
controlo aos acionistas e que adquira pelo menos 2/3 do capi-
tal com direitos de voto de uma sociedade, atraves de oferta
publica, ndo consiga provocar uma alteracdo estatutaria na
sociedade que adquiriu, de modo a eliminar os limites aos di-
reitos de voto, por os seus votos, por exemplo, ndo se contarem
acima de 10% ou 20% do total do capital com direito de voto,
ou que lhe sejam oponiveis direitos especiais relativos a com-
posi¢do do 6rgdo de administracdo”.

Segundo o anteprojeto *** o fundamento para um novo
art. 182°-A, n.° 3 do CVM seria que em “ndo sendo aplicavel a
regra de breakthrough apds o prazo da oferta é necessario
evitar que o oferente fique indefinidamente sujeito aos incon-
venientes (...) decorrentes da existéncia de tais limitaces,
particularmente nas situacbes em que a sociedade visada é
uma sociedade aberta, estando sujeita ao regime da OPA obri-
gatoria, ou seja, quando o langcamento da oferta ndo depende
exclusivamente da vontade do oferente. Em consequéncia, no

%0 Consulta Publica sobre Anteprojecto de alteracéo do artigo 182.°-A do Cédigo
dos Valores Mobiliarios, p. 05. Disponivel em
http:/mww.cmvm.pt/CMVM/Consultas%20Publicas/Cmvm/Documents/ConsultaPub
lica2_2011Art%20182CVM.pdf .

131 Consulta Pdblica sobre Anteprojecto de alteracdo do artigo 182.°-A do Cédigo
dos Valores Mobiliarios, p. 06. Disponivel em
http://mww.cmvm.pt/CMVM/Consultas%20Publicas/Cmvm/Documents/ConsultaPub
lica2_2011Art%20182CVM.pdf .
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presente projecto propde-se que caso 0s estatutos das socieda-
des abertas prevejam limitacGes ao nimero de votos que po-
dem ser detidos ou exercidos pelos acionistas devem igualmen-
te prever a sujeicdo periodica (pelo menos de cinco em cinco
anos) das mesmas, em termos da sua manuten¢éo ou revoga-
cdo, a deliberacdo dos acionistas, sem requisitos de quorum
agravado relativamente ao legal e na qual tais limitagbes ndo
funcionem.”.

O art. 182°-A, n.° 5 do anteprojeto trata do direito a reci-
procidade, como se percebe de sua leitura esta, diferentemente
da redacdo atual, limita a reciprocidade, ndo ha mais que se
falar em reciprocidade quando a restri¢do existente da oferente
ou a sociedade que a controle for referente ao exercicio do di-
reito de voto.

Evidente € que ndo ha mais esta mencdo uma vez que sé
desta maneira se fica garantido o direito de voto a todos 0s s0-
cios que os possua. Diferentemente do que ocorre no regime
atual, quando caso a oferente ou a sociedade que a controle
restrinja tal direito, podera a visada, por reciprocidade, também
o fazer, o que, nos parece, ser totalmente o oposto do que pre-
tendia a Diretiva das OPA.

Ainda, devemos perceber que um direito de reciprocida-
de ilimitado tende a limitar os direitos que os sdcios tém de
decidir sobre o futuro da sociedade e de seus préprios interes-
ses. Assim, nos lembra bem o anteprojeto ** que “o langamen-
to de uma contra-oferta sobre o oferente tem de ser aprovado
pelos acionistas da sociedade visada, dado o disposto no art.
182.° do CVM, o que permite assegurar o cumprimento do dis-
posto no n.° 5 do art. 12.° da Diretiva , 0 qual exige que quais-
quer medidas tomadas pela sociedade visada em termos de
reciprocidade se fundem em autorizacdo dos acionistas conce-

132 Consulta Pdblica sobre Anteprojecto de alteracdo do artigo 182.°-A do Cédigo
dos Valores Mobiliarios, p. 07. Disponivel em
http:/mww.cmvm.pt/CMVM/Consultas%20Publicas/Cmvm/Documents/ConsultaPub
lica2_2011Art%20182CVM.pdf .
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dida no méximo 18 meses antes da divulgacdo da oferta inici-
al.”. Informa ainda que®® “A aplicacdo geral de uma regra de
reciprocidade ilimitada poderd privar, afinal, os acionistas da
possibilidade de julgarem o mérito da oferta.”

O art. 182°-A, n.° 6 do anteprojeto trata do regime de in-
demnizacao por eventuais prejuizos que venham sofrer os aci-
onistas com direitos especiais, cabendo, a nds, analisar a res-
salva final, assim temos que o oferente ndo estd obrigado a
indemnizar a suspensdo aos limites ao exercicio dos direitos de
voto, desde que estes ndo se constituam direitos especiais.

Aqui, sobre este regime de indemnizagdo, nos valemos
da resposta do Instituto Portugués de Corporate Governance a
Consulta Pablica 3/2011, segundo a qual:

“A indemnizagdo segundo critérios de equidade intro-
duz uma aleatoriedade nos custos de uma OPA que dificil-
mente o oferente estara disposto a aceitar ou, melhor, que es-
te ndo deixaré de repercutir no preco, baixando-o: é deseja-
vel este efeito? Nao seria preferivel estabelecer, pelo menos,
um valor maximo? De resto, 0 regime da indemnizacao susci-
ta demasiadas duvidas: seré credor de indemnizacdo o acio-
nista que aliena as suas a¢fes ou somente aquele que, sendo
parte do acordo, ndo tiver alienado? O eventual sobre-preco
pago no ambito da OPA releva para efeitos do calculo da in-
demnizacdo? Qual, exactamente, o dano a indemnizar? O
oferente ndo tem de caucionar o pagamento da indemniza-
¢do? Podem ser interpostas tantas ac¢Ges judiciais para pa-
gamento da indemnizacdo quantas as partes num acordo pa-
rassocial? E podem vir a ser proferidas decisdes absoluta-
mente discrepantes, nomeadamente no que toca ao montante
da indemnizacdo arbitrada? "

Do exposto, percebe-se que comete uma falha o antepro-

jeto ao ndo definir a aplicagéo da nova lei no tempo. Em néo

138 |dem, p. 08.

134 Cf. Resposta a Consulta Piiblica sobre o “Anteprojecto de Alteragio ao Artigo
182°-A do Cddigo dos Valores Mobiliarios sobre restrigdes a transmissdo de agdes e
ao exercicio do direito de voto nas sociedades abertas”, p. 06. Disponivel em
http://www.cgov.pt/images/stories/ficheiros/resposta__consulta_pblica_20110906.p
df.
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havendo a devida estipulacdo, nos encontraremos em evidente
situacdo de inseguranca juridica por ndo sabermos se 0 novo
artigo serd aplicado a contratos ja celebrados antes da sua en-
trada em vigor? Assim, nos apoiando na experiéncia espanhola,
somos favoraveis a vacatio legis de um ano a contar da entrada
em vigor do novo artigo 182.°-A do CVM.

Por fim, ndo poderia haver, conforme nossa opinido, me-
Ihor definicdo do que representa este anteprojeto para 0s s6cios

sendo aquela emanada por Marta Reis, segundo quem:

“O foco no acionista é também um ponto fulcral no
anteprojeto . Com o fim das limitages ao exercicio dos direi-
tos de voto, cada um passa a poder votar a oferta com a per-
centagem de capital representativa do investimento que fez.
Ou seja, um acionista que detenha 21% do capital de uma so-
ciedade cotada que tem um limite ao exercicio de direito de
voto de 10%, passara a poder votar com a totalidade do capi-

tal em caso de OPA, porque a restricdo em causa ficara sus-

17135
pensa.

CONCLUSAO

A partir do conteddo apresentado neste estudo, o qual te-
ve como objeto principal a analise do anteprojeto de alteracéo
do artigo 182.°-A do Cddigo dos Valores Mobiliarios e como
objetos secundarios procurar entender a importancia do exerci-
cio do direito de voto no &mbito de uma OPA, podemos chegar
a conclusao que agora segue.

Para tanto, perguntou-se seria o artigo 182.°-A do Caédigo
de Valores Mobiliarios uma norma suficiente para garantir que
diante de uma OPA estejam todos 0s seus socios em igualdade
de condicédo para exercerem de maneira autbnoma e consciente
seu direito de voto?

Conforme pode ser observado no terceiro capitulo, ndo

1% REIS, Marta. Nova lei facilita OPA sobre as empresas cotadas. Lisboa, 18 de
Agosto de 2011. Disponivel em http://mobile.economico.pt/noticias/nova-lei-
facilita-opa-sobre-as-empresas-na-bolsa-de-lisboa_124813.html .
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foi comprovada nossa resposta proviséria de que nossos legis-
ladores foram sim competentes em, através do artigo em cote-
jo, preservar o0s socios no que tange a livre escolha destes em
exercer um direito de aderir ou ndo a uma OPA, preservando
seus interesses pessoais ante um possivel interesse divergente
da administracdo de uma sociedade.

Indo além, nossos legisladores ao transporem o art. 11.°
da Diretiva das OPA néo tiveram o cuidado de observar a situ-
acdo fatica do capital social das sociedades portuguesas e per-
ceber que, como redigido, o art. 182.°-A do CVM nunca seria
materializado, permanecendo como mera “fic¢ao juridica”.

O preceito adotado no art. 182.°-A do CVM acerca da
restrincdo ao exercicio de direito de voto, seja através de um
contrato social ou via um acordo parassocial, como o é atual-
mente, parece-nos limitado. Talvez fosse o caso do legislador
nacional ter ido além do disposto na Diretiva das OPA e ter
adicionado a norma outras situa¢ées que influenciam direta-
mente no controlo de uma sociedade, como por exemplo o caso
das estruturagdes piramidais de dominio dentre outras.

Como vimos, o0 CVM estabeleceu que ficaria a critério
das sociedades, pressionadas pelo mercado e pela concorréncia,
em adotar voluntariamente a breakthrough rule. Todavia, tam-
bém, o Cddigo se preocupou em proteger os interesses dos so6-
cios minoritarios ao dispor no art. 182°-A, n.° 2 do CVM para
0s casos de ndo adog&o voluntaria da breakthrough rule.

Passados cinco (05) anos da transposicdo da breakthro-
ugh rule para o direito patrio, surge o anteprojeto que procura
estimular a competitividade do mercado de controlo societario.
No que concerne as clausulas restritivas ao exercicio do direito
de voto procura o anteprojeto clarificar as sociedades abertas,
aos investidores, aos intervenientes no mercado e ao publico
em geral para a necessidade de se adotar de modo inequivoco
a suspensdo destas, afim de se obter uma melhor captalizacéo
das sociedades nacionais.
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Como vimos, o sucesso de uma OPA pode ser determi-
nado no apuramento dos resultados ou na assembleia geral
convocada na sua pendéncia para deliberar sobre medidas de-
fensivas [art. 182.%, n.° 3, al. b) do CVM]. Devendo sempre se
respeitar a soberania do poder decisorio dos acionistas e o pri-
mado do principio da proporcionalidade entre o controlo e o
capital.

Espera-se que sejam, sempre, 0s acionistas a decidir so-
bre o futuro da sociedade e a suportar as consequéncias da sua
decisdo. Nesta linha temos o principio Il divulgado pela OCDE
sobre 0 governo das sociedades, segundo o qual é recomenda-
vel gue os acionistas tenham a oportunidade de participar ati-
vamente e de votar nas assembleias gerais. Para tanto, é incon-
cebivel a existéncia de restricdes que invibializem o livre exer-
cicio do direito de voto, pois, estas podem privar os acionistas
de conduzirem os rumos da sociedade, de seus proprios interes-
ses e investimentos.

Assim, temos que a ado¢do de medidas defensivas no
ambito de uma OPA, tal qual a restricdo do exercicio dos direi-
tos de voto, exerce uma influéncia negativa sobre o mercado de
controlo das sociedades abertas, uma vez que tendem a elevar
0s custos externos™® de uma OPA, o que acaba por ser deses-
timulante.

De tal maneira que podemos afirmar que a suspensédo da
eficacia das medidas restritivas do exercicio dos direitos de
voto em caso de OPA estimula o mercado de controlo das soci-
edades abertas, o que tende a favorecer o investimento e a li-
quidez das ag0es, exercendo de maneira bastante positiva uma
influéncia sobre o mercado de capitais.

Todavia, ndo podemos olvidar, como bem o faz o Institu-

to Portugués de Corporate Governance®’, que se para o merca-

1% Custos relacionados ao tempo desperdicado, a possiveis processos, ao risco de
insucesso, dentre tantos outros.

137 Cf. Resposta a Consulta Piiblica sobre o “Anteprojecto de Alteragio ao Artigo
182°-A do Cddigo dos Valores Mobiliarios sobre restricdes a transmissao de a¢les e
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do dos valores mobiliarios os mecanismos de defesa prejudi-
cam a adocdo de takeovers e, por conseguinte, desvalorizam-se
os valores mobiliarios das sociedades que os adotem , temos
que para o governo das sociedades ndo se pode analisar negati-
vamente os mesmos. Pois é divergente o quanto a adogdo des-
tes mecanismos possam contribuir ou prejudicar um bom go-
verno das sociedades.

Ha de se atentar que no momento de crise e escassez e
encarecimento de crédito em que vivemos, leva com que as
sociedades nacionais se encontrem, também, em particulares
dificuldades, como pode-se vislumbrar pelas seguidas diminui-
cOes de rating pelas agéncias de notacdo financeira. Este hori-
zonte acaba por afetar negativamente no valor de cotacdo dos
valores mobilidrios dessas sociedades. Assim, temos que a
adogdo , neste momento, de uma restricdo mandatoria as estra-
tégias anti-OPA podem acarretar no langamento repentino de
OPA que estejam se aproveitando da desvalorizagédo das cota-
cOes das sociedades, sem qualquer intuito de desenvolver as
sociedades visadas, mas somente com o intuito especulativo.

Neste diapasao, devido aos valores baixos em que se en-
contram, atualmente, as cota¢fes podemos vislumbrar o caso
de investidores que, a par do planeamento realizado quanto ao
investimento efetuado, se vejam forgados, diante de uma OPA,
a aceitar esta pressionados pelo receio de maiores perdas futu-
ras devido a mudanga “facilitada” do controlo social.

Em concluso, acreditamos que cabe ao Estado decidir por
uma politica de maior protecionismo e nacionalismo de suas
sociedades ou ndo, devendo-se evidenciar que 0 respectivo
projecto de alteragcdo do art. 182.°-A do CVM aqui analisado
deixa evidente a escolha pelo executivo da segunda op¢éo, vis-
lumbrando ndo somente uma melhor adequacéo aos ideais pre-

ao exercicio do direito de voto nas sociedades abertas”, p. 02. Disponivel em
http://www.cgov.pt/images/stories/ficheiros/resposta__consulta_pblica_20110906.p
df .
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sentes na Diretiva das OPA, como também, principalmente,
uma maior abertura de seu mercado interno a agentes estran-
geiros, procurando, assim, maior dinamizar o mercado de con-
trolo das sociedades e, consequentemente, o0 préprio mercado
de valores mobiliérios portugués. O que, como sabemos, influ-
éncia diretamente no Sistema Financeiro Nacional.

Resta-nos tdo somente a divida de se a ado¢édo de tal me-
dida procura proteger os interesses dos sécios das sociedades
portuguesas ou, antes, os interesses momentaneos da “troika”?

4

"
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