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Alteracao das circunstancias, clausulas MAC
e mecanismos de condicionalidade em OPAs"

Change of circumstances, MAC clauses and conditions
on public takeover bids

RESUMO: Tomando por base um recente anuncio de lancamento de OPA e, por
isso, sob uma perspetiva analitica, o presente estudo assume dois propositos
essenciais: (i) confrontar o texto do antincio com alguns pontos dogmaticos do

* Abreviaturas utilizadas: BaFin = Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht; BB
= Betriebs Berater; BGB = Biirgerliches Gesetzbuch; CC = Cddigo Civil; CVM = Cédigo
dos Valores Mobiliarios; CSC = Cddigo das Sociedades Comerciais; CMVM = Comissio
do Mercado de Valores Mobiliarios; LLR = Lisbon Law Review; MAC = Material Adverse
Change; M&A = Mergers and Acquisitions; NGZ = Neul3-Grevenbroicher Zeitung; OPA =
Oferta Publica de Aquisi¢do; RDS = Revista de Direito das Sociedades; S.A = Sociedade
Anénima; SGPS = Sociedade Gestora de Participacdes Sociais; WpUG = Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetz.

As disposigdes legais, quando ndo acompanhadas de fontes, correspondem ao CVM. Todas
as fontes disponiveis online foram consultadas até ao dia 05 de junho de 2021.

As posigbes expressas neste texto sdo estritamente pessoais e nenhuma vincula ou repre-
senta a posic¢do ou entendimento de qualquer entidade com que os Autores colaboram.
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regime da alteracdo das circunstancias previsto no artigo 128.° do CVM, a luz
da autonomia das partes na sua conformacéo, e (ii) dissecar sobre a relevancia
das clausulas MAC e dos mecanismos de condicionalidade, para efeitos dos
numeros 3 e 4 do artigo 124.° do CVM.

Palavras-chave: (i) alteracdo das circunstancias; (if) anuncio de lancamento;
(i17) condigdo suspensiva e resolutiva; (iv) MAC; (v) OPA.

ABSTRACT: Based on a recent public takeover bid announcement and, there-
fore, from an analytical perspective, this study assumes to main purposes: (i)
to confront the text of the announcement with some dogmatic points of the
legal framework of substantial change of circumstances set out in article 128
of the CVM, in light of the autonomy of the parties in its conformation; and (i7)
to dissect on the relevance of MAC clauses and conditions in the Portuguese
Securities Code.

Keywords: (i) substantial change of circumstances; (ii) takeover bid announce-
ment; (ii7) resolutive and suspensive condition; (iv) MAC; (v) public takeover bid.

SUMARIO: §1. O Antncio, os pontos 24 e 25, e o contexto da OPA da Sodim sobre
a Semapa; §2. A perspetiva da Oferente: a disposi¢do de factos que concorrem
para a alteragdo das circunstancias e os seus impactos no artigo 128.° do CVM,;
2.1. A exigéncia de cognoscibilidade, pelos destinatarios, das circunstancias
que fundaram a decisdo de lancar a oferta; §3. A autorizagio da CMVM e a
avaliacdo da alteracdo imprevisivel e substancial; §4. Base do negécio e clau-
sulas de distribuicdo de risco; §5. Prolegémenos a qualificacdo dos pontos 24 e
25 do Anuncio; §6. As clausulas MAC e os mecanismos de condicionalidade; §7.
Limitac¢do dos poderes da sociedade visada, afetacdo dos interesses do oferente
e regra de ndo-frustracéo.

§1. O Anuncio, os pontos 24 e 25, e o contexto da OPA
da Sodim sobre a Semapa

I. A 26 de Abril de 2021, foi publicado o antincio de langamento
de OPA geral e voluntaria da Sodim SGPS, S.A., sobre a Semapa —
Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. (respetivamente, a
“Oferente”, a “Sociedade Visada” e o “Antincio”), cujo objeto incluia
a oferta de aquisicido de 1.400.627 acoes representativas de 1,723%
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do capital social da Semapa!. Em termos essenciais, a aceitacido da
oferta pelos destinatarios ficou submetido a verificacdo de alguns
factos, nomeadamente:

(i) ao cumprimento dos requisitos legais e regulamentares
pelos destinatarios?;

(i) a condi¢do de sucesso, que se consubstancia na detencao,
pela Oferente, em consequéncia da oferta, de um minimo

1 O Anuncio foi publicado juntamente com o prospeto da Oferta. A CMVM decidiu prorrogar
o prazo da oferta até ao dia 4 de junho de 2021, apds requerimento apresentado pela Ofe-
rente. A 25 de maio de 2021 foi publicada uma adenda ao prospeto e ao Andncio, refletindo
as alteragoes relevantes. A 18 de fevereiro de 2021 a Oferente publicou o antncio preliminar
da oferta. Todos os documentos podem ser consultados em: https://www.cmvm.pt/pt/Area-
doInvestidor/rec_oper/Operacoes/Pages/opa_sodim_semapa_18022021.aspx. As a¢oes da
Sociedade Visada encontram-se admitidas a negocia¢do no mercado regulamentado gerido
pela Euronext Lisbon — Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S.A. A oferta é
geral e voluntdria, tendo por objeto a totalidade das a¢des ordindrias, escriturais e nomina-
tivas, sem valor nominal, emitidas pela Sociedade Visada, que forem objeto de valida aceita-
¢do, e que ndo sejam detidas pela Oferente ou pela Cimo — Gestéo de Participag¢des, SGPS,
S.A., sua subsididria integralmente detida. Nesta data, as a¢oes referidas eram detidas
pela prépria Sociedade Visada, tendo, portanto, a natureza de ag¢bes préprias. A Oferente
detém, diretamente e através da Cimo — Gestdo de Participagdes, SGPS, S.A., 58.438.334
acdes representativas de 71,906% do capital social da Sociedade Visada e 73,167% dos
direitos da Sociedade Visada, pelo que o objeto da oferta compreende um nimero méaximo
de 22.831.666 ac¢des. Nos termos do ponto 8 do Antincio, no objeto da Oferta estéo incluidas
1.400.627 acoes representativas de 1,723% do capital social da Semapa, bem como as ac¢oes
detidas pela Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, S.A e pelos administradores da
Oferente que com ela estejam relacionados, nos termos do artigo 20.° do CVM.

2 A sujei¢do da aceitagdo da oferta ao cumprimento de requisitos legais e regulamentares
tipicos do processo de langamento, mormente relacionados com a sua regularidade e legi-
timidade, insere-se no regime das "condigdes legais", em especifico, na modalidade de con-
di¢des de eficicia da oferta associadas ao seu lancamento. Nesta matéria, Paulo CiAmara,
Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 4.2 ed., Almedina: Coimbra (2018), 710-713,
refere como exemplo de situac¢bes abrangidas, o registo na CMVM e a obtencéo de even-
tuais autorizagoes administrativas necessarias. Como o préprio Autor refere, apenas as
"condiges voluntarias" correspondem ao sentido técnico-juridico de condigéo. Esta posi¢do
merece acolhimento: de facto, enquadrar o cumprimento de requisitos legais como condi-
¢do para o lancamento nio expressa a intencao tipica do negdcio condicional, mas apenas
preconiza a incidéncia de uma imposigao legal. O sentido da expressdo "condigéo legal" é,
contudo, o mais operacional.
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de 90% dos direitos de voto da Sociedade Visada, calculados
nos termos do n.° 1 do artigo 20.° do CVMS5;

(iii) ao direito de ndo avancgar com qualquer processo de aquisi-
¢do da Sociedade Visada, se a contrapartida que vier a ser

3 Nos termos do ponto 22 do Anuncio, a Oferente reserva-se o direito de, no exercicio da
sua discricionariedade, no dia do apuramento dos resultados da oferta, renunciar a con-
di¢do de sucesso acima descrita. As condigdes de sucesso / clausulas de sucesso consti-
tuem condigdes de aquisigio e de eficacia da OPA: Camara, Manual, cit., 710-713; Filipe
Afonso Rocha, A aquisi¢do de empresas com sujei¢do a condig¢bes suspensivas: entre as
cldusulas sobre alteragées depreciativas e as cldusulas de revisdo de prego, RDS (2019)
2, 395-428, 401; Jodo Calvéo da Silva, Estudos de Direito Comercial (Pareceres), Alme-
dina: Coimbra (1999), 225-228. No plano metodoldgico, é relevante a distin¢do entre
condig¢des de decisdo da oferta e condigbes de eficdcia da oferta. Nas primeiras, a oferta
ainda néo estd decidida, surgindo condicionantes a prépria deciséo da oferta. Como nédo
estd, em rigor, constituido o dever de publica¢io do antincio preliminar, ja que este, nos
termos do artigo 175.° do CVM, pressupde uma decisdo incondicionada da oferta, o meca-
nismo condicional opera no plano da decisdo e ndo na eficicia da oferta. Diferentemente
ocorre, como enuncidmos quanto as condi¢des de sucesso, quando é a prépria produgio
de efeitos da oferta que se encontra condicionada. Nestes casos hd lancamento da oferta
— havendo dever de publica¢do do anincio preliminar logo que seja tomada a deciséo -
mas a celebracgio e producao dos efeitos do negdcio aquisitivo encontra-se condicionado a
verificagdo (ou ndo) de certos eventos. Dentro destas Gltimas haverd ainda que distinguir
as condigdes de lancamento da oferta, onde a verifica¢do do evento condicionante devera
apurar-se até ao registo, das condi¢des de aquisi¢do, em que a verificacdo e determina-
¢do desse evento podera ocorrer até a sessdo de bolsa, ou na sua pendéncia, néo prejudi-
cando o decurso do periodo da oferta até ao final. Nestes termos: CAmara, Manual, cit.,
710-713. Segundo consideramos, o artigo 124.° do CVM podera aplicar-se as condi¢bes
de eficdcia da oferta, quer sejam condigdes de langamento, quer condi¢bes de aquisigao.
Assim, utilizamos a expressédo "condi¢bes de eficacia" para abranger ambas as modali-
dades presentes nesta denominacéo.

Atendendo aos antncios preliminares e antncios de langamento de OPA consultados,
a expressdo condi¢do é recorrentemente relacionada com a estipulacdo de condigdes de
sucesso. Por exemplo, o ponto C da OPA de 2017, sobre o Banco BPI, S.A., pelo Caixa Bank,
podendo ser consultada a Proposta de Deliberagéo da AG de acionistas do Banco BPI, S.A
em https://bpi.bancobpi.pt/storage/download/ficheiro1.4283F519-B92A-4AD2-BE92-0D-
3C2D66079A.1.pt.asp?id=312CE671-3CDF-4FD3-846F-8206 ACOB47FB. J4 na pendén-
cia da elaboracédo deste estudo, a Oferente veio posteriormente a renunciar a esta condi¢io
de sucesso, assim prescindindo da detencéo de 90% dos direitos de voto da Sociedade Visada.
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determinada nesse ambito for superior a 12,17€ por acao,
valor deduzido dos dividendos ja pagos de 0,512€ por acao®.

II. O Antncio determina, no ponto 26, e nos termos do artigo
128.° do CVM, que a Oferente “assumiu como pressuposto da Oferta
a ndo ocorréncia de qualquer alteragdo substancial nos mercados
nacionais e internacionais e das respetivas instituicées financeiras,
quando ndo forem assumidos como oficiais pelas entidades da zona
Euro e que tenham um impacto substancial negativo na oferta, exce-
dendo os riscos desta ou os valores mobilidrios visados na oferta.”
A Oferente recorre, depois, no ponto 24 do Anuincio, a um extenso
elenco de factos materiais que, por considerar serem suscetiveis
de produzir um impacto significativo na situacdo patrimonial, eco-
némica e financeira da Sociedade Visada, sdo considerados como
determinantes na afericdo da alteracdo imprevisivel e substancial
de circunstancias®.

II1. O sentido de blindar a contrapartida oferecida®, porventura,
através da introducio de um expediente de equilibrio do sinalagma
em caso de desadequacado do plano das partes a nova realidade,
culminou ainda na introducdo do ponto 25 do Antuncio, o qual se
reproduz:

4 Nem de proceder a aquisicio potestativa das a¢des da Sociedade Visada que permanec¢am
na titularidade de outros acionistas, seja com recurso ao mecanismo previsto no artigo 194.°
do CVM ou pelo disposto no artigo 490.° do CSC.

5 Ao lancar a oferta, a Oferente determinou ndo renunciar a quaisquer direitos, em respeito
do artigo 128.°do CVM, v.g., ao direito de solicitar a CMVM a modifica¢do ou revogagio da
oferta, ocorrendo factos ou atos que néo fossem coerentes com os pressupostos enunciados
no anuncio. Trata-se de um direito na disponibilidade da Oferente: Manuel Requicha Fer-
reira, Acordos de Aceitagdo e de Nao-Aceitagdo de OPA, Almedina: Coimbra (2015), 199-200.
Também neste sentido, cremos: Paula Costa E Silva, Ofertas publicas e alteragdo das cir-
cunstancias, Direito dos Valores Mobilidrios IV (2003), Coimbra ed.: Coimbra, 127-146, 144.
6 A ideia de blindagem da contrapartida esta simbioticamente ligada a conceitualizacio da
OPA, mais do que uma forma de aquisi¢éo de valores mobilidrios, como uma oferta diri-
gida a obtenc¢do de controlo da sociedade visada (através do exercicio do direito de voto):
Orlando Vogler Guiné, Da Conduta (Defensiva) da Administragdo “Opada”, Almedina:
Coimbra (2009), 15 e 19-21.
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“Adicionalmente, a decisdo de langamento da Oferta foi tomada
com base no pressuposto de que, até ao termo do periodo da oferta, ndo
ocorrerd:

a) qualquer evento ndo imputdvel a oferente que seja suscetivel de
determinar um aumento da contrapartida oferecida; ou

b) qualquer evento ndo imputdvel a oferente que seja suscetivel de
afetar o acesso pela oferente aos fundos comprometidos para a liquida-
¢do financeira da oferta e que ndo possa ser sanado em tempo util’

IV. Varias séo as questdes que nos inquietam. Pode a Oferente,
nos termos do ponto 24 do Antuncio, determinar que factos sao
relevantes na afericdo da alteracdo imprevisivel e substancial de
circunstancias? Ao fazé-lo, qual é o limite atribuido a Oferente na
disponibilidade que esta faz sobre a base do negécio? E, nos ter-
mos do ponto 25 do Antncio e do artigo 128.° do CVM, sera possivel
qualificar como alteracio imprevisivel e substancial de circunstan-
cias “qualquer evento ndo imputdvel a oferente que seja suscetivel de
determinar um aumento da contrapartida oferecida’?

§2. A perspetiva da Oferente: a disposicao de factos
que concorrem para a alteracao das circunstancias
e os seus impactos no artigo 128.° do CVM

1. Atentas as diversas posi¢ées doutrinarias conflituantes, ndo é
incontroverso que o regime da alteracdo das circunstancias, expla-
nado no artigo 437.° do CC, tenha carater dispositivo. Ndo obstante,
e numa perspetiva de estabilizacdo das posi¢cbes mais recentes,
corroboramos a afirmacéo de que o contetudo do artigo 437.° do CC
tem carater dispositivo’. Num olhar inicial, o mesmo se dira rela-

7 Por todos: Anténio Menezes Cordeiro, Tratado de Direito Civil Portugués, 11, t. IV, Alme-
dina: Coimbra (2010), 300 e 322; Fernando Oliveira e Sa, Cldusulas Material Adverse
Change (MAC) em Contratos de Compra e Venda de Empresas, em Estudos em Memdria do
Professor Doutor Paulo M. Sendin, Direito e Justica (2012), 427-444, 434; Anténio Menezes
Cordeiro, em Cédigo Civil Comentado, II — Das Obrigagdes em Geral, Almedina: Coimbra
(2021), 277-279. Em geral, quanto ao carater dispositivo das regras legais de perturbacgio
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tivamente ao artigo 128.° do CVM. Se, num primeiro plano, esta
caracteristica abre as portas a estipulacio de regimes especificos de
distribuig¢ao de risco, num segundo plano, através de um argumento
a maiori, ad minus®, devera também permitir a parte escolher os
factos que concorrem para a determinacio da alteracdo anormal
das circunstancias.

Esta técnica, largamente utilizada na contratacdo comercial
e civil, cumpre um desiderato proprio para a parte que assume o
papel de comprador: regulando probatoriamente o conhecimento
das partes sobre a essencialidade de determinada circunstancia,
previne possiveis litigios sobre a materialidade das situac¢ées em
que esta fundou a decisdo de contratar. Em bom rigor, essa deter-
minacgao dos factos relevantes funciona como uma forma de dispor
sobre a base do negdcio pelo comprador - ou, na situacdo em apreco,
pela Oferente®.

da prestacdo: Catarina Monteiro Pires, anotag¢do ao art. 790.°, em Novo Coronavirus e
crise contratual, Anotagdo ao Codigo Civil, coord. Catarina Monteiro Pires, AAFDL: Lis-
boa (2020), 79 e ss; Catarina Monteiro Pires, Cldusulas de prego fixo, de ajustamento de
prego e de alteragdo material adversa (“MAC”) e cldusulas de for¢a maior, 80 ROA (2020)
1-2, 73-93, 87.

8 Quem pode o mais (estipular uma clausula de distribuigéo de risco contraria ao regime
dispositivo da alteracgéo das circunstancias), pode o menos (estipular os concretos factos
materiais que podem despoletar a aplicacio do regime da alteragao das circunstancias). Tra-
ta-se de uma inferéncia légica que fazemos desta possibilidade, ndo obstante o argumento
a maiori, ad minus estar construido como processo de interpretacgéo da lei pela Ciéncia do
Direito: Anténio Menezes Cordeiro, Tratado de Direito Civil, I, 4.2 ed., Almedina: Coimbra
(2012), 731; Karl Larenz, Metodologia da Ciéncia do Direito, 3.7 ed., trad. José Lamego,
Gulbenkian: Lisboa (1997), 552 e ss (em especial, 555).

9 Ja neste sentido ensina Anténio Menezes Cordeiro, Da altera¢do das circunstincias:
a concretizagdo do artigo 437.° do cédigo civil, a luz da jurisprudéncia posterior a 1974,
Separata dos Estudos em Memoria do Prof. Doutor Paulo Cunha, AAFDL: Lisboa (1987),
34: “Ndo hd duvida de que as partes podem prever alteragées de circunstancias e estipular
para tal eventualidade. Quando o fagam, o problema fica resolvido. Do mesmo modo, pode
acontecer que tal estipulag¢do ndo tenha sido clara, mas que se imponha, perante a inter-
pretagdo do contrato”. Seguindo este raciocinio, se bem entendemos: José Ferreira Gomes,
Contratos de M&A em tempos de pandemia: impossibilidade, alteragdo das circunsténcias
e cldusulas MAC, hardship e forca maior, 61 BFDUL (2020)1, 365-390, 384.
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2.1. A descricio dos factos relevantes e a exigéncia de cog-
noscibilidade, pelos destinatarios, das circunstancias
que fundaram a decisao de lancgar a oferta

I. Estamos em crer que, na perspetiva da Oferente, o elenco de
factos por ela enunciados no ponto 24 do Antncio, além de visar
especificar as circunstancias essenciais que levaram ao lancamento
da oferta, cumpre uma importante fung¢édo de cognoscibilidade pelos
destinatarios da alteracdo imprevisivel e substancial das circuns-
tancias, exigida pelo artigo 128.°. Esta exigéncia de cognoscibili-
dade, enquanto base do negécio (requisito cuja relevancia é prépria
do CVMUY) justifica-se em razio do ato juridico tipico a que o legis-
lador se refere: tratando-se de ofertas publicas, o legislador centrou
a sua atencdo no ato de oferta, que é da iniciativa do oferente — por-
tanto, tipicamente unilateral'!.

Tratando a base do negécio de factos puramente internos, no
regime das ofertas publicas, a modificacdo ou revogacio da oferta,
nos termos do artigo 128.°, depende da possibilidade de conheci-
mento, pelos destinatarios, da essencialidade para o oferente, des-
ses factos, e ndo do seu conhecimento efetivo'?. A indicacio dos fac-

10 Para Camara, Manual cit., 652 e ss, o artigo 128.° difere do artigo 437.° do CC, sendo
uma das mais relevantes diferencas o facto de “a figura mobilidria omitir uma referéncia
explicita a quebra dos principios da boa fé como critério orientador da existéncia de alte-
ragdo das circunstdncias.” Isto ndo impede que, como principio geral, a boa-fé deixe de ter
relevancia como critério orientador: A. Barreto Menezes Cordeiro, Manual de Direito dos
Valores Mobilidrios, 2.7 ed., Almedina: Coimbra (2018), 365.

11 Costa e Silva, Ofertas cit., 138-139 e ss. Como refere a Autora, esta corresponde a adapta-
¢ao que foi feita, em relacgdo ao artigo 437.° do CC, ja que este Gltimo “exige que a alteragdo
ocorra nas circunstancias que fundaram a decisdo das partes contratar”. Acrescentando
que: “se o acto-padrdo sobre o qual o legislador estrutura o regime é um ato unilateral e
se este € o acto praticado pelo oferente, é normal que considere como base deste negécio as
circunstdncias que fundaram a decisdo do oferente de langar a oferta”. Portanto, o artigo
128.°do CVM, diferente do disposto no artigo 437.° do CC, cumpre uma verdadeira aspira-
¢do unilateral de uma das partes, relevando a esperanca de lucro (ou de ndo-perda) de um
dos intervenientes: Menezes Cordeiro, Cddigo cit., 277 e ss.

12 Costa e Silva, Ofertas cit., 139-140. Tal como sufragado pela Autora: “o conhecimento
é um facto pessoal e psicolégico (...) se o oferente ndo tem meios de saber quem sdo os
destinatdrios da oferta, porque somos todos nds, seria impossivel que se lhe exigisse que
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tos constantes no ponto 24 do Anuncio, porque puramente internos,
permite a Oferente, de forma expedita e com reduzida exigéncia
de carga probatdria, provar que os destinatarios da oferta podiam
saber da essencialidade, para esta, de determinada circunstancia.
Assim, com este modus procedendi, esfria-se a necessidade de cons-
trucdo da bitola do investidor médio para efeitos da cognoscibili-
dade exigida em sede do artigo 128.°13,

II. Sera este modo técnico, de cumprimento da exigéncia de cog-
noscibilidade, recomendéavel ou, de todo, licito?

Por um lado, poder-se-ia pensar que a descricdo dos factos
relevantes para efeitos do artigo 128.° colidiria com o principio da
estabilidade do conteudo da oferta, ja que o oferente poderia esta-
belecer, como circunstancias relevantes, factos distantes ou secun-
dariamente conexos com os essenciais, permitindo, por interpreta-
¢do da declaracao do oferente, abranger situagbes com fraca ligagio
com a base do negécio™. Esta conclusdo, que também pode ser

provasse que todos e cada um de nés sabiamos, fato interno, que determinada circunstan-
cia fora essencial para a decis@o de langamento da oferta”. Contrariamente, no regime
civil, exige-se que ambas as partes tenham presente, em termos efetivos (bilateralidade),
determinada realidade: Menezes Cordeiro, Cédigo cit., 277. Apesar da base do negdcio
se reportar a factos puramente internos, também é verdade que os factos constantes do
ponto 24 do Anuncio sdo facilmente suscetiveis de serem conhecidos pelo mercado, quer
porque as sociedades envolvidas na operacdo sdo geralmente alvo de publicitagdo por
parte dos meios de comunicagio social, quer em virtude da publicidade inerente dos atos
que podem dar origem a perda de eficidcia da OPA: afinal, a informagéo respeitante a
aumentos de capital, fusdes, e outros tantos atos, deve ser publicamente divulgada por
parte das entidades.

13 Determinando a exigéncia da bitola do investidor médio no que se refere ao conhecimento:
Costa e Silva, Ofertas cit., 140. No seguimento do entendimento da Autora, bem como de
B. Menezes Cordeiro, Manual cit., 365, a andlise da cognoscibilidade das circunstancias
parte do contetido do prospeto, devendo as informagoes correspondentes respeitar as exi-
géncias previstas non.’ 1 dos artigos 7.° e 136.° do CVM (informagéo completa, verdadeira,
atual, certa, objetiva e licita).

4 Enunciando o principio da estabilidade do contetddo da oferta como basilar no artigo 128.°
do CVM: Requicha Ferreira, Acordos cit., 199; Anténio Pereira de Almeida, Sociedades
Comerciais e Valores Mobilidrios, 11, 7. ed., Coimbra ed: Coimbra (2013), 189. No artigo
128.° o legislador restringiu fortemente a possibilidade de retirada da oferta publica, rele-
vando de forma mais intensa os interesses dos destinatarios da oferta que criaram uma
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transposta para o artigo 437.° do CC, é, porém, algo precipitada.
A disposicao sobre a base do negdcio'®, enquanto nos encontramos
dentro do campo da aplicacdo do regime dispositivo de alteracgao
das circunstancias, ndo pode desvirtuar os parametros de avaliagédo
dessas circunstdncias. Efetivamente, se os factos que fundaram a
decisio de lancamento de OPA constituem pressupostos de vincula-
cdo deste lancamento, ndo coincidindo com as circunstancias que se
materializam na base do negdcio, apesar da qualificacdo dos factos,
pela Oferente, como subsumiveis ao modelo legal da alteracdo das
circunstancias, a relevancia especifica desses eventos pode apenas
ser considerada, dependendo do caso concreto, para efeitos de uma
clausula de distribui¢do de riscos. Nao considerando as instancias
competentes a inser¢do dos factos como integrantes da clausula legal
de alteracdo das circunstancias, contrariando, portanto, a qualifica-
cdo destes operada pela Oferente, a relevancia destes factos deve
operar no plano em que as partes pretendiam que fosse regulado,
desconsiderando uma potencial vicissitude na qualificacdo. Através
da interpretacdo negocial (artigo 236.° do CC) ou mesmo da integra-
¢do de lacunas (artigo 239.° do CC), a clausula podera ser tida como
de distribuicdo de riscos, devendo o principio favor negotii permitir
a reconducio contratual dos eventos especificos, ndo considerados
para efeitos do regime legal da alteracdo das circunstancias pelas
Instancias competentes, como relevantes nos termos de um outro
Instituto.

Por outro lado, a descri¢do exaustiva dos factos que concorrem
para a determinacio da alteracdo de circunstancias, como enun-
ciada pela Oferente no ponto 24 do Antncio, ndo constitui uma
exigéncia do artigo 128.°, mas pode entender-se como uma pratica

expectativa juridica em torno do langamento e pretendem agora alienar as suas partici-
pacdes sociais, pelo menos, nas condi¢ées que foram inicialmente oferecidas: Requicha
Ferreira, OPA Concorrente, 30 CadMVM (2008), 19-78, 40. Para este efeito, a alinea a)
do n.” 2 do artigo 175.° do CVM dispde que a “publicagdo do antincio preliminar obriga o
oferente a langar a oferta em termos ndo menos favordveis para os destinatdrios do que as
constantes desse antincio”

15 Assumimos a posi¢ao no sentido do carater puramente objetivo da base do negécio, como
circunstancialismo em que as partes assentaram, objetivamente, o contrato.
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comum no quadro das ofertas publicas'®, com evidentes valéncias
relativamente a assuncio de riscos pela Oferente.

Nao obstante, nao se afasta as ponderosas dificuldades que sur-
gem em relacdo ao requisito do conhecimento da base do negdcio
por parte do outro contraente, o qual, no regime civil, tem sido por
vezes aludido a um 6nus de informacao, a cargo do contraente que
visa invocar a modificacdo do contrato!”.

§3. A autorizacao da CMVM e a avaliacao da alteracao
imprevisivel e substancial

I. A prerrogativa do oferente modificar ou revogar a oferta é um
dos casos excecionais em que a lei admite que haja lugar a uma
modificacdo do contetido desta'®. Como referimos supra, este expe-
diente opera, de forma excecional, como derrogacio ao principio de

16 Cuja verificabilidade se afere por recurso alguns antincios conhecidos da nossa praga. A
titulo exemplificativo, vide o ponto 14 do antncio preliminar, de 2015, da OPA da Sodim
sobre a Semapa, disponivel em https://www.semapa.pt/sites/default/files/comunicados/
2015-05-25-anuncio_preliminar_top.pdf, o ponto 26 do antncio, de 2015, da OPA da FAR-
MINVESTE 3 — Gestéo de Participagdes SGPS, Lda., sobre a GLINTT — Global Intelligent
Technologies, S.A., disponivel em https://docplayer.com.br/79555403-Farminveste-3-ges-
tao-de-participacoes-sgps-lda.html, o ponto 7 do antincio preliminar, de 2017, da OPA da
Montepio Geral — Associagdo Mutualista sobre a Caixa Econémica Montepio Geral, disponi-
vel em http://img.rtp.pt/icm/noticias/docs/58/58bcaf4940827cf867ccbe03e2900718_65364e-
26544d1b930611b27da9a01fdd.pdf., o antincio preliminar, de 2017, da OPA da Chartwell
Pharmaceuticals, LLC sobre a CIPAN - Companhia Industrial Produtora de Antibidticos,
S.A, disponivel em https://web3.cmvm.pt/sdi/emitentes/docs/fsd308632.pdf. Referindo
que os oferentes geralmente particularizam diversos pressupostos (para efeitos do artigo
128. do CVM) em que incluem uma lista de factos e atos na base dos quais a oferta foi
elaborada: Vogler Guiné, Da Conduta cit., 169.

17 Catarina Monteiro Pires, Contratos - Perturbagées na Execugdo, I, Almedina: Coimbra
(2020) 181.

18 Acerca da excecionalidade do instituto, fazendo um paralelo com a necessidade de repor o
equilibrio do negdécio, cf. CAmara, Manual, cit., 653: “este é sempre um instituto subsididrio,
apenas se aplicard quando for forg¢oso introduzir modificagées aos termos da proposta para
repor o equilibrio da oferta, por obediéncia aos principios da boa-fé, e na medida do neces-
sdrio para corrigir a base em que o oferente decidiu lang¢ar a oferta. A sua excecionalidade
é ainda maior num dominio em que deve prevalecer a estabilidade da oferta’.
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estabilidade do contetido da oferta, que reclama para si uma ten-
déncia de inalterabilidade do contetido desta ao longo de toda a vida
do processo de lancamento tendente a aquisicao.

I1. O legitimo exercicio desta prerrogativa pelo oferente encon-
tra-se condicionada por dois requisitos: (i) o seu exercicio em prazo
razoavel e (i1) a existéncia de autorizacdo da CMVM?. Trata-se de
uma posicao juridica ativa, um direito potestativo, cujo exercicio
depende de um ato administrativo de tipo autorizativo. E a autori-
zacdo, enquanto ato permissivo, que possibilita ao oferente a adocéo
de uma conduta, (a modificacédo ou revogacéo da oferta) que de outro
modo lhe estaria vedada?.

ITII. Concretamente, a competéncia para decidir pelo deferi-
mento ou indeferimento do pedido do oferente, reside no Conselho
de Administragdo da CMVM. Nestes termos, sendo apresentado um
pedido de modificagdo ou revogacao, havera lugar a um projeto de
decisido pela CMVM. Aquando da decisdo de deferimento ou inde-
ferimento do pedido do oferente, esta devera atender, desde logo,
aos pressupostos legais de que depende a aplicacdo da norma, e aos
termos e ao conteudo do pedido do oferente?!. Ou seja, é a CMVM

19 O segundo requisito revela-se fundamental: para que haja prontincia em sentido favoravel
pela entidade de supervisdo, em principio, a esta tera de ser concedido determinado tempo
para analisar o caso concreto, o que implica que tenha havido exercicio em tempo razoavel.
20 [, portanto, um direito potestativo de exercicio condicionado. Inserindo a autoriza¢io no
tipo de atos administrativos constitutivos quanto aos seus efeitos: Mario Esteves de Oli-
veira, Direito Administrativo, I, Almedina: Coimbra (1984), 397. Referindo a incidéncia de
atos administrativos da CM VM, enquanto autoridade administrativa independente, sobre
relagdes juridicas privadas: Luis Guilherme Catarino, Regulagcdo e Supervisdo dos Mer-
cados de Instrumentos Financeiros — Fundamento e Limites do Governo e Jurisdi¢do das
Autoridades Independentes, Almedina: Coimbra (2010), 72-74. A respeito dos atos autori-
zatdrios de atos ou negocios privados, como “condicionante ou legitimadora da capacidade
de exercicio de direitos ou faculdades”: Luis Guilherme Catarino, Regulagdo cit., 384.

21 A CMVM tem por hébito densificar os fundamentos da sua decisio, criando separadores
de Perguntas e Respostas especificos para este efeito e, por forma a consolidar a documen-
tacdo relevante relativa a oferta, criando paginas especializadas. Nesta oferta também
uma pagina foi criada, disponivel em https://www.cmvm.pt/pt/Areadolnvestidor/rec_oper/
Operacoes/Pages/opa_sodim_semapa_18022021.aspx.
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que decide pelo preenchimento, ou néo, dos elementos constantes
do artigo 128.°, nomeadamente, pela verificacdo de uma alteracio
de circunstancias imprevisivel, substancial, cognoscivel pelos desti-
natarios, que exceda os riscos inerentes a oferta. No entanto, como
refere Paula Costa e Silva: “se a CMVM concluir que ocorreu uma
alteragdo imprevisivel e substancial das circunstdncias, a decisdo de
autorizar a revogagdo ou a modificagdo é vinculada’2.

Importa, em acréscimo, perguntar: é essa escolha livre, no sen-
tido de predominantemente discricionaria?

IV. Em primeiro lugar, cabe afirmar que a CMVM, enquanto
autoridade administrativa independente, se encontra sujeita a lei
nos termos do principio da legalidade?®. Na pratica, o que importa
aqui é a sujeic¢ao da propria CMVM ao crivo do artigo 128.°, isto é, ao
proferir uma decisdo de deferimento, tera de dar como preenchidos
todos os elementos constantes da norma — e, ao dar como preen-
chidos todos os elementos, terd, de forma vinculada, de conceder a
autorizacdo relevante. Mais, temos vindo a argumentar que a lei
atribui uma direito potestativo de exercicio condicionado a oferente,
de modificar ou revogar a oferta, “o que significa que a op¢do pela
faculdade a exercer é da oferente e ndo da CMVM’?, cabendo a esta
a verificacdo dos pressupostos que habilitam a aplicacdo da norma,
nao a escolha pela modificacdo ou revogacéo da oferta.

V. Problema distinto passa por aferir da vinculagdo da CMVM
na forma como esta determina que deem por verificados os elemen-
tos constantes do artigo 128.°, isto é, se o seu processo de inter-
pretacdo é vinculado. O contetido do requerimento elaborado pelo

22 Costa e Silva, Ofertas cit., 143-144.

23 Sobre a necessidade de uma legalidade refor¢cada perante a discricionariedade dos poderes
de controlo: Guilherme Catarino, Regulagdo cit., 412-414. Esmiucando a independéncia da
CMVM e dai retirando os devidos corolarios juridico-constitucionais: José Lucas Cardoso,
Autoridades Administrativas Independentes e Constituigdo — Contributo para o estudo da
génese, caracterizagdo e enquadramento constitucional da administra¢do independente,
Coimbra ed: Coimbra (2002), 295 e ss.

24 Costa e Silva, Ofertas cit., 144.
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oferente tendo em vista a prontncia da CMVM sera um dado impor-
tante na modelagdo, e ao qual a CMVM podera atender na determi-
nacdo de uma situacéo de altera¢do imprevisivel e substancial das
circunstancias. Mas, por outro lado, também ndo é menos verdade
que se o oferente alega que determinado facto se tem como preen-
chido, termos em que tal consubstanciaria uma alteracdo imprevi-
sivel e substancial, pode a CMVM discordar desta qualificacdo, de
modo algum a sua andlise estando limitada ao que o oferente alega.
Ao invés, a liberdade de estipulacdo que é conferida ao oferente,
na conformacio do quid a que se vincula, encontra como espelho
a discricionariedade técnica da CMVM na afericdo desse quid?®,
quando da ou ndo como preenchidos os elementos que justificam
a aplicacdo do artigo 128.°. Quando o oferente exerce o seu direito
junto da CMVM, tem o 6nus de demonstrar os factos que permitam
concluir pela substancialidade e imprevisibilidade da alteracao de
circunstancias, sob pena de indeferimento do pedido?S.

O processo de aplicacdo do Direito permite a CMVM interpretar
as declaragdes negociais e integrar as lacunas que existam, mas
nao significa isso que estes poderes de cognigdo se materializem em
faculdades de substituicdo ou de interpretacio criativa quanto ao
quid de vinculacdo manifestado pelo oferente?’.

25 Abordando o exercicio desta fun¢io administrativa de controlo pela CMVM como susce-
tivel de ser traduzida num exercicio de iurisdictio e auctoritas, numa func¢éo prépria: Gui-
lherme Catarino, Regulagdo, cit., 274-278, com referéncias bibliograficas adicionais; Lucas
Cardoso, Autoridades cit., 303-304.

26 Na otica da CMVM, a ndo-demonstracgdo cabal dos impactos causados pela pandemia
da Covid-19 foi, entre outros, motivo de indeferimento do pedido apresentado pela Cofina
tendente a revogagao da OPA sobre o grupo Media Capital, em 2020, pretenséo inicial que
veio a ser convertida em pedido de modificagdo da oferta (tendo o Gltimo sido deferido), cf.
Perguntas e Respostas na sequéncia da modifica¢io da oferta ptablica de aquisi¢io sobre o
Grupo Media Capital, disponivel em: https://www.cmvm.pt/pt/Areadolnvestidor/Faq/Pages/
faq_opa_modificada_media_capital.aspx.

27 Em contraste com o Takeover Panel Estadunidense, na Alemanha, o BaFin nio tem
competéncia para determinar a ocorréncia/verificagdo de uma condigdo MAC. Em caso
de davida, a questdo tera de ser decidida pelos tribunais. De qualquer forma, a maneira
como o oferente escolhe formular a condicéo situa-se dentro da sua autonomia privada - o
que existe é uma proibi¢do contra formulagdes que néo sejam claras, mas ndo ha um con-
trolo substantivo do contetido da condigdo MAC: Daniela Favoccia/Hartmut Krause, em
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VI. Em paralelo, o objeto do requerimento do oferente pode com-
portar duas modalidades, rectius, dois pedidos distintos: a modi-
ficacdo da oferta, ou a sua revogacio — sendo que o exercicio de
verificagdo dos elementos constantes do artigo 128.° pela CMVM
nio sera alheio ao pedido concreto que é deduzido pelo oferente, por-
quanto o seu preenchimento?® depende de um grau de verificagio
disforme. Fazer prova de uma alteracdo imprevisivel e substancial
que justifique a modificacdo da oferta ndo abarcara o mesmo nivel
de exigéncia probatoria que uma alteracdo imprevisivel e substan-
cial que justifique a sua revogacdio, razio pela qual ndo choca a que
se assista, numa fase inicial, ao indeferimento de um pedido de
revogacio de OPA, pedido esse que é subsequentemente substituido
por um de modificagdo. Ou seja, pode o mesmo grau de fundamenta-
¢do que permita concluir pela substancialidade e imprevisibilidade
da alteracdo de circunstancias considerar-se bastante para que a
oferta em questao seja modificada, mas ndo revogada.

§4. Base do negoécio e clausulas de distribuicao de risco

I. A manutencio do status regulatério dos factos enunciados pri-
meiramente como relevantes para efeitos do regime legal da alte-

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz Kommentar, Verlag Dr. Otto Schmidt (2018),
comentario ao § 18, anotagéo 90.

28 Preenchimento esse que obedece a um dever de fundamentagio expressa que se apresenta,
nas palavras de José Vieira de Andrade, O Dever de Fundamentagdo Expressa de Actos
Administrativos, Almedina: Coimbra (1991), 22, “como um instituto, tendo como centro de
referéncia uma declaragdo que retine todas as (quaisquer) razées que o autor assuma como
determinantes da decisdo, sejam as que exprimam uma inteng¢do justificadora do agir,
demonstrando a ocorréncia concreta dos pressupostos legais, sejam as que visem explicar
o contetido escolhido a partir da adesdo ao fim, manifestando a composi¢do dos interesses
considerados para adotar a medida adequada a satisfagdo do interesse publico no caso”.
A tendencial discricionariedade da decisio da CMVM néo se confunde com o dever de fun-
damentacio expressa desta, devendo ser dado a conhecer ao oferente as razdes justifica-
tivas pelo (in)deferimento do seu pedido. O pedido concreto do oferente vai ter impacto no
dever de fundamentagio da CMVM, existindo uma variagdo do contetido da prépria fun-
damentacdo, parecendo “normativamente adequado graduar as exigéncias de densidade
da declaragdo fundamentadora segundo a intensidade das posig¢ées juridicas subjectivas
tocadas pelo acto administrativo”. Vieira de Andrade, O Dever cit., 256-257.
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racdo das circunstancias, e depois qualificados como suscetiveis de
integrar uma clausula de distribuig¢do de riscos, encontra um fun-
damento préprio nas relagoes estabelecidas entre o regime legal e
o regime de distribuicao de riscos. O problema da concorréncia ou
sobreposicido entre estes deve ser resolvido no plano do contrato,
através da interpretacdo do negdcio juridico. Nesta sede, deve esta-
belecer-se uma ordem de preferéncias®, que devera permitir que a
funcdo operativa do instituto da alteracdo das circunstiancias nao
impeca, nem seja afastado, pelas clausulas de distribuicéo de risco®°,
tal como o inverso.

Contudo, este processo interpretativo devera ter apoio no con-
trato, ou, em contexto de OPA, no antncio de lancamento. N&o sera
possivel concluir pela aplicacdo de um regime especifico de distri-
buig¢do de riscos, para regular os eventos julgados como ndo mate-
rializando uma alteracdo de circunstiancias, quando a parte nio

29 O recurso ao problema de interpretacdo do negécio juridico corresponde a primeira ordem
de preferéncias. De seguida, surge a interpretacdo complementadora, e, por fim o recurso
ao regime da alteracdo das circunstancias. A utilizac¢do da interpretacgéo complementadora
antes do recurso a alteragdo das circunstincias tem a virtualidade de convocar, para a regu-
lagéo contratual, a justica individualizada, em oposic¢do a justica geral e uniformizadora
prosseguida pela alteracio das circunstancias: Oliveira e Sa, Cldusulas cit., 435. Como assi-
nala o Autor, a interpretacio complementadora pressupde uma lacuna no contrato, sendo
convocada para resolver um problema de inadequagdo deste, enquanto que o instituto da
alteracgéo das circunstancias funciona no plano da inexisténcia de uma regra contratual
de distribui¢io de risco e de um regime legal supletivo apliciavel. A interpretacido comple-
mentadora permite, pois, a supressao de lacunas através da vontade hipotético-normativa
das partes, i.e., a0 que as partes teriam estipulado no momento da celebragdo do negécio
juridico, em vista da justa composi¢do dos seus interesses: Ibidem, 436. Admitindo que o
recurso ao direito dispositivo por si “sé serd diretamente aplicdvel na impossibilidade de
recurso a qualquer elemento volitivo, ainda que complementado” Oliveira e Sa, Cldusulas
cit., 437. Apesar de com raciocinio delineado para as clausulas de preco fixo, mas, se bem
entendemos, com 0 mesmo entendimento: Monteiro Pires, Cldusulas cit., 77.

30 Assim, , expondo que o regime da alteracdo das circunstancias néo se encontra totalmente
na disponibilidade das partes, estando a autonomia privada das partes limitada pela sua
necessidade de correcgdo (Korrekturbediirftigkeit): Oliveira e S4, Cldusulas cit., 434, 438-
439 (com alguns contornos especificos defendidos pelo Autor); Monteiro Pires, Cldusulas
cit., 87; Monteiro Pires, Contratos cit., 180. Com entendimento préximo, ndo obstante, ndo
se reportar as clausulas de distribuicdo de risco em especifico: Anténio Menezes Cordeiro,
Da Boa Fé no Direito Civil, I1, Coimbra ed: Coimbra (1984), 1105-1107.
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permite uma certa abrangéncia na subsuncao dos factos ao proprio
regime legal, ou quando, através da interpretacao, se percebe claro
que nunca pretendeu submeter esses eventos a outro regime. Ape-
sar disso, mesmo assim, nas situagées em que o facto considerado
para efeitos do regime legal da alteracdo das circunstancias ndo tem
essa operacionalidade, nem também como evento suscetivel de pre-
ver outro regime de distribuicdo de riscos, o evento pode ainda fun-
cionar como pressuposto de vinculacdo das partes, ou do oferente, a
um dado estado de coisas. Valera depois, consoante os casos, o que
dessa vinculacio se possa extrair.

II. Sucede que a valéncia dos factos para o estrito proposito de
uma clausula de distribui¢do de riscos — uma MAC, como adiante
melhor se argumentara — pressupde a néo qualificacido do facto para
o propésito de se acionar o regime legal da alteracio das circunstan-
cias, ponto especialmente relevante pelas MAC constituirem uma
reducdo do standard legal pela alteracdo das circunstancias®’. Em
paralelo, como frisamos, o facto de a Oferente qualificar que os fac-
tos insitos nos pontos 24 e 25 do Anuncio surgem “para todos os
efeitos, designadamente 0s previstos no artigo 128.” (italico nosso),
gera incontornavelmente um problema de interpretacdo negocial
sobre a sua regulacio (leia-se, a regulacdo que a Oferente preten-
deu fazer) destes factos.

Dir-se-4 que a sua regulacdo primdaria ocorre nos termos do
artigo 128.°, e s6 secundariamente nos termos de uma MAC. Isto
pressupoe que a funcido da alteracdo das circunstancias tenha sido
convocada para resolver o problema da desadequacao do enunciado
as novas realidades assim delimitadas como modificadoras do sina-
lagma?®?, e a MAC funcione como regulador da integracio de lacunas
no processo de vinculacio aos termos da oferta, através da sua con-

31 Oliveira e S4, Cldusulas cit., 439.
32 Monteiro Pires, Contratos cit., 180; Anténio Menezes Cordeiro, Tratado de Direito Civil,
t. IX, 3. ed., Almedina: Coimbra (2017), 669 e ss; Ferreira Gomes, Contratos cit., 384.
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vocacdo, no plano da interpretacdo complementadora, para equili-
brar os interesses das partes a luz da alteracdo material adversa®.

§5. Prolegémenos a qualificacao dos pontos 24 e 25 do
Antuncio

I. A consideracio de que, na perspetiva da Oferente, as alineas
b), N, & e h) do ponto 24, e a alinea a) do ponto 25 do Antncio,
podem ser consideradas circunstdncias em que a Oferente fundou
a decisdo de lancamento da oferta, para os efeitos do artigo 128.°,
deve ser interpretada com a maior cautela. Ndo s a sua construcéo
é abrangente e até indeterminada, como dificilmente se podem con-
siderar circunstdncias imprevisiveis que justifiquem, a luz da boa
fé, a modificacdo ou revogacao da oferta®’. Neste sentido, relativa-
mente a pontos com o mesmo teor do que os das alineas do ponto 24
do Antncio, se bem entendemos, Paula Costa e Silva pronunciou-se
também negativamente em relacdo a possibilidade de as reacées da
sociedade visada a OPA poderem integrar o artigo 128.°%,

33 Este raciocinio corresponde ao inverso em matéria de articulagdo entre clausulas de
distribuicdo de risco e regime legal de alteracdo das circunstincias, na medida em que,
geralmente, as partes preveem a respetiva qualificagio dos factos como relevantes nos ter-
mos de uma MAC, e ndo regulam, por outro lado, a possivel aplicagdo (residual) do regime
dispositivo. Neste caso acontece exatamente o inverso. Tal ndo implica que o raciocinio tra-
cado quanto a ordem de preferéncias entre regimes seja inaplicavel a esta situagao. Idem,
quanto a ordem de preferéncias em matéria de aplicagdo do regime dispositivo: Ferreira
Gomes, Contratos cit., 384.

34 No que respeita ao requisito de clareza, na Alemanha, o BaFin tem entendido que a
concretizacdo de uma alteragdo material adversa nao pode ser estar sujeito a um nimero
elevado de indicadores/factos: Favoccia/Krause, em Wertpapiererwerbs cit., comentério ao
§ 18, anotagdo 50.

3 E 0 mesmo raciocinio se pode aplicar a grande parte das alineas do ponto 24 do Antn-
cio. De facto, a Oferente qualificou como essenciais um nimero extenso de factos, de dificil
arrumacgdo num grupo de casos, que variam entre os que podem afetar a contrapartida
oferecida e os que comprometem a situac¢do do governo e das finangas da Sociedade Visada,
ou a situacdo das sociedades que com esta estejam numa relagdo de grupo. Certamente,
algumas das alineas do ponto 24 serdo situagdes que, a ocorrerem, preenchem o requisito
da substancialidade, mas ndo podem considerar-se como imprevisiveis: Costa e Silva, Ofer-

2 RDFMC (2021) 537-570



Alteragdo das circunstdncias, cldusulas MAC e mecanismos... | 555

Atendendo a que, nos termos da condi¢cdo de sucesso, a oferta
estava sujeita a detencao de 90% dos direitos de voto sobre a Socie-
dade Visada, calculados nos termos do n.° 1 do artigo 20.° do CVM
— 0 que, alids, pode pressupor a detenc¢do em virtude da mera trans-
feréncia da propriedade econémica dos direitos de voto®® — devera
considerar-se, nos termos do ponto 25 do Anuncio, que a ocorréncia
de um “gualquer evento ndo imputdvel a Oferente que seja suscetivel
de determinar um aumento da contrapartida oferecida” seja uma
circunstancia que permitird a modificacdo ou revogacido da OPA37?

Verdadeiramente, “qualquer evento ndo imputdvel a Oferente”,
nao pode ser visto como uma circunstdncia, mas como um meca-
nismo que assegura a parte uma “desvincula¢do programada’s.

tas cit., 142-143. Este tipo de disposi¢des é comum em OPAs, correspondendo a pressupos-
tos para o langcamento da oferta. A titulo meramente exemplificativo, vide o ponto 2.6.2
do Prospeto de Oferta Publica Geral e Voluntaria de Aquisi¢do de A¢des Representativas
do Capital Social da Sonae Capital, SGPS, S.A., de 6 de outubro de 2020, disponivel em
https://www.sonaecapital.pt/fileManager/opgv/ficheiro_pt_2.pdf, ou o ponto 2.6.2 do
Prospeto de Oferta Publica Geral e Voluntdria de Aquisi¢do de A¢des Representativas do
Capital Social da EDP Renovaveis, S.A. de 5 de julho de 2017, disponivel em https://www.
edp.com/sites/default/files/prospecto_final_ptl.pdf.

36 Requicha Ferreira, Acordos cit., 414.

37 De facto, se apelarmos exclusivamente ao elemento literal, o ponto 25 do Antncio surge
enquadrado entre dois pontos que mencionam expressamente o artigo 128.°do CVM (.e., os
pontos 24 e 26) e, inclusive, o ponto 26 do Antincio inicia-se “com a mesma finalidade que a
referida no pardgrafo anterior (leia-se, no ponto 25), a Oferente referiu também no Antincio
Preliminar que, para efeitos do disposto no artigo 128.° do Cédigo dos Valores Mobilidrios, e
com respeito do regime ai previsto”, pelo que tudo indica que o ponto 25 foi construido para
operar nos termos do artigo 128.°

Antevimos que a Oferente renunciou, a 1 de junho de 2021, a condi¢do de sucesso de obten-
¢ao de 90% dos direitos de voto da Sociedade Visada. Esta pequena alteragdo, a poucos dias
de terminar o prazo da OPA, néo altera as conclusées por nés tecidas. Poder-se-4 sempre
dizer que a analise do ponto 25 do Antincio a luz da inten¢do da Oferente em adquirir 90%
da Sociedade Visada mantém ainda todo o interesse, pois é comum que no mercado de con-
trolo societario exista a inser¢édo de condi¢des de sucesso em concomitancia com mecanis-
mos que assegurem ao oferente uma “desvincula¢io programada”.

38 Referindo a recorréncia, no plano contratual, de instrumentos com expedientes resolu-
torios: Ana Perestrelo de Oliveira, Cldusulas de for¢a maior e limites da autonomia pri-
vada, LLR LXI (2020) 1, 65-79, 65-66. O recurso a mecanismos deste tipo em antincios
em contexto de OPAs, como se verifica no Antincio, comportam uma dificuldade acrescida.
A insergdo de clausulas deste tipo, tipicas da common law, através da figura dos remedies,
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Considerar o contrario seria alongar de tal forma a base do negé-
cio que passaria a incluir-se factos subjetivos da Oferente como
parametro de avaliacdo das circunstdncias, que, afinal, se querem
objetivas®. O ponto 25 do Anuncio corresponde, assim, a um expe-
diente que visa regular ex ante, no interior da OPA, a modificagéo
ou resolucéo da contrapartida oferecida: trata-se de uma clausula
de saida da OPA, devidamente concebida como forma de protecio
contratual por razées de conveniéncia*. A Oferente veio ampliar, a
luz da ampla autonomia atribuida pelo legislador na possibilidade
de conformacéo do quid da vinculacdo no lancamento de uma OPA,
0 seu raio de acdo em correspondéncia com os seus interesses em
definir as condig¢bes e termos da sua retirada.

II. As alineas do ponto 24 do Antuncio sido utilizadas, pela Ofe-
rente, “como forma de controlo e mitigagcdo do risco de supervenién-
cias contratuais’', com a vocacgio de verdadeiros eventos materiais
adversos, cuja operatividade ocorre nos termos de uma clausula
MAC especifica*?, funcionando os factos enunciados como enume-
racoes de situacoes com que a Oferente constitui uma alteracdo

estdo pensadas numa légica ja negocial, em que as partes acordam mutuamente que situa-
¢Oes permitem uma desvinculagdo programada ao abrigo da sua autonomia privada. Logo,
a partida, clausulas de desvinculagdo néo seriam, pois, tipicas de um ato unilateral — a
oferta — corporizado num antncio, no qual os seus destinatdarios nio contribuem para a
estipula¢io do seu contetido, sendo o oferente soberano nos termos em que primariamente
modela o contetido da oferta.

39 Barreto Menezes Cordeiro, Manual cit., 364; Costa e Silva, Ofertas cit., 137-138. Por exem-
plo, veja-se que, quanto ao requisito da imprevisibilidade, a estipulagdo de uma condigdo
de eficacia da OPA pode tornar-se de preenchimento impossivel, em virtude da ocorréncia
de um evento imprevisivel, dando lugar a revogacao da oferta. Trata-se de uma solucgao de
iure condendo, que acolhemos, inicialmente tecida por Costa e Silva, Ofertas cit., 137-138,
depois da Autora considerar que o facto que determina a impossibilidade de preenchimento
de uma condi¢do nem sempre se poder qualificar como imprevisivel.

40 Agsim, em termos obrigacionais: Perestrelo de Oliveira, Cldusulas cit., 66.

41 Perestrelo de Oliveira, Cldusulas cit., 68; Monteiro Pires, Impossibilidade da Prestagdo,
Almedina: Coimbra (2017), 395.

42 Monteiro Pires, Cldusulas cit., 83; Ferreira Gomes, Contratos cit., 380; Oliveira e S4,
Cldusulas cit., 431.
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material adversa (inclusions)*s. Por outro lado, a alinea a) do ponto
25 do Anuncio cumpre um reduto genérico e aberto de relevancia
de eventos materiais adversos (“qualquer evento ndo imputdvel a
Oferente que seja suscetivel de determinar um aumento da contra-
partida oferecida”), nos termos de uma MAC genérica**: a introdu-
cao deste ponto, visa, essencialmente, a alteracido da distribuicio
legal de risco, onerando o mercado com o risco endégeno e exdégeno
com a verificacdo da alteracdo material adversa®. Contudo, em boa
verdade, da forma como o ponto 24 do Antncio esta estruturado:
“sdo exemplos de situagdes que podem ter tal impacto as seguintes
(...)”, parece-nos que sera possivel uma devolugcdo a MAC genérica
expressa no ponto 24 e 25 do Antncio*.

43 As inclusions constituem a descri¢cdo ou enumeracdo das situacées em que as partes
acordaram constituir uma alteragdo material adversa. De forma paralela ao que sucede
quando as partes determinam os factos materiais relevantes, num contrato civil ou comer-
cial, para a aplica¢ao do regime legal da alteracdo das circunstincias, ja que as inclusions
acopladas a uma cldusula MAC tém como finalidade limitar o risco do comprador, em caso
de litigio, de ndo conseguir provar perante o tribunal a materialidade da alteragéo e de
evitar as incertezas quanto a uma futura interpretacgao por parte do tribunal: Oliveira e
Sa, Cldusulas cit., 431.

44 QOliveira e S4, Cldusulas cit., 431.

4 Assinalando que as MAC genéricas assentam em conceitos indeterminados: Ferreira
Gomes, Contratos cit., 380. Mencionando que, em virtude da sua fluidez, estas MAC dei-
xam poucos indicios ao intérprete sobre o que as partes entendem como constituindo alte-
ragbes com impacto material: Oliveira e S4, Cldusulas cit., 431. Apontando os problemas
que levantam as condic¢bes formuladas através de clausulas genéricas ou que no seu ntcleo
fazem uso de conceitos indeterminados: Favoccia/Krause, em Wertpapiererwerbs cit., comen-
tario ao § 18, anotagéo 31.

Dispondo que a liberagéo (total ou parcial) do devedor em consequéncia de um evento de
forca maior (também, no nosso entender, perante um evento material adverso) deve reper-
cutir-se proporcionadamente na contraprestagio, a fim de nao criar desequilibrios injus-
tificdveis na distribui¢do do risco contratual: Manuel Carneiro da Frada, A Alteragdo das
Circunstancias a luz do Covid-19, Teses e reflexées para um didlogo, 80 ROA (2020) 1-2,
153-163, 161-163.

46 Em termos gerais, quanto as fronteiras interpretativas na devolugao a MAC genérica:
Oliveira e S4, Cldusulas, cit., 432.
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Restara, por fim, considerar a alinea b) do ponto 25 do Antincio
como uma financial MAC, que opera, também, nos termos de uma
MAC genérica®’.

Trés notas ha ainda a expor:

a) As situacgdes descritas pela Oferente sdo claramente mate-
riais, no sentido de “ameacar substancialmente o potencial
global da sociedade-alvo para gerar proveito™;

b) Tendo a Oferente assumido a obrigacdo de lancamento para
aumentar o controlo na Sociedade Visada, as situacoes des-
critas projetam-se por um “periodo razodvel do ponto de vista
comercial”’, afetando a rentabilidade de uma forma “significa-
tivamente duradoura’™?;

¢) Os factos relevantes para efeitos da clausula MAC foram
dados a conhecer ao mercado e a Sociedade Visada, pelo que
nio podem ser considerados eventos desconhecidos.

III. As clausulas MAC cumprem geralmente um propésito reso-
lutorio de “desvincula¢do contratual”™. Por meilo da formulacao
especifica que é dada aos pontos 24 e 25 do Antncio, pretende-se
que a consequéncia juridica da ocorréncia dos factos descritos seja
a mesma que a prevista no artigo 128.% portanto, a modificacdo ou
revogacio da oferta. Pretendendo a Oferente que se tenha em conta
os efeitos do artigo 128.°, a questio tem surgido, na Alemanha, de
articulacéo, ndo por referéncia a um regime do WpUG, pois inexiste
preceito mobiliario equivalente ao nosso 128.°, mas, ao invés, no

47 Ferreira Gomes, Contratos cit., 381; Oliveira e S4, Cldusulas cit., 430. Sobre finantial
MACs em ofertas cuja liquidagéo financeira sera coberta por recurso a divida: Favoccia/
Krause, em Wertpapiererwerbs cit., comentario ao § 18, anotacio 68.

48 Atendendo ao escopo deste estudo, ndo abordaremos a evolugéo jurisprudencial norte-a-
mericana em matéria de MACs. Por todos: Ferreira Gomes, Contratos cit., 381-383.

19 Idem, Ibidem.

50 Monteiro Pires, Cldusulas cit., 82. Para as clausulas MAC em OPAs, argumentando
que em vez de ser o closing o Gltimo momento relevante para a ocorréncia de uma clausula
MAC, sera o final do periodo de aceitagdo da OPA: Perestrelo de Oliveira, Cldusulas cit.,
69. Esse propoésito de desvinculagdo programada pode desencadear quer a resolugdo quer
modificagdo do contrato ou do ato unilateral: Monteiro Pires, Cldusulas cit., 82.
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plano da aplicagdo geral do instituto civil de alteragao das circuns-
tancias, previsto no § 313 do BGB®!. Parte da Doutrina considera
que este apelo pelo oferente, aos efeitos do § 313 do BGB, é susce-
tivel de ser concebido como uma tentativa de alargar a margem de
estipulacdo de condi¢gées na OPA voluntaria®?, contrariando o seu
carater excecional, destarte opondo-se ao propésito de vinculacio
do oferente a oferta®®. Nestes termos, tem-se limitado o recurso ao §
313 do BGB a casos excecionais, e mesmo al o seu recurso deve ser
devidamente adaptado, em virtude de ndo lidarmos aqui com uma
parte cocontratante, mas com um numero elevado de destinatarios
da oferta®:.

§6. As clausulas MAC e os mecanismos de condicionalidade

I. Em virtude da sua raiz anglo-saxénica, ndo se estranha que
as clausulas MAC nao encontrem respaldo expresso no CVM, mas
nem por isso deixam de estar intimamente ligadas a figuras conhe-
cidas, como os mecanismos de condicionalidade. A verdade é que,
mesmo quando as MAC séo configuradas nos termos de um contrato
civil ou comercial, existe entre estas e as condi¢gdes suspensivas ou
resolutivas uma proximidade genética — que, muitas vezes, pode
coincidir com a estipulacio de conditions precedent®. Contudo, ndo

51 Favoccia/Krause, em Wertpapiererwerbs cit., comentario ao § 18, anotac¢do 121. O artigo
128.° néo encontra paralelo no Direito Alemao (WpUG), tendo sido uma novidade introdu-
zida pelo legislador em 1999.

52 A problematica da introdugdo de mecanismos de condicionalidade em OPAs coloca-se
essencialmente em ofertas voluntarias. As ofertas obrigatérias sdo incondicionais por
natureza - se de outra forma fosse, o oferente facilmente poderia evitar o dever de adquirir
as acoes da sociedade visada. Nao obstante, é concebivel equacionar casos em que oferente
se encontre num conflito irresoliivel com outros preceitos impositivos. Nestes casos exce-
cionais, deve ser permitido que o oferente sujeite a oferta vinculada a condi¢oes: Favoccia/
Krause, em Wertpapiererwerbs cit., comentario ao § 18, anotagao 5.

53 Favoccia/Krause, em Wertpapiererwerbs cit., comentario ao § 18, anotagdo 121.

54 Jdem, Ibidem.

55 Sustentando que as MAC podem emergir como closing conditions: Oliveira e Sa, Cldu-
sulas cit., 430; Paulo Camara/Miguel Brito Bastos, Direito da aquisi¢do de empresas: uma
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deixamos de assinalar que as MAC assumem um propdsito como
cldusulas de adaptagdo, diferente do que sucede com a mera estipu-
lacdo de condigbes para o closing®.

Esta constatacdo ndo é de todo despicienda, havendo lastro para
configurar as MAC como mecanismos de condicionalidade, o que
acontece, por exemplo, no Direito Alemio, para efeitos do §18 do
WpUG>".

Com efeito, 0 §18 do WpUG partilha semelhancas notérias com
0 nosso artigo 124.° do CVM: especificamente, a semelhanca do n.°
4 do artigo 124.°, 0 § 18 (1) do WpUG estatui que a oferta néo pode
estar sujeita a condi¢des cuja verificacdo dependa do oferente?®,

Neste sentido, a Doutrina mais recente tem entendido que o
termo condi¢ées (Bedingungen), para efeitos do § 18 (1) do WpUG,
deve ser interpretado extensivamente, a luz do fim de protecio da
norma, devendo incluir-se, desde logo, todas as condi¢bes dentro do
significado do §158 do BGB, isto é, provisdes inseridas no negdécio
pelas partes que fazem com que os efeitos legais do negécio estejam
dependentes da verificacdo de um evento futuro e incerto, abran-

introdugdo, em Aquisi¢do de Empresas, Coimbra ed: Coimbra (2011), 13-65, 44.

56 Nesta légica, quanto as cldusulas de adaptagdo: Mariana Fontes da Costa, Da alteragdo
superveniente das circunstancias: Em especial a luz dos contratos bilateralmente comerciais,
Almedina: Coimbra (2019), 249 e ss, 279 e ss.

57 Stefan Zeyher, Storung der Geschdftsgrundlage, Treu und Glauben und MAC-Klauseln
in Schiedsverfahren, em Post-M&A-Schiedsverfahren, Recht und Rechtsfindung jenseits
gesetzlichen Rechts, Springer (2019), 279-300, 279-280, 295; Antonios G. Karampatzos,
MAC/MAE-Klauseln und Storung der Geschdftsgrundlage in Gerichits- und Schiedsverfah-
ren, em Post-M&A-Schiedsverfahren, Recht und Rechitsfindung jenseits gesetzlichen Rechts,
Springer (2019), 261-277, 265, 271 e ss; Kai Hasselbach/Johannes Wirtz, Die Verwendung
von MAC-Klauseln in Angeboten nach dem WpUG, 16 BB (2005), 842-846, 843. Expondo
importantes consideragdes sobre os impactos do litigio Akorn, Inc. v. Fresenius Kabi AG,
et al., confirmado a 7 de dezembro de 2018 pelos tribunais de Delaware, no funcionamento
das MAC para efeitos do § 18 do WpUG: Sebastian Edrich, Material-Adverse-Change clau-
ses in Public Takeovers in the Case of Akorn v. Fresenius. A Comparative Law Approach,
GRIN Verlag (2020), 20 e ss.

58 Favoccia/Krause, em Wertpapiererwerbs cit., comentario ao § 18, anotacéo 1. Ja o § 18
(2) do WpUG n#o encontra paralelo expresso no nosso CVM, mas a consequéncia que dai
se extrai também se pode ter como genericamente aplicavel. O § 18 (2) do WpUG proibe as
ofertas feitas mediante a introdugéo de um direito a revogagao ou rescisdo/retirada.
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gendo condig¢des precedentes [§ 158 (1) do BGB] e condi¢ées subse-
quentes [§ 158 (2) do BGBJ*.

O artigo 124.° do CVM regula a matéria do conteido da oferta,
estabelecendo no n.° 1, a sua primacial inalterabilidade. O n.° 3
impoe que a estipulacdo de condigoes de eficacia da OPA devem
corresponder a um interesse legitimo, nao podendo afetar o funcio-
namento normal do mercado®, ao passo que o n.° 4, a semelhanca
do §18 (1) do WpUG, impede a inclusido de condigées potestativas®!.
Com este preceito, ao principio de tendencial autonomia privada
quanto a normacéao de clausulas mobiliarias em matéria de OPAs®,
deve associar-se uma ideia de condicionalidade®®. A estes devem
articular-se os limites a estipulacao de clausulas mobiliarias, com
fundamento na proibi¢do de abuso de direito®.

A utilizagao do termo condi¢do, nos nimeros 3 e 4 do preceito,
deve assumir um proposito proprio nos termos dos mecanismos de
condicionalidade voluntdria, abrangendo tanto condi¢bes (suspen-
sivas ou resolutivas), como as “clausulas resolutivas”, assim desig-

59 Favoccia/Krause, em Wertpapiererwerbs cit., comentario ao § 18, anotacao 13.

60 Considerando que a estipulac¢do de condi¢ées no CVM é mais restrita que no CC: Camara,
Manual, 4.7 ed., cit., pp. 710-713; Rocha, A aquisi¢do cit., 400-401. A introducio deste tipo
de mecanismos contratuais na matéria das ofertas ptablicas deve ser analisada de forma
cautelosa, devendo ser ponderadas as posi¢oes juridicas ativas de ambas as partes: com
preponderancia, como a OPA é, muitas vezes, um mecanismo estratégico e economicamente
dispendioso de aquisi¢do de uma empresa, existe uma grande tendéncia para permitir a
“desvinculagao programada” do oferente (assinalando os interesses do oferente inerente a
OPA: Jodo Cunha Vaz, A OPA e o Controlo Societdrio - A Regra de Ndo Frustragdo, Dis-
sertacdo de Doutoramento apresentada a FDUC (2013), 259.

61 Camara, Manual, 4% ed., cit., pp. 712-713.

62 Estruturamos este principio com base nas consideragdes que Requicha Ferreira tece em
relagdo aos acordos de aceitacdo e de nido-aceita¢io de OPA: Requicha Ferreira, Acordos
cit., 262 e ss.

63 Referindo, perante a antiga legislacdo, que em matéria de OPA vigorava um principio
de liberdade condicionada: Calvao da Silva, Estudos cit., 211-212 (o que, consideramos, se
mantém, perante a atual legislagéo).

64 Bem assim, defendendo que a estipulagéo de clausulas também néo podera ser abusiva,
nos termos do artigo 334.° do CC: Vogler Guiné, Da Conduta cit., 176. Nao podera dizer-se,
sem mais, que a inclusio de expedientes resolutérios, que permitam a saida do oferente da
OPA, sejam consideradas situagdes de abuso de direito.
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nadas pela Doutrina®. Em bom rigor, o preceito visa regular os
pressupostos de vinculacédo do oferente a OPA, sob uma perspetiva
condicional, pelo que deve ser interpretado de forma ampla®®,

Em Favoccia/ Krause, as condigdes (leia-se, formuladas como
clausulas MAC) tém-se, em principio, como admissiveis em sede do
§ 18 (1) do WpUG, desde que a alteracdo material adversa néo seja
deixada a discricionariedade do oferente. Para mais, esta altera-
¢do devera ter subjacente uma certa materialidade, i.e., ndo ser de
importancia menor ou de curta duracdo.’” Adicionalmente, pros-
segue a Autora, as condi¢cbes MAC devem ser formuladas de tal
maneira que a verificacdo da condi¢do, i.e., a ocorréncia da alte-
ra¢do material adversa possa ser determinada de forma objetiva e
com certeza juridica. Dito de outra forma, as clausulas MAC serao
proibidas pelo §18 (1) do WpUG — e, acrescentariamos, pelo n.° 4 do
artigo 124.° do CVM - na medida em que a verificacdo da alteragdo
material adversa néo esteja dependente de uma agdo ou omissio
do oferente, ndo bastando, pois, a simples formulacao pelo oferente

65 Utilizamos a nog¢do de condicionalidade proposta por Jodo de Oliveira Geraldes, Tipici-
dade contratual e condicionalidade suspensiva: estudo sobre a exterioridade condicional e
sobre a posi¢do juridica resultante dos tipos contratuais condicionados, Almedina: Coim-
bra (2010) 13 e ss. Para a expressido mecanismos, associamos as posi¢oes juridicas ativas
dos tipos contratuais condicionados, num sentido amplo (portanto, ao diferimento entre o
signing e o closing). Argumentando que as clausulas resolutivas encontram campo de apli-
cacgdo no regime das condi¢ées do CVM, embora com raciocinio delineado para o Cédigo
pretérito: Calvao da Silva, Estudos cit., 230.

66 Vogler Guiné, Da Conduta cit., 176; Calvido da Silva, Estudos cit., 230 e ss, para quem “o
sentido do termo condi¢do usado pelo legislador vai além do sentido técnico, abrangendo
outros, de resto correntes, como qualquer cldusula negocial ou qualquer cldusula acessoria
da oferta’”. Vogler Guiné associa a aposi¢io de pressupostos como uma forma de condicionar
o langamento da OPA. Por outro lado, esta interpretagido ampla corresponde a nogao a atri-
buir ao termo condi¢do, no Direito Civil: Manuel Domingues de Andrade, Teoria Geral da
Relagdo Juridica, 11, 3.2 reimp., Almedina: Coimbra (1972), 356. Em sentido coincidente, no
direito alemao, defendendo uma interpretacio extensiva para efeitos do §18 (1) do WpUG:
Favoccia/Krause, em Wertpapiererwerbs cit., comentario ao § 18, anotacgéo 13.

67 Favoccia/Krause, em Wertpapiererwerbs cit., comentario ao § 18, anotacéo 89.
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de um mecanismo condicional por referéncia a um evento incerto e
futuro para que se acione a proibicio®s.

III. Tendo presentes os comentarios que Calvdo da Silva teceu
sobre o n.” 9 do anuncio preliminar da OPA lancada pelo Banco
Comercial Portugués (BCP), em 1994, ao Banco Portugués do
Atlantico (BPA), o Autor considerou que, quando o oferente enuncia
determinados factos como pressuposto de vinculacdo a OPA, esta-
mos perante a estipulacido de condigoes ou clausulas resolutivas®.
Tratava-se de uma situacdao em muito idéntica aquela que agora se
analisa, quanto ao ponto 24 do Antncio™.

Deste comentario, extrai-se uma concluséo inicial: a estipula-
¢do de uma clausula com expedientes modificativos ou resolutoérios
deve assumir um nivel de determinabilidade e clareza suficiente

68 Neste sentido, e, em especial, quanto as MAC como mecanismo que pode fundamentar a
imputacio de direitos de voto, nos termos da alinea e) ou &) don.’ 1 do artigo 20.°do CVM:
Filipe Afonso Rocha, Da atuagdo concertada como fundamento de imputagdo de direitos
de voto a [relequagdo dos direitos potestativos de aquisi¢cdo como critério legitimador de
imputagdo, RDS XII (2020) 1-4, 145-178, 162.

69 Calvao da Silva, Estudos cit., 230 e ss. Considera o Autor que enquanto a condig¢io resolu-
tiva “torna o contrato automaticamente ineficaz com a verificag¢do do evento futuro e incerto
nela previsto”, a clausula resolutiva “a parte reserva-se o direito de, uma vez verificado o
evento futuro e incerto nela previsto, resolver a relagdo contratual mediante declaragdo
unilateral recepticia”. Densificando, para o efeito, a distin¢do no Direito Civil: Baptista
Machado, Pressupostos de resolugdo por incumprimento, in Estudos em Homenagem ao Prof.
Doutor Teixeira Ribeiro, I1, Coimbra ed: Coimbra (1979) 343-411, 402-405; Joao Calvao da
Silva, Cumprimento e sang¢do pecunidria compulséria, Almedina: Coimbra (1987), 321-325.
0 Indicava o n.° 9 do anincio preliminar da OPA de 1994 do BCP sobre o BPA, que “a
oferta poderd, conforme o caso, deixar de ser langada por decisdo do oferente (...) ocorrida
deliberagdo da assembleia geral da sociedade visada (...) cujo contetido envolva emissdo de
valores mobilidrios (...) dissolugdo, fusdo e cisdo da sociedade, ou acordos para esse efeito,
alteragdo ao estatutos, distribui¢do de reservas ou amortizagdo de acgoes”. Alguns dos fac-
tos enunciadas na OPA de 1994, apesar de conformados como forma de “ndo langamento
da oferta” (0 que, em termos praticos, é o mesmo que considera-las pressuposto da aceitacio
da OPA), sdo os mesmos que se encontram presentes no ponto 24 do Antncio. Calvio da
Silva, Estudos cit., 232 concluiu que esta sujei¢do a condi¢do “ndo prejudica os legitimos
interesses dos destinatdrios da Oferta”, ndo se tratando de uma estipulagdo que seja um
“puro arbitrio ou capricho do oferente, mas de acto de terceiro (a sociedade visada), de certa
gravidade ou transcendéncia que pée em jogo interesses sérios daquele”.
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para a sua respetiva qualificacdo™, na légica do que tem vindo a
ser acentuado pela Doutrina, por referéncia ao § 18 (1) do WpUG™.
Nio bastara para tanto referir que o facto x ou y é pressuposto
da vinculacgdo do oferente a OPA, se dessa enunciagio nao se é
capaz de determinar a aplicacdo do regime relevante. Este dado
é especialmente expressivo quanto a clausulas e institutos que se
podem ou nio transpor para os termos da nossa lel mobiliaria,
pelo que, sem a respetiva qualificacdo ou introducio de elementos
textuais relevantes, a tarefa do aplicador do Direito em muito fica
dificultada™.

71 Nesta acec¢ao, a qualificagdo de um determinado facto e a inser¢io no respetivo regime
juridico nunca pode ser algo aprioristico. No mercado de M&A, varias sdo as clausulas
que funcionam com uma funcéo resolutiva, muitas vezes a qual se acresce uma fungio
de garantia. Uma clausula MAC, por exemplo, permite a parte a desvinculagio unila-
teral da aquisi¢do; o mesmo efeito pode ser atribuido a uma condition precedent, ou a
uma closing condition. Nas representations a parte é dada a possibilidade de resolver o
contrato, anulando-o nos termos do artigo 433.° e ss do CC; por outro lado, soma-se a
indemnizag¢ao que poderi ser atribuida a parte lesada, se ao contrato for acoplada uma
clausula warranty: Catarina Tavares Loureiro/Manuel Cordeiro Ferreira, As cldusulas
de declaragées e garantias no direito portugués - reflexées a propdsito do acérdao do
Supremo Tribunal De Justi¢a de 1 de margo de 2016, Actualidad Juridica Uria Menén-
dez 44 (2016), 15-30, 22; Catarina Monteiro Pires, Aquisi¢do de Empresas e de Partici-
pagoes Acionistas, Almedina: Coimbra, 2020, 64. Assinalando a cautela na transposicio
de institutos da pratica M&A anglo-saxénica para os ordenamentos continentais: Martin
Henssler, Material Adverse Change-Klauseln in deutschen Unternehmenskaufvertrdgen
— (r)eine Modeerscheinung, em Festschrift fiir Ulrich Huber zum siebzigsten Geburtstag,
Mohr Siebeck: Ttbigen (2006), 739-756, 753.

72 Favoccia/Krause, em Wertpapiererwerbs cit., comentario ao § 18, anotacéo 89.

7 Assinalando a relevancia do nomen juris no modelo regulativo do tipo: Pedro Pais de Vas-
concelos, Teoria Geral do Direito Civil, 8.2 ed., Almedina: Coimbra (2015), 501-506; Pedro
Pais de Vasconcelos, Contratos Atipicos, 2. ed., Almedina: Coimbra (2009), 90. Nestas
situagoes, a regulacio negocial subjetiva estipulada tem, portanto, uma certa prevalén-
cia sobre o ordenamento legal objetivo. Por conseguinte, perante a qualificagdo como juizo
predicativo: Pais de Vasconcelos, Teoria cit., 499-500. Assinalando a sobreposi¢do unitaria
aparente das cldusulas de distribui¢do de riscos como problema, cremos, de qualificagio:
Perestrelo de Oliveira, Cldusulas cit., 68-69. Repare-se que, por outro lado, na auséncia de
regulagdo contratual, o evento que permite a desvinculagéo do contrato pode materializar-se
na aplicacao do regime da impossibilidade, verificados os respetivos pressupostos: Ibidem,
70. Referindo que na falta de critério contratual e de regra legal aplicavel, é imputdvel ao
credor o risco de contraprestagdo, em caso de violagdo injustificada de comandos que lhe
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§7. Limitacao dos poderesdasociedade visada, afetacao
dos interesses do oferente e regra de nao-frustracao

I. Concomitantemente a estipulacdo de condicoes de eficacia da
OPA, mais especificamente, na modalidade de condi¢ées de aquisi-
cdo, ou de mecanismos de “desvinculacio programada”, a partir do
momento em que tome conhecimento da decisdo de langcamento da
OPA que incida sobre mais de um tergo dos valores mobiliarios da
respetiva categoria e até ao apuramento do resultado ou até a cessa-
¢do, em momento anterior, do respetivo processo, o 6rgio de admi-
nistracdo da sociedade visada ndo pode praticar atos suscetiveis
de alterar de modo relevante a situacio patrimonial da sociedade
visada, que ndo se reconduzam a atos de gestdo corrente da socie-
dade, e que possam afetar de modo significativo os objetivos anun-
ciados pelo oferente, nos termos do n.° 1 do artigo 182.° do CVM™.
De facto, o Ambito temporal de aplicacdo do artigo 182.° do CVM
nio se encontra literalmente preenchido na situacdo em apreco: a
OPA da Oferente sobre a Sociedade Visada nao incide sobre mais de
um terco das a¢bes desta. Contudo, no seguimento do defendido por
Jodo Cunha Vaz, este ambito temporal ndo devera ser atendivel em
termos tao estritos™.

imponham a omissio ou a pratica de certos atos, em vista a realiza¢io do programa obriga-
cional, em particular a luz da regra da boa fé (n.° 2 do artigo 762.° do CC): Catarina Monteiro
Pires, Direito das Obrigagées em Tempos de Calamidade, Almedina: Coimbra (2021), 15.
" Trata-se da regra de ndo-frustracio da OPA (non-frustration rule), intimamente ligada
com a proibi¢do de ado¢do de medidas defensivas por parte da administracdo da sociedade
“opada” que indesejavelmente impe¢am a cesséo de controlo: Cunha Vaz, A OPA cit., 217.
Como refere o Autor, esta limitacdo “ndo equivale a uma neutralidade ou passividade
absoluta por parte daquele 6rgdo, na medida em que este tiltimo deverd emitir uma opinido
sobre a oferta (arts. 9.°/5 Directiva e 181.°/1 CodVM), bem como estd autorizado desde logo
a procurar ofertas concorrentes (arts. 9./2 e 182.°/3c)), sendo mais correcto falarmos em
regra de ndo frustragdo da oferta da qual decorre a limitagdo de poderes da administragdo
da sociedade visada na pendéncia de OPA”.

75 Cunha Vaz, A OPA cit., 221. Também levantando reservas ao critério estabelecidonon.’ 1
do artigo 182: Jorge Brito Pereira, A Opa Obrigatéria, Almedina (1998), 193; Vogler Guiné,
Da Conduta cit., 142-144, este tltimo Autor apelando a interpretagéo teleoldgica do preceito.
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II. O n.° 1 do artigo 182.° do CVM néo visa impedir todas as
medidas excecionais, mas tao s6 aquelas que possam comprometer
o éxito da oferta’. Nesta acecdo, de entre as medidas de caracter
excecional, o legislador somente proibe as que possam afetar (direta
ou indiretamente) os objetivos anunciados pelo oferente no anin-
cio, nos termos da alinea g) do n.° 1 do artigo 176.° do CVM7, de
modo a que aquele 6rgao esteja na posse de todos os elementos que
lhe permitam aferir dos termos da sua limitacdo, salvaguardando-
-se, assim, os interesses do oferente: os objetivos do oferente devem
constar do anuncio, de forma a antecipar o momento a partir do
qual podemos determinar que atos da sociedade visada sdo susceti-
veis de afetar os interesses do oferente e que, por isso, aquela socie-
dade estara inibida de os praticar no decurso da OPA™,.

6 A non-frustration rule pretende compatibilizar a inibi¢do dos poderes da administragio
da sociedade visada com o interesse na continuidade da exploragdo normal desta sociedade,
pelo que s6 trés “grupos” de atos estdo abrangidos: (i) os actos susceptiveis de alterar de
modo relevante a situagdo patrimonial da sociedade visada; (it) os que ndo se reconduzam
a gestdo normal da sociedade e (iit) os que possam afectar de modo significativo os objec-
tivos anunciados pelo oferente. Como refere Cunha Vaz, A OPA cit., 243, trata-se de um
critério ou principio geral composto por trés critérios cumulativos, seguido de um elenco
exemplificativo, nos termos da alinea b) do n.’ 2 do artigo 182.°. Contudo, o principio geral
é especialmente amplo, ao permitir que a administracio visada deva limitar as suas deci-
sOes as essenciais para a vida normal da sociedade, evitando-se de praticar atos extraor-
dinarios no decurso da OPA — o que, como salienta Cunha Vaz, A OPA cit., 256, colide com
o dever tipico de administrar (mais abrangente) que decorre, no decurso da vida normal
da sociedade, da qualidade de administrador. De qualquer forma, refere o Autor, Ibidem,
258: “quantos mais objetivos forem enunciados pelo oferente, maior serd a probabilidade
dessa afetagdo ser significativa e maior serd o leque de atos vedados d administra¢do da
sociedade visada’.

7T Cunha Vaz, A OPA cit., 257.

78 Tudo isto no sentido de permitir aos destinatéarios da oferta que avaliem, de forma ade-
quada e objetiva, as inteng¢des do oferente relativamente ao destino da sociedade visada,
permitindo aferir dos atos que a administracdo pode ou ndo adotar no decurso da OPA, o
que constitui um imperativo legal da alinea g) do n.’ 1 do artigo 176.°. Esta solu¢ido demons-
tra a inten¢io do legislador em proteger os interesses previstos pelo oferente, regulando, ao
mesmo tempo, os interesses dos acionistas da sociedade visada e os do oferente, em nome
da certeza juridica. Sera do interesse do oferente enumerar expressamente todos os seus
objetivos, alargando o leque de situagbes que permitird a inibi¢do dos poderes a praticar
pela sociedade visada, ao mesmo tempo que serd do interesse da administragio da socie-
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A par da clara remissao das alineas f) e g) do ponto 24 do Anin-
cio para o regime do artigo 182.°, sucede que a Oferente enuncia
geralmente os seus objetivos em forma de pressuposto ou exigén-
cia: a OPA é lancada se o facto x ou y néo vier a ocorrer. Assim, a
enunciac¢io dos objetivos da OPA pela Oferente adquire uma dupla
funcionalidade, muitas vezes sobreposta por uma funcionalidade
unitaria aparente: serve o proposito de (i) determinar a aplicacio
do artigo 182.°% e (it) de conformacio do proprio processo de vincula-
cdo da Oferente a OPA. Significa que a Oferente pode condicionar o
lancamento da OPA, nos termos do n.° 3 do artigo 124.°, ou do artigo
128.°, mas sujeito as limitacdes que temos vindo a referir, adqui-
rindo os factos a funcio de objetivos para efeitos do artigo 182.°7,
Contudo, este raciocinio ndo é sinénimo de sobreposicdo de regimes,
mormente em razio da diferenca de consequéncias na estipulacgio:
o artigo 182.° coloca a sociedade visada numa posi¢ido de sujeicdo,
limitando os seus poderes no decurso da OPA®°, enquanto que a
inclusdo de clausulas mobilidrias modificativas ou resolutivas tem
como fungdo primaria a modificacdo ou revogacgdo da OPAS!.

dade visada conhecer devidamente os objetivos do oferente, com o propésito de formar um
juizo fundamentado sobre a oferta: Cunha Vaz, A OPA cit., 263.

7 Assim refere Cunha Vaz, A OPA cit., 282-283 e 257, que a afetacdo dos objetivos, quando
em causa esteja a afetacio dos interesses do oferente, tem de ser significativa, consideran-
do-se como tal sempre que esta impossibilite a condi¢do a que o oferente sujeitou a oferta
[cf., também: Orlando Vogler Guiné, A Transposi¢do da Directiva 2004/25/CE e a Limi-
tagdo dos Poderes do Orgdo de Administragdo da Sociedade Visada, 22 CadM VM (2005),
21-46, 33: ao referir que, nos termos do n.° 2 do artigo 176.° do CVM, a sujei¢do da oferta a
qualquer condigédo apenas sera eficaz se constar do anincio, de modo a acautelar as expe-
tativas dos destinatarios da oferta, e em nome da seguranca juridica.

80 A atuagdo da sociedade visada contraria aos objetivos estipulados, e, portanto, ao artigo
182.° do CVM, faz com que os seus administradores incorram em responsabilidade. Discu-
tindo se, perante este preceito, o ato praticado em violagdo dos objetivos do oferente pode
ser ineficaz perante a sociedade visada nas relag¢des com terceiros: Vogler Guiné, Da Con-
duta cit., 216-223.

81 Mais diferencas existirdo. Por um lado, a eficacia das condiges produzira efeitos a par-
tir do lancamento da oferta e do respetivo antincio preliminar, enquanto que o inicio da
inibi¢do dos poderes da sociedade visada pode néo coincidir com a regra do artigo 183.° do
CVM, ja que esta pode comegar a produzir efeitos num momento anterior, isto é, com a
tomada de conhecimento, por parte da administragio da sociedade visada, (da decisdo) do
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Destarte, se para os devidos efeitos legais, o ponto 24 do Antn-
cio for entendido como um repositério de objetivos no processo de
vinculacéo do Oferente a OPA, davidas também persistirdo quanto
a possibilidade dos factos enunciados se estenderem as sociedades
em relac¢do de dominio ou de grupo®2. Por outro lado, se a ocorréncia
dos factos funcionar como pressuposto da modifica¢do ou revogagéo
da OPA, nos termos do artigo 128.°, nada obstaria que se pudessem
estender as sociedades que se encontrem nestas situacgoes.

Relativamente as MAC, tecendo um paralelo com o § 18 (1) do
WpUG, vemos que o escopo subjetivo deste, em comparacdo com o
n.° 4 do artigo 124.° do CVM, é até mais abrangente, ao mencionar,

langamento da OPA, o que pode ocorrer antes da publicagdo do antincio preliminar: Cunha
Vaz, A OPA cit., 230. Discutindo a problematica do conhecimento efetivo pela sociedade
visada, nos termos da alinea a) do n.° 2 do artigo 182.% Vogler Guiné, Da Conduta cit.,
137-141; Cunha Vaz, A OPA cit., 230 e ss. Por outro lado, enquanto que o destinatério do
artigo 182.° é a administragdo da sociedade visada, o que corresponde também ao destina-
tario do n.° 3 do artigo 124.° o artigo 128.°, como vimos, cumpre um propdsito de informar
o mercado, na sua generalidade e abstracéo, dos factos que podem modificar o langamento
da OPA. Isto néo prejudica, contudo, que a incluséo de factos que legitimam a aplicagdo do
artigo 128.°, possa funcionar como forma de prevenir uma medida “anti-OPA” por parte
da administragdo visada.

82 Cunha Vaz, A OPA cit., 224-229, entendendo, em 224, que “Devemos ou ndo interpretar
de forma extensiva o texto da presente norma de modo a abranger, para além dos actos da
sociedade visada, também os actos da administracdo das sociedades controladas por esta,
embora, no pressuposto de estarem reunidos os restantes requisitos desta norma: se e na
medida em que sejam susceptiveis de alterar a situag¢do patrimonial da sociedade dominante
alvo de OPA, ndo se reconduzam a sua gestdo normal e possam afectar significativamente
0s objectivos do oferente”. Também Pereira de Almeida, Sociedades Comerciais e Valores
Mobilidrios, I, 6.2 ed., Coimbra ed: Coimbra (2011), 800, chama a atencio para o facto de
o oferente (numa OPA facultativa) poder sempre condicionar a sua oferta a nao verifica-
¢do da pratica de certos atos pela sociedade visada ou suas dominadas. Vogler Guiné, Da
Conduta cit., 180-182, entende que o preceito se aplica somente as sociedades em relagdo
de grupo, em que as sociedades totalmente dominadas ou subordinadas estdo hierarqui-
camente dependentes da sociedade totalmente dominante ou subordinante, onde a admi-
nistragdo das primeiras vé os seus poderes limitados pelo lancamento de uma OPA sobre
uma destas ultimas. O mesmo Autor considera, no entanto, que tal ja ndo sucede relativa-
mente a sociedades que estejam em relagdo de dominio, nos termos do artigo 486.° do CSC.
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além do oferente (Bieter), quem com ele atue em conjunto, suas sub-
sidiarias ou consultores®.

IV. A verdadeira relevancia desta concomitdncia de propdsitos
prende-se, mais uma vez, com a exigéncia de clareza, por parte do
oferente, do regime juridico que pretende acionar quando pressu-
poe a nido ocorréncia de factos para o lancamento e aceitacdo. Se
nada for dito, o facto estipulado pelo oferente pode funcionar como
determinante na sujeicao dos poderes da sociedade visada, como
facto resolutivo ou modificativo, o que pressupde a sua qualificacdo
nos termos acima expostos — nos termos do artigo 124.° ou, tratan-
do-se de uma situagdo tipica de alteracdo das circunstancias, nos
termos do artigo 128.°. Como referimos, alguns dos factos descritos
no ponto 24 do Antncio constituem especificacées, pela Oferente, do
que possam ser atuagdes que inibem a administracido da sociedade
visada — alinea b) do n.° 2 do artigo 182.° do CVM?*,

83 Favoccia/Krause, em Wertpapiererwerbs cit., comentario ao § 18, anotacdo 1 et seq.
A ratio da norma é comum ao n.’ 4 do artigo 124.% releva aqui a fixac¢do de condi¢ées cuja
verificacdo dependa de um agente a que se imputa, de forma direta ou indireta, a oferta —
teleologicamente, nada impede a que se interprete o n.” 4 do art. 124.°, também de modo a
abranger as pessoas que, para além do Bieter, que com ele atuem em conjunto e/ou sobre o
seu controlo de forma a fixarem condi¢ées cuja verificagio reside na sua esfera de atuacéo.
84 Alguns dos poderes de gestdo do conselho de administragdo enumerados no artigo 406.°
do CSC estéo vedados pelo n.° 1 do artigo 182, como é referido por Cunha Vaz, A OPA
cit., 126, 271: “Aquisi¢do, alienag¢do e oneragdo de bens imdveis, f) Prestagdo de caugdes e
garantias pessoais ou reais pela sociedade, g) Abertura ou encerramento de estabelecimen-
tos ou de partes importantes destes, h) Extensoes ou redugdes importantes da actividade
da sociedade, i) Modificagbes importantes na organizagdo da empresa, j) Estabelecimento
ou cessagdo de cooperagdo duradoura e importante com outras empresas, ) Mudanga de
sede e aumentos de capital, nos termos previstos no contrato de sociedade, m) Projectos de
fusdo, de cisdo e de transformagdo da sociedade e n) Qualquer outro assunto sobre o qual
algum administrador requeira deliberagdo do conselho, desde que retina os requisitos atrds
enunciados”. Por outro lado, fara ainda sentido perceber se a frustragdo de uma medida
anti-OPA, nos termos do n.° 1 do artigo 182.°, pode desencadear uma modificacdo da OPA
a luz do artigo 128.°. Trata-se de uma situacdo a avaliar caso a caso, especialmente aten-
dendo a exigéncia de imprevisibilidade da alteragdo. Depois, cumular a estatui¢io para a
violac¢do de medidas anti-OPA com a modificagdo da OPA, em simultaneo, pode revelar-se
num comprometimento demasiado forte com os interesses do oferente, secundarizando
outros interesses conflituantes.
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V. Enfim, a respetiva aplicacdo do regime juridico pressupora,
portanto, uma qualificagdo clara e rigorosa pelo oferente.%®

85 Mais se ateste que esta exigéncia de especifica¢do constitui um balanceamento do pri-
vilégio que o regime das OPAs confere ao oferente, ao salvaguardar os seus interesses em
relagdo a quaisquer outros conflituantes: Cunha Vaz, A OPA cit., 258. Parte da Doutrina
tem defendido que os objetivos da OPA podem assumir uma fun¢io implicita, contrariamente
a0 que poderia suceder com a estipulac¢do de cldusulas mobilidrias de resolug¢io ou modifi-
cagdo. Quanto aos objetivos implicitos da oferta, Vogler Guiné, Da Conduta cit., 174, faz a
distin¢do entre objetivos anunciados pelo oferente e aqueles outros deduzidos, presumidos
ou mesmo conhecidos pela administragéo, ressalvando, no entanto, os objetivos indiretos
do oferente, designadamente, que a aquisi¢do do controlo decorra o mais eficiente possivel,
o qual devera ser considerado relevante para o efeito, embora nio expressamente divul-
gado nos documentos da oferta. Também assim: Brito Pereira, A OPA cit., 196. Cunha Vaz,
A OPA cit., 262-263, dispoe que devem apenas ser acautelados os objetivos do oferente
expressos no anuncio preliminar (bem como posteriormente no prospeto da oferta), sendo
esta a Unica solug¢do que permite aferir, com seguranca e certeza juridica, os atos que estaro
vedados a sociedade no decorrer da OPA. De facto, admitir tutelar objetivos ndo expressos
em documentos da oferta poderd, porventura, gerar inseguranca e incerteza juridica, o que
poderia permitir ao oferente invocar um qualquer ato que, por ter sido levado a cabo pela
sociedade visada, seria suscetivel de frustrar objetivos implicitos (porque ndo anunciados
ou conhecidos). Nos termos do n.’ 1 do artigo 138.°, do artigo 7.° e 135.% o oferente deve pro-
curar ser perfeitamente claro sobre a sua posi¢do na sociedade visada, antes e depois da
OPA, bem como o que pretende com o mecanismo de cessio de controlo, de forma a que os
destinatarios estejam perfeitamente esclarecidos: Cunha Vaz, A OPA cit., 262-263; Luis
Fragoso, A OPA Inibitéria e a limitagdo de poderes da sociedade visada, Verbojuridico
(Margo de 2005), 30.
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