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RESUMO: O presente artigo analisa as alteragdes introduzidas em dezembro de
2021 no regime portugués das ofertas publicas obrigatdrias de aquisi¢do. Por-
que a posicdo da autora é a de que as ofertas publicas obrigatérias de aquisi¢cdo
pressupéem o dominio efectivo de direitos de voto, louva-se a nova solucéo que
o legislador consagrou, nio deixando de se tomar posicao critica acerca da téc-
nica legislativa seguida.
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ABSTRACT: This paper discusses the changes introduced in December 2021 in
the Portuguese regime of mandatory takeover bids. As the author’s position is
that mandatory takeover bids presuppose the effective control of voting rights,

the new solution enshrined by the legislator is to be praised, although a criti-
cal position is taken regarding the legislative technique followed.
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1. Longo percurso para chegar ao problema

I. Com a entrada em vigor da Lein.® 99-A/2021, de 31 de Dezem-
bro, o Cédigo dos Valores Mobiliarios portugués? passa a dispor,
com absoluta clareza®, que a obrigagdo de langamento de oferta
publica de aquisi¢cdo de ac¢des pressupde que aquele que a ela esta
vinculado domina efectivamente a sociedade ou, na expressao da
lei, que a obrigacdo de lancamento de oferta publica de aquisi¢io
vincula aquele que “[puder] exercer influéncia dominante sobre a
sociedade visada.”

Podera estranhar-se que esta regra seja registada como uma
alteracdo do regime portugués. Se a oferta publica de aquisicédo
puder ser considerada como o melhor instrumento juridico quer
para a partilha do prémio de aquisicdo do dominio?, quer para o
acautelamento do direito de saida daqueles que ndo querem perma-

2 Doravante, CVM.

3 Esta necessidade de clareza ¢é exigida pelos interesses em causa, apresentando-se como
uma preocupacdo transversal a todos os ordenamentos juridicos que estabelecem a exis-
téncia de obrigatoriedade de langamento de oferta ptblica de aquisi¢do. Cfr. Paulo Camara,
Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 4.2 ed., Almedina: Coimbra (2018), 713.

4 Cfr. Paulo Camara, Manual de cit., 724; José Ferreira Gomes/Diogo Costa Gongalves,
Manual de Sociedades Abertas e de Sociedades Cotadas, I, AAFDL Editora: Lisboa (2018),
126; A. Barreto Menezes Cordeiro, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 2.2 ed. atua-
lizada, Almedina: Coimbra (2019), 378-379; Hugo Moredo Santos, Transparéncia, Opa
Obrigatéria e Imputagdo de Direitos de Voto, Coimbra Editora: Coimbra (2011), 199-206.

1 RDFMC (2022) 51-87



A constitui¢do do dever de lan¢camento de oferta publica de aquisi¢do... | 53

necer numa sociedade em que se instalou um novo dominio®, como
é possivel dissociar a constitui¢cdo desta obrigacdo de um dominio?

Porque, afinal, tudo acaba por se jogar no modo como se concre-
tiza o conceito de dominio ou, dito de outra forma, como se deter-
mina a existéncia de uma posicdo de dominio. Estes modos séo
essencialmente dois. Um desinteressa-se das percentagens de direi-
tos de voto susceptiveis de exercicio discricionario por determinado
accionista, fixando-se o dominio a partir da efectiva possibilidade de
determinacéo da vontade juridicamente relevante da sociedade. Um
segundo parte da presuncao de que certas percentagens de direitos
de voto em sociedade com capital disperso pelo publico permitem
dominar a sociedade. Se aquele primeiro método permite atingir as
situagoes reais de dominio, sendo muito relevante em sociedades
de capital intensamente disperso e em que accionistas de referén-
cia, aos quais se conferem direitos especiais como, v. g., L-shares
ou L-warrants, conseguem dominar a sociedade com baixas percen-
tagens de capital e de direitos de voto®, este segundo dara maior
certeza, nomeadamente as autoridades de supervisdo, quando estas

5 Assim, Nelson Eizirik, A Lei das S/A comentada, 1V, 3.* ed. revista e ampliada, Quar-
tier Latin: Sdo Paulo (2021), sub artigo 254.°, 367. Em sentido semelhante Paulo Camara,
Manual de cit.,723, assumindo que os interesses que sio tutelados pela obrigacio de lan-
c¢amento de oferta publica de aquisi¢do sdo os dos acionistas minoritdrios e dos titulares
de valores mobiliarios que atribuam o direito a subscrigdo ou a aquisi¢io de a¢des visadas.
Moredo Santos, Transparéncia, Opa cit., 189-198 e 207-210; Miguel Rodrigues Leal/Miguel
Stokes, A prova negativa de dominio no regime portugués da OPA obrigatdria, Direito das
Sociedades em Revista, Ano 10, Vol. 20 (2018), 123-147, 127-130.

6 Sobre estes instrumentos financeiros e o seu impacto no dominio, escreve Madalena Peres-
trelo de Oliveira, Direito de voto nas sociedades cotadas: da admissibilidade de categorias
de agoes com direito de voto plural as L-shares, RDS, VII, 2 (2015), 435-470, 464: “Note-se
que nio ignoramos que, em geral, os Control Enhancement Mechanisms (CEMs) podem
gerar problemas a nivel de equilibrio de interesses entre acionistas controladores e minori-
tarios. Por isso, a sua introdugéo tera sempre de incluir a implementacdo de medidas, por
exemplo, de transparéncia e de limites maximos de direitos de voto. Essa implementacio
deve ser feita, idealmente, por via legislativa, mas, enquanto nfo se avancar nesse plano,
deverdo ser as proprias sociedades a prever mecanismos de tutela dos minoritarios. Esta
solugéo ndo devera espantar. Por exemplo, na Alemanha, a Volkswagen AG é controlada
por uma familia, que detém apenas 9,44% do cash flow da sociedade, mas com recurso a
CEMs detém 25,1% dos direitos de voto.”
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declaram ter sido violada a obrigacdo de lancamento de oferta, pro-
vocando-se as consequéncias que a lei faz aderir a violagdo desta
obrigacio’.

Porém, e para que o segundo método atinja as finalidades que
presidem a determinacdo do dominio, é fundamental que ele possa
ser corrigido, admitindo-se que um accionista com uma participagéo
relevante ou maioritaria ilida a presuncido de dominio acoplada a
certas percentagens de capital e de direitos de voto. Ora, era exacta-
mente aqui que residia uma ambiguidade da Lei portuguesa. Esta
permitia que se defendesse que um dominio meramente potencial
Impusesse ja a constituicdo da obrigacdo de lancamento de oferta
publica e geral de aquisi¢do de ac¢oes — numa leitura do Sistema
que sempre rejeitamos® porquanto se subvertia o brocardo: havia
inutilia sem utilia.

II. Mas como se chegava aquela resposta? Porque era possivel
aceitar-se que se constituia a obrigacdo de langamento de oferta
publica de aquisicdo sem dominio efectivo?

7 Sobre este ponto, para o direito portugués, Paula Costa e Silva, “A Matematica de Uma
Ideia do Direito Portugués: Percentagem de votos Societaria e Mobiliariamente Relevan-
tes”, em Direito Societdrio, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas. Homenagem
a Nelson Eizirik, 2, Quartier Latin: Sdo Paulo (2021), 145-152.

8“0 dominio da sociedade aberta”, em Direito dos Valores Mobilidrios, V, Coimbra Editora:
Coimbra (2004), 325-342; “A imputacgao de direitos de voto na oferta pablica de aquisi¢ao”,
em Sociedades Abertas, Valores Mobilidrios e Intermediagdo Financeira, Porto, Portugal, 26
de Janeiro de 2007 - Jornadas, Almedina: Coimbra (2007), 243-282 [= Direito dos Valores
Mobilidrios, VII, Coimbra Editora: Coimbra (2007), 403-441]; Organismos de Investimento
Colectivo e imputagdo de direitos de voto, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.°
26 — Abril (2007), 70-81; “Sociedade aberta, dominio e influéncia dominante”, em Direito dos
Valores Mobilidrios, VIII, Coimbra Editora: Coimbra (2008), 541-571 [= RFDUL, XLVIIIT
(2007), 39-66]; em co-autoria com NUNO TRIGO DOS REIS, A perda da qualidade de “socie-
dade aberta” em consequéncia de oferta publica de aquisi¢do. O modelo de concordancia
prdtica de interesses no direito mobilidrio portugués, Cadernos do Mercado de Valores Mobi-
lidrios, Ensaios de homenagem a Amadeu Ferreira, I, Nimero Especial — Agosto (2015),
45-80; “Ofertas publicas”, em Direito dos Valores Mobilidrios e dos Mercados de Capitais
— Angola, Brasil e Portugal, Almedina: Coimbra (2019), 157-184; “A Matematica” cit., 145-
152; “Percentagens de votos societdaria e mobiliariamente relevantes: a matematica da
ideia”, em Estudos em Honra de Jodo Soares da Silva, Almedina: Coimbra (2021), 677-686.
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Porque se aceitava que pudessem ser imputados ao oferente,
para efeitos de determinagao da existéncia de uma posi¢ao de domi-
nio e, consequentemente, para a constitui¢do do dever de lancga-
mento de oferta publica de aquisi¢ido de acgbes, direitos de voto que
este ndo podia exercer.’” De tdo perturbadora ou contra-intuitiva,
esta conclusido tem de ser justificada. Fazé-lo requer que nos fixe-
mos na regra que determina os casos em que ha obrigacio de lanca-
mento de oferta publica geral de aquisicdo de accoes para que tudo
se torne mais claro.

III. Na sua versido anterior a reforma, dizia a regra:

ARTIGO 187.°

1 — Aquele cuja participacdo em sociedade aberta ultrapasse, dire-
tamente ou nos termos do n.’° 1 do artigo 20.°, um terco ou metade
dos direitos de voto correspondentes ao capital social tem o dever de
langar oferta publica de aquisi¢do sobre a totalidade das acbes e de
outros valores mobilidrios emitidos por essa sociedade que confiram
direito a sua subscrigdo ou aquisic¢do. [italico nosso].

IV. No ponto agora sensivel, a regra mantém-se exactamente
igual apés a entrada em vigor da Lei n.° 99-A/2021, de 31 de Dezem-
bro. O artigo 187.°, n.° 1, continua a dispor que “[a]quele cuja par-
ticipacdo em sociedade emitente de acées admitidas a negociacio
em mercado regulamentado referida no n.’ 1 do artigo 13.°-B ultra-
passe, diretamente ou nos termos do n.° 1 do artigo 20.°, um
terco ou metade dos direitos de voto correspondentes ao capital
social tem o dever de langar imediatamente oferta publica de aqui-
sicdo sobre a totalidade das agbes e de outros valores mobiliarios
emitidos por essa sociedade que confiram direito a sua subscri¢do
ou aquisi¢io.”™.

9 Ainda recentemente, aceitando como boa a conclusao de que basta o dominio presumido
ou potencial para que se constitua o dever de langar uma oferta geral de aquisi¢éo, von
Biilow/Schwarz, in Hirte/Mock/Schwarz/Seibt, Kolner Kommentar zum WpUG, 3. Auflage,
Heymanns Verlag: Kéln (2022), sub § 30.

10 Ttalico nosso.
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Toda a divergéncia doutrinaria se situava — e continuar4 a situar,
atendendo a metodologia escolhida pelo legislador para determinar
os pressupostos da obrigacdo de lancamento de oferta publica geral
de aquisi¢do de ac¢ées — no modo como se entendia dever proceder-
-se a aplicacao do artigo 20.°, n.° 1, do CVM em conexao com o artigo
187.°, n.° 1, do mesmo Cddigo. O artigo 20.°, que o artigo 187.°, n.°
1, manda aplicar no cédlculo das percentagens de direitos de voto,
prevé um conjunto de situacbes em que o voto se dissocia da titu-
laridade. E a pergunta chave que havia que colocar — e que devera
continuar a colocar-se em face da técnica seguida pelo legislador na
reforma — era esta: atendendo a que a técnica da imputacio segue
multiplas finalidades!!, entre as quais a captacdo do dominio subs-
tancial é apenas uma, pode esta regra ser aplicada quando se pro-
cede ao computo das percentagens de direitos de voto pressupos-
tas pelos diferentes regimes sem que se ponderem as razoes desses
regimes? A imputacdo é cega ou, ao invés, sensivel as finalidades da
regra que recorre a técnica da imputacgio?

V. Este o problema que nos ocupara ao longo deste texto. Ja por
diversas vezes sobre ele nos pronunciamos, concluindo sempre que
a imputac¢do nao é cega ou neutra, devendo acompanhar as razdes
dos regimes que a determinam??,

A justificacdo para regressarmos a este — para nés, velho — tema
esta na alteracdo de um outro ponto do Sistema, provocada pela Lei
n.° 99-A/2021.

Nao obstante continuar a Lei a dispor, como ja vimos, que as
percentagens de direitos de voto relevantes, para efeito de constitui-

11 Cfr. Paula Costa e Silva, “Sociedade aberta” cit, 541-571. Este modo de entender o artigo
20.°do CVM veio a ser perfilhado pela doutrina posterior. A titulo de exemplo, Paulo CiAmara,
Manual de cit., 612-613.

12 Apesar da repeticdo de nota anterior, damos conta dos diversos estudos em que os pro-
blemas acoplados a técnica da imputagdo sempre ressoaram. “O dominio” cit., 325-342; “A
imputacdo...” cit., 243-282 [= Direito dos Valores Mobilidrios, VII, Coimbra Editora: Coim-
bra (2007), 403-441]; Organismos de cit., 70-81; “Sociedade aberta” cit., 541-571 [= Revista
da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, volume XLVIII (2007), 39-66]; em
co-autoria com NUNO TRIGO DOS REIS, A perda cit., 45-80; “Ofertas pablicas” cit.,157-184;
“A Matematica” cit., 145-152; “Percentagens de” cit., 677-686.
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¢ao do dever de langamento de oferta publica de aquisigao, se calcu-
lam por aplicacao do artigo 20.°, n.° 1, no CVM, passou a prever-se
que “[n]ao é exigivel o langamento da oferta quando a pessoa que a
ela estaria obrigada prove perante a CMVM ndao poder exercer
influéncia dominante sobre a sociedade visada (artigo 187.°,
n.’ 2). Até a alteracdo do CVM, a Lei determinava nédo ser “exigi-
vel o lancamento da oferta quando, ultrapassado o limite de um
terco, a pessoa que a ela estaria obrigada prove perante a CMVM
nao ter o dominio da sociedade visada nem estar com esta em rela-
cdo de grupo” (anterior artigo 187.° n.° 2)13,

Ainda que, segundo o sentido literal da regra, nada tenha mudado
no plano da imputagdo, modificaram-se as suas consequéncias no
que respeita a constituicdo do dever de langcamento de oferta puiblica
de aquisi¢do. Isto ocorreu com a introducdo de duas alteragdes no
artigo 187.°, n.° 2. Por um lado, sendo a obrigacdo de lancamento de
uma oferta constituida quando sejam superadas as fasquias de /3
ou Y/, dos direitos de voto, passa a permitir-se que, seja qual for a
percentagem de direitos de voto imputaveis ao potencial oferente,
ele possa demonstrar que nio pode exercer uma influéncia domi-
nante sobre a sociedade. Por outro, fica explicito que a obrigacao de
lancamento de oferta depende da possibilidade de alguém exercer
influéncia dominante sobre a sociedade visada. Quer isto dizer, em
primeira linha, que a lei determina a constituicdo da obrigacao de
lancar a oferta quando alguém superar certas fasquias de direitos
de voto. Mas o cumprimento desta obrigagao é inexigivel se néo veri-
ficado o pressuposto substantivo exercicio de influéncia dominante.

VI. Se a conclusdo é boa, resta a perplexidade, subjacente a
construg¢do. Mas como pode alguém, a quem sdo imputaveis mais
de 50% dos direitos de voto, destronar a presuncdo de dominio da
sociedade visada? Se alguém pode exercer mais de 50% dos direitos

13 Alertamos para o funcionamento deste esquema de presungdes em “O dominio” cit., 336-
337. Com esta redacgdo, a ultrapassagem do limite de deten¢io de % equivaleria a uma
verdadeira presungdo inilidivel de dominio. No mesmo sentido, Ferreira Gomes/Costa
Gongalves, Manual de cit., 128.
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de voto, descontando as deliberagdes que requerem maiorias quali-
ficadas, ndo sera a sociedade dominada por ele?

A davida é absolutamente legitima e a raiz do problema esta
exactamente na técnica seguida no direito portugués para se com-
putarem as participacoes relevantes para efeitos de constituicdo do
dever de lancamento de oferta publica de aquisicdo. Uma solucio
como aquela que o CVM acolheu no seu novo artigo 187.°, n.° 2,
pressupde que se continue a aceitar que a imputacio de direitos de
voto é cega ou agndstica. Isto porque sé se pode compreender que se
considere inexigivel o cumprimento da obrigacio de lancar a oferta
se a obrigacdo se tiver constituido. E, no caso, s6 se aceita que seja
inexigivel o cumprimento da obrigacdo de langar a oferta por aquele
a quem sdo imputados mais de 50% dos direitos de voto se este
provar que, apesar desta circunstancia, ndo domina a sociedade.
Supomos que este resultado so se atinge se forem imputados votos
que nio sdo dominados por aquele a quem sdo imputados.

N3io sera este pressuposto um contrassenso? Se o dever de lan-
car uma oferta tem como pressuposto o dominio como pode consti-
tuir-se o dever sem dominio? Afinal, como se justifica uma regra que
determine a imputacdo do que se nio controla?

S6 ha, para nds, uma resposta: nio se justifical®. E porque se
néao justifica, entendemos que as alteracées introduzidas no artigo
187.°, n.° 2, do CVM, se visam impedir explicitamente o desastroso
resultado de se impor a obrigacdo de lancar oferta geral de aquisi-
¢do a quem nao domina uma sociedade, acabam por ser apenas um
topos de reforco da solugdo que nos parece como a metodologica-
mente mais correcta: é na aplicacido da regra da imputacéo que tudo
se joga, logo ai se operando uma distingdo das finalidades dessa
mesma imputacdo. Nao ha que considerar inexigivel uma obrigagéo
que se nio pode ter constituido. E ndo pode ter-se constituido uma

14 N&o nos parece que nos encontramos isolados nesta nossa posi¢io, ja tendo outros auto-
res tecido criticas a metodologia adotada pelo CVM, na senda do caminho que iniciamos
em 2004 com o estudo “O dominio” cit., 325-342. Cfr. Ferreira Gomes/Costa Gongalves,
Manual de cit., 129. Posi¢ao metodoldgica diversa pode ser encontrada em Juliano Ferreira,
Atuagdo em concertagdo entre acionistas- o modelo portugués de supervisdo, Direito das
Sociedades em Revista, Ano 6, Vol. 12 (2014), 213-215, mormente nota de rodapé n.’ 23.
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obrigacdo quando falha o seu pressuposto, no caso, o dominio do
voto.

Justificaremos estas assercoes ja em seguida. Antes, porém, e
atendendo a relativa disparidade das regras que prevéem generica-
mente a oferta publica de aquisicdo e, muito em especial, a oferta
publica geral e obrigatéria de aquisicdo de acgdes, nos direitos bra-
sileiro e portugués’®, enuncia-se, com a brevidade que esta analise
requer, a evolucao desta figura no direito portugués para, captados
os casos de oferta obrigatdria, nos determos na técnica de imputacéo.

2. A oferta publica de aquisicao no direito portugués:
tracos gerais da evolucao da tipologia de casos

I. As ofertas publicas de aquisi¢do sdo uma figura muito recente
no direito portugués. Previstas, pela primeira vez, no Cédigo das
Sociedades Comerciais, datado de 1986'6, o seu regime nao surgiu
do nada'’. Sendo provavelmente uma das areas do direito financeiro
que mais dividia os Estados Membros das, entdo, Comunidades
Europeias — enquanto, no direito inglés, o dominio, fundado num
acting in concert, despertava imediatamente a atencgdo do supervi-
sor, no direito alema&o, hostil a compra de capital social em empre-
sas tipicamente familiares, o controlo e o dominio eram concebidos
com problemas estritamente societarios e ndo mobiliarios, aos quais
se poderia reagir através de figuras gerais como a da administracéo
de facto — o direito europeu das ofertas obrigatérias de aquisi¢ao foi
negociado no plano institucional durante décadas. Basta recordar
que o primeiro documento relevante nesta matéria data de 1974
(Relatério Pennington, onde se sugeria uma regulamentacio euro-

15 Para um breve estudo comparatistico cfr. Pedro Cordelli Alves, A oferta ptiblica de aqui-
sigdo obrigatdéria nos ordenamentos juridicos brasileiro e portugués, Direito das Sociedades
em Revista, Ano 7, Vol. 14 (2015), 199-232.

16 Cfr. os entretanto revogados artigos 306.° a 315.° do Cédigo das Sociedades Comerciais,
tendo estes sido posteriormente regulamentados pela portaria n.° 422-A/88, de 4 de julho.
7 A propédsito das diversas etapas da evolucéo das ofertas pablicas de aquisicdo, tal como
relatadas no presente texto, vide Paulo Camara, Manual de cit., 666-670.
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peia relativa a reorganizacgao societaria e a aquisi¢do de controlo,
inspirado nas praticas do Panel on Takeovers and Mergers e no City
Code’®) e que apenas em 2004 foi possivel aprovar um texto — a
Directiva 2004/25/CE, de 21 de Abril — que deixa uma tdo ampla
margem de conformacdo dos regimes nacional na sequéncia da sua
transposicao que se costuma afirmar ser a Directiva do possivel
[Directiva de contetido minimo; cfr. artigo 3.°, n.° 2, b), da Directiva
2004/25/CE], ndo a do contetido desejavel.

Consequentemente, quando o Cédigo das Sociedades Comerciais
consagra a figura da oferta publica de aquisicdo, ainda que n&o hou-
vesse experiéncia nacional pretérita, nem legislacdo aprovada no
plano europeu, havia intensa experiéncia — e casuistica relevante
na concretizagdo do conceito de dominio e nas formas de lhe reagir
em homenagem a tutela dos sécios minoritarios — em outros espacos
juridicos. Nao obstante estar todo o regime das ofertas coberto por 10
artigos — actualmente, sdo aproximadamente 27 artigos, com uma
miriade a de regras dispersas por nimeros e alineas — nele encon-
trava o aplicador as coordenadas relevantes. Numa técnica legis-
lativa muito limpida, ficavam para regulamento da autoridade de
supervisdo os desenvolvimentos necessarios. No Cddigo das Socieda-
des Comerciais, apenas havia ofertas prévias facultativas e ofertas
obrigatérias. Estas Gltimas seriam prévias, se através da aquisicio o
oferente viesse a deter o dominio de sociedade de subscri¢io publica'®
ou pelo menos 20% dos direitos de voto numa sociedade deste tipo;
estava, ainda, sujeita a aquisigdo através de oferta publica qualquer
aquisi¢ido de accgbes pelo sécio dominante, sendo que, nesta ultima
hipétese, o oferente deveria langar oferta de compra sobre acc¢ées cor-
respondentes a, pelo menos, 5% do capital da sociedade.

18 Para um breve conhecimento das regras ai inseridas, bem como experiéncias de outros
quadrantes, vide Ratl Ventura, “Ofertas Publicas de Aquisi¢do e de Venda de Valores
Mobilidrios”, em Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Manuel Gomes da Silva,
Coimbra Editora: Coimbra (2001), 265-455, 366-369; Paulo Camara, Manual de cit., 716.
19 A defini¢do deste conceito era dada pelo entdo artigo 284.° do Cédigo das Sociedades
Comereciais. Com a entrada em vigor do Cédigo do Mercado dos Valores Mobiliarios, o artigo
527.° desse diploma alargou a defini¢do legal, comtemplando hipéteses néo previstas no
Codigo das Sociedades Comerciais.
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Em 1991 entrava em vigor o Cédigo do Mercado dos Valores
Mobiliarios?. Com uma técnica legislativa densa, este diploma
regulava a matéria das ofertas de aquisi¢ido entre os artigos 523.°
e 584.°. Sendo concretizado através de uma série de Regulamentos,
o Codigo do Mercado dos Valores Mobiliarios criava uma enorme
dificuldade, da qual o legislador ndo podia ter deixado de se aperce-
ber: nas suas normas revogatoérias, o Codigo do Mercado dos Valo-
res Mobilidrios nada dizia quanto ao regime das ofertas publicas de
aquisicdo previsto no Cédigo das Sociedades Comerciais?!. Sendo
tais regras revogadas apenas em 1995 (Decreto-Lei n.° 261/95, de 3
de Outubro), durante um longo periodo de 4 anos alguns foram os
casos que, por sobreposicao nao total de previsées, geraram grandes
problemas.

No Cédigo do Mercado dos Valores Mobilidrios, passaram a pre-
ver-se ofertas publicas de aquisi¢do voluntarias e obrigatorias, pré-
vias e subsequentes, totais e parciais. Numa contraposi¢io central,
o Coédigo impunha o langamento de oferta publica de aquisi¢ido pré-
via quando o adquirente visasse obter uma posicao relevante ou o
dominio da sociedade. Nestes casos, a oferta publica era a forma da
aquisicdo imposta por lei. O adquirente s6 estava obrigado a lan-
car méao do tipo oferta publica porque queria adquirir uma posicio
dominante. Mas nio se lhe impunha que adquirisse todos os valores
que os accionistas estivessem dispostos a alienar, a oferta nio era
geral, pois que o adquirente podia limitar a percentagem de capi-
tal social que queria adquirir. Inversamente, quando o socio tivesse
adquirido uma posi¢do de dominio, estava obrigado a lancar uma
oferta publica de aquisi¢do subsequente e geral.

20 Neste diploma a oferta publica de aquisi¢do circunscrevia-se a aquisicdo, mediata ou
imediata, de direitos de voto (artigo 523.% n.° 1, do Cédigo do Mercado dos Valores Mobilia-
rios). Esta soluc¢do deixou, entretanto, de vigorar entre nds, estabelecendo-se um principio
de liberdade do objeto das ofertas publicas de aquisicio.

21 Tais dificuldades sentiram-se, por exemplo, na harmonizagao entre o direito de preferén-
cia dos acionistas relativamente a compra ou troca de agoes e a obrigatoriedade de lanca-
mento de OPA. A regulacio foi repartida pelos dois diplomas legais em questéo, tendo sido
necessario o recurso a remissées como modo de coordenar a vigéncia dos dois diplomas de
modo simultaneo. Cfr. Ratl Ventura, “Ofertas Publicas” cit., 364-365.
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Com a publicagio do Decreto-Lei n.” 486/99, de 13 de Novembro, é
aprovado o Codigo dos Valores Mobiliarios, diploma que veio simplifi-
car a matéria das ofertas. As ofertas publicas de aquisi¢ao continuam
a ser facultativas ou obrigatérias. Mas as ofertas obrigatorias sdo
apenas subsequentes. Isto significa que um adquirente pode adqui-
rir qualquer percentagem de capital social, seja através de oferta
publica que decidiu lancar, seja através de aquisicbes em mercado
secundario. A opcédo por uma ou outra forma de aquisicdo depende
de uma quantidade infinita de factores; mas h4 dois determinantes:
a quantidade de acgdes a adquirir e o tempo em que o adquirente
quer fechar a sua posicado. Atras do tempo, vira o preco a pagar pelos
valores mobiliarios a adquirir: a aquisi¢do de uma posigdo relevante
em mercado secundario durante um lapso temporal prolongado,
revelando o interesse num certo valor mobiliario, gera tipicamente
uma subida da cotacgdo. A aquisi¢do de posi¢oes relevantes através de
oferta dirigida aos accionistas, porque fixa o preco, se estimula even-
tuais ofertas concorrentes, tende a estabilizar o preco.

Por sua vez as ofertas publicas de aquisicdo obrigatérias sao
subsequentes a instalacdo de posi¢oes relevantes ou de dominio.
Nestes dois casos (para o direito portugués, respectivamente, /5 ou
50% dos direitos de voto), o accionista tem de lancar oferta publica
e esta é necessariamente geral.

II. Atendendo as finalidades que serve uma oferta publica de
aquisicdo geral e obrigatdria, as acgdes que sdo objecto potencial
deste tipo de oferta podiam, até ha pouco, ser referidas por accdes
emitidas por sociedades abertas. Esta formulacéo foi, com a entrada
em vigor da Leil n.° 99-A/2021, substituida pela expressdo acgdes
emitidas por sociedade com ac¢bes admitidas a negocia¢cdo em mer-
cado regulamentado é complexa e podia, ainda que com perda de
rigor face ao direito portugués vigente até a entrada em vigor da
nova Lei??, ser substituida por constituicdo da obrigacdo de lanca-

22 A qualificagdo de uma sociedade como aberta abrangia uma quantidade de casos que
iam muito para além da verifica¢do do indice admissdo de valores mobilidrios a negociagdo
em mercado regulamentado. Esta matéria estava regulada pelo artigo 13.°, que dispunha:
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mento de oferta publica de aquisicdo de acgbes emitidas por socie-
dade aberta. Porém, e porque foi suprimida, pela Lei n.° 99-A/2021,
a contraposic¢ao entre sociedades abertas e sociedades fechadas, nao
sera mais possivel, salvo com aceitacdo de convencao linguistica
nesse sentido, usar aquela expressdo. Na exposicdo de motivos da
Proposta de Lei n.” 94/X1V/2.%, afirma-se que “[a] figura da sociedade
aberta ndo encontra paralelo em outros ordenamentos juridicos e a
sua aplicacdo tem-se revelado um factor gerador de incerteza nos
agentes econdmicos, nomeadamente quanto aos critérios de qualifi-
cacao, ambito do regime e requisitos para a perda de qualidade de
sociedade aberta.” Se é facto que a aplicacdo da figura da sociedade
aberta tinha gerado certa perturbacao??, o artigo 4.° da Lei 6.404, de
15 de Dezembro de 1976, mostra como o conceito encontrava para-
lelo em outros sistemas.

III. Apenas mais trés breves indicacbes que poderdo ser rele-
vantes, uma relativa ao universo de direitos de voto a ponderar na
relacdo entre participacio e totalidade, outra, relacionada com a
introducdo do voto plural no Direito portugués e, a Gltima, com os
valores mobilidrios que serdo objecto da oferta.

“ARTIGO 13.°

1 — Considera-se sociedade com o capital aberto ao investimento do publico, abreviadamente

designada neste Cddigo «sociedade aberta»:

a) A sociedade que se tenha constituido através de oferta ptblica de subscri¢ao dirigida espe-
cificamente a pessoas com residéncia ou estabelecimento em Portugal,

b) A sociedade emitente de acbes ou de outros valores mobiliarios que confiram direito a
subscri¢do ou a aquisi¢do de a¢des que tenham sido objeto de oferta publica de subscri¢do
dirigida especificamente a pessoas com residéncia ou estabelecimento em Portugal;

¢) A sociedade emitente de ac¢oes ou de outros valores mobilidrios que confiram direito a sua
subscri¢do ou aquisi¢do, que estejam ou tenham estado admitidas a negociagcdo em mercado
regulamentado situado ou a funcionar em Portugal;

d) A sociedade emitente de agbes que tenham sido alienadas em oferta publica de venda ou de
troca em quantidade superior a 10/prct. do capital social dirigida especificamente a pessoas
com residéncia ou estabelecimento em Portugal;

e) A sociedade resultante de cisdo de uma sociedade aberta ou que incorpore, por fusio, a
totalidade ou parte do seu patriménio.”.

23 Paula Costa e Silva, “Sociedade aberta” cit., 552 e ss.
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Quanto ao primeiro ponto, pergunta-se qual o universo de direi-
tos de voto que ha-de tomar-se por relevante para a determinacio
das percentagens de direitos de voto de um sujeito. A questdo pode
considerar-se estranha porquanto, numa primeira aproximacio, a
resposta parece ser a de que as percentagens serdo determinadas
por referéncia ao universo de 100% de direitos de voto.

Mas dois desvios se podem pensar a esta resposta. Vamos ao
primeiro.

A percentagem é uma proporcio calculada sobre 100. Por isso
a lei, ao presumir o controlo quando alguém pode exercer discri-
cionariamente os seus direitos de voto e quando esse alguém pode
exercer mais de 50/100 de direitos de voto, estabelece o controlo
porque se dominam mais de metade dos direitos de voto possiveis.
Mas se houver direitos de voto que ndo podem ser exercidos — isto
podera ocorrer caso a sociedade seja titular de acgdes proprias ou
se houver votos inibidos — diminui o universo de votos susceptiveis
de exercicio. Se estiverem inibidos 20% dos direitos de voto, o valor
relativo de cada participacio subira. Isto implica que, no exemplo
dado, se controle a sociedade quando se controlam 40% mais um
direitos de voto.

O segundo desvio ocorrera se for instituido o voto plural. Duas
hipéteses seriam, neste caso, possiveis. Poderia a lei impor que
houvesse uma percentagem idéntica de acgdes com voto plural e de
accbes preferenciais sem voto. Neste caso, o universo continuaria a
ser de 100%. Numa segunda possibilidade de construcéo do regime,
a lei ndo imporia qualquer balango entre ac¢des com voto plural e
acgbes preferenciais sem voto, prescindindo-se do estabelecimento
do universo dos 100% de direitos de voto ou estabelecendo-se a par-
ticipacao de cada um por referéncia a um universo de 100%, mas em
que se tomassem em consideracdo os votos plurais.

Comecando por este ultimo caso, a lel portuguesa, que passou
a admitir a emissado de acgbées com voto plural a partir da entrada
em vigor da Lel n.° 99-A/2021, ndo imp6e a emissao — e subscricao
simultanea necessaria — de accbes desta categoria e de accoes pre-
ferenciais sem direito de voto. Estabelecé-lo seria, alias, contrario
as razdes que tipicamente justificam a emissdo de acgdes com voto
plural: avantajar determinados sécios face aos demais, permitin-
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do-se-lhes o exercicio de maior influéncia por atribui¢do de mais
direitos de voto. Se se impusesse a emissio de ac¢des preferenciais,
o avantajamento no voto dos demais accionistas, incluindo os que
tivessem subscrito acgdes com voto plural, seria compensado por
uma diminuicdo do lucro distribuivel aqueles que nio fossem titu-
lares de acgoes preferenciais.

Pergunta-se: nestes casos e perante a emissio de acgdes com voto
plural, qual o universo de direitos de voto relevante para a determi-
nacio das percentagens de direitos de voto atribuiveis a cada um? A
beneficio do que a seguir se dira, avance-se, desde ja, que o universo
sera o de todos os votos que podem ser exercidos, dominando a socie-
dade aquele que puder exercer mais de 50% dos direitos de votos que
podem ser exercidos. Matematicamente, esse universo sera de 100,
havendo que determinar o valor relativo das diversas participagoes
por referéncia a esse valor de 100, tomando-se em consideragio que
ha acgbes a que corresponde mais do que um voto.

IV. Quanto ao primeiro problema — o que resulta da determina-
¢do da base de calculo das percentagens de direitos de voto havendo
votos inibidos — a lei diz, no artigo 187.°, n.° 5, que “[p]ara o calculo
da participacio relevante para efeitos don.’ 1 ndo sdo tidas em conta
as acgdes cujos titulares estejam legalmente impedidos de votar.” A
aplicacido desta regra impée, assim, que as percentagens de /5 ou
1/, dos direitos de voto sejam calculadas deduzindo-se ao universo
de votos correspondentes ao capital social os votos inibidos. Num
exemplo, havendo 20% de votos inibidos, a percentagem de 50% dos
direitos de voto de que fala o n.° 1 da mesma regra e que é aquela
que justifica o dominio, estabelece-se por referéncia a um universo
de votos susceptiveis de serem exercidos que é, no nosso exemplo,
de 80%. Isto significa que um sécio que tenha uma percentagem de
direitos de voto igual ou superior a 40% ja domina a sociedade. Nao
¢é este 0 momento para se questionar se esta solucdo, que deve ser
a que nos veicula o principio geral em matéria de ofertas — lanca a
oferta quem domina a sociedade — ndo deveria ser acompanhada
de uma contra-regra que permitisse mitigar os efeitos decorrentes
de maiorias circunstanciais ou dolosamente criadas para impor o
dever de lancamento de oferta.
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V. A dltima nota respeita ao universo de valores mobiliarios
que serdo objecto da oferta. Segundo o artigo 187.°, n.° 1, a oferta
devera ser dirigida, obrigatoriamente, a aquisicdo de accbes e de
outros valores mobilidrios que déem direito a respectiva subscri¢io
ou aquisicio.

Se, na sua enunciagio, a regra parece simples, havera sempre
casos problematicos. Um deles foi ja identificado no direito brasi-
leiro, vindo a ganhar maior relevancia com as sociedades que aderi-
ram ao Nivel 2 de Governanca Corporativa da B3, SA.2* Referimo-
-nos as acc¢des preferenciais sem direito de voto. Deverdo ser objecto
da oferta? A questdo emerge da ligacdo entre o voto, enquanto ins-
trumento de controlo, o fundamento da oferta (existéncia de con-
trolo) e a eventual intermiténcia do voto nas acgdes preferenciais
sem voto. Se a oferta apenas se dirige a aquisigiao de valores mobi-
lidrios que permitem o exercicio de influéncia através do voto, como
se comportam as acg¢bes preferenciais sem direito de voto?

Os problemas inerentes a emissio de valores mobilidrios que s6
em certas circunstancias dao lugar ao exercicio do direito de voto
fol ponderada pelo legislador europeu. Lé-se no Considerando (11)
da Directiva da Ofertas Publicas de Aquisi¢cdo que, se o dever de
lancamento de oferta ndo se aplica no caso de aquisicdo de valores
mobiliarios que ndo comportam direitos de voto nas assembleias
gerais ordinarias, os Estados Membros devem poder estabelecer
que o dever de lancar uma oferta também se dirija aos titulares de
valores mobilidrios a que se associem direitos de voto unicamente
em situagoes especificas ou que ndo comportem qualquer direito de
voto. Aquando da transposi¢cao da Directiva das Ofertas, o Estado
portugués nio criou qualquer regime especial ao abrigo desta per-
misséo, dispondo, de forma indiferenciada no artigo 187.°, n.° 1, que
a oferta deve ser lancada sobre “a totalidade das acoes e de outros
valores mobilidrios emitidos por essa sociedade que confiram direito
a sua subscri¢ido ou aquisicdo.”

Um argumento literal — todas as ac¢bes — pareceria apontar logo
uma saida: se a lei ndo distinguiu entre os diversos tipos de acgoes,

24 Nelson Eizirik, A Lei cit., 374.
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entdo a oferta deve ser langada sobre todas. Mas o argumento
implicito nesta resposta — onde a lei nao distingue néo deve o intér-
prete distinguir — é metodologicamente inadequado; ele impede a
interpretacdo restritiva, a qual o intérprete esta vinculado sempre
que, apesar de amplitude verbal de uma regra, as situagées por ela
hipoteticamente alcancadas sejam valorativamente dissemelhan-
tes, ndo comportando a mesma solucdo. Mas o segundo trecho da
regra — outros valores mobilidarios emitidos por essa sociedade que
confiram direito a sua subscricdo ou aquisicdo — da-nos uma pista
forte: se o adquirente tem de comprar os valores mobiliarios que
ainda lhe ndo dao direitos de voto. Parece evidente que, podendo,
o adquirente nio os compraria ou que os ndo compraria enquanto
néo concorressem para o seu dominio. Sio os interesses dos titula-
res destes valores, que se verdo confrontados com um dominio com
que nio contavam quando adquiriram os valores que dario direito
a subscrigdo de acgdes, leia-se ao exercicio de direitos de voto, que
imediatamente adquirem o direito de retirada. Em situacdo idén-
tica se encontram os titulares de accbes sem direito de voto. Por-
que estes direitos podem afinal emergir nos casos indicados na lei,
deverdo os titulares destes valores mobiliarios gozar de proteccao
equivalente a daqueles que, ainda ndo podendo exercer direitos de
voto, poderdo vir a adquiri-los.

Por outro lado, e ainda que dependendo de clausula estatuta-
ria nesse sentido (cfr. artigo 24.°, n.° 5, do Cddigo das Sociedades
Comerciais), os direitos especiais dos socios, entre os quais se conta
o direito ao lucro prioritario a atribuir aos titulares de ac¢ées sem
direito de voto, poderdo vir a ser suprimidos sem que seja necessa-
rio o respectivo consentimento, a manifestar, no caso das socieda-
des andénimas, nos termos do n.’ 6 do artigo 24.°. Uma alteracao do
sécio dominante expde estes accionistas a um risco incrementado de
alteracio.

Refira-se, por fim, uma razido que, de um ponto de vista da reali-
dade e com impacto juridico, nos parece significativo: os accionistas
titulares de ac¢oes preferenciais sem direito de voto, ao adquirirem
accbes deste tipo, trocam influéncia por lucro. Ora, o lucro tendera
a depender da racionalidade e profissionalismo da gestdo da socie-
dade. A instalacdo de um dominio tendera a ser acompanhada por
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uma alteracdo da gestdo da sociedade. Aquele que podera ter sido
o moébil determinante para a aquisicdo de acgées sem voto — o lucro
prioritario — fica erodido pela entrada de uma nova gestdo. Veja-se
que os titulares de acg¢bes preferenciais sem direito de voto nem
podem determinar quem sejam os administradores que vao gerir
o patriménio cuja rentabilizacdo é determinante para o valor das
suas participacoes e dos lucros que lhes sdo distribuidos. Este inte-
resse do accionista tem de ser ponderado quando se pergunta se
lhe deve ser conferido um direito de retirada. Também esta razio
indicia a necessidade de inclusio das ac¢bes preferenciais no objecto
da oferta.

3. A constituicao da obrigacao de lancamento de oferta
publica de aquisicao: a técnica da imputacao

I. Sustentando-se que a instalagdo de posi¢goes de dominio tem
um forte impacto na vida da sociedade e nas participacées dos sécios
nido dominantes, entende-se que o sécio que adquiriu esse dominio
—ou, em sistemas de oferta publica de aquisi¢ido obrigatéria prévia,
que visa adquiri-lo — esta obrigado a lancar uma oferta, destinada
a comprar todos os valores mobilidarios que lhe pretendam vender
(esta uma das diferencas evidentes entre a OPA obrigatoria e a
OPA facultativa ja que esta, ndo estando ordenada a satisfazer inte-
resses exogenos aos do oferente, pode ser lancada para percenta-
gens de direitos de voto determinadas por este)?®. A garantia maior
dos accionistas que véem instalar-se uma posicdo de dominio na
sociedade traduz-se na concessao do direito de saida da sociedade
ao melhor preco, quer isto dizer, na concessdo aos accionistas do
direito a alienarem as respectivas participacées socials a um preco
que nao é livremente fixado pelo oferente mas que obedece, na sua
determinacio, a regras que visam garantir que os accionistas ven-

25 Como se denota do regime legal apenas existe um dever de langamento de oferta ptablica
de aquisi¢ao e ndo um dever de aquisi¢ao, pelo que o dever se encontra cumprido desde que
tenha sido langada oferta, mesmo que néo haja qualquer aceitagdo por parte dos destina-
tarios da mesma.
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derao as suas participagoes pelo preco mais elevado que tenha sido
pago pelo oferente por valores mobilidrios da mesma categoria nos
seis meses anteriores a instalagdo da posi¢do de dominio ou pelo
preco que, numa média ponderada, tais valores mobiliarios hajam
sido transaccionados, durante o mesmo periodo de seis meses, no
mercado em que estdo admitidos a negociacdo (cfr. artigo 188.°
n.° 1, do CVM).

Se as ofertas publicas obrigatérias de aquisicdo sdo destinadas
a anular os efeitos desvantajosos que a instalacéo de posicoes domi-
nantes em sociedades abertas arrasta para os accionistas que com
elas se vém confrontados — a provavel perda de valor das respecti-
vas participacoes que, uma vez instalado o dominio, poderdo deixar
de ter interesse estratégico para outros investidores, ja que estes
ficam na impossibilidade de influenciar a vida da sociedade, ainda
que fagam aliancas estratégicas com outros accionistas minorita-
rios — dir-se-ia que a constituicdo do dever de lancar este tipo de
oferta depende da constitui¢do de uma posi¢do de dominio. O domi-
nio atribui a quem o detém a possibilidade de dominar a sociedade,
significando dominar preponderar sobre, ter influéncia sobre. Con-
sequentemente, havera dominio de uma sociedade aberta sempre
que esta puder ser influenciada por alguém ou sempre que alguém
possa ter uma posicdo preponderante na sociedade aberta. Pode
dominar uma sociedade aberta aquele que disponha de meios que
Ihe permitam exercer uma influéncia decisiva na vida de uma socie-
dade aberta, isto é, na formacéio da vontade juridicamente relevante
dessa sociedade?s. Sendo esta vontade formada através dos compe-
tentes orgdos sociais, dominara a sociedade quem dominar esses
6rgaos. E, em tultima instancia e, pelo menos num plano formal,
dominardo os 6rgdos sociais os titulares de valores mobiliarios que

26 Primeiramente referenciadas no nosso “O dominio” cit., 333-340, as ideias ai desenvolvi-
das sdo retomadas por Ferreira Gomes/Costa Gongalves, Manual de cit., 127; Ana Peres-
trelo de Oliveira, Cddigo das Sociedades Comerciais Anotado, anotagdo ao artigo 486.°,
4.% ed. revista e atualizada, Almedina: Coimbra (2021), 1574-1577. A propdésito, em termos
que tendencialmente acompanhamos, vide também Carlos Osério de Castro, Imputagdo
de Direitos de Voto no Direito dos Valores Mobilidrios, Cadernos do Mercado de Valores
Mobilidrios, n.° 7 (2000), 172-178.
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conferem direitos de voto. Isto porque se bem que a direcgao/admi-
nistragido tenha competéncias deliberativas proéprias, os titulares
deste 6rgao sdo nomeados pelos detentores de valores mobiliarios
que conferem direitos de voto, podendo aqueles serem destituidos.
Se assim é, dir-se-4 que domina a sociedade aberta quem dominar
o exercicio dos direitos de voto conducentes a formacio da vontade
juridicamente relevante dessa sociedade.

II. E como se pode dominar o exercicio dos direitos de voto? Exis-
tem, segundo pensamos, duas formas principais de dominio desses
direitos. Por um lado, domina-se o exercicio de direitos de voto se se
for titular desses direitos, podendo estes serem exercidos de modo
discricionario?’. Por outro, domina-se o exercicio de direitos de voto
inerentes a acgoes de que se nio é titular se se puder determinar o
modo como os respectivos titulares os devem exercer.

Esta observacdo pressupbe que se rejeite uma coincidéncia
necessaria entre a propriedade e o controlo da sociedade?®. Se na
dogmatica jussocietaria classica a titularidade das participacoes
sociais estava directamente associada a um poder material e juri-
dico de conformacéo da vida societaria — o socio titular de uma par-
ticipacao social relevante controla ou domina a sociedade porquanto
pode, através do seu direito de voto, influenciar a vontade juridi-
camente relevante da sociedade — o acerto desta assercio pressu-
pde, porém, que se verifique uma coincidéncia entre titularidade
de capital, legitimidade para o exercicio do voto e liberdade nesse
exercicio. Mas isto nem sempre assim ocorre. Um exemplo basta
para ilustrar esta afirmacao: celebrado um acordo parassocial que
regule o exercicio do voto pode um conjunto de accionistas controlar
efectivamente a sociedade independentemente da percentagem de

27 Cfr. Paula Costa e Silva, “Sociedade aberta” cit., 541-571. Esta posicdo é acompanhada
por Ferreira Gomes/Costa Gongalves, Manual de cit., 127-128.

28 A concentragdo de controlo pode nem sequer implicar o exercicio direto de direitos sociais,
podendo dominar a sociedade o accionista de referéncia mas que seja titular de um infima
percentagem de direitos de voto, o fornecedor tinico da matéria prima necessaria ao fun-
cionamento da sociedade, etc..
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capital social de que seja titular cada um dos accionistas individual-
mente considerado.

III. Perante a possibilidade juridicamente admissivel de disso-
ciacao entre titularidade do voto e determinacéo do sentido do seu
exercicio ou, mais criticamente, ainda, entre titularidade de capital
e legitimidade para o exercicio do voto, qualquer regime que queira
surpreender o dominio — ou a influéncia dominante — ndo podera
deixar de tomar em consideracdo a eventual dissociacdo material
e juridica entre controlo e propriedade. Se a titularidade de capital
é um indicio de controlo do direito de voto, para efeitos de determi-
nagdo do ponto de dominio ha-de dar-se prevaléncia a critérios que
atendam a quem pode efectivamente determinar a vida da socie-
dade através do voto, sc., a critérios que identifiquem quem deter-
mina o sentido de um voto?.

E neste contexto que se foi sedimentando a imputacdo de direi-
tos de voto como técnica juridica de aferi¢do de situagdes de controlo,
uma vez que o voto é o factor mais expressivo de dominio societario.
As regras de imputacao identificam os casos em que a titularidade
nao revela o controlo real sobre a vida societaria, exercido através
do direito de voto. Este fendmeno ocorre, essencialmente, em dois
grandes conjuntos de hipdteses®. Num primeiro, a necessidade de
surpreender o dominio para além da titularidade esta presente
quando se verifica uma dissociacdo entre aquela titularidade e a
legitimidade para o exercicio do direito de voto. Num segundo, sem-
pre que, apesar da coincidéncia entre titularidade e legitimidade, o
exercicio do direito de voto esteja condicionado por terceiro que nio
aquele que o exerce.

IV. Mas, neste momento, ha que parar, perguntando-se o
seguinte: sempre que a lel determina a imputacio de direitos de
voto, procede a esta imputacido para impor o lancamento de oferta

29 Caso assim nao sucedesse poder-se-ia verificar um efeito perverso de inibic¢io de ofertas
e paralisa¢do do mercado do controlo acionista, cfr. Paulo Camara, Manual de cit., 756.
30 Com desenvolvimento, Paula Costa e Silva, “Sociedade aberta” cit., 552 e ss.
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publica de aquisi¢ao por causa desse dominio? Ou servira a técnica
da imputagdo outras finalidades que ndo a da imposi¢ao do dever de
lancamento de oferta publica de aquisi¢ao?

Se percorrermos o direito dos valores mobiliarios portugués,
chegaremos a uma conclusio: a imputacéo serve multiplas finalida-
des. Para apenas identificar as centrais, por um lado a imputacio
é necessaria para se dar transparéncia aos movimentos accionistas
que podem vir a ocorrer, por outro, ela serve a captacao do dominio
da sociedade. Esta verificacdo nos permitiu afirmar que as regras
de imputagdo tém uma dupla funcionalidade.

Centremo-nos, entdo, na técnica da imputacio de direitos de
voto e nas finalidades que, através dela e, desde logo, no Direito
europeu, se quiseram alcangar.

4. Transparéncia e Dominio: aparéncia, realidade e
a técnica imputacao de direitos de voto no Direito
Europeu

I. O primeiro texto normativo verdadeiramente relevante em
matéria imputacdo de direitos de voto enquanto técnica para afe-
rir a influéncia accionista em sociedades abertas, foi1 a Directiva
88/627/CEE, de 12 de Dezembro de 1988, relativa as informacoes
a publicar por ocasido da aquisicdo ou alienacdo de participacoes
relevantes em sociedades abertas?®!.

O escopo fundamental da Directiva surgia identificado logo no
primeiro considerando: a proteccido dos investidores, o reforco da
confianca e a garantia de um adequado funcionamento do mercado
exigiam “uma politica de informacdo adequada dos investidores no
sector dos valores mobilidrios”. Para o efeito, o artigo 4.°, n.° 1, esta-
tuia o dever de informagdo ao mercado, dispondo:

31 Detalhando esta evolucdo vide Paulo Camara, Manual de cit., 615-618; Moredo Santos,
Transparéncia, Opa cit., 71-76.
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ARTIGO 4.°

1 — Quando uma pessoa singular ou uma entidade juridica referida
no n.° 1 do artigo 1.° adquirir ou alienar uma participa¢gdo numa socie-
dade referida no n.° 1 do artigo 1.° e sempre que, na sequéncia de tal
aquisi¢do ou alienacdo, a percentagem dos direitos de voto que detém
atinja ou ultrapasse os limiares de 10 %, 20 %, /5, 50 % e 2/5, ou desca
abaixo de tais limiares, essa pessoa ou essa entidade deve informar a
sociedade e, simultaneamente, a ou as autoridades competentes referi-
das no artigo 13.°, no prazo de sete dias teis, da percentagem dos direi-
tos de voto que passe a deter depois de tal aquisi¢do ou alienacgdo. [...].

O computo das percentagens relevantes devia, segundo a Direc-
tiva, equiparar a situacées de titularidade dos direitos de voto, outras
hipéteses em que, ndo havendo titularidade dos valores mobiliarios
aos quais o voto é inerente, poderia haver controlo desse voto. Isto
resultava claro do artigo 7.°, que dispunha:

ARTIGO 7.°

Para determinar se uma pessoa singular ou uma entidade juridica
referida no n.° 1 do artigo 1.° é obrigada a fazer a declaragio prevista
non.’ 1 do artigo 4.° e no artigo 5.°, é conveniente equiparar aos direitos
de voto que detenha:

— os direitos de voto detidos em seu préprio nome por outras pes-
soas ou entidades por conta dessa pessoa ou entidade,

— os direitos de voto detidos pelas empresas controladas por essa
pessoa ou entidade,

— os direitos de voto detidos por um terceiro com o qual essa pessoa
ou entidade tenha celebrado um acordo escrito que os obriga a
adoptar, através de um exercicio concertado dos direitos de voto
que detém, uma politica comum em relagio a gestdo da sociedade
em causa,

— os direitos de voto detidos por um terceiro por forca de um acordo
escrito celebrado com essa pessoa ou entidade ou com uma das
empresas controladas por essa pessoa ou entidade em que se pre-
veja uma transferéncia proviséria e remunerada desses direitos
de voto,
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— os direitos de voto associados a a¢oes detidas como caucéo por essa
pessoa ou entidade, excepto quando o depositario detenha direitos
de voto e declare a sua intencéo de os exercer; neste caso, os direi-
tos de voto serdo assimilados aos direitos de voto do depositario,

— os direitos de voto associados as acées de que essa pessoa ou enti-
dade tenha o usufruto,

— os direitos de voto que essa pessoa ou entidade ou uma das outras
pessoas ou entidades referidas nos travessoes anteriores possam
adquirir, por sua exclusiva iniciativa, por forca de um acordo for-
mal; neste caso, as informacdes previstas no n.° 1 do artigo 4.°
devem ser prestadas na data da celebracao do acordo,

—os direitos de voto associados as acdes depositadas junto dessa
pessoa ou entidade e que ela possa exercer como entender na
auséncia de instrugoes especificas dos respectivos detentores.

Quando uma pessoa ou entidade possa exercer numa sociedade os
direitos de voto referidos no ultimo travessao do paragrafo anterior e o
conjunto desses direitos de voto, juntamente com os outros direitos de
voto que essa pessoa ou entidade detenha nessa sociedade, atinja ou
ultrapasse um dos limiares previstos no n.° 1 do artigo 4.°, os Estados-
-membros podem prever, em derrogacio a esse mesmo n.’ 1 do artigo
4.°, que a referida pessoa ou entidade s6 sera obrigada a informar a
sociedade em questdo no prazo de vinte e um dias antes da assembleia
geral dessa mesma sociedade.

A ratio da imputacio ou da equiparacio de direitos de voto esta
associada a ratio do dever de informacdo. De acordo com a prépria
Directiva, esta em causa a proteccido dos investidores e a necessi-
dade de garantir uma adequada informacio acerca de quem exerce
controlo nas sociedades abertas.

II. A Directiva 88/627/CEE veio a ser substituida pela Directiva
2004/109/CE, de 15 de Dezembro, através da qual se desenvolve o
regime pretérito. Retenham-se os Considerandos (1) e (2) desta que
velo a ser conhecida como a Directiva da transparéncia’?:

32 A este propésito vide Moredo Santos, Transparéncia, Opa cit., 76-92.
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A existéncia de mercados de valores mobiliarios eficientes,
transparentes e integrados contribui para um mercado tinico
genuino na Comunidade e promove o crescimento e a criagao
de emprego através de uma melhor afetacio dos capitais e de
uma reducao dos custos. A publicacio de informacées exatas,
completas e oportunas sobre os emitentes de valores mobi-
liarios reforca a confianca dos investidores e permite-lhes
formarem um juizo fundamentado sobre o seu desempenho
empresarial e o seu patrimoénio, promovendo assim tanto a
protecdo dos investidores como a eficiéncia do mercado.
Para esse fim, os emitentes de valores mobiliarios devem
assegurar aos investidores a transparéncia adequada, atra-
vés de um fluxo regular de informagoes. Com esse mesmo
fim, os acionistas ou pessoas singulares ou colectivas que
detenham direitos de voto ou instrumentos financeiros que
confiram o direito a aquisicdo de agbes ja emitidas as quais
estejam associados direitos de voto devem informar igual-
mente os emitentes da aquisicdo de participacbes importan-
tes no seu capital ou de outras alteracoes relativas a tais
participacdes, por forma a que estes Gltimos estejam aptos a
manter o publico informado desse facto.

III. Na seccdo I do capitulo III, o legislador ocupou-se do dever

de informacdo respeitante as participagédes qualificadas.

A técnica legislativa é muito semelhante a observada na Direc-

tiva 88/627/CEE: (i) no artigo 9.° estatui-se o dever de comunica-
¢do ao emitente da percentagem de votos que o accionista passa a
deter na sociedade, na sequéncia de operagées de aquisi¢io ou alie-
nacao
artigo
nas hipéteses ai previstas, em que os direitos de voto em causa nio
decorrem de uma titularidade “regular” de acgoes:

de acc¢ées em mercado regulamentado; seguidamente, (ii) no
10.°, esclarece-se que o0 mesmo dever de comunicacio existe

ARTIGO 10.°

Os requisitos de notifica¢do definidos nos n.> 1 e 2 do artigo 9.° sdo

igualmente aplicaveis as pessoas singulares ou colectivas que possam
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adquirir, alienar ou exercer direitos de voto em qualquer dos seguintes
casos ou através de uma combinacido dos mesmos:

a) Direitos de voto detidos por um terceiro com o qual essa pes-
soa singular ou colectiva tenha celebrado um acordo que os obrigue
a adoptarem, através do exercicio concertado dos direitos de voto que
possuem, uma politica comum duradoura em relagdo a gestdo do emi-
tente em causa;

b) Direitos de voto detidos por um terceiro por forca de um acordo
celebrado com essa pessoa singular ou colectiva em que se preveja uma
transferéncia temporaria e a titulo oneroso dos direitos de voto em
causa;

¢) Direitos de voto inerentes a ac¢oes dadas em garantia a essa
pessoa singular ou colectiva, desde que esta controle os direitos de voto
e declare a sua intencéo de os exercer;

d) Direitos de voto inerentes a acgbes relativamente as quais essa
pessoa singular ou colectiva tenha o usufruto;

e) Direitos de voto detidos, ou que possam ser exercidos na acep¢ao
das alineas a) a d), por uma empresa controlada por essa pessoa sin-
gular ou colectiva;

f) Direitos de voto inerentes a ac¢des depositadas junto dessa pes-
soa singular ou colectiva e que esta possa exercer segundo o seu crité-
rio na auséncia de instrugées especificas dos accionistas;

g) Direitos de voto detidos por um terceiro em seu nome, por conta
dessa pessoa singular ou colectiva;

h) Direitos de voto que essa pessoa singular ou colectiva possa exer-
cer na qualidade de procurador e segundo o seu critério na auséncia de
instrucgdes especificas dos accionistas.

Esta regra devia, ainda, ser conjugada com o artigo 13.°, n.° 1,
onde se lia:

ARTIGO 13.°

1. Os requisitos de notificagdo previstos no artigo 9.° sdo igual-
mente aplicaveis as pessoas singulares ou colectivas que detenham,
directa ou indirectamente, instrumentos financeiros que lhes confiram
o direito a aquisicdo, exclusivamente por iniciativa prépria, no ambito
de um acordo formal, de acgdes ja emitidas de um emitente cujas
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acgoes estejam admitidas a negociacdo num mercado regulamentado e
as quais estejam associados direitos de voto. (...)

IV. Em 2013, e com a Directiva 2013/50/UE, o artigo 13.° recebe
nova redaccéo, substancialmente diversa. E, ainda, aditado o artigo
13.°-A:

ARTIGO 13.°

1. Os requisitos de notificagdo previstos no artigo 9.° aplicam-se
igualmente as pessoas singulares ou coletivas que, direta ou indireta-
mente, detenham:

a) Instrumentos financeiros que, por for¢ca de um acordo formal,
confiram ao titular, no prazo de vencimento, o direito incondicional de
adquirir, ou a op¢do de adquirir ou néo, acoes ja emitidas de um emi-
tente cujas agdes estejam admitidas a negociagdo num mercado regu-
lamentado e as quais estejam associados direitos de voto;

b) Instrumentos financeiros ndo abrangidos pela alinea a) mas
indexados as acoes referidas nessa alinea e com efeito econémico simi-
lar ao dos instrumentos financeiros nela referidos, quer deem ou néo
direito a liquidacao fisica.

A notificacdo exigida deve incluir a discriminagéo por tipo de ins-
trumentos financeiros detidos nos termos do primeiro paragrafo, ali-
nea a) e de instrumentos financeiros detidos nos termos da alinea
b) do mesmo paragrafo, distinguindo entre instrumentos financeiros
que déo direito a liquidacgéo fisica e instrumentos financeiros que dao
direito a liquidacédo financeira.

1-A. O ntimero de direitos de voto é calculado em fun¢ido do mon-
tante nocional total das ac¢bes subjacentes ao instrumento financeiro,
exceto caso este preveja exclusivamente a liquidacio financeira, caso
em que o numero de direitos de voto é calculado numa base “ajustada
ao delta”, multiplicando o montante nocional das agdes subjacentes
pelo delta do instrumento. Para o efeito, o titular deve agregar e noti-
ficar todos os instrumentos financeiros relativos ao mesmo emitente
do ativo subjacente. Para o calculo dos direitos de voto, s6 sdo tidas
em conta as posi¢oes longas. As posi¢oes longas ndo devem ser com-
pensadas com posi¢bes curtas relativas ao mesmo emitente do ativo
subjacente.
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A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentacgéio
destinadas a especificar:

a) O método de calculo do nimero de direitos de voto a que se refere
o primeiro paragrafo, no caso de instrumentos financeiros indexados a
um cabaz de ag¢bes ou a um indice; e

b) Os métodos de determinacdo do delta para efeitos do calculo
dos direitos de voto relativos aos instrumentos financeiros que preve-
jam exclusivamente a liquidac¢do financeira, nos termos do primeiro
paragrafo.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regula-
mentacio a Comissdo até 27 de novembro de 2014.

E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de
regulamentacdo a que se refere o segundo paragrafo, nos termos dos
artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

1-B. Para efeitos do n.’ 1, os seguintes instrumentos sdo conside-
rados instrumentos financeiros, desde que satisfagcam qualquer das
condigbes estabelecidas no n.° 1, primeiro paragrafo, alineas a) ou b):

a) Valores mobiliarios;

b) Opcoes;

¢) Futuros;

d) Swaps;

e) Contratos a prazo sobre taxas de juro;

f) Contratos diferenciais; e

g) Outros contratos ou acordos com efeitos econémicos similares
sujeitos a liquidagéo fisica ou financeira.

A ESMA elabora e atualiza periodicamente uma lista indicativa dos
instrumentos financeiros sujeitos a requisitos de notificacio por forcas
do n.° 1 tendo em conta a evolugio técnica dos mercados financeiros.

2. A Comisséo fica habilitada a adotar, por meio de atos delegados
nos termos do artigo 27.°, n.> 2-A, 2-B e 2-C e nas condigbes previstas
nos artigos 27.°-A e 27.°-B, medidas destinadas a especificar o contetido
da notificacio a efetuar, o prazo de notificacdo e a quem deve ser apre-
sentada a notificacdo a que se refere o n.° 1.

3. A fim de assegurar condi¢ées uniformes de aplicacdo do n.° 1
do presente artigo e de ter em conta a evolugdo técnica dos merca-
dos financeiros, a ESMA pode elaborar projetos de normas técnicas
de execucio destinadas a criar formularios, modelos e procedimentos
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normalizados a utilizar para efeitos de notificagdo ao emitente das
informacoes exigidas nos termos do n.° 1 do presente artigo ou para
apresentacdo de informacées nos termos do n.° 3 do artigo 19.°%.

E atribuida & Comissdo competéncia para adoptar as normas téc-
nicas de execucgdo a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos do
artigo 15.0 do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

4. As isencgbes previstas no artigo 9.°, n.* 4, 5 e 6 e no artigo 12.°,
n.” 3, 4 e 5 aplicam-se, com as necessarias adaptacoes, aos requisitos
de notificacdo estabelecidos no presente artigo.

A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentacéio
destinadas especificar os casos em que as isenc¢des a que se refere o
primeiro paragrafo se aplicam a instrumentos financeiros detidos por
pessoas singulares ou pessoas coletivas que executem ordens de clien-
tes ou atuem em resposta a pedidos de clientes para negociarem por
conta destes, ou que procedam a cobertura das posi¢oes resultantes
dessas transagoes.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regula-
mentacdo a Comissdo até 27 de novembro de 2014.

ARTIGO 13.°-A

1. Os requisitos de notificagdo previstos nos artigos 9.", 10.° e 13.°
aplicam-se igualmente a pessoas singulares ou coletivas quando o
numero de direitos de voto detidos direta ou indiretamente por essas
pessoas, nos termos dos artigos 9.° e 10.°, agregados ao nimero de
direitos de voto relativos aos instrumentos financeiros detidos direta
ou indiretamente, nos termos do artigo 13.°, atingir, exceder ou passar
a ser inferior aos limiares estabelecidos no artigo 9.°, n.° 1.

A notificacdo a que se refere o primeiro parigrafo deve incluir a
discriminacdo do nimero de direitos de voto associados a a¢oes detidas
nos termos dos artigos 9.° e 10.° e dos direitos de voto relativos a ins-
trumentos financeiros na ace¢io do artigo 13.°

2. Os direitos de voto relativos a instrumentos financeiros ja noti-
ficados nos termos do artigo 13.° devem ser novamente notificados
quando as pessoas singulares ou coletivas tiverem adquirido as a¢des

33 Introduzido pela Diretiva 2010/78/UE, de 24 de Novembro.
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subjacentes e, em resultado dessa aquisi¢do, o namero total de direitos
de voto associados as acées emitidas pelo mesmo emitente atingir ou
exceder os limiares previstos no artigo 9.°, n.° 1.

E delegado na Comisséo o poder de adotar as normas técnicas de
regulamentacgdo a que se refere o segundo paragrafo, nos termos dos
artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

V. Para além das Directivas ordenadas a determinar quais as
percentagens de direitos de voto que haviam de ser comunicadas ao
publico, e em cujos regimes acima descritos se mantém inalterados,
h4 que considerar a Directiva 2004/25/CE, de 21 de Abril, conhecida
como a Directiva das OPA (Ofertas Publicas de Aquisicéo). O res-
pectivo artigo 5.° dispde:

ARTIGO 5.°

1. Sempre que uma pessoa singular ou colectiva, na sequéncia de
uma aquisi¢io efectuada por si ou por pessoas que com ela atuam em
concertacio, venha a deter valores mobilidarios de uma sociedade a que
se refere o n.° 1 do artigo 1.° que, adicionados a uma eventual partici-
pacdo que ja detenha e a participacido detida pelas pessoas que com
ela atuam em concertacdo, lhe confiram direta ou indiretamente uma
determinada percentagem dos direitos de voto nessa sociedade, per-
mitindo-lhe dispor do controlo da mesma, os Estados-Membros
asseguram que essa pessoa deva lancar uma oferta a fim de proteger os
acionistas minoritarios dessa sociedade. Esta oferta deve ser dirigida o
mais rapidamente possivel a todos os titulares de valores mobiliarios,
para a totalidade das suas participag¢bes, a um prego equitativo defi-
nido no n.° 4. [sublinhado nosso].

Nos termos do n.° 3 do mesmo artigo, “a percentagem de direitos
de voto que confere o controlo de uma sociedade (...) bem como a for-
mula do respectivo cdlculo, sdGo determinados pela regulamentacdo
do Estado-Membro (...)". Ficou, assim, reservado aos Estado-mem-
bros, aquando da transposicdo, fixar os critérios de imputacio de
direitos de voto para efeitos de afericdo do dever de lancamento de
oferta publica. Porém, nos termos do artigo 2.°, n.° 1, d), a Directiva
dispunha que actuam em concertacio, aquelas pessoas (singula-
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res ou colectivas) “que cooperam com o oferente ou com a sociedade
visada com base num acordo, tdcito ou expresso, oral ou escrito, tendo
em vista, respectivamente, obter o controlo da sociedade visada ou
impedir o éxito da oferta’.

VII. Do que até aqui se disse, resulta que tanto a Directiva da
transparéncia, quanto a Directiva das Ofertas Publicas de Aquisi-
¢do recorrem a técnica da imputacio. Porém, a necessidade da cap-
tacdo da posicdo de controlo é funcionalmente distinta porquanto a
cada instrumento subjaz uma diferente teleologia: um visa acau-
telar a transparéncia das posicbes societarias relevantes, a outra,
a constituicdo do dever de lancamento de oferta publica geral de
aquisicao perante a verifica¢éo de posi¢oes de dominio na sociedade.
Em face dos considerandos e do regime constante da Directiva das
Ofertas é legitimo concluir que o legislador comunitario quis tute-
lar accionistas minoritarios e terceiros quando ocorram alteragoes
significativas na estrutura accionista por instalacido de posicoes de
dominio.

5. As técnicas de transposicao das Directivas da Trans-
paréncia e das Ofertas e sua repercussao na inter-
pretacao das regras de imputacao

1. A transposi¢ao do regime europeu para os ordenamentos juri-
dicos internos conheceu, fundamentalmente, dois modelos, sendo
que a op¢do por um ou por outro nio é inécua quando se procede a
interpretacao/aplicacio das regras.

Um primeiro modelo foi o seguido no espaco juridico alemao.
Uma vez que tinha de transpor ambas as Directivas e uma vez que
ambas as Directivas implicavam a determinacio das percentagens
de direitos de voto imputaveis a alguém, o legislador optou por
integrar regras absolutamente iguais sobre imputacdo de direitos
de voto ou sobre a adicdo de direitos de voto nos dois diplomas de
transposicdo, o Wertpapierhandelsgesetz, que transpés a Directiva
da Transparéncia, e o Wertpapieriilbernahmegesetz, que transpos a
Directiva das Ofertas. Assim, e nas respectivas versdes originarias,
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os §§ 30 do WpUG e 22 do WpHG (actualmente, § 34 WpHG) eram
absolutamente iguais, prevendo exactamente as mesmas hipéteses
de imputagio de direitos de voto. Esta técnica levou a doutrina a
sustentar que a irritacdo que o legislador visou superar aquando
da transposicdo de diferentes Directivas porque, tendo de regular
a mesma matéria — imputacio — evitou operar distin¢ées, incluindo
em ambos os diplomas regras absolutamente iguais sobre aquela
matéria, se instalou na doutrina quando esta teve de interpretar
tais regras3t. Isto porque, apesar da respectiva identidade linguis-
tica e verbal, as regras, ao ndo se confundirem com as normas, nio
podem impedir resultados interpretativos diferenciados. Ainda
que, num momento inicial, a doutrina contrariasse esta visio, afir-
mando uma total identidade significativa de regras distintas, a dou-
trina actualmente maioritaria repudia esta conclusio, afirmando a
necessidade de, das regras, se extrairem normas compativeis com a
finalidades dos diplomas que aquelas servem?. Isto ndo é impedido
pela identidade dos enunciados legais, sendo, alias, que a existén-
cia de previsées normativas de imputacdo claramente auténomas
favorece a pluralidade de resultados interpretativos, decorrente da
diversidade dos escopos normativos em causa?S,

II. Em Portugal, o legislador optou por um modelo monista
aquando da transposi¢ao das duas Directivas. Porque quis absor-
ver toda a matéria no entdo recente Codigo dos Valores Mobilia-
rios, tinha uma de duas opgbes: ou previa, numa sé regra, todas as

34 Assim, Uwe H. Schneider, in Assmann/Schneider/Miilbert, Wertpapierhandelsrecht.
Kommentar, 7. Auflage, Otto Schmidt: Kéln (2019), § 34, Rdn. 10.

35 Por todos e por altimo, von Bulow/Schwarz, in Hirte/Mock/Schwarz/Seibt, Kolner Kom-
mentar zum WpUG, 3. Auflage, Heymanns Verlag: Kéln (2022), sub § 30, Rdn. 20 a 27.

36 Eberhard Schwark, in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechtskommentar, 5. Auflage,
C.H.Beck: Miinchen (2020), § 30, Rdn. 4. Depois de salientar que os deveres de informacéio
decorrentes do § 22 WpHG servem escopos de protec¢do (Schutzzwecke) e preconizam con-
sequéncias juridicas (Rechtsfolgen) diversas face ao regime previsto no WpUG, Eberhard
Schwark conclui que “enquanto que nos §§ 21 e ss. Da WpHG estd em causa a criagdo de
transparéncia na estrutura de propriedade (Beteiligungsverhéltnisse), com a consequéncia
juridica de um dever de divulgagdo/publicidade; nos §§ 29, 30, 35 [WpUG] estd em causa o
regime do controlo, com a consequéncia juridica do dever de imputagdo/oferta.”
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hipéteses de imputagdo sem diferenciar se tais hipoteses haviam
de relevar simultaneamente para a consagragio da tutela reque-
rida por razoes de transparéncia e de alteragido de dominio, ou pre-
via regras de imputacdo distintas, consoante estivesse em causa
assegurar a transparéncia ou a tutela dos accionistas por troca de
dominio. Seguiu o primeiro caminho e, com isto, acabou por provo-
car a irritacao de que fala a doutrina alema a propésito da inter-
pretacdo de regras diferenciadas de imputacdo. Isto porque, como
ja acima dissemos, regra e norma ndo se confundem. No CVM, ha
uma previsdo Unica em que se determinam os casos de imputacio
de direitos de voto. Esta regra nada diz quanto as razdes justifica-
tivas da imputacao. Se bem que o legislador europeu, na Directiva
das Ofertas, tenha conferido margem aos legisladores internos para
disporem acerca dos critérios de imputacio para o estrito efeito de
constituicdo do dever de langamento de oferta, o que o legislador
portugués fez, numa sintese muito abreviada, foi dispor uma regra
de imputacido em que se integram todos os casos de imputacgdo que
estavam previstos na Directiva da Transparéncia.

III. Nao obstante ter o sistema mobiliario portugués uma tnica
fonte normativa de imputacdo de direitos de voto, ndo é possivel
aplica-la sempre com o mesmo sentido normativo. Tal decorre,
desde logo, da heterogeneidade teleologica que subjaz ao preceito®’.
Com efeito, no artigo 20.° reinem-se critérios de imputagio que ser-
vem escopos diversos. Daqui decorre que a ponderagiao dos mesmos
critérios devera conduzir a resultados interpretativos distintos?®®,
consoante a ratio que preside a aferi¢cdo da situagio de controlo. Em
alguns casos, tal exigira a ponderacdo de um mesmo critério com
intensidades ou matizes diversos; noutros, tal exigira até a descon-

37 Ja nos haviamos pronunciado nesse sentido, alertando para a dupla funcionalizagdo das
regras de imputagdo, cfr. Paula Costa e Silva, “Sociedade aberta” cit., 541-571. No mesmo
sentido, Ferreira Gomes/Costa Gongalves, Manual de cit., 129 identificam a imputagéo de
direitos de voto como “um juizo normativo, plurifuncional e sinépico”.

38 Em termos concordantes vide Ferreira Gomes/Costa Gongalves, Manual de cit., 129 e
132-133, apontando que os critérios do artigo 20.° fundamentam deveres de comunicagio,
mas nfo necessariamente o nascimento de um dever de langamento de OPA.
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sideracdo de alguns critérios, porque teleologicamente improceden-
tes face ao escopo da imputacdo. Por esta razdo afirmamos em outro
lugar que o resultado aplicativo do artigo 20.°, n.° 1, do CVM, ha-de
ser um, quando o intérprete-aplicador se move no ambito do escopo
da Directiva da Transparéncia; e outro, quando o escopo da impu-
tagdo diz respeito a obrigacdo de lancamento de uma OPA (dupla
funcionalidade dos critérios de imputacio)?.

Em concreto, no segundo caso exigir-se-4, para que se consti-
tua a obrigacdo de lancamento de uma OPA, uma situacdo efectiva
de controlo®. Ja ndo assim quando em causa esteja a comunicacio
para efeitos de transparéncia no mercado e a ponderacio das con-
dig¢des de investimento, onde a potencialidade de controlo deve rele-
var, ainda que nao exista, ao tempo da comunicag¢ado, uma situagio
de controlo efectivo.

VI. Como temos vindo a afirmar ao longo deste texto, o direito
de voto corresponde a uma situacdo juridica activa que integra a
participacao social. O que significa que a técnica da imputacio de
direitos de voto ndo cria direitos de voto na esfera juridica do accio-
nista; este continua a deter somente (e a apenas poder exercer) os
direitos de voto correspondentes a participacdo social que titula*!.
Ha, pela propria natureza das cosias, a prevaléncia da realidade
substantiva sobre a situacao imputada.

O que sucede, outrossim, é que para certos efeitos juridicos
— aqueles que o escopo da imputacdo visa assegurar —, o Direito
considera que determinado sujeito detém certos direitos de voto.
E fa-lo porque o direito de voto é o instrumento paradigmatico de
exercicio de controlo numa sociedade. Por essa razdo, considera que
detém direitos quem, sendo ou ndo accionista, pode de algum modo
controlar a sociedade porque controla votos e o modo do respectivo

39 Vejam-se, por exemplo, as posi¢des desenvolvidas no estudo “O conceito de accionista e o
sistema de record date”, em Direito dos Valores Mobilidrios, VIII (2008), 447-460.

40 Paula Costa e Silva, “A imputacéo de direitos de voto na oferta publica de aquisi¢do”, em
Direito dos Valores Mobilidrios, VII (2007), 403-441, 438 e ss..

4 Abstraindo, por facilidade de exposic¢ao, dos casos em que por outro titulo que no a pro-
priedade alguém pode exercer os direitos participativos inerentes a acgoes.
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exercicio. Numa conclusio, a imputacéo de direitos de voto preside
um juizo analdgico. O direito de voto é tomado como paradigma do
controlo jussocietario, de tal sorte que as outras situacées juridicas
das quais ndo decorrem direitos de voto, mas que sdo indiciarias de
posicoes de controlo sobre o modo como sdo exercidos os direitos de
voto por aquele que é titular das acgées as quais sdo inerentes, sdo
equiparadas — recuperando a formulacio da Directiva 88/627/CEE
— a direitos de voto do accionista.

Mais ainda: é equiparado ao accionista, aquele que o ndo é, ja que
a imputacio de direitos de voto, no sistema mobiliario, prescinde
daquela qualidade — e, assim, da realidade relevante para efeitos
jussocietarios estritos — operando também quanto a ndo-sécios.

VII. A plurifuncionalidade da imputagao*? excluiu que as regras
que prevéem situacbes de imputacdo possam considerar-se plenas:
néo sio destinadas a revelar uma solugdo completa para um pro-
blema. Bem diversamente, sdo regras que permitem concretizar
um dos elementos dos diversos tipos legais que para elas remetem,
sc., servem para concretizar o elemento dimensdo da participacdo
social. Deste modo, olhadas isoladamente e sem conexdo com as
regras que para elas remetem, as disposicoes respeitantes a impu-
tacdo de direitos de voto, que encontramos no artigo 20.°, n.° 1, do
CVM, correspondem a normas indicidrias de situacoes de controlo
do direito de voto. Sendo uma regra-catalogo, onde estdo previstas
as diversas situacgoes em que pode haver controlo do direito de voto,
o artigo 20.°, n.” 1, do CVM, ao ser conjugado com a regra que para
ele remete a concretizagdo de um dos elementos do seu tipo, ha-de
considerar a relevancia dos diversos casos de imputac¢do no concreto
tipo*3. Olhando para a conjugacao dos artigos 187.°, n.° 1, e 20.°, n.°
1, ambos do CVM, pressupondo o artigo 187.° o exercicio de influén-

42 Concretizando esta plurifuncionalidade vide Ferreira Gomes/Costa Gongalves, Manual
de cit., 130-131.

43 Moredo Santos, Transparéncia, Opa cit., 499 aponta para um juizo idéntico ao por nés
apontado. Com suporte na expressio “consideram-se”, utilizada pela letra do artigo 20.%/1
do CVM, o autor afirma que est4 subjacente a aplicagido da norma um exercicio de andlise
e ponderacio da situacédo a luz do caso concreto.
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cia dominante sobre a sociedade visada, qualquer hipétese de impu-
tacdo que ndo permita o exercicio de influéncia dominante sobre a
sociedade visada, ainda que integre o catalogo do artigo 20.°, n.° 1,
nao é habil a ser aplicada no calculo da percentagem de direitos de
voto imputados a um sujeito em concretizagio do artigo 187.°, n.° 1.
Casos em que o putativo oferente necessario seja parte em contrato
que lhe dé direito a aquisicao de acgdes no futuro nio podem, sem
outros indices de determinacdo do modo de exercicio do direito de
voto, entrar no jogo do calculo da percentagem de direitos de voto
aquele imputaveis ja que ele ndo pode, através de tais votos, exercer
influéncia dominante sobre a sociedade visada.

VIII. Se o que até aqui dissemos puder aceitar-se, supomos
poder concluir-se que o artigo 20.° do CVM compde, com as diversas
regras que para ele remetem, uma espécie de sistema movel, sendo
o artigo 20.° uma norma de enquadramento: sempre que esteja
em causa a respectiva intervencio para o computo dos direitos de
voto detidos por alguém havera que perguntar para que efeitos se
recorre a técnica da imputacdo. E, perante esta pergunta, os casos
previstos no artigo 20.°, n.° 1 ndo serao todos necessariamente rele-
vantes: tudo dependera da coincidéncia entre os indices previstos
no caso de imputacio e os que a regra que pressupde a imputacao
requer estejam presentes. Se para efeito de transparéncia um domi-
nio potencial é relevante — ja que todos os accionistas devem conhe-
cer a verificacdo de posicdes juridicas que permitirdo provocar uma
alteracao da estrutura de poder na sociedade —, para os efeitos que
a oferta publica de aquisi¢ao visa alcangar, a lei ndo se pode bastar
com um dominio hipotético ou potencial, a tutela dos minoritarios
ha-se pressupor a alteracio efectiva do dominio**.

44 Como refere Moredo Santos, Transparéncia, Opa cit., 500-501, as consequéncias ineren-
tes a constitui¢do do dever de langamento de OPA impdem que a imputacdo dos direitos de
voto seja muito criteriosa, apenas valendo a imputagdo se existirem razdes que a justifi-
quem, sob pena de se imputar “por defeito”, o que permitiria, em abstrato, considerar que
a sociedade é dominada simultaneamente por diversas pessoas, encontrando-se todas elas
obrigadas ao langamento de OPA.

1 RDFMC (2022) 51-87



A constitui¢do do dever de lan¢camento de oferta publica de aquisi¢do... | 87

6. Uma conclusao

I.Como dissemos de inicio, com a entrada em vigor da Lei n.°
99-A/2021, o CVM passa a prever, de forma clara, que a constitui-
¢do do dever de lancamento de oferta publica geral de aquisicio
de accodes pressupde a existéncia de um dominio real e efectivo.
O ter-se podido chegar a enunciagio inequivoca deste pressuposto
da oferta obrigatéria constitui evolugio significativa do regime por-
tugués das ofertas.

Supomos, por quanto pudemos dizer ao longo deste texto, que a
opcao metodologicamente mais consistente teria aconselhado que,
logo no n.° 1 do artigo 187.°, ao remeter-se o calculo das percenta-
gens de voto detidas por alguém, se explicitasse que apenas haveria
que imputar a um putativo oferente os votos por ele dominados ou,
dito de outro modo, cujo sentido ele possa determinar. Isto permiti-
ria chegar ao mesmo resultado sem a constitui¢do de uma obrigacio
que, num segundo momento, se declara inexigivel. A op¢do por esta
formulagdo ndo agravaria o exercicio dos poderes de supervisio ja
que a prova a realizar incidiria sobre os mesmos factos.

Se bem que a lei tenha optado por caminho alternativo, chegou
ao mesmo resultado. E isto, de um ponto de vista do mercado e da
seguranca para os investidores, o mais relevante.
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