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A Compatibilidade do art. 20.°/1 CVM
com a Diretriz da Transparéncia: A Reforma
de 2021 como Oportunidade Perdida

REsuMO: A reforma do CVM de 2021 trouxe alterac¢bées profundas em varios
aspetos do direito mobilidrio. Contudo, deixou intocada a incompatibilidade
dos critérios de imputacao de direitos de voto com a Diretriz da Transparéncia
(TD). Analisamos as consequéncias dessa incompatibilidade a luz do direito da
UE e do direito portugués, considerando que esta é uma diretriz de harmoni-
zacgdo maxima (parcial) desde 2013. Concluimos que, de acordo com o direito
europeu, a resposta diverge significativamente consoante esteja em causa um
conflito com a autoridade competente nacional (CMVM) ou com outro particu-
lar. No primeiro caso, na medida em que os artigos 10.° e 13.° TD tém efeito
direto vertical em todos os Estados-membros, a CMVM esté vinculada a apli-
cagdo do direito nacional conformidade com estas disposig¢des (lex superior).
Qualquer particular pode invocar os artigos 10.° e 13.° TD perante a CMVM (ou
qualquer tribunal nacional) para derrogar os critérios de imputacdo de direi-
tos de voto que resultam da conjugacédo dos artigos 16.° e 20.°/1 CVM. Ja num
caso entre particulares, nenhuma das partes pode basear-se nas regras da TD
para esse efeito, dado que as mesmas néo tém efeito direto horizontal. Este
resultado bifurcado é dogmaticamente insatisfatério, mas ndo pode ser ultra-
passado por via do direito europeu. Uma solugao diferente, a existir, tem de ser
procurada no direito nacional, nas exigéncias de unidade do sistema interno.
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Palavras-chave: Diretriz da Transparéncia; Efeito direto; Divulgacio de par-
ticipacbes qualificadas; Imputacéo de direitos de voto.

ABSTRACT: The 2021 reform of the Portuguese Securities Code (CVM) has
brought profound changes to many aspects of securities regulation in Por-
tugal. However, it left untouched the incompatibility of some of the voting
right attribution rules with the Transparency Directive (TD). We look at the
consequences of such incompatibility under EU and Portuguese law, conside-
ring that this is a (partial) maximum harmonisation directive since 2013. We
conclude that, under EU law, there are significant differences depending on
whether one is dealing with litigation with the national competent authority
(CMVM) or with other private parties. In the first case, as articles 10 and 13
TD have vertical direct effect in each Member State, the CMVM is bound to
apply Portuguese law in conformity with such provisions (lex superior). Any
individual may invoke articles 10 and 13 TD before the CMVM (or any natio-
nal court) to override voting rights attribution criteria under articles 16 and
20(1) CVM. In a case between private parties, none can rely on the rules of the
TD for that purpose, as they have no horizontal direct effect. This two-pronged
outcome is dogmatically unsatisfactory but cannot be overcome through UE
law. A different solution, if available, must be found in Portuguese law, more
specifically, in the unity of the internal system.

Keywords: Transparency Directive; Direct effect; Major holdings disclosure;
Voting rights attribution.

SUMARIO: 1.Introducio; 2. A (des)conformidade dos critérios de imputacdo
de direitos de voto do art. 20.°/1 CVM face a Diretriz da Transparéncia (TD);
3As situacées de atuacgio concertada relevantes para efeitos do art. 16.° CVM,;
4. A interpretacdo do direito nacional em conformidade com o DUE deri-
vado; 5. Cont.: Gold-plating; 6. Consequéncias a nivel contraordenacional;
7. Conclusaes.

1. Introducao

I. A reforma do Cédigo dos Valores Mobiliarios (CVM) pela Lei
99-A/2021, de 31-dez., era ha muito exigida pelo mercado. Apesar
de, porventura, nio ter ido tdo longe quanto desejavel, é muito pro-
fundo o seu alcance. As multiplas alteragdes introduzidas exigem
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agora estudo e reflexdo, nem sempre compativeis com os prazos de
reacio que os acontecimentos no mercado vao ditando.

Considerando que o mercado é europeu e as regras aplica-
veis sfo, na sua esséncia, europeias!, um dos temas que segura-
mente ocupara muitas paginas é o da metodologia do Direito da
Unido Europeia (DUE). Neste destacam-se nio apenas os desafios
da interpretacdo de regulamentos e diretrizes, mas também os da
interpretacdo do direito nacional em conformidade com esses ins-
trumentos normativos europeus.

II. E este o pano de fundo no qual se identifica um problema que
aqui abordaremos de forma necessariamente sintética: a (des)con-
formidade dos critérios de imputacio de direitos de voto previstos
no art. 20.°/1 CVM face a Diretriz da Transparéncia? que, tal como
alterada em 2013% passou a ser uma diretiva de harmonizagao
maxima parcial. As modificacées deviam ter sido transpostas até 27
de novembro de 2015.

2. A (des)conformidade dos critérios de imputacao de
direitos de voto do art. 20.°/1 CVM face a Diretriz da
Transparéncia (TD)

I. Até 2013, a Diretriz da Transparéncia (TD*) era uma diretriz
de harmonizacdo minima, conferindo grande espaco de manobra
aos Estados-membros®. Porém, na sequéncia da sua alteragdo em
2013, o art. 3.°1-A, 4.° parag. TD passou a dispor que:

T José Ferreira Gomes/Diogo Costa Gongalves, O Direito das sociedades cotadas como
Direito europeu, em Manual de sociedades abertas e de sociedades cotadas, coord. José
Ferreira Gomes/Diogo Costa Gongalves, 2018, 37-54.

2 Diretriz 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15-dez.

3 Pela Diretriz 2013/50/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22-out.-2013.

4 Adotamos aqui a sigla inglesa de Transparency Directive, prépria do debate internacional.
5 Como sublinha, v.g., Carlos Osoério de Castro, A imputagdo de direitos de voto no Cédigo
dos Valores Mobilidrios, 7 CadMVM (2000), 162-193 (165-166).
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«O Estado-Membro de origem ndo pode sujeitar os titulares de agées
ou as pessoas singulares ou coletivas referidas nos artigos 10.° e 13.° a
requisitos mais rigorosos do que os estabelecidos na presente diretiva,
salvo se:

1) Fixar imiares de notificacdo adicionais ou mais baixos do que os
previstos no artigo 9.°, n.° 1, e exigir notificagdes equivalentes em
relagcdo aos limiares baseados nas participagoes no capital®;

1) Aplicar requisitos mais rigorosos do que os previstos no artigo 12.°%
ou

i1it) Aplicar disposi¢ées legais, regulamentares ou administrativas
aprovadas relativamente a ofertas publicas de aquisi¢do, ope-
racées de fusdo e outras operagbes que afetem a propriedade ou
o controlo das sociedades sujeitas a supervisdo das autoridades
designadas pelos Estados-Membros nos termos do artigo 4.° da
Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de

21 de abril de 2004, relativa as ofertas publicas de aquisi¢don.

II. A proposta inicial da Comissdo Europeia era menos flexivel’.
A soluc¢do consagrada, na sequéncia da pressio exercida por alguns
Estados-membros e por membros do Parlamento Europeu, é de
harmonizacao maxima parcial ou quase plena: s6 sdo admitidos
desvios ao previsto na diretriz em casos muito contados, expressa-
mente previstos®.

6 A referéncia aos limiares de participagdo no capital foi inserida a pedido dos Estados-mem-
bros que admitem voto multiplo e determinam as participac¢ées qualificadas por referéncia
a participagio no capital social e ndo a percentagem de direitos de voto.

7 Veja-se a proposta de alteracdo do art. 3.%1 da Diretriz da Transparéncia [Proposta de Dire-
tiva do Parlamento Europeu e do Conselho que altera a Diretriz 2004/109/CE, COM(2011)
683 final], no qual se previa um 2.° parag. com a seguinte redacgio:

«0O Estado-Membro de origem néo pode sujeitar os titulares de ac¢oes, ou as pessoas singu-
lares ou colectivas referidas nos artigos 10.° ou 13.°, a requisitos mais rigorosos do que o0s
previstos na presente directiva, a excepcio da fixagdo de limiares de notificacio inferiores
aos estabelecidos no n.° 1 do artigo 9.°»

8 Sobre o debate em torno da conveniéncia ou inconveniéncia da harmonizagdo maxima dos
deveres de notificacdo e comunicagio de participagdes qualificadas, veja-se Holger Fleis-
cher / Klaus Ulrich Schmolke, The reform of the Transparency Directive: Minimum or full
harmonisation of ownership disclosure?, 12:1 EBOR (2011), 121-145.
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Com esta solugao, pretendeu o legislador europeu eliminar dife-
rengas significativas entre os sistemas dos diferentes Estados-mem-
bros, reforcar a seguranca juridica e reduzir custos administrativos
para os investidores transfronteiricos e para as sociedades cotadas,
tendo em vista a construcido de um mercado de capitais verdadeira-
mente europeu®.

III. Como se pode ler no considerando (12) da Diretriz 2013/50/
UE que alterou a Diretriz da Transparéncia:

«Um regime harmonizado de notificacdo de participacées qualifi-
cadas com direitos de voto, em especial no que se refere a agregagdo da
deteng¢do de agbes com a deteng¢do de instrumentos financeiros, deverd
melhorar a seguranga juridica, aumentar a transparéncia e reduzir os
encargos administrativos dos investidores transfronteirigos. Por con-
seguinte, ndo deverd ser permitido que os Estados-Membros adotem
regras mais rigorosas do que as previstas na Diretiva 2004/109/CE em
matéria de cdlculo dos limiares de notifica¢do, de agregacdo da deten-
¢do de direitos de voto associados a agées com a detengdo de direitos de
voto associados a instrumentos financeiros, e de isengées de requisitos
de notificagdo. (...

IV. Consoante se assinalou j4, o legislador europeu reconheceu a
necessidade de flexibilidade nalguns pontos especificos. A propésito

9 Jan von Hein, em Kapitalmarktrechts-Kommentar, coord. Eberhard Schwark / Daniel
Zimmer, 5. ed., 2020, WpHG, Vorbemerkung §§ 33-47, n.>* m. 2-3. J4 no seu Relatério ao
Conselho, ao Parlamento Europeu, ao Comité Econémico e Social Europeu e ao Comité das
Regides, sobre a aplicag¢do da Diretriz da Transparéncia [COM(2010)243 final], a Comissao
Europeia afirmava (ponto 12):

«A adopg¢do de medidas nacionais mais rigorosas, sobretudo no que se refere a notificagdo
de percentagens importantes de direitos de voto, é considerada problemdtica pelas partes
interessadas, uma vez que provoca problemas de execugdo reais e dispendiosos. Levanta-se
assim a questdo de saber se o regime actual (harmonizag¢do minima) é adequado para obter
um nivel eficaz de harmonizagdo dos requisitos de transparéncia na UE».

10 E ja antes na Proposta de Diretriz apresentada pela Comissdo Europeia [COM(2011)
683 final].
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do art. 3.°/1-A, 4.° parag., a segunda parte do referido considerando
(12) da Diretriz 2013/50/UE refere o seguinte:

«(...) No entanto, tendo em conta as diferengas em matéria de con-
centragdo da propriedade existentes na Unido e as diferencas em maté-
ria de direito das sociedades na Unido de que decorrem diferencgas entre
o niimero total de agdes e o niimero total de direitos de voto em relagdo a
alguns emitentes, os Estados-Membros deverdo poder continuar a fixar
limiares mais baixos e limiares adicionais de notificacdo da detengdo
de direitos de voto e a exigir notificacées equivalentes em relacdo aos
limiares baseados na deten¢do de capital. Além disso, os Estados-Mem-
bros deverdo poder continuar a estabelecer obrigagdes mais rigorosas do
que as previstas na Diretiva 2004/109/CE no que se refere ao contetido
(como a divulgagdo das intengées dos acionistas) e ao processo e pra-
zos de notificacdo e a exigir informagoes adicionais sobre participacées
qualificadas ndo previstas na Diretiva 2004/109/CE. Em particular,
os Estados-Membros deverdo também poder continuar a aplicar as dis-
posigoes legais, regulamentares e administrativas aprovadas relativa-
mente a ofertas publicas de aquisi¢do, operagdes de fusdo e outras ope-
ragoes que afetem a propriedade ou o controlo das sociedades sujeitas
a supervisdo das autoridades designadas pelos Estados-Membros nos
termos do artigo 4.° da Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa as ofertas publicas de
aquisi¢do, que impoe requisitos de divulgacdo mais rigorosos do que os
previstos na Diretiva 2004/109/CE.

A reproducio deste considerando justifica-se pela sua relevancia
para efeitos da interpretacdo da diretriz, como veremos adiante.

V. Aparentemente, esta alteracido, que transformou a diretriz de
harmonizacdo minima em harmonizacdo maxima (parcial), passou
despercebida entre nés!!' e, em particular, a CMVM. Contudo, nou-
tros sistemas, como o alem&o, a questao foi intensamente discutida.

11 A mesma é referida por Paulo Camara, Manual de direito dos valores mobilidrios, 4.2
ed., 2018, 619, sempre muito atento. Contudo, o autor ndo desenvolve o tema e ndo discute
as suas consequéncias.
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Impde-se agora uma analise cuidadosa da conformidade dos cri-
térios de imputacao de direitos de voto do art. 20.° CVM aos arts.
10.°e 13.° TD. Para facilitar essa analise, apresentamos uma tabela
de correspondéncia.

te for uma sociedade,
pelos membros dos seus
6rgdos de administracao
e de fiscalizacdo.

ART. CVM ART. DIRETRIZ DA TRANSPARENCIA
20.°/1 No computo das parti-| 10.°,d) | Direitos de voto inerentes a

Proémio | cipacgoes qualificadas acoes relativamente as quais
consideram-se, além dos essa pessoa singular ou cole-
inerentes as acgoes de tiva tenha o usufruto.
que o participante tenha
a titularidade ou o usu-
fruto, os direitos de voto:
(...)

20.°/1, a) | Detidos por terceiros em | 10.°, g) | Direitos de voto detidos por
nome proéprio, mas por um terceiro em seu nome, por
conta do participante. conta dessa pessoa singular

ou coletiva.

20.°/1, b) | Detidos por sociedade| 10.°%e) |Direitos de voto detidos, ou
dominada pelo partici- que possam ser exercidos na
pante ou a este subor- acecdo das alineas a) a d),
dinada, no contexto de por uma empresa controlada
uma relacdo de dominio por essa pessoa singular ou
ou de grupo. coletiva.

20.°/1, ¢) | Detidos por titulares [Eventual correspondéncia
do direito de voto com no art. 10.°, a)]
0s quais o participante
tenha celebrado acor-
do para o seu exercicio,
salvo se, pelo mesmo
acordo, estiver vincula-
do a seguir instrugoes de
terceiro.

20.°/1, d) | Detidos, se o participan- [Sem correspondéncial
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ART.

CVM

ART.

DIRETRIZ DA TRANSPARENCIA

20.°/1, e)

Que o participante pos-
sa adquirir em virtude
de acordo celebrado com
os respetivos titula-
res ou de instrumento
financeiro:

(i) Que lhe confira o
direito incondicional ou
a op¢ao de adquirir, por
forca de acordo vincula-
tivo, agdes com direitos
de voto ja emitidas por
emitente cujas acoes
estejam admitidas a
negociacio em mercado
regulamentado;

(i1)) Com liquidacéo fisi-
ca, nao abrangido pela
subalinea anterior, mas
indexado as acbes nessa
subalinea mencionadas
e com efeito econdémico
similar a detencdo de
acoes ou de instrumen-
tos referidos nessa mes-
ma subalinea.

13.91

Os requisitos de notificacdo
previstos no artigo 9.° apli-
cam-se igualmente as pes-
soas singulares ou coletivas
que, direta ou indiretamente,
detenham:

a) Instrumentos financeiros
que, por forca de um acordo
formal, confiram ao titular, no
prazo de vencimento, o direi-
to incondicional de adquirir,
ou a opc¢iao de adquirir ou
néo, acoes ja emitidas de um
emitente cujas agdes estejam
admitidas a negociacdo num
mercado regulamentado e
as quais estejam associados
direitos de voto;

b) Instrumentos financeiros
nio abrangidos pela alinea
a) mas indexados as acgoes
referidas nessa alinea e com
efeito econdémico similar ao
dos instrumentos financeiros
nela referidos, quer deem ou
néo direito a liquidacéo fisica.

20.°/1, f)

Inerentes a acoes deti-
das em garantia pelo
participante ou  por
este administradas ou
depositadas junto dele,
se os direitos puderem
ser exercidos pelo par-
ticipante segundo o seu
critério na auséncia de
instrucdes especificas do
respetivo titular.

10.% ¢)
ef)

¢) Direitos de voto inerentes
a acoes dadas em garantia a
essa pessoa singular ou cole-
tiva, desde que esta controle
os direitos de voto e declare a
sua intencdo de os exercer;

f) Direitos de voto inerentes a
acoes depositadas junto dessa
pessoa singular ou coletiva e
que esta possa exercer segun-
do o seu critério na auséncia
de instrucdes especificas dos
acionistas.
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ART. CVM ART. DIRETRIZ DA TRANSPARENCIA

20.°/1, g) | Detidos por titulares Direitos de voto que essa pes-
do direito de voto que soa singular ou coletiva possa
tenham conferido ao exercer na qualidade de pro-
participante poderes dis- curador e segundo o seu crité-
criciondrios para o seu rio na auséncia de instrugoes
exercicio. especificas dos acionistas.

20.°/1, h) | Detidos por pessoas que | 10.°, @) | Direitos de voto detidos por
tenham celebrado algum um terceiro com o qual essa
acordo com o participan- pessoa singular ou coletiva
te que vise adquirir o tenha celebrado um acordo
dominio da sociedade ou que os obrigue a adotar, atra-
frustrar a alteracdo de vés do exercicio concertado
dominio ou que, de outro dos direitos de voto que pos-
modo, constitua um ins- suem, uma politica comum
trumento de exercicio duradoura em relacdo a ges-
concertado de influén- tao do emitente em causa.
cia sobre a sociedade
participada.

20.°/1, 1) | Inerentes a acdes sub-| 13.%1, b) | Instrumentos financeiros nio
jacentes a instrumentos abrangidos pela alinea a) mas
financeiros detidos pelo indexados as acoes referi-
participante, com liqui- das nessa alinea e com efeito
dacdo financeira, inde- econdémico similar ao dos ins-
xados as acbes mencio- trumentos financeiros nela
nadas na alinea e) e com referidos, quer deem ou nio
efeito econémico similar direito a liquidacéo fisica
a detencdo de acdes ou
de instrumentos referi-
dos nessa mesma alinea.

20.°/1,j) | Imputdveis a qualquer [Sem correspondéncial

das pessoas referidas
numa das alineas ante-
riores por aplicacio, com
as devidas adaptacoes,
de critério constante
de alguma das outras
alineas.
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ART. CVM ART. DIRETRIZ DA TRANSPARENCIA

[Sem correspondéncial 10.°, b) | Direitos de voto detidos por
um terceiro por for¢ca de um
acordo celebrado com essa
pessoa singular ou coletiva
em que se preveja uma trans-
feréncia temporaria e a titulo
oneroso dos direitos de voto
em causa.

VI. Nao podemos aqui desenvolver o tema em toda a sua profun-
didade, mas algumas diferencas sio 6bvias.

Por defeito, néo foi transposta no CVM a al. b) do art. 10.° TD.
A opgdo do nosso legislador tera sido determinada pelo facto de o
sistema portugués nao admitir o destaque dos direitos de voto para
efeitos da sua transmissdo temporaria (vote lending)'. Contudo,
Portugal pode ser, para efeitos do regime da transparéncia, o Esta-
do-membro de origem de sociedades sujeitas a lei pessoal estran-
geira que admita esse destaque e essa transmissio, impde-se a cor-
recdo desta falha de transposicao.

VII. Por excesso, ndo obstante as correcbes introduzidas pela
reforma de 2021, subsistem, desde logo, as seguintes situacées de
“transposicdo excessiva de diretriz” (Uberschieflende Richtlinienum-
setzung) ou gold-plating?:

(i) Asals.c)e h)doart. 20.%1 CVM conferem relevo aos acordos que:
—regulem o exercicio do direito de voto;
—visem a aquisi¢do do dominio da sociedade ou a frustracao da
alteracéo de dominio; ou

12 Sem prejuizo do disposto no art. 78./5 CVM, na sequéncia da reforma de 2021, que per-
mitem a emisséo de certificado de legitimagédo para o exercicio de direitos de voto por pessoa
distinta do titular quando se verifiquem as condic¢ées ai previstas, com reflexos na impu-
tacdo de direitos de voto ao beneficiario do certificado, nos termos do art. 20.71, g) CVM.
13 Sobre este conceito, veja-se o ponto 5 infra.
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— de outro modo, constituam um instrumento de exercicio con-
certado de influéncia sobre a sociedade participada.

Ao invés, o art. 10.° TD apenas contempla os acordos que obri-

guem os intervenientes a adotarem, através do exercicio con-

certado dos direitos de voto que possuem, uma «politica comum

duradoura em relag¢do a gestdo do emitente em causa» [al. a)].

(it) A al. d) do art. 20.°/1 CVM, imputa ao participante que seja
uma sociedade os direitos de voto detidos pelos membros dos
seus Orgdos de administracio e de fiscalizacdo. Este preceito
nao tem qualquer paralelo na TD.

(iti) A al. j) do art. 20.°/1 CVM prevé uma “imputacio em cadeia”
generalizada. Pelo contrario, o art. 10.°, ¢) TD apenas imputa
ao participante, além dos direitos de voto detidos pela empresa
controlada (tal como definida no art. 2.°1, f) TD), aqueles que
esta possa exercer «na acecdo das alineas a) a d)».

Na nossa perspetiva, todas estas situacbes traduzem uma vio-
lagdo do disposto no art. 3.°1-A, 4.° parag. TD pelo Estado portu-
gués't. Exploramos esta questdo no ponto seguinte.

3. As situacoes de atuacao concertada relevantes para
efeitos do art. 16.° CVM

I. Como vimos no ponto anterior, as als. ¢) e h) do art. 20.1 CVM
conferem relevo normativo a um conjunto de acordos que néo sio
subsumiveis ao art. 10.°, @) TD. Est4 em causa uma extensio das
situagoes de atuagdo concertada tidas como relevantes para efeitos
do regime da transparéncia.

14 No sentido de que também viola a TD a consagragdo de um tnico dever de notificacio,
tendo por base a consideracio agregada do ntimero de direitos de voto detidos direta ou
indiretamente e do nimero de direitos de voto relativos aos instrumentos financeiros deti-
dos direta ou indiretamente, nos termos do art. 13.° TD, veja-se Carlos Osério de Castro, A
imputagdo de direitos de voto para efeitos de OPA’s e algumas notas sobre matérias avulsas,
em Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios Especial: 20 Anos do Cédigo dos Valores
Mobilidrios, coord. CMVM, 2021, 165-200 (172-173).
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Dissemos ja que esta extensao colide com a referida proibi¢do do
art. 3.°1-A, 4.° parag. TD. Contudo, ndo podemos ignorar que, entre
nés e noutros quadrantes, tem sido discutida a admissibilidade
desta extensdo a luz da excecdo prevista na al. iii) deste preceito.
De acordo com esta alinea, os Estados-membros podem:

«Aplicar disposi¢ées legais, regulamentares ou administrativas
aprovadas relativamente a ofertas publicas de aquisi¢do, operagées de
fusdo e outras operacées que afetem a propriedade ou o controlo das
sociedades sujeitas a supervisdo das autoridades designadas pelos
Estados-Membros nos termos do artigo 4.° da Diretiva 2004/25/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa ds
ofertas publicas de aquisi¢don.

II. Esta disposi¢do nao prima pela clareza'?; é fruto de um pro-
cesso legislativo complexo no qual o Conselho e o Parlamento intro-
duziram acrescentos a proposta inicial da Comissdo. Em todo o
caso, uma coisa nos parece certa: dela ndo pode extrair-se que aos
Estados-membros seja permitido extravasar do elenco previsto no
art. 10.° TD, consagrando outros critérios de imputacio de direitos
de voto para efeitos de comunicacido e publicacdo de participacées
qualificadas, a pretexto de os mesmos serem (ou poderem ser) rele-
vantes para efeitos de OPA.

Se assim fosse, de facto, esta alinea iii), manifestamente confi-
gurada com uma exce¢do, facilmente poderia passar a constituir a

15 A ressalva da aplicagdo das disposicoes legais, regulamentares ou administrativas apro-
vadas relativamente a ofertas publicas de aquisi¢do é, a primeira vista, pouco menos que
perplexizante. Na verdade, a imputacéo de direitos de voto s releva para efeitos de OPA
quando se ultrapassam o ou os patamares fixados pelos diversos Estados-membros. Mas
essa eventualidade é alheia a regulagdo da comunicagdo e publica¢do de participagdes
qualificadas, cujo sentido e finalidade é antes a de assegurar transparéncia a respeito das
situagdes que conferem uma influéncia relevante sobre a sociedade cotada. Neste contexto,
se o legislador europeu considerou necessarias e suficientes as imputagoes de direito de
voto previstas no art. 10.° TD, ndo se compreende que as mesmas devam ser complementa-
das por outras que apenas cobram relevo quando, de acordo com as legislagGes nacionais,
se constitui um dever de langamento de OPA. Néo pode, pois, ser esta a leitura correta da
al. i17) do art. 3.%1-A, 4.° parag. TD, como procuraremos demonstrar.
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regra e, em vez da harmonizacio total que claramente visou pro-
mover, teriamos um regime propiciador do gold-plating que justa-
mente se quis afastar'®,

III. A questdo também tem sido discutida noutros quadrantes,
com destaque para a Alemanha. Aqui, a doutrina encontra-se divi-
dida, mas o BaFin e o legislador entenderam que, contrariamente
aquilo que aqui sustentamos, o disposto atualmente no § 34(2)
WpHG [anteriormente, no § 22(2) WpHG] é permitido pela al. iii)
do art. 3.%/1-A, 4.° parag. TD'7. Segundo este preceito do WpHG, ha
lugar a imputacdo de direitos votos ndo sé perante uma atuacio
concertada por contrato [como dispée o art. 10.°, @) TD], mas tam-
bém perante uma atuacgao concertada “de outra forma” (“in sonsti-
ger Weise”), com vista a uma alteracdo permanente e significativa
da orientacdo empresarial do emitente’.

16 Jorg-Peter Kraack, Beteiligungspublizitit bei Erwerbs- und Ubernahmeangeboten, AG
(2017), 677-690 (680, 690). Como observa Andreas Cahn, Rechtsverlust der Tochter bei
Mitteilungspflicht- verletzung durch die Mutter?, Der Konzern (2017), 217-223 (220-221),
se se admitisse uma leitura expansiva da al. iii), praticamente nada restaria da regra de
harmonizag¢do maxima; esta ficaria afinal a disposi¢do dos Estados-membros, desde que
usassem a autoridade competente em matéria de OPA para supervisionar o alcance das
regras nacionais mais exigentes em sede de transparéncia. No mesmo sentido, explica
Martin Hitzer / Patrick Hauser, Stimmrechtszurechnung: acting in concert und Kettenzu-
rechnung im Lichte der vollharmonisierenden Wirkung der Transparenzrichtlinie, NZG
(2016), 1365-1370 (1368), que:

«Em tltima andlise, cada Estado-membro seria livre de criar novas regras de imputagao do
direito de voto, desde que existisse um equivalente na lei de ofertas de aquisi¢io».

17 Alids, foi na posicdo do BaFin que a CMVM se escudou quando a questéo foi discu-
tida em pelo menos um caso em 2021, ndo obstante as criticas e dividas que tal posi¢do
concita entre os praticos do sector. Cfr., v.g., Kraack, Beteiligungspublizitdt bei Erwerbs-
und Ubernahmeangeboten, cit., em especial, 678; Ulrich Burgard e Carsten Heimann,
Beteiligungspublizitdt nach dem Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der
Transparenzrichilinie-Anderungsrichtlinie, WM (2015), 1445-1453 (1449); Klaus-Dieter
Stephan, Die WpHG-Anderungen vom November 2015, Der Konzern (2016), 53-64 (53-54).
18 Sustentando esta admissibilidade com base na evolugéo do processo legislativo europeu
—no qual foi alterado o considerando (12) e acrescentada a al. iii) do art. 3.1-A, 4.° parag.
que nio constavam da proposta inicial da Comissdo —, mas sem oferecer outros fundamen-
tos, veja-se Ridiger Veil, Beteiligungstransparenz im Kapitalmarktrecht, ZHR 177 (2013),
427-447 (434).
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Porém, os argumentos aduzidos contra o escopo e a letra da
lei ndo convencem'. Se bem vemos, os que oferecem resisténcia a

Com maior desenvolvimento, Miriam Parmentier, Die Revision der EU-Transparenzrichli-
nie fiir borsennotierte Unternehmen, AG (2014), 15-25 (18 ss.), apresenta sobretudo trés
argumentos. Em primeiro lugar, defende que a harmonizagdo maxima se refere apenas a
influéncia mediada através do direito de voto. A proibi¢do néo excluiria, portanto, a impu-
tacdo de direitos de voto a quem exerce influéncia por outra via, designadamente através de
uma atuacdo direta sobre os drgéos societarios. Em segundo lugar, tal como Veil, sustenta
essa possibilidade com base no acrescento da referida al. iii). Por fim, em terceiro lugar, diz
que o argumento sistemético — que poderia ser relevante perante a proposta da Comissio
— tem menos peso neste contexto porque a harmonizagdo maxima soé teria sido quebrada
nas negociagdes no Conselho Europeu.

Este tltimo argumento foi retomado por Seibt e Wollenschlager para afirmar que a exce¢io
cobre néo apenas as regras das OPA, mas também as “regras de imputagao tendentes a
tomada de controlo” (Zurechnungsnormen mit Ubernahmetendenz). Cfr. Revision des Euro-
pdischen Transparenzregimes: Regelungsinhalte der TRL 2013 und Umsetzungsbedarf, ZIP
(2014), 545-554 (548-549), onde os autores discutem a interrupcdo da cadeia de imputagio
de direitos de voto através da “empresa controlada” no art. 10.°, e) TD.

Estes argumentos nao convencem. Nao encontramos qualquer apoio para o primeiro, nem
para a leitura da al. iii) subjacente ao segundo dos argumentos apresentados por Parmentier.
O terceiro argumento é inadmissivel em termos metodolégicos, atentas as coordenadas rela-
tivas a interpretacio das diretrizes europeias. No mesmo sentido, este argumento é também
criticado por Cahn, Rechitsverlust der Tochter, cit., 221. O autor afasta ainda expressamente
a perspetiva de uma extensio da excegdo as “regras de imputagio tendentes a tomada de
controlo”, sublinhando que a imputacéo de direitos de voto, para efeitos de constitui¢io do
dever de comunicacédo de participac¢oes qualificadas, se verifica também perante limiares
baixos de 3%, 5% e 10%, em que néo é evidente a proximidade de um takeover.

Para mais referéncias sobre esta discussio na Alemanha, veja-se, v.g., von Hein, em Sch-
wark / Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar®, § 34, n.° m. 2, o qual refere um outro
argumento, qual seja o de que os critérios de imputacio para efeitos de transparéncia e de
OPA devem ser lidos da forma mais préxima possivel (n.” m. 3). Entre nés, defendendo esta
ultima ideia, cfr. Carlos Osério de Castro, A imputagdo de direitos de voto para efeitos de
OPA’s e algumas notas sobre matérias avulsas, cit., 178-179. Este argumento é afastado
decisivamente para todos os que aderem a ideia de que a plurifuncionalidade dos critérios de
imputacdo de direitos de voto tem repercussoes em sede interpretativa — veja-se, por todos,
José Ferreira Gomes / Diogo Costa Gongalves, Ofertas publicas de aquisi¢do, em Manual
de sociedades abertas e de sociedades cotadas, coord. José Ferreira Gomes / Diogo Costa
Gongalves, 2018, 118-135 (129-132).

19 No sentido que defendemos pode ainda invocar-se o seguinte (na linha do ja referido supra,
nota 16): a referida al. iii) apenas permite a aplicac¢io de disposi¢oes legais e administrativas
mais exigentes se supervisionadas pelas autoridades competentes dos Estados-membros
em matéria de OPA. Acontece que nfo ha uma correspondéncia entre as autoridades com-
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harmonizacdo maxima baseiam-se numa justificacdo nem sempre
declarada com frontalidade: entendem que o art. 10.° TD é anacré-
nico, nao refletindo a evolugdo entretanto verificada em varios sis-
temas, como o alem&o, o francés e o espanhol (e também o portu-
gués); ndo pretende recuar no tempo e abdicar de uma solugdo que
considerada mais adequada, para nivelar, por baixo, pelo disposto
no direito europeu?®’.

A preocupacao é compreensivel, mas, em termos metodoldgicos,
ndo permite fundamentar um desvio a proibicdo que claramente
resulta da diretriz?!.

petentes para as matérias de transparéncia e de OPA em todos os Estados-membros. Na
Austria, e.g., a supervisio nestas matérias estd a cargo, respetivamente, da Ubernahme-
kommissione e do Finanzmarktaufsicht. Como observam Martin Hitzer e Patrick Hauser,
seria arbitrario permitir requisitos mais rigorosos de transparéncia da participagdo na
Alemanha — ou, acrescentamos nds, em Portugal —, mas ndo na Austria, apenas porque o
legislador austriaco decidiu utilizar duas autoridades diferentes”. Cfr. Stimmrechtszurech-
nung: acting in concert und Kettenzurechnung im Lichte der vollharmonisierenden Wirkung
der Transparenzrichtlinie, NZG (2016), 1365-1370 (1368). No mesmo sentido, veja-se tb.
Kraack, Beteiligungspublizitdt bei Erwerbs- und Ubernahmeangeboten, cit., 680.

20 Esta preocupagao esta patente nas exposigoes de Veil, por exemplo em Auf dem Weg zu
einem Europdischen Kapitalmarktrecht, 57-58. Alids, no primeiro texto, produzido ainda
no decurso do processo legislativo da alterac¢io a Diretriz da Transparéncia, Veil dizia que,
para introduzir a pretendida harmonizagdo maxima, a Comisséo tinha de rever simulta-
neamente o conceito de atuagao concertada (acting in concert) (58-59).

No mesmo sentido, Elke Muhr, Das Prinzip der Vollharmonisierung im Kapitalmarktrecht,
2014, 179-180, diz que a leitura que aqui defendemos implicaria que tanto a Alemanha
como outros Estados-membros que tém regras mais desenvolvidas e mais desejaveis, teriam
de ceder as regras europeias com pelo menos vinte anos. Segundo o autor, «este efeito ndo
pode ser aceite. O legislador europeu deve estar consciente de que os Estados-membros ndo
alargaram as suas regras sem razdo. Por conseguinte, se o seu objetivo for a harmonizagdo
total, alargada também aos critérios de imputagdo, seria urgentemente aconselhado a refor-
mar as suas proprias regras de acordo com os critérios de imputag¢do mais desenvolvidos
de muitos Estados-membros. Caso contrdrio, a harmonizagdo total da imputagdo levaria a
uma diminui¢do do nivel de protegdo em muitos Estados-membros». Contudo, o autor con-
sidera que a introdugao da al. iit) veio permitir a manutencio de exigéncias adicionais dos
Estados-membros pelo menos no que diz respeito a atuagéo concertada.

21 Alids, o facto de o legislador europeu, ciente das vozes criticas, ter decidido manter os
critérios de imputagao e introduzir a harmonizagdo maxima depde em sentido contrario.
Kraack, Beteiligungspublizitit bei Erwerbs- und Ubernahmeangeboten, cit., 680.
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IV. Da al. iii) do art. 3.°/1-A, 4.° parag. TD resulta apenas o que
sempre seria 6bvio, a saber, que a taxatividade do elenco de crité-
rios previstos no art. 10.° TD é imposta apenas e tdo-s6 para efeitos
da comunicagio e publicacdo de participagdes qualificadas (trans-
paréncia) e ja ndo para efeitos de OPA obrigatéria. A parte final do
considerando (12) da Diretriz 2013/50/UE, relevante para efeitos da
Interpretacdo deste preceito, é clara neste sentido:

«(...) os Estados-Membros deverdo também poder continuar a aplicar as
disposi¢ées legais, regulamentares e administrativas aprovadas rela-
tivamente a ofertas publicas de aquisi¢do, operagées de fusdo e outras
operagées que afetem a propriedade ou o controlo das sociedades sujei-
tas a supervisdo das autoridades designadas pelos Estados-Membros
nos termos do artigo 4.° da Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Euro-
peu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa das ofertas publicas
de aquisi¢do, que impée requisitos de divulgacdo mais rigorosos do que
os previstos na Diretiva 2004/109/CE.»

Os deveres de divulgacdo proéprios do regime das OPA, a que
se refere a parte final deste trecho, incluem, por exemplo, o § 23
WpUG alemio, que exige ao oferente que divulgue os direitos de
voto que lhe sdo imputados para efeitos da OPA?2, com paralelo no
art. 176.%1, f) CVM.

4. A interpretacao do direito nacional em conformi-
dade com o DUE derivado

I. Verificada a desconformidade do direito nacional face ao DUE,
resta saber quais as consequéncias que lhe correspondem. Para
podermos determinar essas consequéncias, temos de recuperar pri-
meiro algumas coordenadas metodolégicas.

22 Contra, Miriam Parmentier, Die Revision der EU-Transparenzrichlinie, cit., 19, sustenta
que este nédo pode ser o sentido da disposigéo, porque isto ja resultaria da delimitacdo do
ambito de aplicagdo de cada uma das diretrizes.
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Na base temos o principio da interpretagao conforme, que
¢é hoje um principio basilar do DUE. A sua fundamentagao e alcance
diferem consoante o instrumento a ter em consideragdo. Num
sentido amplo, este principio cobre, por um lado, a interpretacio
conforme ao direito originario e derivado que produz efeito direto
nos Estados-membros e, por outro lado, a interpretacdo conforme
as diretrizes nos casos em que estas nio produzem efeito direto
(vertical)?s.

Caso a caso havera que determinar qual o sentido da referéncia
a interpretacdo conforme, sendo certo que a acegio restrita abarca
apenas este ultimo ntucleo problematico.

II. Na perspetiva classica de Canaris, a interpretacao con-
forme aos regulamentos visa dar resposta a um problema de
validade (Geltungsproblem)?*, que se traduz numa regra de conflito
de leis, assente na primazia ou primado do DUE e na aplicabilidade
direta dos regulamentos. Segundo esta:

(i) asleis de valor inferior (direito nacional) devem ser interpre-
tadas de acordo com as leis de valor superior (os regulamen-
tos) ou

(it) ndo sendo tal possivel, as leis de valor superior derrogam
as leis de valor inferior (lex superior derogat legi inferiori)
atenta a aplicabilidade direta das primeiras, anteriormente
referida.

23 Referindo-se a «vdrias interpretagdes conforme o direito comunitdrion, veja-se José Joa-
quim Gomes Canotilho e Suzana Tavares da Silva, Metédica Multinivel: ‘Spill-over effects
e Interpretagdo conforme o direito da Unido Europeia, 138, RL.J, 182-199 (183).

24 Claus-Wilhelm Canaris, Die Richtlinienkonforme Auslegung und Rechitsfortbildung im
System der juristischen Methodenlehre, in Festschrift fiir Franz Bydlinski, 47-103 (68-69).
Veja-se porém a perspetiva critica apresentada, entre nds, por José Joaquim Gomes Cano-
tilho e Suzana Tavares da Silva, Metédica Multinivel, cit., 183, em linha com Stefan Leible
e Ronny Domroése, § 8 —Die primdrrechtskonforme Auslegung, em Europdische Methoden-
lehre: Handbuch fiir Ausbildung und Praxis, coord. Karl Riesenhuber, 3.7 ed., 2015, 166: o
problema nfo seria de validade, mas tdo-sé de precedéncia aplicativa (Anwendungsvorrang),
porquanto o direito europeu nio poderia determinar a validade ou invalidade de uma norma
de direito nacional. Essa validade s6 poderia ser aferida a luz do préprio direito nacional.
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III. Diferentemente, a interpretacao conforme as diretrizes,
que veio dar resposta a alguns problemas colocados pelo facto de
estas nao terem efeito direto horizontal, admite diferentes enqua-
dramentos, consoante o tipo de situacdo em causa.

Na base, temos uma proposicdo comum: os tribunais e demais
autoridades publicas dos Estados-membros estéo obrigados a inter-
pretar as normas de transposicdo? do direito nacional em conformi-
dade com o texto e objetivo das diretrizes. Porém, esta vinculacio
tem um fundamento e um alcance diferentes consoante, in casu, a
diretriz tenha efeito direto vertical ou néao.

IV. A diretriz tem efeito direto vertical (de sentido ascen-
dente) (i) quando esteja em causa uma situagdo que oponha um par-
ticular a uma qualquer entidade publica (ii) as normas da diretriz
em causa sejam suficientemente claras, precisas e incondicionais,
e (ii1) ndo tenham sido atempada ou adequadamente transpostas a
nivel nacional.

Com especial interesse para o que ora nos ocupa, € o que se
verifica, por exemplo, nas situacées que oponham um particular a
CMVM, no quadro tanto da sua atividade de supervisdo como da
sua acdo sancionatoria.

Nestes casos, as normas da diretriz produzem efeitos idénti-
cos aos de um regulamento, no sentido de que, se invocadas pelo
particular, se sobrepéem as normas de direito nacional (de valor
inferior). Nessa medida, as normas de direito nacional devem ser
interpretadas em conformidade com as normas da diretriz (lei de
valor superior); ndo podendo sé-lo, prevalecem as normas da dire-
triz invocadas pelo particular que assim derrogam as normas de
direito nacional que néo lhes sejam conformes.

Na pratica, isto significa que, contrariamente ao que veremos
de seguida relativamente aos casos em que a diretriz ndo tem efeito
direto vertical, a aplicacdo de uma solucio conforme a diretriz nédo

2 Por “normas de transposicao” entendem-se nio sé as que foram criadas ou alteradas
por ocasifo da transposi¢do, mas também todas as demais que néo foram alteradas quando
podiam ter sido e que assim passaram a assumir essa natureza.
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depende da existéncia de uma margem de discricionariedade permi-
tida pela norma de direito nacional.

V. Diferentemente, se, no caso, a diretriz nao tem efeito
direto vertical, ou onde esse efeito ndo cobre relevo, ndo estamos
perante um problema de hierarquia das fontes, mas de interpre-
tacdo conforme a diretriz stricto sensu, i.e., de mera “precedéncia
interpretativa” (“interpretatorischen Vorrang”)? ndo subsumivel ao
principio lex superior?’.

Na medida em que a diretriz ndo tenha efeito direto vertical, ou a
controvérsiaseestabeleca entre particulares, elanioderrogaodireito
nacional. Os tribunais e demais autoridades publicas dos Estados-

26 Como bem explica Claus-Wilhelm Canaris, Die Richtlinienkonforme Auslegsung und Recht-
sfortbildung im System der juristischen Methodenlehre, in Festschrift fiir Franz Bydlinski,
47-103 (78-79), uma regra de “precedéncia interpretativa” refere-se a relag¢do entre critérios
de interpretacdo, enquanto que, em contraste, uma regra de “precedéncia derrogatoéria”
(derogatorische Vorrangregel) refere-se a relacao entre normas; uma regra de “precedéncia
interpretativa” deixa incélume a aplicabilidade das normas que ndo apresentem margem
para uma interpretacio diferente (i.e., neste caso, uma interpretacéo conforme a diretriz),
enquanto que uma regra de “precedéncia derrogatdria” suprime regras contraditérias
segundo o principio lex superior e prevalece sobre elas em todos os casos (seja através de
uma precedéncia de aplicagdo ou mesmo de uma precedéncia de validade). Assim, a aplica-
¢do de uma regra de “precedéncia interpretativa” depende da existéncia de uma margem
de interpretagdo — ou, como referido pelo TJUE, de uma margem de apreciag¢io — e do res-
peito das fronteiras da lex lata (i.e., o respeito da proibi¢do de interpretagdo contra legem),
0 que nao se verifica no caso das regras de “precedéncia derrogatéria”.

27 Canaris, Die Richtlinienkonforme Auslegung, cit., 64 ss. e passim. Néo se confunde entao
com a interpretacdo conforme a constitui¢do, que se baseia na qualidade desta como lex
superior. O autor d4 outros exemplos de regras de prioridade ndo subsumiveis ao principio
lex superior: (i) a ratio legis “histérica” tem prioridade sobre o pensamento do autor da lei
sobre o conteudo e o alcance de uma norma; (i) essa ratio legis, em que os redatores da
lei (legislador material) se basearam de forma cognoscivel para o legislador “histérico” (os
membros do 6rgdo legislativo) é em principio vinculativa para o intérprete-aplicador, na
medida em que tenha sido de alguma forma expressa na lei; (iit) a letra de uma norma tem
prioridade sobre o escopo contrario de outras normas, na medida em que a lei ndo apresente
uma margem de interpretagdo ou uma lacuna. A construgdo de Canaris consolidou-se no
espago alemdo. Veja-se, v.g., Stephan Lorenz, in Miinchener Kommentar zum BGB, 8. ed.,
2019, Vorbemerkung (Vor § 474), n.° m. 3, Johannes Kéndgen, in Karl Riesenhuber (coord.),
Europdische Methodenlehre: Handbuch fiir Ausbildung und Praxis, 3. ed., 2015, § 6 Die
Rechtsquellen des Européischen Privatrechts, n.° m. 62.
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-membros continuam a estar vinculados a interpretacio?® dasnormas
de transposicdo em conformidade com o texto e o escopo da diretriz?°,
mas apenas e tdo-s6 «na medida do possiveln. Ou seja, dentro dos
limites do direito nacional®’, o qual ndo é derrogado pela diretriz3".

28 O conceito de “interpretagdo” deve aqui ser entendido num sentido amplo, incluindo o
desenvolvimento do Direito pelos tribunais, no uso de todos os poderes conferidos pelo
Direito do respetivo Estado-membro. Cfr., v.g., Lorenz, in Miinchener Kommentar zum
BGBS, Vorbemerkung (Vor § 474), n.° m. 3, que parte da jurisprudéncia do TJUE nos casos
14/83, von Colson (1984), parag. 28, e 79/83, Harz (1984), parag. 28., C-106/89, Marleasing
(1990), parag. 8, etc.
29 Cfr., v.g., Robert Schiitze, European Constitutional Law, 2.% ed., 2016, 103-105, Fausto
de Quadros, Direito da Unido Europeia, 3.2 ed., 2013, 620-621. Como referiu o TJUE no
caso 14/83, von Colson (1984), parags. 18 e 26:
warticle 6 requires Member States to introduce into their national legal systems such measu-
res as are necessary to enable all persons who consider themselves wronged by discrimination
to pursue their claims by judicial process. It follows from the provision that Member States
are required to adopt measures which are sufficiently effective to achieve the objective of the
directive and to ensure that those measures may in fact be relied on before the national courts
by the persons concernedy.
«(...) the Member States’ obligation arising from a directive to achieve the result envisaged
by the directive and their duty under article 5 of the treaty to take all appropriate measures,
whether general or particular, to ensure the fulfilment of that obligation, is binding on all the
authorities of member states including, for matters within their jurisdiction, the courts. It fol-
lows that, in applying national law and in particular the provisions of a national law speci-
fically introduced in order to implement a directive, the national court is required to interpret
its national law in the light of the wording and the purpose of the directive in order to achieve
the result referred to in the third paragraph of article 189».
No mesmo sentido, v.g., no caso C-168/95, Arcaro (1996):
«a obrigacdo dos Estados-Membros, decorrente de tal diretiva, de alcan¢ar um resultado
por este previsto, bem como o seu dever, por for¢a do artigo 5 do Tratado, de tomar todas
as medidas gerais ou especiais aptas a assegurar a execucdo dessa obrigagdo, impdem-se a
todas as autoridades dos Estados-Membros, incluindo, no 4&mbito das suas competéncias, os
6rgéos jurisdicionais. Daqui resulta que, ao aplicar o direito nacional, o 6rgio jurisdicional
nacional chamado a interpreta-lo é obrigado a fazé-lo, em toda a medida do possivel, a luz
do texto e da finalidade da diretiva, para atingir o resultado por ela pretendido e cumprir
desta forma o artigo 189, terceiro paragrafo, do Tratado».
Na nossa jurisprudéncia, v.g., STJ 14-nov.-2018 (Julio Gomes), proc. 1181/15.4T8MTS.P1.51.
30 Este ponto é desenvolvido em seguida, a propdsito dos limites da regra da interpretagio

conforme.
31 Veja-se tb. Nuno Cunha Rodrigues, Sobre a inexisténcia de efeito direto horizontal de
Diretivas: o seguro automével, Revista de Direito Comercial: Liber Amicorum Pedro Pais
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VII. Tal como firmado nos casos van Colson®?, Harz* e depois
consolidado, até no caso Marleasing3*:

«it is for the national court to interpret and apply the legislation adop-
ted for the implementation of the directive in conformity with the requi-
rements of community law, in so far as it is given discretion to do so

under national law» (van Colson)3®.

«ao aplicar o direito nacional (...), o érgdo jurisdicional nacional cha-
mado a interpretd-lo é obrigado a fazé-lo, na medida do possivel, a luz

do texto e da finalidade da diretiva, para atingir o resultado por ela
prosseguidon (Marleasing)?®.

Diz-se que a referéncia a «medida do possivel» no caso Marlea-
sing tem o sentido antes definido em van Colson, de que a inter-
pretacdo conforme se faz dentro da “margem de apreciacao” (Beur-
teilungsspielraum) ou discricionariedade permitida pela norma
de direito nacional®’, ndo sendo admitidas interpretacoes contra
legem deste ultimo?®%, como entretanto sublinhou o TJUE em casos
como Adeneler?®, Angelidaki*®, ou Maribel Dominguez*'.

de Vasconcelos, 2021, 1159-1196 (1186).
32 TJUE, caso C-14/83, von Colson (1984), parag. 28. Ndo hé verséo portuguesa. A versio
alemi é mais sugestiva, ao referir que o tribunal deve fazer uso pleno da margem de apre-
ciagdo («unter voller Ausschépfung des Beurteilungsspielraums»).
33 TJUE, caso 79/83, Harz (1984), parag. 28.
3¢ TJUE, caso C-106/89, Marleasing (1990), parag. 8.
35 Sublinhado nosso. TJUE, caso C-14/83, von Colson (1984), parag. 28.
36 Sublinhado nosso. TJUE, caso C-106/89, Marleasing (1990), parag. 8. No direito nacio-
nal, veja-se, v.g., 0 acérdio STJ 27-nov.-2018 (Cabral Tavares), proc. 46/13.9TBGLG.E1.51.
37 Canaris, Die Richtlinienkonforme Auslegung, cit.., 59-61.
38 Na nossa jurisprudéncia, v.g., STJ 27-mai.-2004 (Vitor Mesquita), proc. 03S2467.
39 TJUE, caso C-212/04, Adeneler (2006), parag. 110:

«Na verdade, a obrigagdo de o juiz nacional tomar como referéncia o contetido de uma direc-

tiva quando procede a interpretagdo das normas pertinentes do direito interno é limitada pelos
principios gerais de direito, designadamente os da seguranca juridica e da ndo retroactivi-
dade, e ndo pode servir de fundamento a uma interpretagdo contra legem do direito nacional».
40 TJUE, caso C-378/07, Angelidaki (2009), parag. 199.
A TJUE, caso C-282/10, Maribel Dominguez (2012), parag. 25. Diz-se estar em causa o
principio da separacéo de poderes: os tribunais nio se deveriam sobrepor ao legislador
nacional na transposi¢do da diretriz.
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Significa isto que a interpretacdo conforme as diretrizes tem
precedéncia sobre os demais critérios de interpretagio até ao limite
da interpretacdo contra legem, que é inadmissivel*?. Os demais cri-
térios, designadamente a letra e o escopo da lei, colocam assim uma
barreira inultrapassavel a interpretacao conforme*s.

VIII. Esta “regra”* encontra o seu fundamento sobretudo na
obrigacdo de os Estados-membros atingirem o resultado prosse-
guido pela diretriz, garantindo o seu efeito util (art. 288.° 3.° parag.
TFUE) e no principio da cooperacao leal (art. 4.3 TUE)*>. Porém,
nao pode ignorar-se o principio do primado do DUE, que releva
mesmo para além dos casos em que as diretrizes possam produzir
efeito direto vertical nos Estados-membros*.

42 0 que justifica a qualificagdo da interpretacdo conforme como regra de “precedéncia
interpretativa” nos termos sustentados em cima.

43 Canaris, Die Richtlinienkonforme Auslegung, cit., 70-71.

Nao sendo possivel cumprir o escopo da diretriz através da interpretagdo do direito nacio-
nal em conformidade, resta a via da responsabiliza¢io do Estado-membro em falta. Veja-se,
v.g., TJUE, caso C-334/92, Wagner Miret (1993), parags. 22 e 23.

44 Sublinhe-se que, tecnicamente, ndo estamos perante um “principio”’, mas sim uma “regra”
(em sentido préprio) de precedéncia interpretativa: sé pode ser reconhecida ou rejeitada,
néo admitindo gradagdes ou aplicagées com maior ou menor intensidade.

Nao sera nos casos em que o prazo de transposi¢io da diretriz ainda néo tenha decorrido,
ou em que a norma relevante da diretriz é facultativa e ndo injuntiva. Nestes casos, os
tribunais e demais autoridades publicas dos Estados-membros néo estao obrigados a dar
precedéncia a interpretacdo conforme a diretriz, mas podem e devem ponderar a diretriz
juntamente com outros elementos relevantes no processo de concretizacéo do direito nacio-
nal, dado que constitui uma “Rechtsgewinnungsquelle”. Canaris, Die Richtlinienkonforme
Auslegung, cit., 67, 75-717.

4 TJUE, caso C-106/89, Marleasing (1990). Cfr. Sofia Oliveira Pais, Principio da interpre-
tagdo conforme, em Principios fundamentais de Direito da Unido Europeia, coord. Sofia
Oliveira Pais, 3.7 ed., 2017, 93-107 (96).

46 Nestes casos, diz Canaris, Die Richtlinienkonforme Auslegung, cit., 68-69, ha uma dife-
renca ndo em termos de precedéncia, mas sim da sua fundamentacio, i.e., da eficacia da
diretriz que neste contexto ndo é “lex”, mas é ainda assim, num certo sentido, “superior”.
Cfr. tb., v.g., Ana Maria Guerra Martins, Manual de Direito da Unido Europeia, 2.7 ed.,
20172, 522-524, segundo a qual, sem este principio, os Estado-membros poderiam sempre
legislar em sentido contrario ao ato normativo europeu e por-lhe termo. Deste principio tém
sido retirados os corolarios da néo aplicagéo do direito nacional incompativel com o DUE, da
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Como tem sustentado a jurisprudéncia constante do TJUE, a
interpretacdo conforme é limitada*” pelos principios gerais de
direito do DUE, como os principios da seguranca juridica e da nio
retroatividade (v.g., casos Adeneler*®, Sorge*®, Angelidaki ®°). Estes
impedem, nomeadamente, o agravamento da responsabilidade
penal®'. Deve estender-se esta concretizagio ao agravamento da res-
ponsabilidade contraordenacional que, naquilo que ora nos ocupa, é
tipicamente promovida pela CMVM.

5. Cont.: Gold-plating

I. Por fim, discutem-se ainda os limites da interpretacdo con-
forme perante casos de “transposicio excessiva de diretriz” (Ubers-
chieflende Richtlinienumsetzung) ou gold-plating.

Estes termos sdo comummente usados para referir a previsio,
no direito nacional, tanto de (i) regras com um ambito de aplicagao
mais extenso, como de (ii) regras com exigéncias adicionais face as
resultantes dos atos normativos europeus®?.

interpretacéo do direito nacional conforme com o DUE, da reparacéo das consequéncias de
um ato nacional contrario ao DUE, do controlo jurisdicional efetivo da aplicagdo do DUE,
e do dever de os Estados-membros fazerem respeitar as regras europeias.

47 Sobre os limites da interpretacdo conforme, veja-se th. Nuno Cunha Rodrigues, Sobre a
inexisténcia de efeito direto horizontal, cit., 1186-1188.

48 TJUE, caso C-212/04, Adeneler (2006), parag. 110

¥ TJUE, caso C-98/09, Sorge (2010), parag. 52.

50 TJUE, caso C-378/07, Angelidaki (2009), parag. 199.

51 Cfr., v.g., TJUE, casos 80/86, Kolpinghuis Nijmegen (1987), parags. 13 e 14, e C-168/95,
Arcaro (1997), parag. 37.

52 Em 2019, nos trabalhos dirigidos a reforma do CVM, um dos autores deste texto (José
Ferreira Gomes) sustentou que a protegao dos investidores é condigdo do desenvolvimento
do mercado de capitais, mas que o gold plating entéo existente em Portugal (i) ndo produzia
resultados tangiveis na efetiva prote¢éo dos investidores; (i) tornava o regime nacional mais
complexo e distante do quadro europeu, prejudicando a sua compreenséao pelos investidores
internacionais; (iii) acarretava custos de contexto que prejudicavam as empresas portugue-
sas e o mercado nacional. Seria por isso importante reduzir ao maximo esta pratica, em
linha com a posig¢do da Comissdo Europeia, segundo a qual os Estados-membros se devem
coibir, tanto quanto possivel, de acrescentar regras nacionais as acordadas a nivel europeu.
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II. Ndo obstante, estas modalidades devem ser claramente disso-
ciadas porquanto diferem numa caracteristica essencial: ao alargar
o ambito de aplicagdo, o Estado-membro atua fora da diretriz, nao
estando vinculado a mesma; diferentemente, quando legisla den-
tro do ambito de aplicacdo da diretriz, esta vinculado a mesma, sé
podendo prever regras mais exigentes na medida em que a diretriz
o permita através de clausulas de opc¢do ou de abertura.

Por isso, devem usar-se termos mais precisos como “transposi-
cdo extensiva” (“erweiternde Umsetzung”) e “transposicido modifica-
dora” (“modifizierende Umsetzung®) para referir, respetivamente, o
primeiro e o segundo casos?.

ITI. Na transposicao extensiva, a questdo que se coloca é se a
diretriz deve ser tida em consideracio para efeitos da interpretacgéo
da parte que excede a transposicdo da mesma e, em caso afirmativo,
em que medida.

Cfr. Comunicagdo da Comissdo — Reexame do processo Lamfalussy: Refor¢ar a convergén-
cia no dominio da supervisdo, COM(2007) 727 final, 5-6. Sobre este tema e, em particular,
sobre os problemas que o gold plating acarreta para a construcido do mercado inico e para
a interpretacdo conforme, veja-se, v.g., Hannes Rosler, Interpretation of EU Law, em Max
Planck Encyclopedia of European Private Law, coord. Jurgen Basedow / Klaus J. Hopt /
Reinhard Zimmermann (coord.), 2012, 979-982 (982); Frank Burmeister, Gold Plating
bei der Umsetzung europdischer Richtlinien in nationales Recht, Europa-Recht (2009),
444-457; Wim J. M. Voermans, Gold-plating and double banking: An overrated problem?,
em Content and meaning of national law in the context of transnational law, coord. Henk
Snijders / Stefan Vogenauer, 2009, 79-88.

Note-se, porém, que noutros contextos de harmonizag¢io minima a “transposicéo excessiva
de diretriz” pode encontrar boa justificacdo, como bem sublinha Christian Mayer e Jan
Schiirnbrand, Eirheitlich oder gespalten? — Zur Auslegung nationalen Rechts bei iibers-
chieffender Umsetzung von Richtlinien, 59:11 JZ (2004), 545-552 (545): frequentemente, a
harmonizagdo europeia do direito, especialmente no direito privado, ndo é realizada com
o objectivo de moldar sistematicamente a ordem juridica, mas apenas a corrigir situagoes
especificas (0 que é coerente com o principio da subsidiariedade do DUE). O legislador
nacional, por outro lado, deve enquadrar as normas europeias na sistematica da legislac¢io
existente, para evitar dificuldades injustificadas de demarcagao, sobreposi¢des e contra-
digbes axiolégicas. Ou seja, para obviar a uma fragmentacio objectivamente injustificada
do sistema juridico nacional, opta por implementar a diretriz de uma forma excessiva.

5 Thomas Riehm, Die ueberschiessende Umsetzung vollharmonisierender EG-Richtlinien
im privatrecht, 61:21 JZ (2006), 1035-1045 (1036).
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Se se responder afirmativamente, estamos perante uma apli-
cacao uniforme (einheitlichen Anwendung) das normas de trans-
posicao®; em caso contrario, diz-se que ha uma aplicagdo cindida
(gespaltenen Anwendung) destas. Com base nas coordenadas ja
expostas, conclui-se que o DUE n&o impée aqui a interpretacio con-
forme como regra de precedéncia interpretativa. Contudo, de acordo
com as regras de direito nacional, o tribunal (ou outra autoridade
publica relevante) do Estado-membro pode e deve ponderar a dire-
triz juntamente com outros elementos relevantes no processo de
concretizacao do direito nacional®®.

IV. O problema da transposicao modificadora é mais difi-
cil de resolver. Para facilitar a aproximacio, pensemos no caso das
exigéncias adicionais que violam regras de proibi¢do previstas em
diretrizes de harmoniza¢do maxima.

54 Como anteriormente referido (nota 25), por “normas de transposi¢cao” entendem-se
néo s6 as que foram criadas ou alteradas por ocasido da transposi¢do, mas também todas
as demais que ndo foram alteradas e que passaram a assumir essa natureza. S3o preci-
samente estas Gltimas que mais frequentemente vdo para além do disposto nas diretrizes
e sdo qualific4veis como normas de “transposicéo excessiva de diretriz” (Uberschiefende
Richtlinienumsetzung). Thomas Kuhn, Uberschieflende Umsetzung bei mindest- und voll-
harmonisierenden Richtlinien: Einheitliche oder gespaltene Anwendung?, Europa-Recht
(2015), 216-238 (216-217).

55 A diretriz constitui uma “Rechtsgewinnungsquelle” também nos casos em que o prazo
de transposig¢do da diretriz ainda nédo tenha decorrido, ou em que a norma relevante da
diretriz é facultativa (e ndo injuntiva).

O TJUE afirmou a sua competéncia para este tipo de casos que o direito europeu nao rege
diretamente, mas que o legislador nacional decidiu estender aquando da transposigéo, por
considerar existir um interesse europeu manifesto em que, «para evitar divergéncias de
interpretagdo futuras, as disposi¢oes ou as nogoes que se foram buscar ao direito comuni-
tdrio sejam interpretadas de forma uniformen. Nao obstante, sublinha que analisa apenas
disposigdes de direito europeu, cabendo ao tribunal do Estado-membro apreciar o alcance
exato da remissio do direito nacional para o direito europeu. Cfr. TJUE, caso C-28/95,
Leur-Bloem (1997), parag. 1. Veja-se tb., v.g., TJUE, caso C-3/04, Poseidon Chartering BV
(2005), parag. 1 do sumario.

Cfr., v.g., Mathias Habersack / Christian Mayer, Die iiberschieffende Umsetzung von Richt-
linien, em Europdische Methodenlehre: Handbuch fiir Ausbildung und Praxis, coord. Karl
Riesenhuber, 3. ed., 2015, § 14 Die tiberschiefende Umsetzung von Richtlinien, n.° m. 37.
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Eo que sucede atualmente na contraposi¢io do art. 20.°/1 CVM
com o disposto no art. 3.°/1-A, 4.° parag. TD. Este tltimo, como vimos
ja, passou a dispor em 2013 que:

«O Estado-Membro de origem ndo pode sujeitar os titulares de agoes
ou as pessoas singulares ou coletivas referidas nos artigos 10.° e 13.° a
requisitos mais rigorosos do que os estabelecidos na presente diretiva»
(sublinhado nosso).

Aparentemente, esta alteracdo, que transformou a diretriz de
harmonizacdo minima em harmonizac¢io maxima, passou desper-
cebida a CMVM. Esta, em 2015, ndo incluiu nenhuma referéncia
sobre 0 assunto nem no documento de consulta publica nem, poste-
riormente, no relatério de consulta publica sobre a transposi¢cdo®®.
Por i1sso, 0 art. 20.° CVM néo foi entdo alterado em conformidade, tal
como néo foi na reforma agora promovida®’.

V. Perante um caso como este, poderia dizer-se que a resposta
difere em funcao do interlocutor do participante®s:

(i) Narelacio com a CMVM, a diretriz produz efeito direto verti-
cal (de sentido ascendente). Significa isto que a diretriz vincula
Portugal enquanto Estado-membro e o particular pode invoca-
-la perante quaisquer entidades publicas nacionais (incluindo
naturalmente a CMVM). Neste contexto, esta a CMVM obri-
gada a interpretar o art. 20.°1 CVM em conformidade com a
Diretriz da Transparéncia (lei de valor superior)®®. Restringir-

56 Disponiveis através deste link para o sitio da Internet da CM VM.

57 Na Alemanha a questio ndo passou despercebida ao legislador que tomou posicio expressa
sobre a mesma, afirmando a compatibilidade dos desvios que ainda hoje se encontram no
§ 34 WpHG, em termos muito criticados por parte da doutrina. Cfr., v.g., Jan Schiirnbrand
/ Mathias Habersack, em Aktien- und GmbH- Konzernrecht, coord. Volker Emmerich /
Mathias Habersack, 9.* ed., 2019, § 34, n.° m. 4.

58 Referimo-nos aqui a “participante” no sentido previsto no art. 20.° CVM.

% In casu, a interpretagao conforme pode corresponder a uma restri¢do do alcance de um
dado critério de imputagdo de direitos de voto. Assim, v.g., ndo podendo relevar qualquer
acordo relativo ao exercicio de voto, deve restringir-se o alcance do art. 20.%1, ¢) CVM, no
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-se-la assim o alcance dos critérios de imputagdo que encon-
tram fundamento parcial na TD e que, ndo fosse a proibicdo
do art. 3.°/1-A, 4.° parag. TD, teriam um alcance mais vasto no
direito nacional.

Nio sendo possivel a interpretacdo conforme, prevalecem as
normas da diretriz invocadas pelo particular, que assim der-
rogam as normas de direito nacional que néo lhes sejam con-
formes. Assim, os critérios de imputacdo sem respaldo na TD
(gold-plating) tém-se por nao escritos.

(i) Na relacdo com outros particulares, a diretriz ndo produz
efeito direto (horizontal) e a interpretacdo conforme a diretriz
nao poderia redundar numa solucio contra legem. Por isso, a
primeira vista, poderia dizer-se que um particular que se consi-
derasse lesado pelo incumprimento do art. 20.°/1 CVM poderia
responsabilizar o participante®, sem que este lhe pudesse opor
a norma da diretriz incorretamente transposta.

VI. Esta resposta bifurcada néo satisfaz, por trés razées essen-
ciais: (1) pela inseguranca juridica, incomportavel no mercado, que
acarreta; (i) pela perturbacdo do equilibrio intencionado entre a
transparéncia (necessaria a promocao da eficiéncia do mercado e a
protecao dos investidores) e a restricao dos custos dos participan-

sentido de apenas abarcar os «acordos celebrados entre o participante e um terceiro que 0s
obrigue a adotar, através do exercicio concertado dos direitos de voto que possuem, uma
politica comum duradoura em relag¢do a gestdo do emitente em causa». Neste caso, estamos
no dominio da interpretacéo restritiva e ndo no da redugao teleolbgica, porque «o espirito da
lei configura o género previsto na hipétese da norma em termos de excluir espécies que nela
seriam subsumiveis segundo a letra da lei» (Alexandre Libério Dias Pereira, Da equidade
(fragmentos), 80 BEDUC (2004), 347-402 (357).

60 Por ora, centramo-nos apenas na questio metodolégica de DUE, deixando de lado saber
se uma tal pretensio teria fundamento legal, em particular, a luz do art. 483.%1, 2. parte
CC (responsabilidade delitual por violagdo de normas de prote¢éo). No sentido de que, con-
quanto possam existir (e evidentemente existam) normas mobilidrias que tém também em
mira a prote¢do dos interesses individuais dos investidores ou conferir-lhes até direitos
subjetivos, se deve entender, na davida, que a ratio que lhes subjaz é s6 a de servir o inte-
resse publico (ainda que por intermédio da tutela dos investidores em geral), vide Carlos
Osoério de Castro, A informagdo no direito do mercado de valores mobilidrios, em Direito
dos Valores Mobilidrios, 1997, 335.
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tes e dos emitentes; e (iii) pelo bloqueio da construc¢do de um mer-
cado que, intencionado como tnico, vive mal com tais divergéncias
nacionais.

N3io é certo, porém, que o DUE, no seu atual estado de desen-
volvimento, permita outra solucdo. Ndo se vislumbram sequer
principios gerais de DUE dos quais, de acordo com a jurisprudén-
cia firmada pelo TJUE no controverso caso Mangold®', se pudesse
extrair outra solucdo. Nem mesmo o principio do efeito titil do DUE
permite ultrapassar a inexisténcia de efeito direto horizontal das
diretrizes®.

Uma solucéo diferente, a existir, tem de ser procurada no direito
nacional. A unidade do sistema pode exigir uma solucdo que asse-
gure a certeza juridica e a tutela da confianca essenciais ao fun-
cionamento do mercado: nas relagées entre particulares é concebi-
vel uma interpretacao restritiva ou uma reducgao teleolégica®?, no
contexto de um desenvolvimento do Direito em conformidade com
a diretriz, como operou o BGH no caso Quelle®*. Uma tal via permi-
tiria uma aplicacdo uniforme do direito nacional tanto nas relacées
dos particulares com a CMVM como nas relacées entre particulares.

61 TJUE, caso C-144/04, Mangold v Helm (2005). Sobre este controverso caso, veja-se, v.g.,
Craig, The legal effect of Directives, cit., 372-375.

62 Cfr. Nuno Cunha Rodrigues, Sobre a inexisténcia de efeito direto horizontal, cit., 1180:

«Na verdade, efeito util e efeito direto sdo conceitos diferentes. Nao é por via do principio do
efeito util que pode aferir-se da oponibilidade, a um particular, de uma Diretiva. Se fosse
assim, as Diretivas seriam de aplicagdo automdtica e ndo exigiriam transposi¢do para o
direito nacional (...). Por outro lado, estaria resolvida a questdo do (ndo-reconhecimento)
de efeito direto horizontal das Diretivas de forma totalmente divergente com a que é aceite
pelos tribunais e pela doutrinan.

63 Novamente: interpretacao restritiva dos critérios de imputagéo que tém respaldo par-
cial na TD e que, de outra forma, iriam além desta; restricio teleologica do art. 20.%1
CVM, dando-se por néo escritos os critérios de imputagédo sem respaldo na TD.

Como ¢ sabido, o recurso a reducgio teleolégica pressupde a existéncia de uma lacuna
oculta, i.e., um caso para o qual existe, a primeira vista, uma regra legal que, ndo obstante
o seu teor literal, nfo se ajusta e ndo se aplica ao mesmo atenta a sua teleologia. Claus-
Wilhelm Canaris, Systemdenken und Systembegriff in der Jurisprudenz, 2.% ed., 1983, 61
ss. £ o que sucede nalguns casos subsumiveis a letra do art. 20.71 CVM.

64 BGHZ 179, 27 = NJW 2009, 427. Veja-se, contudo, a andlise critica de Lorenz, in Miin-
chener Kommentar zum BGB8, Vorbemerkung (Vor § 474), n.> m. 3 a 5.
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6. Consequéncias a nivel contraordenacional

I. Uma nota final: na medida em que, in casu, se imponha
uma restricdo teleolégica, podera haver consequéncias no plano
contraordenacional.

Como explica Larenz, a restricdo teleolégica comporta-se em
relacido a interpretacado restritiva como a analogia particular em
relacdo interpretacao extensiva. Tanto num caso como noutro, «tra-
ta-se de uma continuidade de interpreta¢do transcendendo o limite
do sentido literal possivel»®.

Assim, a restri¢do teleolégica convoca as mesmas dificuldades
que a analogia na afirmagao da responsabilidade contraordenacio-
nal. Esta s6 é admissivel quando o comportamento em causa preen-
cha o tipo especificado pela normal legal, que tem de ser formulada
em termos tais que permitam ao seu destinatario identificar ante-
cipadamente o comportamento punivel e modelar a sua conduta em
conformidade.

As normas contraordenacionais tém, neste sentido, uma fung¢do
de garantia: sdo normas delimitadoras. Como sublinha o Tribu-
nal Constitucional, «num Estado de Direito, nunca os cidaddos (...)
podem ficar a mercé de puros actos de poder»®,

II. O principio da legalidade contraordenacional esta vertido
logo no art. 1. RGCO, sendo desenvolvido depois no art. 2.° RGCO,
segundo o qual «/s]6 serd punido como contra-ordenagdo o facto des-
crito e declarado passivel de coima por lei anterior ao momento da
sua prdtican.

De entre os seus corolarios apontados pela doutrina — (i) exi-
géncia de lei escrita®’; (it) exigéncia de lei certa®®; (iii) exigéncia de

65 Metodologia da ciéncia do direito, 6.7 ed., 1991, trad. de José Lamego, 3.7 ed., 1997, 556.
66 Cfr. TC, acérdio n.’ 666/1994 (Messias Bento), de 14-dez.

67 Visa impedir a constituicdo de contraordenagdes ou o agravamento de coimas ou de san-
¢Oes acessorias pela jurisprudéncia, pelos costumes ou pelos usos sociais. Augusto Silva
Dias / Rui Soares Pereira, Direito das contraordenagées, 2.% ed., 2022, 83-86.

68 Impede o emprego de conceitos com elevado grau de indeterminagéo ou de técnicas em
branco difusas que conferem uma ampla margem de apreciac¢io ao aplicador da lei. Augusto
Silva Dias / Rui Soares Pereira, Direito das contraordenagées?, 86-93.
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lei estrita®®; e (iv) exigéncia de lei prévia™ — interessa-nos agora o
terceiro.

Est4 em causa a proibi¢do de analogia legis™ para qualificar um
facto como contraordenacio e para agravar a responsabilidade con-
traordenacional, por exigéncias de seguranca e certeza juridicas, de
confianca e de previsibilidade da atuacio do poder punitivo, atenta
a restricdo de direitos patrimoniais e de liberdades econémicas™.
Tudo por for¢a do principio do Estado de Direito (art. 2. CRP)™.

III. Fica assim vedada a CMVM a possibilidade de, na sequéncia
da referida restricdo teleoldgica do art. 20.°1 CVM, qualificar um
facto como contraordenacio. Vejamos o seguinte exemplo™:

A sociedade A adquire uma participagdo que lhe confere 51%
dos votos de uma sociedade aberta, e comunica essa participacgéo
qualificada. A seguir (passo 1) transmite metade das suas acgoes a
um dos seus administradores. Em consequéncia, os votos inerentes
as acgbes de que a sociedade A é titular situam-se agora aquém do
limiar de 1/3; porém, a totalidade dos direitos de voto que lhe séo
1mputados continua acima dos 50%. Nenhuma comunicacao lhe é,
portanto, exigida nos termos do art. 16.1 CVM.

No caso, porém, de se entender que o passo 1 fez cessar a impu-
tacdo a sociedade A dos direitos de votos transmitidos, em virtude

69 Desenvolvido no corpo do texto de seguida.

70 Proibe a aplicacdo retroativa de normas contraordenacionais mais desfavoraveis, encon-
trando também o seu fundamento sobretudo na previsibilidade da atuagdo punitiva dos pode-
res publicos. Augusto Silva Dias/ Rui Soares Pereira, Direito das contraordenagées?, 94-102.
71 Mas néo analogia juris. Augusto Silva Dias / Rui Soares Pereira, Direito das contraor-
denagées?, 93-94.

72 Augusto Silva Dias/ Rui Soares Pereira, Direito das contraordenagées?, 93. Como recorda
o autor:

«a integragdo analdgica comega ali onde se conclui que a previsdo legal em causa ndo inclui
o facto candidato a subsungdo: este ndo é abrangido pelo jogo de articulag¢do entre a letra
e o sentido da normativo do tipo legal».

7 Paulo Pinto de Albuquerque, Comentdrio do Regime-Geral das Contra-Ordenagées,
2017, art. 2.% 32-33.

7 Adaptado do exposto por Carlos Osério de Castro, A imputagdo de direitos de voto para
efeitos de OPA’s e algumas notas sobre matérias avulsas, cit., 183.
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de uma redugio teleolégica do factor de imputagio intercedente —
na medida em que o art. 20.°/1, d) CVM néo tem respaldo no art. 10.°
TD —, ja o passo 1 cria para A um dever de comunicacao de alienagao
de participacio qualificada.

Nos termos dos arts. 1.° e 2.° RGCO, o eventual incumprimento
deste dever nao pode ter consequéncias contraordenacionais.

7. Conclusoes

I. O escopo de harmonizac¢do minima que caracterizava a Dire-
triz da Transparéncia até 2013, no que respeita aos fatores determi-
nantes da imputacio de direitos de voto, volveu-se em harmonizacio
méaxima. Desde entdo, ndo podem os Estados-membros acrescentar
critérios de imputacio ao catalogo da diretriz. Eo que resulta do
art. 3.%1-A, 4.° parag. TD.

E uma solucdo dirigida a eliminacio das significativas diferen-
cas entdo existentes entre os sistemas dos varios Estados-membros,
a reducdo dos custos de transacido que tais diferencas acarretavam
— e continuam a acarretar nalguns casos — para os investidores
transfronteirigos e para as sociedades cotadas, e ao refor¢o da segu-
ranga juridica necessaria a construgao de um mercado de capitais
verdadeiramente europeu.

II. Sob pena de facilmente se poder frustrar a harmonizacao
prosseguida pelo legislador comunitario, deve entender-se que da
al. iti) do referido art. 3.%1-A, 4.° parag. TD resulta apenas o que
sempre seria 6bvio: que a circunscri¢cdo da margem de manobra dos
Estados-membros, através da proibicdo de fixacdo de outros crité-
rios de imputacio de direitos de voto, releva apenas para efeitos da
constituicdo de deveres de comunicacdo de participacées qualifica-
das, mas ja ndo para efeitos de OPA obrigatéria.

Neste outro contexto, podem os Estados-membros prever deve-
res de informacdo que néo se confundem com aqueles que, entre
nés, resultam do art. 16.° CVM. Porém, ndo podem partir de coor-
denadas préprias do regime da OPA obrigatéria para estender o
alcance dos deveres de transparéncia.
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III. O legislador nacional néo foi sensivel a esta questéo na trans-
posi¢ao da Diretriz 2013/50/UE, que alterou a Diretriz da Transpa-
réncia em 2013. Também néo aproveitou a reforma do CVM de 2021
para emendar a mio, sem prejuizo das corregoes introduzidas nas
als. b) e f) do art. 20.%/1.

Perante a atual redacao deste preceito, conclui-se que varias das
suas fattispecie ou vao para além do disposto ou nio tém qualquer
correspondéncia nos arts. 10.° e 13.° TD. Contrariam por isso a proi-
bicdo do art. 3.%1-A, 4.° parag. TD.

IV. As consequéncias dessa colisdo divergem consoante, in casu,
um particular se confronte com a CMVM ou com outro particular.

Os referidos preceitos da Diretriz da Transparéncia sao suficien-
temente claros, precisos e incondicionais, pelo que tém efeito direto
vertical: um particular pode invoca-los contra quaisquer entidades
publicas, designadamente contra a CMVM. Consoante os casos,
esta ver-se-a na contingéncia de aceitar uma interpretacio restri-
tiva ou uma restricéo teleoldgica do art. 20.°/1 CVM, para efeitos do
art. 16.°/1 CVM.

Ja nas relacbes que se estabelecam entre particulares, os tri-
bunais e demais autoridades publicas dos Estados-membros estdo
vinculados a interpretagdo das normas de transposi¢cdo em confor-
midade com o texto e o escopo da diretriz, mas apenas e ti0-s6 «na
medida do possivel», ou seja, dentro dos limites do direito nacional,
o qual ndo é derrogado pela diretriz.

V. A desconformidade entre as solugdes aplicaveis as controvér-
sias em que a um particular se oponha a CMVM ou, antes, um outro
particular, é inconveniente a varios titulos, mas o DUE, no seu atual
estado de desenvolvimento, ndo parece permitir outra solucao.

A solucido podera estar no direito nacional, nas exigéncias da
unidade do sistema juridico, com vista a tutela da certeza juridica
e da confianca essenciais ao funcionamento do mercado. Destas
podera decorrer uma interpretacao restritiva ou uma reducio teleo-
légica do art. 20.%1 CVM também nas relacdes entre particulares.
Tratar-se-ia de um desenvolvimento do Direito em conformidade
com a diretriz.
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VI. A restrigao teleolégica ndo pode servir de fundamento para
a afirmacgéo de responsabilidade contraordenacional pelo incumpri-
mento de deveres de comunicacgio de participacgoes qualificadas.
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