Data de Publicacao

Resumo

Palavras Chave
Tipo
Revisio de Pares

Colecles

JI
Lusiada”

Repositorio das Universidades Lusiada

Universidades L usiada

Andrade, AnaCristinaLeite de

O duplo requisito legal da aquisicao potestativa
no ambito do regime mobiliario
http://hdl.handle.net/11067/3595

M etadados
2017

Resumo: A aquisi¢éo potestativa representa um direito impositivo e
incontestavel conferido ao sdcio maioritario para adquirir as agdes
remanescentes. Por outro lado, ao socio minoritério é conferido o direito
de alienagdo potestativa enquanto direito correspondente, sendo que
confere ao sdcio minoritério o poder potestativo de alienar as suas
participagdes sociais for¢cando o socio maioritario a respetiva aquisicao.
Os direitos de aquisicéo e alienacdo potestativa encontram-se regulados
no art....

Abstract: Squeeze-out represents atax and incontrovertible right granted
to the majority partner to acquire the remaining shares. On the other hand,
the minority shareholder is granted the right of potential transference as
a corresponding right, which confers on the minority partner the power
to sell its shares by forcing the majority shareholder to acquire them.

The rights of squeeze-out and sell-out are regulated in art. 490 of the
Commercial Companies Code and in art. 194 of the Portugues...

Direito, Direito Comercial, Direito das sociedades, Aquisi¢do potestativa
masterThesis

N&o

[ULP-FD] DissertacOes

Esta paginafoi gerada automaticamente em 2024-12-26T09:43:01Z com
informac&o proveniente do Repositério

http://repositorio.ulusiada.pt


http://hdl.handle.net/11067/3595

& :
AY %
= 7
o =
- F

Y g

oy
Ry =
Clz O

UNIVERSIDADE LUSIADA DO PORTO

O DUPLO REQUISITO LEGAL DA AQUISICAO
POTESTATIVA NO AMBITO DO REGIME MOBILIARIO

Ana Cristina Leite de Andrade

Porto, 31 de Marco de 2017



UNIVERSIDADE LUSIADA DO PORTO

O DUPLO REQUISITO LEGAL DA AQUISICAO
POTESTATIVA NO AMBITO DO REGIME MOBILIARIO

Dissertacdo apresentada a Faculdade de Direito
da Universidade Lusiada do Porto para a
obtencédo do grau de Mestre em Direito.

Area cientifica: Ciéncias Juridico-Empresariais

Orientador: Prof. Doutor Luis Fernando

Sampaio Pinto Bandeira

Porto, 31 de Marco de 2017



Agradecimentos

O caminho percorrido embora solitario para a elaboracdo deste trabalho sé foi
possivel com o contributo de algumas pessoas, a quem expresso aqui 0 meu profundo
agradecimento.

Ao Senhor Doutor Luis Bandeira, pelo conhecimento e sentido critico que engquanto
orientador aprimorou este trabalho.

Aos pais e irmdos, que sempre acreditaram em mim e tornaram possivel a
concretizacao do meu sonho.

Ao namorado Samuel, pelas palavras de forca em todos os momentos, pois sem
duvida mostrou-me que tudo é possivel, basta acreditar.

Aos meus bisavds, em honra da sua memoria.

A amiga Rachel, pela hospitalidade na cidade que outrora foi a minha morada.

Aos funcionarios da Biblioteca da Universidade Lusiada do Porto, pela paciéncia e
dedicacdo no desempenho das fungdes, mostrando-se sempre disponiveis para ajudar.

N&o caminhamos sozinhos, mas recebemos daqueles que nos acompanham a forga
necessaria para continuar a lutar e retribuimos em forma de orgulho pela alcancada e

merecida vitoria.



indice

AGLAGECIMENTOS.....c.veiteeiie ettt e be st a e st e et e s be et e e besaeebestaeseesbeetaesresreeneenes I
13T 1ot U TP Il
RESUMIO ...ttt ettt b e b e e bt e b bt nb e e be e sbe e sbe e saeenabeaneas Il
A 01 - Uod SRS \Y
PalaVIaS-ChaVE........ceiiiiie ettt sttt nre e e Vil
LiSta de @DIEVIBLIUIAS. ... .c.veieeieie ettt st re e sre e e VIl
INEFOTUGED. ...ttt b e et b et b e n e 1
| - AQUISIGAO POTESTALIVA. ......eveeeereieeieeieetieie sttt 4
I O] o= | (o OSSR 4
1.2 EnqQuadramento NISEOMICO .......cc.cuiviriiiiiiiieisieeie i 11
1.3 O confronto de regimes em matéria de aquisiGao potestativa...........cccvvvvrrevriennnes 17

I1 — Aquisicao potestativa Nna UNi8o EUFOPEIA.........coeveeeiiiiinie e 21
2.1 Report on the implementation of the Directive 2004/25/EC on takeover bids.......... 21
2.2 Report of application of Directive 2004/25/EC on takeover bids............cccccvvvennee. 24
2.3 O regime legal da aquisigdo potestativa no direito interno de Estados-membros..... 26
2.3.1 El derecho de compraventas forzosas no direito espanhol.............c..cccoceevenen. 26
2.3.2 The right of squeeze-out no direito BritANICO..........cccvvvvveveiicie e, 28
2.3.3 Le droit de retrait obligatoire no direito francés...........cccocviiveiecicni e, 29
2.3.4 1l diritto di acquisto no direito italiano............ccccceeveeiiiie v 31
2.3.5 Ausschluss von Minderheitsaktiondren no direito alem&o..............ccccooceveenee. 32

111 — O duplo requisito legal da aquisSiGao POLESLALIVA ..........cccvrvirieriirieieeeeere e 34
3.1 A imposicao legal do duplo requisito face a transposicéo da Diretiva das OPA ...... 40
3.2 A concretizacdo do duplo requisito legal: (des) protecdo do sécio minoritario........ 48
3.3 A néo concretizagédo do duplo requisito legal: problemas e Solugdes............c.cccv..e. 58
IV - O caso Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, S.A.......cccooovieieieeee e 67
V= APFECIAGAD CITLICA. .. vttt 73
BIDIOGIAia. ... ..o s 79
F N 11 (o T TR T ST PP OUPRPPROPRN 84



Resumo

A aquisicdo potestativa representa um direito impositivo e incontestavel conferido
ao sOcio maioritario para adquirir as acdes remanescentes. Por outro lado, ao sécio
minoritario é conferido o direito de alienacdo potestativa enquanto direito correspondente,
sendo que confere ao sdcio minoritario o poder potestativo de alienar as suas participacoes
sociais forgando o socio maioritério a respetiva aquisicéo.

Os direitos de aquisicdo e alienacdo potestativa encontram-se regulados no art.
490.° do Cddigo das Sociedades Comerciais e no art. 194.° do Cddigo dos Valores
Mobiliarios. Porém, no ambito deste estudo centramos a nossa analise no duplo requisito
legal exigido para a realizacdo da aquisicdo potestativa nos termos do art. 194.° do Cdédigo
dos Valores Mobiliarios constituido pelo lancamento da oferta pablica de aquisigao geral e
pelo duplo critério percentual de 90% dos direitos de voto correspondentes ao capital
social e 90% dos direitos de voto abrangidos pela oferta.

O duplo requisito legal representa nos dias de hoje uma preocupacdo para as
sociedades e 0s socios que assenta sobretudo na elevada exigéncia imposta pelo legislador
portugués para o exercicio do direito, particularmente devido ao duplo critério percentual
que revela o requisito mais dificil de alcancar para exercer a aquisicdo potestativa que por
conseguinte, pode condicionar o exercicio do direito de alienacdo potestativa pois tratam-
se de direitos dependentes.

Nesto contexto refletimos sobre trés questfes enquanto principais objetivos: i) sera
a solucdo adotada pelo legislador portugués no ambito da transposicdo da Diretiva
2004/25/CE para o direito interno a situacdo mais adequada face as caracteristicas das
sociedades abertas? ii) no ambito da realizagdo do direito de aquisicdo potestativa o socio
minoritario possui garantias de protecdo perante 0 ato expropriativo ou por outro lado, a
realizacdo do direito coloca em causa principios fundamentais do so6cio minoritario? iii)
perante a ndo realizacdo do duplo requisito legal, quais os problemas e as solugdes?

No sentido de cumprir os objetivos enunciados analisamos as situagdes previstas no
n.° 2 do art. 15.° da Diretiva 2004/25/CE de modo a averiguar qual a situacdo mais
adequada no ordenamento juridico portugués face as particularidades atuais das sociedades
abertas. A mesma analise € efetuada no ambito de alguns Estados-membros, em particular
a Espanha, a Franga, a Italia, o Reino Unido e a Alemanha de modo a averiguar o grau de
adequacdo do duplo requisito legal face as particularidades do direito interno de cada



Estado. Em seguida, refletimos sobre as garantias previstas na lei conferidas ao socio
minoritario aquando da realizacdo da aquisicdo potestativa de modo a averiguar se as
garantias protegem de forma absoluta ou relativa o sécio minoritario perante o direito
impositivo de aquisicdo potestativa. Finalmente, damos conta dos problemas inerentes a
sociedade e aos socios resultantes da ndo realizacdo do duplo requisito legal, bem como
expomos a solucdes legais e apresentamos propostas para solucionar os problemas.

Os objetivos anunciados sdo aplicados num caso real, mais precisamente o caso
Cimpor — Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. (Maio de 2012), que suscita a questdo da nédo
realizacdo do duplo requisito legal e por conseguinte, a desprotecdo do s6cio minoritario
devido a posicdo assumida pelo legislador no que respeita ao duplo requisito legal para
exercer os direitos de aquisicdo e alienacdo potestativa.

A problematica do duplo requisito legal da aquisi¢do potestativa assenta sobretudo na
questdo do duplo critério percentual pela exigéncia e complexidade que gera em todo o
processo. Neste sentido, propomos uma mudanga da posi¢do assumida pelo legislador na
regulacdao do duplo requisito legal para exercer o direito de aquisi¢do potestativa. Ainda,
propomos uma revisao das normas comunitarias e por conseguinte, uma revisdo a nivel
interno de modo a proteger o sécio minoritario dando-lhe autonomia na realizacdo do

direito de alienagéo potestativa ou a consagracao de outros direitos similares.



Abstract

Squeeze-out represents a tax and incontrovertible right granted to the majority
partner to acquire the remaining shares. On the other hand, the minority shareholder is
granted the right of potential transference as a corresponding right, which confers on the
minority partner the power to sell its shares by forcing the majority shareholder to acquire
them.

The rights of squeeze-out and sell-out are regulated in art. 490 of the Commercial
Companies Code and in art. 194 of the Portuguese Securities Code. However, in the scope
of this study we focus our analysis on the double legal requirement required for the
realization of the squeeze-out under the terms of art. 194 of the Securities Code consisting
of the launch of the general takeover bid and the double percentage criterion of 90% of the
voting rights corresponding to the share capital and 90% of the voting rights covered by
the offer.

The double legal requirement today represents a concern for companies and partners,
which is based mainly on the high requirement imposed by the Portuguese legislator for
the exercise of the right, particularly due to the double percentage criterion that reveals the
most difficult requirement to achieve in order to exercise the squeeze-out can, therefore,
condition the exercise of the right of potential divestment since they are dependent rights.

In this context, we reflect on three questions as the main objectives: i) is the solution
adopted by the portuguese legislator in the context of the transposition of Directive
2004/25/EC into national law the most appropriate situation in view of the characteristics
of public companies? ii) in the scope of the realization of the right squeeze out the minority
partner has guarantees of protection before the expropriation act or, on the other hand, the
realization of the right questions fundamental principles of the minority partner? iii) before
the double legal requirement is not implemented, what are the problems and the solutions?

In order to fulfill the stated objectives, we analyze the situations provided for in no. 2
of art. 15 of Directive 2004/25/EC in order to find out what is the most appropriate
situation in the portuguese legal system in view of the current particularities of public
companies. The same analysis is carried out in a number of Member States, in particular
Spain, France, Italy, the United Kingdom and Germany in order to ascertain the adequacy
of the double legal requirement in the light of the specific features of the national law of
each Member State. Next, we reflect on the guarantees provided by law to the minority



partner when making the vesting in order to determine whether the guarantees protect the
minority partner in absolute or relative terms against the squeeze-out right. Finally, we
give an account of the problems inherent to the company and the partners resulting from
the non-fulfillment of the double legal requirement, as well as exposing legal solutions and
presenting proposals to solve the problems.

The announced objectives are applied in a real case, namely the case Cimpor -
Cimentos de Portugal, SGPS, SA (May 2012), which raises the question of the non-
fulfillment of the double legal requirement and, therefore, the lack of protection of the
minority partner due to the position assumed by the legislator in relation to the double legal
requirement to exercise the rights of squeeze-out and sell-out.

The problematic of the double legal requirement of squeeze-out is based mainly on
the question of the double percentage criterion for the requirement and complexity that
generates throughout the process. In this sense, we propose a change of the position
assumed by the legislator in the regulation of the double legal requirement to exercise the
right of squeeze-out. Still, we propose a revision of the community rules and therefore an
internal revision in order to protect the minority partner by giving him autonomy in the

realization of the right of sell-out or the consecration of other similar rights.

VI



Palavras-chave

Aquisicdo potestativa; aquisicdo tendente ao dominio total; alienacdo potestativa;
sociedade aberta; oferta publica geral; duplo critério percentual; s6cio minoritario; socio

maioritario; Diretiva das OPA

VII



Lista de abreviaturas

Art. — Artigo

C6dMVM — Cadigo do Mercado dos Valores Mobilidrios (Decreto-lei n.° 142-A/91 de 10
de Abril)

CEE — Comunidade Econémica Europeia

CMVM - Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios

CPC — Cddigo do Processo Civil (Lei n.° 41/2013, de 26 de Junho)

CRP — Constituicdo da Republica Portuguesa (Decreto de 10 de Abril de 1976)
CVM - Cddigo dos Valores Mobiliarios (Decreto-lei n.° 486/99, de 13 de Novembro)
Diretiva da Transparéncia - Diretiva n.° 2004/109/CE (JOUE L390 de 31.12.2004)
Diretiva das OPA - Diretiva n.° 2004/25/CE (JOUE L142 de 30.04.2004)

Diretiva de Execucdo — Diretiva n.° 2007/14/CE (JOUE L69 de 9.03.2007)

EUA — Estados Unidos da América

LMV - Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado de Valores

LSC - Ley de Sociedades de Capital (BOE, nim. 161, de 03/07/2010)

OA — Oferta de aquisicao

OPA — Oferta Publica de Aquisicao

RGAMF - Reglement Général de L’ Autorité des Marchés Financiers

ROC — Revisor oficial de contas

Seg. - sequinte

STJ — Supremo Tribunal de Justica

TCA — Tribunal Central Administrativo

TRE — Tribunal da Relagio de Evora

TRL — Tribunal da Relacéo de Lisboa

TRP — Tribunal da Relacéo do Porto

TUF - Testo Unico della Finanza (Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58)
UE — Unido Europeia

WpUG - Wertpapiererwerbs - und Ubernahmegesetz (20.12.2001 BGBI. I S. 3822)

VI



Introducgéo

A presente tese de mestrado tem como finalidade o estudo e esclarecimento dos
requisitos legais exigidos para a realiza¢do da aquisicao potestativa nos termos do art. 194.°
do Caodigo dos Valores Mobiliarios (CVM).

Segundo o disposto nos termos do art. 194.° do CVM o direito de aquisicdo
potestativa é conferido ao sécio maioritario mediante o preenchimento de um duplo
requisito legal constituido pelo langamento de uma OPA geral e por um duplo critério
percentual de 90% dos direitos de voto correspondentes ao capital social e 90% dos
direitos de voto abrangidos pela oferta.

No ambito do presente estudo pretendemos refletir sobre a exigéncia imposta pelo
legislador na disposicdo dos referidos requisitos para realizar o direito de aquisigcéo
potestativa. Ainda, decorre da reflexdo pretendida a analise do direito de alineacédo
potestativa enquanto direito correspondente conferido ao sécio minoritario enguanto
mecanismo de protecdo perante a execucdo de um direito impositivo como o direito de
aquisicao potestativa.

A problematica em analise insere-se no ambito do Direito dos Valores Mobiliarios,
embora o direito de aquisi¢do potestativa previsto nos termos do art. 194.° do CVM surge
no direito interno portugués por adaptacdo em relagcdo ao regime de aquisicao tendente ao
dominio total nos termos do art. 490.° do Cdodigo das Sociedades Comerciais (CSC) que
integra o Direito Comercial.

A escolha do tema justifica-se pela dificuldade que a realizacdo do direito de
aquisicdo potestativa representa para as sociedades e os sdcios. Tal dificuldade assenta
sobretudo devido a implicagbes legislativas, como a entrada em vigor da Diretiva
2004/25/CE que implicou mudangas significativas no direito interno com o aditamento de
um critério percentual no que respeita aos requisitos legais enunciados anteriormente e
ainda, por implicacGes econdmicas, devido a crise economico-financeira na Europa, em
especial em Portugal que provocou uma alteracdo significativa na estrutura societaria das
sociedades em Portugal. As referidas implicagdes colocam em causa a vivéncia societéria,
bem como os direitos dos sécios, em especial o direito de propriedade privada e liberdade
econdmica inerente ao sécio minoritario que através de um ato expropriativo é privado do
exercicio dos seus direitos, extinguindo-se o seu direito de propriedade das participacdes
detidas da sociedade visada em prol de uma contrapartida justa.



O presente estudo assenta essencialmente na analise do duplo requisito legal, em
particular o duplo critério percentual, pois representa o requisito que incita a formulacéo de
algumas das questbes ao longo do estudo. uma vez que representa 0 requisito mais
exigente, que por vezes dificulta a realizacdo do direito de aquisicdo potestativa e por
conseguinte, o direito de alienagdo potestativa por tratar-se de um direito que depende dos
requisitos impostos para a realizagdo da aquisi¢ao potestativa.

Neste sentido, a exigéncia do duplo requisito legal na aquisicdo potestativa nos
termos do art. 194.° do CVM leva-nos a refletir sobre diversas questfes. A regulacéo legal
dos requisitos para realizar a aquisicdo potestativa é adequada? Existe a possibilidade de
Impor outros requisitos para realizar o direito? O direito de aquisigdo potestativa e o direito
de alienacdo potestativa devem constituir direitos potestativos? O direito de aquisicao
potestativa fere direitos constitucionais? O sécio minoritario goza de uma protecao relativa
ou absoluta com a realizacdo dos direitos de aquisicdo e alienacdo potestativa? Quais as
solucBes legais e quais as propostas de solucBes passiveis de ser adotadas perante a ndo
concretizacdo dos requisitos legais exigidos para realizar o direito de aquisicdo potestativa?
Estas constituem as questdes que pretendemos responder com o desenvolvimento deste
estudo.

A anélise do problema enunciado referente ao duplo critério percentual quanto a sua
escolha e consagracdo legal permite-nos dividir o presente estudo em cinco capitulos.
Inicialmente, no Capitulo | pretendemos apresentar o conceito de aquisicdo potestativa e
alienacdo potestativa em dois preceitos distintos, o art. 490.° do CSC que dita o surgimento
do regime da aquisicdo potestativa no &mbito do direito interno portugués e o art.194.° do
CVM que constitui o preceito objeto de estudo. Assim, tendo em conta o art. 194.° do
CVM expomos o enquadramento historico do direito de aquisi¢do potestativa dando conta
das sucessivas modificacdes e de que forma contribuiram para a consagracéo legal atual no
direito interno, tendo em conta as influéncias comunitarias. Por fim, confrontamos ambos
0S preceitos no que concerne as particularidades existentes em matéria de aquisicdo
potestativa.

Em seguida, no Capitulo Il pretendemos analisar os relatérios elaborados pela
Comissdo Europeia devido a transposicdo da Diretiva 2004/25/CE que ditou varias
modificagdes legislativas nos Estados-membros no que respeita a matéria da oferta publica
de aquisicdo, em especial a matéria da aquisicdo e alienacdo potestativa. Neste ponto

cumpre apresentar os regimes juridicos de alguns Estados-membros, como a Espanha, a



Franca, a Italia, o Reino Unido e a Alemanha que evidenciam tais modificaces quanto a
matéria da aquisicao potestativa.

No ambito do Capitulo 111 refletimos sobre o duplo requisito legal no direito interno
e nos ordenamentos juridicos analisados em que pretendemos averiguar o grau de
exigéncia face aos requisitos legais exigidos para a realizagdo da aquisicdo potestativa
tendo em conta a posigéo adotada pelo legislador, bem como as particularidades do regime
juridico em que se inserem. Ainda, pretendemos refletir sobre as questdes apresentadas
anteriormente que surgem no ambito da problematica referida que agrupamos em trés
questdes fundamentais. A primeira questdo prende-se com a posicdo assumida pelo
legislador face a transposicdo da Diretiva 2004/25/CE referente & matéria da oferta pablica
de aquisicdo que traduz o aumento do grau da exigéncia do duplo requisito com a entrada
em vigor do critério referente a obtencdo de 90% dos direitos de voto abrangidos pela
oferta que compde o segundo critério percentual. Em seguida, coloca-se a questdo de saber
se a realizacdo do direito de aquisicdo potestativa implica para o s6cio minoritario um
instituto de desprotecdo uma vez que estd em causa a saida deste da sociedade de forma
expropriativa tal como consideram alguns autores portugueses ou de protecdo, na medida
em que estdo assegurados os direitos ao sécio minoritario para abandonar a sociedade de
forma justa e adequada. Finalmente, a terceira questao justifica-se com os problemas que
podem surgir da ndo concretizacdo da aquisi¢do potestativa inerentes a sociedade e aos
sOcios maioritarios ou minoritarios, bem como as solugdes passiveis de serem adotadas
previstas na lei ou propostas no ambito da presente investigacdo de forma a solucionar tais
problemas.

No Capitulo IV analisamos o caso Cimpor — Cimentos de Portugal, SGPS, S.A em
que pretendemos expor sumariamente os factos de modo a evidenciar a relevancia do caso
para 0 tema em estudo. Por outro lado, pretendemos apresentar solucdes para resolver o
caso.

Finalmente, no Capitulo V apresentamos uma apreciacao critica sobre as questdes
que desenvolvemos ao longo deste estudo.

No ambito deste estudo escolhemos um método indutivo. Assim, para a elaboragdo
do presente trabalho, ira ser analisada a doutrina, essencialmente nacional como obras,
artigos de revistas, teses e monografias, ndo descurando para efeitos de analise deste

estudo referéncias a doutrina estrangeira, bem como a lei e a jurisprudéncia nacional.



I - Aquisicéo potestativa

1.1 Conceito

A aquisicdo potestativa constitui um direito impositivo, incontestavel e forcado no
ambito de uma participagdo massiva para adquirir as agdes remanescentes. Por outro lado,
ao socio minoritario enquanto sujeito submetido ao exercicio de um direito expropriativo
como o direito de aquisicdo potestativa em que o socio minoritario ndo detém qualquer
poder de decisédo é conferido por forca de lei um direito correspondente, mais precisamente
o direito de alienacdo potestativa que permite ao sdécio minoritario forcar o sécio
maioritario a adquirir as respetivas acdes remanescentes.

O direito de aquisicdo potestativa surge regulado no direito interno nos termos do art.
490.° do CSC, sendo mais tarde adaptado o seu conceito nos termos do art. 194.° do CVM.
Neste sentido, para efeitos deste estudo designamos regime societario como o regime de
aquisicao tendente ao dominio total nos termos do art. 490.° do CSC e regime mobiliario
como o regime de aquisicdo potestativa nos termos do art. 194.° do CVM. A designacéo de
regimes efetuada permite algumas consideracdes como 0s requisitos legais necessarios
para a realizagdo da aquisicdo potestativa, a classificacdo da sociedade como aberta ou
fechada e ainda, a conceitualizacdo utilizada na epigrafe de ambos os preceitos legais e
guanto aos sujeitos objeto da relacdo juridica.

O exercicio do direito de aquisicdo potestativa em ambos os regimes é voluntario,
sendo tal consideracdo claramente evidenciada pelo texto da lei com a designagdo “pode”
que consiste num processo de concentracdo, de modo a reunir num socio Unico ou grupos
de sociedades os beneficios que o dominio total acarreta, tais como a tomada de decisdes e
a distribuicdo dos lucros.

Porém, o exercicio do direito encontra-se sujeito a concretizacdo de determinados
requisitos legais. No regime societario constitui requisito legal a detencdo de quotas ou
acOes correspondentes a pelo menos 90% do capital de outra sociedade (art. 490.° do
CSC), por outro lado, no regime mobiliario constituem requisitos legais o lancamento de
uma OPA geral e a obtencdo de um duplo critério percentual de 90% dos direitos de voto
correspondentes ao capital social e 90% dos direitos de voto abrangidos pela oferta (art.
194.° do CVM).



A dicotomia existente entre regimes em matéria de aquisi¢do potestativa justifica-se
pela classificagdo da sociedade como sociedade aberta® ou sociedade fechada. A sociedade
aberta consiste numa sociedade com o capital aberto ao investimento do publico, sendo a
qualidade de sociedade aberta adquirida atraves das situacfes enunciadas no art. 13.°n.° 1
do CVM.

O capital representa o fator de qualificagdo de uma sociedade enquanto sociedade
aberta ou sociedade fechada, sendo que a sociedade é fechada quando o capital ndo se
encontra sujeito ao investimento do publico. Com efeito, no ambito mobiliario o art. 194.°
do CVM consagra o direito de aquisi¢do potestativa conferido ao socio maioritario no
ambito de uma sociedade aberta e no regime societario o art. 490.° do CSC regula o direito
de aquisicdo potestativa conferido a sociedade dominante no a&mbito de uma sociedade
fechada.

A classificacdo da sociedade como sociedade aberta ou sociedade fechada importa para
efeitos da legislacéo aplicavel, bem como da entidade reguladora. A sociedade considerada
aberta em matéria de aquisicdo potestativa encontra-se sob a supervisdo da entidade
reguladora - a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). Assim, cumpre a
CMVM a tarefa de escrutinio das operacGes efetuadas pelas sociedades abertas em matéria
de valores mobiliarios com o intuito de motivar a transparéncia do mercado financeiro e
garantir a seguranca para os investidores.

O direito de aquisicdo potestativa nos referidos regimes é apresentado com conceitos
diferentes no ambito das respetivas epigrafes, em que o regime societario nos termos do
art. 490.° do CSC menciona o direito como a aquisicdo tendente ao dominio total e o
regime mobiliario nos termos do art. 194.° do CVM dispde o direito como a aquisicdo
potestativa. Tal diferenciacdo implica algumas consideracdes sobre o ambito de aplicacdo
de forma a justificar tal conceito, porém importa ressalvar que representam ambas o direito
de aquisicdo potestativa entendido como o direito conferido ao sécio maioritario para

adquirir as participagdes sociais remanescentes.

1 A regulagdo do conceito de sociedade aberta surge no direito interno com a entrada em
vigor do Cédigo dos Valores Mobiliarios tal como dispde o art. 7.° do DL n° 486/99 de 13 de
Novembro, em que as expressdes «sociedade de subscrigdo publica» e «sociedade com subscri¢ao
publica», utilizadas em qualquer lei ou regulamento, consideram-se substituidas pela expresséo
«sociedade com o capital aberto ao investimento do publico» com o sentido que lhe atribui o
artigo 13.° do Codigo dos Valores Mobiliarios.

A autora Paula Costa e Silva considera que é aberta a sociedade cujo capital pode ser
subscrito ou adquirido pelo publico, direta ou indiretamente, e desde que esse publico seja
constituido por pessoas residentes ou com estabelecimento em Portugal (Silva, 2004:330). O
disposto constitui o conceito seguido por nos para definir o instituto de sociedade aberta.



No ambito societario o art. 490.° integra a Secgdo | (Grupos constituidos por dominio
total), do Capitulo Il (Sociedades em relacdo de grupo), do Titulo VI (Sociedades
coligadas) do Cddigo das Sociedades Comerciais.

O preceito societario apresenta como epigrafe aquisicdes tendentes ao dominio total,
isto significa que no ambito societario é pretendido o favorecimento da formacéo de um
grupo de sociedades em sentido proprio, em que a anexagdo constitui, a par do contrato
de subordinacdo, um instrumento de organizacdo juridica do grupo (Trigo, 1991:79).
Desta forma, o legislador ponderou os interesses subjacentes a manutencdo de uma
situacdo que, possivelmente, ndo servira a sociedade dominante nem 0s SOcCioS
minoritarios da dominada (Raposo, 1997:11), o que significa que a aquisicdo tendente ao
dominio total corresponde a um mecanismo tendente a evitar perturbacdes no seio da
sociedade para ambas as partes através da constituicdo de um grupo de sociedades.

Em suma, a aquisi¢ao tendente ao dominio total consiste numa técnica conducente a
constituicdo de uma relacdo de dominio total superveniente, visando, nomeadamente,
permitir a concentracdo do capital social através da constituicdo de um grupo de
sociedades (S4, 2009:160). Com efeito, o preceito societario refere-se a relacbes de grupo
que se estabelecem entre sociedades, que no caso da aquisi¢do tendente ao dominio total
corresponde uma relacdo de dominio superveniente, uma vez que é necessario que 0 sécio
maioritario preencha determinados requisitos para adquirir o dominio total da sociedade.

A aquisicdo tendente ao dominio total consiste numa proposta para adquirir as acoes
remanescentes da sociedade visada, efetuada por uma sociedade que disponha de quotas ou
acoes correspondentes a pelo menos 90% do capital de outra sociedade, mediante uma
contrapartida em dinheiro ou nas suas proprias quotas, acdes ou obrigacdes sendo fixada
por um ROC independente (art. 490.° n.° 2 do CSC).

O direito de aquisicdo deve ser exercido por uma sociedade, em que o n.° 1 do art.
481.° do CSC dispde que o Titulo VI aplica-se a relacbes que entre si estabelecam
sociedades por quotas, sociedades andnimas e sociedades em comandita por agoes,
ficando assim excluidas as sociedades em nome coletivo, as sociedades em comandita
simples e as sociedades civis. Ainda, o legislador consagra no n.° 2 do referido artigo que a
aplicacdo do Titulo VI corresponde apenas a sociedades em que ambas possuam sede em
Portugal, salvo as excecdes referidas nas diversas alineas.

No ambito da lei societaria ndo constitui pressuposto a realizacdo de uma operagéo
antecedente, sendo apenas exigido como pressuposto a detencdo de 90% do capital social

da sociedade visada. Finalmente, o processo inicia-se com a comunicagdo do facto por



parte da sociedade dominante aos socios livres nos trinta dias seguintes aquele em que for
atingida a referida participacéo (art. 490.°n.° 1 do CSC).

Por outro lado, o preceito mobiliario apresenta como epigrafe aquisicdo potestativa,
cuja designacao resulta de influéncias comunitarias. No regime societario pretende-se a
formacdo de um grupo de sociedades, ao passo do que acontece no regime mobiliario em
que se pretende a concentragcdo do poder num Unico sécio.

A aquisicdo potestativa no ambito mobiliario consiste numa proposta para adquirir as
acOes remanescentes da sociedade visada, decorrente do lancamento de uma OPA geral,
efetuada por quem preencha dois critérios quantitativos fundamentais, mais precisamente
atingir ou ultrapassar diretamente ou indiretamente através de uma imputacdo dos direitos
de voto, 90% dos direitos de voto correspondentes ao capital social até ao apuramento dos
resultados da oferta e 90% dos direitos de voto abrangidos pela oferta, mediante uma
contrapartida justa em dinheiro.

Decorre do conceito apresentado de aquisicdo potestativa no ambito mobiliario a
disposicao do duplo requisito legal que consiste por um lado, no lancamento de uma OPA
geral e por outro lado, a obtencdo de um duplo critério percentual.

A OPA geral constitui o primeiro requisito legal e consiste numa proposta de aquisi¢éo
dirigida a todos os titulares de valores mobiliérios tendo como objeto a totalidade das suas
acOes e demais valores mobiliarios. Os resultados obtidos no &mbito da oferta de aquisicédo
geral sdo determinantes para 0 SUCesso ou insucesso da aquisi¢do potestativa, uma vez que
os resultados obtidos na primeira operacdo constituem os valores a considerar para a
realizacdo da aquisicao do dominio total da sociedade.

O segundo requisito constituido pela dupla percentagem de 90% comporta o caracter
exigente imposto pelo legislador por forca de influéncias comunitarias, uma vez que o
principal motivo para o insucesso de uma aquisi¢éo potestativa em alguns casos prende-se
com o facto de ndo atingir um dos valores quantitativos essenciais.

O socio dominante tem um prazo de trés meses a contar do apuramento dos resultados
da oferta de aquisicdo geral para exercer o seu direito, sendo que decorrido o prazo o
direito caduca. O processo de aquisi¢do potestativa inicia-se com a publicacdo de um
anuncio preliminar que deve ser enviado a CMVM para efeitos de registo (art. 194.°n.° 3
do CVM), tendo que depositar a contrapartida justa em dinheiro junto de uma instituicéo
de credito & ordem dos titulares das a¢Ges remanescentes (art. 194.°n.°5 do CVM).

A doutrina entende que as aquisi¢des tendentes ao dominio total ou potestativas estdo

associadas a um processo concentracionistico que tem normalmente o seu inicio com a



aquisicdo de uma participacdo maioritaria (relacdo de dominio) e sdo precisamente um
instrumento que o legislador fornece para facilitar o dominio total, quer em direito comum
das sociedades, quer nas sociedades abertas (Almeida A. P., 2008:518).

A intencdo de dominio é mais evidente no regime mobiliario, sendo deste modo
justificado pelo caracter exigente de requisitos legais em relacdo as sociedades abertas. Tal
intencdo assenta sobretudo nos efeitos da aquisi¢do potestativa no regime mobiliario, em
que o socio dominante pretende minimizar as exigéncias inerentes as sociedades abertas,
libertar o socio minoritario da permanéncia na sociedade como refém destituido de
qualquer influéncia e ainda, a saida da sociedade do mercado com a perda da qualidade da
sociedade aberta, que como veremos adiante pode constituir um problema e/ou solugdo
para a ndo concretizacdo dos requisitos para a constituicdo da aquisi¢do potestativa
enquanto efeito da aquisicdo potestativa.

Finalmente, importa ressalvar no ambito da analise dos regimes apresentados as
designacOes utilizadas quanto aos sujeitos na relacdo juridica. No regime societario o
legislador refere sociedade dominante como o titular da maioria das participacdes sociais
da sociedade visada e refere como sécio livre o titular das participacdes sociais
remanescentes. Por outro lado, no regime mobiliario o legislador refere s6cio dominante
como o detentor da maioria das participacfes sociais da sociedade visada e refere titulares
das acOes remanescentes como o0 detentor das participacfes sociais remanescentes. Com
efeito, no regime societario apenas é conferido o direito de aquisicdo potestativa ao sujeito
enquanto sociedade, ficando excluida a hipdtese de exercer o direito por parte de uma
pessoa singular, por outro lado, no regime mobiliéario o direito pode ser exercido por uma
pessoa coletiva ou singular. Ao longo do presente estudo designamos como sOcio
maioritario o detentor da maioria das participacdes sociais em ambos 0s regimes e como
socio minoritario o titular das participacdes sociais remanescentes.

A aquisicdo potestativa implica em ambos os regimes o direito correspondente de
alienagéo potestativa. O direito de alienagdo potestativa constitui um direito conferido ao
socio minoritario de alienar as suas participagdes sociais, no caso de uma proposta ao socio
minoritario considerada insatisfatdria ou perante a falta da mesma, sendo que esta regulado
no art. 490.°n.° 6 do CSC e no art. 196.°do CVM.

No ambito mobiliario o atual codigo dispde no texto preambular que ao direito de
aquisicdo potestativa (artigo 194.°) corresponde um direito simétrico de alienacéo
potestativa dos acionistas minoritarios (artigo 196.°). Porém, a doutrina entende que a

alteracdo legislativa operada pelo Decreto-lei n.° 219/2006 ditou a autonomizagdo do



direito de alienacdo potestativa em relagdo ao direito de aquisi¢io potestativa e que o
CSC manteve a sua posicdo em que estabelece um regime de reciprocidade simétrico e
sucessivo para a alienacéo potestativa (Almeida, 2011:633).

No art. 196.° do CVM referente ao direito de alienacdo potestativa concedido a cada
um dos titulares das a¢fes remanescentes no &mbito do direito mobiliério, o texto da norma
ndo é claro na medida em que ndo apresenta o limiar percentual das a¢des consideradas
remanescentes. Desta forma, entendemos que os valores percentuais que devem ser tidos
em conta constam do art. 194.° do CVM uma vez que existe uma remissdo por parte do art.
196.° do CVM. Quer isto dizer que o oferente deve atingir ou ultrapassar valores
percentuais de 90% no ambito do duplo critério percentual para que 0s restantes socios
consigam alienar as suas participacdes sociais.

No ambito do regime mobiliario o direito de aquisi¢do potestativa é realizado pelo
oferente que atinge uma posi¢do maioritaria na sociedade, tendo como destinatario o sécio
minoritario titular das agdes remanescentes, por outro lado, o direito de alienacdo
potestativa é realizado pelo titular das a¢bes remanescentes dirigido ao socio que detém
uma posicdo maioritaria. Quer isto dizer, que a realizacdo tanto do direito de aquisicao
como alienagdo potestativa implica por maioria de razdo a concretizacdo do direito
correspondente. Tais consideracdes levam-nos a afirmar que o direito de alienacdo
potestativa ndo pode ser considerado um direito autbnomo, uma vez que a sua
concretizacdo ndo esta independente do direito de aquisi¢do potestativa, na medida em que
depende do langamento de uma OPA geral tal como o direito de aquisi¢do potestativa e
ainda, dos valores percentuais alcancados pelo oferente que implica necessariamente 0s
requisitos para a realizacao da alienacdo potestativa.

No ambito societario o direito de alienacdo potestativa € conferido pelo socio livre que
perante a falta da oferta ou sendo esta considerada insatisfatoria requer ao tribunal a
aquisicdo forcada das participagdes sociais remanescentes inerente a sociedade dominante.

Desta forma, podemos afirmar que a falta da oferta ou sendo esta considerada
insatisfatdria implica no regime societario um requerimento junto do tribunal, ao contrario
do que acontece no regime mobiliario em que o sécio minoritario apresenta um
requerimento junto da CMVM substituindo assim o requerimento junto do tribunal.

No &mbito mobiliario o direito de alienacéo potestativa podera ser exercido no prazo de
trés meses apds o apuramento dos resultados da OPA geral (art. 196.° n.° 1 do CVM) por
outro lado, no ambito societario a acdo deve ser proposta hum prazo de trinta dias apds o

termo do momento da falta de oferta ou sendo esta insatisfatoria (art. 490.°n.° 6 do CSC).



O titular das agdes remanescentes nos termos do art. 194.° do CVM para exercer o seu
direito deve apresentar uma declaracdo perante a CMVM acompanhada de um documento
em que comprova a consignacdo em depdsito ou de bloqueio das acbes a alienar, bem
como a indicacdo da contrapartida justa. O direito torna-se eficaz verificados os requisitos
pela CMVM e a respetiva notificagdo por parte desta Gltima ao sécio dominante (art. 196.°
n.” 2 e 3 do CVM). Por outro lado, o s6cio livre apresenta um requerimento junto do
tribunal para que o mesmo declare as agdes ou quotas como adquiridas pela sociedade
dominante desde a proposicdo da acdo, fixe o seu valor em dinheiro e condene a
sociedade dominante a pagar-lho (art. 490.° n.° 6 do CSC).

O direito de aquisicdo potestativa no &mbito do regime juridico portugués é fortemente
influenciado por outros ordenamentos juridicos e em particular pela legislacéo
comunitéria.

Desta forma, a Diretiva n.° 2004/25/CE de 21 de Abril de 2004 (doravante designada
por Diretiva das OPA) regula a matéria da aquisi¢cdo potestativa no art. 15.°, tendoon.2 a

seguinte redacao:

2.0s Estados-Membros asseguram que o oferente possa exigir
que todos os titulares dos valores mobilidrios remanescentes lhe
transmitam esses valores mobiliarios com base num preco justo. Os
Estados-Membros devem estabelecer este direito em uma das situacoes
seguintes:

a) o oferente detenha valores mobiliarios que representem pelo
menos 90% do capital com direito de voto e 90% dos direitos de voto da
sociedade visada;

ou

b) o oferente tenha adquirido ou celebrado um contrato firme
para adquirir, na sequéncia da aceitacdo da oferta, valores mobiliarios
que representem pelo menos 90% do capital da sociedade visada com
direito de voto e 90% dos direitos de voto abrangidos pela oferta.

No caso previsto na alinea a), os Estados-Membros podem
estabelecer um limiar mais elevado, mas nunca superior a 95% do
capital com direito de voto e 95% dos direitos de voto.

No momento da entrada em vigor da Diretiva das OPA o legislador portugués ja
contemplava a matéria da aquisicdo potestativa no art. 194.° do CVM. Porém, na verséo
originaria o CVM regulou o regime da aquisicdo potestativa segundo o disposto na lei
societaria nos termos do art. 490.° do CSC.
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Mais tarde, com a influéncia comunitaria por parte da Diretiva das OPA o critério
percentual que integra o segundo requisito legal para realizar a aquisi¢do potestativa, mais
precisamente o critério percentual de 90% dos direitos de voto abrangidos pela oferta
constitui o critério percentual de distingéo entre regimes.

Com efeito, tendo em conta o disposto no art. 15.° da Diretiva das OPA verificamos
que o legislador portugués perante a transposicao da diretiva para o ordenamento interno
optou pela alinea b).

A Diretiva das OPA assume a maior importancia no contexto do direito interno
portugués no que respeita ao duplo requisito legal da aquisicdo potestativa no regime
mobiliario, uma vez que a constituicdo do duplo requisito legal apresentado resulta do
texto comunitario devido a adicdo de um critério percentual. No proximo capitulo sera
analisado o impacto da Diretiva das OPA no ambito da aquisicdo potestativa nos restantes
Estados-membros, em particular as modificagbes efetuadas perante a imposi¢cdo das
diretrizes que constam da diretiva.

O conceito atual de duplo requisito legal para a realiza¢do da aquisi¢do potestativa no

regime mobiliario sofreu alteraces ao longo dos tempos que importa analisar em seguida.

1.2 Enquadramento histérico

O fendémeno da oferta pablica de aquisicdo surgiu nos finais dos anos 40 no Reino
Unido e nos Estados Unidos da América.

O aparecimento do fenédmeno das OPA no Reino Unido foi motivado por uma
politica protecionista em matéria de distribuicdo de dividendos, em que a carga fiscal que
atingia as sociedades durante e ap0s a guerra era manifestamente superior sobre os lucros
distribuidos do que sobre os ndo distribuidos. Além disso, entendia-se que as sociedades
ndo estavam a ser eficientemente dirigidas, o que também contribuiu para a
vulnerabilidade das sociedades em relagcdo ao takeover, entendido como a operacgédo de
tomada de controlo das sociedades, atravées de outras sociedades ou de pessoas singulares
(Menezes Cordeiro, 1994:761). A decada de 50 ficou marcada pela hostilidade existente
entre os dirigentes da sociedade visada e o oferente, o que dava lugar a verdadeiras
batalhas (Garcia, 1995:22).

As varias circunstancias enunciadas traduziram a necessidade de regular a matéria

das OPA, sendo que no Reino Unido surge o City Code que contemplava a igualdade de
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tratamento de todos os acionistas, sendo que aqueles que diariamente controlam a
aplicagdo do codigo devem explicar (o codigo) como deve ser interpretado em cada
situacdo e ainda, o espirito do cdédigo € mais importante do que a sua letra (Garcia,
1995:24).

Nos EUA a técnica da OPA designada por tender offers, ou por Saturday night
specials resultou no diploma legal — Williams Act de 1968, que consagra deveres
informativos e processuais sobre quem lanca a oferta ou ndo dos titulos, sem que sobre
eles haja qualquer tipo de pressdo para vender ou, por outro lado, qualquer falta de
informac&o. Ainda, este sistema apresenta normas imperativas em favor dos acionistas da
sociedade afetada que Ihes conferem uma protecao substantiva minima, (...) bem como a
garantia da contrapartida minima (Mendonca, 2004:64).

Todavia, como refere a doutrina 0 mercado dos Estados Unidos ndo consagra o
sistema de OPA obrigatdria, deixando na livre disponibilidade dos oferentes a definicéo
do ndmero de valores mobiliarios que pretende adquirir, ou a definicdo dos acionistas a
guem serdo celebrados os contratos com vista a aquisicdo desses titulos, seja atraves da
compra ou da troca (Mendonca, 2004:64).

A regulamentagdo em matéria das OPA no Reino Unido e EUA surgiu devido a
existéncia de takeovers hostis, em que ndo existia um acordo entre a administracdo da
sociedade alvo e o oferente da oferta visada.

Na verdade, em Portugal o legislador antecipou a regulamentacdo em matéria das
OPA de modo a evitar os abusos conhecidos nos ordenamentos juridicos que regulam a
matéria.

O Decreto-lei n.° 429/83 de 13 de Dezembro constitui o primeiro diploma que regula
a matéria das OPA, sendo que a sua realizacdo dependia de uma autorizacdo prévia
expressa pelo Ministro das Financgas.

O referido decreto-lei menciona no preambulo a publicacdo esperada de um codigo
das sociedades que visa contemplar e regular a matéria das OPA’s, 0 que se verificou em
1986 com a entrada em vigor do Decreto-lei n.° 262/86 de 2 de Setembro que aprovou o
Cadigo das Sociedades Comerciais.

O CSC consagra a aquisicao tendente ao dominio total no art. 490.°, sendo que no
ambito da sua versdo originaria merece destacar a necessidade de lavrar escritura publica.
A escritura pablica consiste na declaracdo da aquisi¢do das participa¢fes decorridos 60
dias da declaracdo de proposta por parte da sociedade dominante com o intuito de tornar-se

titular das acdes ou quotas pertencentes aos socios livres da sociedade dependente. Ainda,
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a escritura comporta determinadas condicGes, em que merece destacar o requisito de a
sociedade consignar em depdsito a contrapartida que incumbe aos sdcios livres. A
necessidade de escritura publica desaparece com a mudanca legislativa efetuada pelo
Decreto-lei n.° 76/2006 de 29 de Marco.

A integracdo de Portugal na CEE ditou a necessidade de repensar, restruturar e
modernizar o mercado de valores mobiliarios de modo a acompanhar os restantes membros
devido a inauguracdo de um mercado Unico europeu. Com efeito, o enquadramento
normativo em Portugal em matéria de valores mobiliarios é influenciado pelos paises mais
desenvolvidos neste dominio.

Na ordem juridica portuguesa surge o Decreto-lei n.° 142-A/91 de 10 de Abril que
aprovou o Cddigo do Mercado de Valores Mobiliarios (abreviadamente designado por
CodMVM) enquanto diploma que pretende evidenciar a necessidade de repensar e
restruturar o mercado de valores portugués e apresenta principios estruturantes da reforma
pretendida, como a autonomia dos mercados de valores mobiliarios em relacdo ao poder
politico.

Com efeito, vimos anteriormente que a transacdo da oferta publica dependia de
autorizacdo prévia do Ministro das Financas, cujo requisito desaparece com a entrada em
vigor do C4dMVM com a criacdo da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
enguanto organismo de indole publica, dotado de autonomia em relacdo ao Ministério das
Financas.

Em 1991, o C6dMVM torna-se a principal fonte normativa das OPA, sendo que
consagra a oferta publica de aquisicdo no Capitulo | (Das ofertas publicas de aquisi¢ao),
do Titulo IV (Das ofertas publicas de transacéo) nos arts. 523.° a 584.°.

No referido diploma o legislador contempla de forma inovadora a obrigatoriedade do
lancamento de uma oferta geral nos termos do art. 528.° do CodMVM 2.

Porém, consideramos que a inovacdo imposta pelo legislador apenas regula duas
situagdes que correspondem a OPA obrigatorias o0 que nos leva a considerar que o instituto

da aquisicéo potestativa tal como o definimos anteriormente ndo é contemplado no ambito

20 n.° 1 do art. 528.° do C6dMVM refere a situagdo em que ocorre o dever de lancamento
de uma oferta publica geral de aquisi¢do de todas as acOes e demais valores mobiliarios por parte
de uma pessoa singular ou coletiva que pretende adquirir valores mobiliarios emitidos pela
sociedade visada, que detenha diretamente ou indiretamente mais de metade dos votos
correspondentes ao capital da sociedade visada. Por outro lado, 0 n.° 2 do art. 528.° contempla a
situacdo em que deve ser lancada uma oferta geral de aquisicdo por parte de uma pessoa singular
ou coletiva que detenha mais de metade dos votos correspondentes ao capital da sociedade em
causa, decorrente de qualquer operagao exceto por uma oferta pablica geral.
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deste cddigo, sendo que tal entendimento assenta na analise de ambas as situagdes
previstas no codigo em consonadncia com o conceito apresentado de aquisi¢do potestativa.

O CO6dMVM marcou uma etapa legislativa importante no ordenamento juridico
portugués, através de varias inovagdes, como a criacdo de uma entidade reguladora —
CMVM, o afastamento do poder politico nas decisbes relacionadas com o mercado
financeiro, uma vez que as transacfes deixam de estar sob a autorizagdo prévia do
Ministério das Financas, bem como os principios orientadores que regem as transacdes no
mercado e os comportamentos adotados pelos intervenientes.

Com efeito, o codigo foi numa primeira fase essencial enquanto diploma que marca a
regulacdo primaria de normas no dmbito de um regime mobiliario mas, que apesar das
notdrias inovacbes apresentava uma necessidade de contemplar matérias no ambito
mobilidrio que até a data apenas eram reguladas pela lei societaria, como é o caso do
direito de aquisi¢éo potestativa.

Em 1999, a dindmica do mercado de valores mobiliérios dita a revogacdo do Cédigo
do Mercado de Valores Mobiliarios com a entrada em vigor do Decreto-lei n.° 486/99 de
13 de Novembro que aprovou o Codigo dos Valores Mobiliarios.

A elaboracdo do referido cddigo assenta em cinco principios fundamentais,
designadamente, codificar, simplificar, flexibilizar, modernizar e internacionalizar.

O proposito codificador manifesta-se na necessidade de acompanhar a
modernizacdo do sistema de valores mobiliarios, bem como na harmonia entre 0s
diferentes diplomas que regulam a matéria, uma vez que é evitado regular o que esta
regulado.

A intencdo simplificadora assenta na redacéo simples e clara do texto da lei e ainda,
na eliminacdo de sucessivas remissdes como é o caso da matéria das ofertas publicas.

A intencdo de flexibilizacdo pretende dar resposta ao crescente dinamismo do
sistema financeiro, privilegiando o uso de principios e clausulas gerais o que traduz num
papel importante por parte da jurisprudéncia e autoridades administrativas na densificacao
de conceitos indeterminados. Ainda, pretende-se modernizar o sistema normativo do
mercado financeiro através da regulacdo no enquadramento normativo nacional das
influéncias internacionais sem descurar a legislacdo portuguesa.

Finalmente, o codigo pretende dar resposta a internacionalizacdo do mercado de
valores mobilidrios com o intuito de introduzir na legislacdo nacional normas que regulam
situacBes que envolvam a lei estrangeira, ou até mesmo situacdes com conexdo relevante

para o territério nacional.
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O atual codigo no que respeita a aquisi¢cdo potestativa revela uma intencéo
codificadora na medida em que consagra o direito de aquisi¢do potestativa no ambito do
regime mobiliario que até a data era regulado pela lei societaria nos termos do art. 490.° do
CSC. Ainda, revela um propdésito de modernizacdo e internacionalizacdo uma vez que
acompanha os restantes Estados-membros na regulagdo harmoniosa em relacdo a aquisicdo
das acOes remanescentes com vista ao dominio total da sociedade, em que as Diretivas
assumem especial importancia na medida em que ditam a posi¢do que os Estados-membros
devem adotar.

A matéria da OPA potestativa aparece regulada no atual c6digo nos termos do art.
194.° tendo sido objeto de alteragdes devido a influéncias comunitérias.

O enquadramento normativo do mercado de valores mobiliarios apresenta influéncias
comunitarias na veste de varios diplomas normativos, em especial a Diretiva das OPA
relativa as ofertas publicas de aquisicdo e ainda, a Diretiva da Transparéncia e a sua
Diretiva de Execucao.

A Diretiva das OPA foi transposta para o ordenamento interno através do Decreto-lei
n. 219/2006 de 2 de Novembro o que traduz a sétima alteracdo ao regime do Cddigo dos
Valores Mobiliarios.

A referida alteragdo ao regime do codigo em matéria de aquisicdo potestativa ocorre
no ambito dos prazos para a sua realizacdo, na contrapartida devida aos socios
minoritarios, bem como nos efeitos da aquisicdo potestativa para a sociedade visada e
finalmente, no aditamento de um critério percentual que constitui um dos requisitos legais
para a sua realizacéo.

A modificacdo legislativa imposta pela transposicdo da Diretiva das OPA ditou a
reducdo dos prazos para a realizacdo da OPA potestativa de seis para trés meses, decorrido
0 apuramento dos resultados da OPA, tal como resulta do n.° 1 do art. 194.° do CVM.

No que respeita a alienacdo potestativa a modificacdo legislativa implicou uma
mudanga no prazo para a sua realizagdo, sendo que no regime anterior o direito era
exercido mediante a ndo realizagdo tempestiva do exercicio do direito de aquisicdo
potestativa, sendo o prazo para dirigir o convite ao s6cio maioritario para a aquisicdo das
acOes remanescentes de trinta dias, ao inves que no regime atual o prazo € de oito dias para
a realizacdo do mesmo convite.

No que respeita a contrapartida conferida ao sécio minoritario o regime anterior a
modificagéo legislativa contemplava que a contrapartida devia ser calculada nos termos do

art. 188.° do CVM. Assim, o referido preceito estabelecia que a contrapartida deveria ser
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concedida mediante determinadas condicGes, sendo possivel ser efetuada em dinheiro e no
caso de consistir em valores mobilidrios o oferente devia indicar uma alternativa em
dinheiro pelo valor analogo. Por outro lado, no regime atual o legislador portugués
contempla na lei que a contrapartida deve ser justa, em dinheiro e calculada nos termos do
art. 188.° do CVM, o que traduz a harmonizag¢do com o texto comunitario pretendida pela
transposicdo da Diretiva para o ordenamento interno.

Finalmente, no que concerne aos efeitos da aquisicdo potestativa, mais
concretamente a perda imediata da qualidade de sociedade aberta e a exclusdo da
negociacdo em mercado regulamentado, a modificagdo legislativa implica a reducdo do
prazo de readmissdo no mercado, em que a versdo original do codigo previa um prazo de
dois anos e que apos a transposicdo da Diretiva o prazo passa a ser de um ano e ainda, na
implementacdo da perda da qualidade de sociedade aberta enquanto efeito da aquisicéo
potestativa.

A transposicdo da Diretiva implicou uma das alteracbes mais importantes para
efeitos desta investigacdo, mais precisamente 0s requisitos impostos pela lei para a
realizacdo da aquisicdo potestativa.

A versdo originaria do Codigo dos Valores Mobiliarios apenas regulava como
critério percentual para a realizacdo da aquisicdo potestativa ultrapassar diretamente ou
indiretamente 90% dos direitos de voto correspondentes ao capital social ap6s o
lancamento de oferta publica de aquisicdo geral. Tal como foi dito anteriormente, o
legislador portugués adotou a solugdo comunitaria prevista na alinea b) do n.° 2 do art. 15.°
da Diretiva das OPA. O Estado Portugués através da ado¢do da posicdo comunitaria impds
a disposicdo de um novo critério percentual no ambito do duplo requisito para a
concretizacdo da aquisicdo potestativa, o que nos leva a analisar mais adiante a posi¢édo do
legislador portugués na escolha da situacdo imposta pela diretiva comunitaria, bem como a
importancia dessa posicao para efeitos da aquisicdo das acdes remanescentes.

O Decreto-lei n.° 357-A/2007 de 31 de Outubro que transpde para o direito interno a
Diretiva da Transparéncia e a sua Diretiva de Execucdo o que implica a regulacdo das
normas de cOmputo da imputagdo dos direitos de voto nos termos do art. 20.° do CVM.

O cbmputo da imputacdo dos direitos de voto nos termos do art. 20.° do CVM
importa para efeitos de aquisicdo potestativa na medida em que a lei dispde que o oferente
necessita de ultrapassar diretamente ou indiretamente nos termos do n.° 1 do art. 20.° do
CVM, sendo que o duplo critério percentual de 90% constitui o requisito fundamental que

o0 oferente necessita de alcancar para a realizacao da aquisicao potestativa.
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Em jeito de conclusdo, pelo enquadramento historico apresentado no &mbito da
aquisicdo potestativa podemos afirmar de acordo com a opinido de Paulo Camara que
considerando que em Portugal os regimes das ofertas de aquisicdo se sucedem a razao
média de um para cada quatro anos, ao direito das ofertas publicas de aquisicdo falta
ainda a espessura do tempo (Camara, 2011:161).

O ordenamento juridico portugués ndo apresenta uma intensa modificacdo
legislativa, tendo essas mudancgas ocorrido de forma sustentavel e tendo em conta as
necessidades do mercado financeiro, bem como as influéncias comunitarias. Neste sentido,
a escassa e ponderada modificacdo legislativa levada a cabo pelo legislador portugués
coloca em evidéncia principios fundamentais, como a seguranga e a estabilidade.

1.3 O confronto de regimes em matéria de aquisicdo potestativa

O confronto entre o regime societario e o regime mobiliario no que concerne ao
instituto da aquisicdo potestativa justifica-se pela existéncia de diversas particularidades
divergentes entre o0s regimes, bem como nos aspetos analogos a ambos 0s regimes que
importa analisar.

A consignacdo em deposito consiste num meio de pagamento da quantia devida por
parte do devedor depositado a ordem do credor e justifica-se com a necessidade de
acautelar os interesses do devedor, sendo que constitui requisito fundamental em ambos os
regimes.

No ambito societario o legislador condiciona a realizacdo da aquisicdo potestativa ao
registo que deve ser efetuado mediante a consignacdo em depdsito da contrapartida e por
publicacdo. Porém, ndo apresenta a forma a que a consigna¢do em depdsito deve obedecer,
tornando assim possivel duas situagBes: por um lado, podemos ter uma situacdo de
consignacao judicial, seguindo um processo previsto no Cédigo de Processo Civil (CPC)
nos termos do art. 1024.° ou por outro lado, podemos ter uma situagdo de consignacao
extrajudicial, através de um deposito efetuado junto de uma instituicdo de crédito a ordem
da sociedade dominante. Ainda, as duas situacbes podem colocar em causa principios
fundamentais, por um lado podem colocar em causa o principio de seguranca juridica
inerente a um processo judicial que proporciona mais garantias ao s6cio minoritario e por

outro lado, o principio de celeridade processual e o principio de liberdade de forma que
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implica uma situa¢do de consignacdo extrajudicial, no sentido da esséncia do préprio
instituto no &mbito do direito societario.

A jurisprudéncia ja decidiu sobre a questdo em sentidos divergentes. O Tribunal da
Relacdo do Porto no Acorddo de 8 de Janeiro de 2008 decidiu pela consignacdo em
deposito realizada por simples depoésito a favor do terceiro credor o que conduz a
consignacao em depdsito extrajudicial.

A decisdo assenta numa analogia com o regime mobiliario no que respeita a
aquisicdo potestativa que prevé a necessidade da consignacdo em deposito nos termos do
art. 194.°n.” 2 e 4 do CVM, em que sendo uma situacdo semelhante e na omissao da lei
sobre 0 modo como se deve fazer a consignacdo em depdsito nos termos do n.° 4 do art.
490.° do C.S.Comerciais, pode-se, por analogia aplicar o citado regime do
C.V.Mobiliarios e assim a consignacdo em depdsito ser validamente efectuada junto de
qualquer instituicdo de crédito, sem necessidade de recurso ao processo judicial respetivo.
Impde a lei que a contrapartida consignada em deposito seja equitativamente calculada e
efectivamente paga (TRP, 8-01-2008).

No sentido oposto, o Tribunal da Relacdo de Lisboa no Acérddo de 6 de Junho de
2002 decidiu pela consignacao em depdsito efetuada através do processo judicial regulado
no art. 1024.° do CPC.

No regime mobiliario tal como foi mencionado supra o legislador regula o regime da
consignacdo em deposito da contrapartida junto de instituicdo de crédito, a ordem dos
titulares das a¢des remanescentes (art. 194.° n.° 5 do CVM) o que evidencia a disposicéo
de uma situacgdo de consignacdo em depdsito extrajudicial, ndo fazendo qualquer referéncia
ao processo judicial previsto no CPC.

A posicdo adotada pela doutrina e jurisprudéncia, sendo a posicao seguida por nos,
assenta na desnecessidade de uma consignacao judicial em depdsito da contrapartida justa
devida ao sécio minoritario. De facto, a sujeicdo da consignacdo em depdsito a um
processo judicial implica uma morosidade num processo que se pretende ser célere e ainda,
ndo proporciona uma forma mais eficiente de garantir os direitos do s6cio minoritario,
sendo possivel acautelar os direitos destes numa situacdo de consignacdo em deposito
extrajudicial.

O direito de informacéo constitui um direito essencial em ambos 0s regimes no que
respeita a aquisicdo potestativa, em que no regime societario equivale a um dever de
comunicagdo e por outro lado, no regime mobiliario comporta duas limitacOes: evitar a

falta de informacéo e evitar os casos de informacéo privilegiada, sendo que em ambos 0s

18



casos pretende-se a transparéncia de todo o processo. Como refere a doutrina 0 que o
investidor exige € ser informado do curso da sociedade, dos seus negécios, da valorizagédo
do seu patrimonio, do sucesso da sua atividade (Mendonga, 2004:52).

No regime mobiliario, o direito de informacdo esta presente em todas as fases do
processo de aquisicdo de valores mobiliarios, pois a aquisicdo potestativa torna-se eficaz
apos a publicacéo pelo interessado do registo na CMVM (art. 195.° n.° 1 do CVM). Por
outro lado, no regime societario existe um dever de comunicacdo a sociedade visada pela
oferta por parte do socio dominante, sendo que o prazo para exercer o direito de
comunicacdo é de trinta dias seguintes a aquisi¢cdo de 90% do capital da sociedade visada
(art. 490.° n.° 1 do CSC). O direito de informacdo representa mais uma vez o caracter
exigente do regime mobiliario no que respeita a aquisicdo potestativa uma vez que
constitui um dos principios basilares do mercado de capitais.

No confronto de regimes importa referir um aspeto bastante importante e digno de
controveérsia na doutrina portuguesa: a questdo da contrapartida.

No ambito mobiliario a aquisicdo das acbes remanescentes é efetuada mediante
contrapartida justa em dinheiro calculada nos termos do art. 188.° do CVM (art. 194.°n.° 1
in fine do CVM). Por outro lado, no regime societario a lei dispde que a contrapartida deve
ser feita em dinheiro ou nas suas proprias quotas, aces ou obrigacfes que deve ser
justificada por um relatério elaborado por um revisor de contas independente das
sociedades interessadas (art. 490.° n.° 2 do CSC).

A contrapartida no ambito do regime das OPA corresponde a imposi¢do de normas
imperativas minimas e ndo a liberdade de estipulacdo do oferente a fixacdo do preco a
pagar pelas acGes, constituindo uma garantia para o soécio minoritario na operagdo de saida
da sociedade visada (Mendonga, 2004:74).

O art. 188.° do CVM regula o regime da contrapartida devida ao sécio minoritario
fixando os respetivos montantes. Por outro lado, o regime societario ndo apresenta um
critério quanto ao preco na alienagdo das acfes, em que cabe ao tribunal a fixacdo do seu
valor mediante requerimento do socio livre, sendo que a lei apenas configura a justificacdo
do preco por parte de um ROC no caso da aquisi¢ao potestativa o que nos leva a considerar
que devem existir precaucdes redobradas em relacéo a independéncia do mesmo.

Ainda, importa ressalvar a regulamentacdo do principio da igualdade de tratamento
nos termos do art. 197.° do CVM no que respeita a fixacdo da contrapartida, sendo que ndo

tem qualquer disposicdo na lei societaria. O principio da igualdade de tratamento pretende
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assegurar quanto a fixacdo da contrapartida o tratamento igual aos titulares de acdes da
mesma categoria no &mbito dos processos de aquisicéo tendente ao dominio total.

A questdo da contrapartida minima constitui uma preocupacao transversal a todos 0s
ordenamentos juridicos, sendo certo que comportam regimes diferentes, pois a Diretiva das
OPA remete para a legislacdo interna dos Estados a questdo da contrapartida minima tal
como resulta do art. 5.° n.° 4 em que apresenta o conceito de preco equitativo como 0 prego
mais elevado pago pelos mesmos valores mobiliarios pelo oferente, ou pelas pessoas que
com ele atuam em concertacdo, ao longo de um periodo a determinar pelos Estados-
Membros, ndo inferior a seis e ndo superior a 12 meses, que preceda a oferta.

A questdo da contrapartida minima constitui uma controvérsia uma vez que implica
0s interesses econdmicos de ambas as partes e que pode levar a abusos nas transacdes, 0
que vem reforcar a ideia de que o regime mobiliario é mais exigente e completo no sentido
de proteger os interesses econdmicos do sécio minoritario num processo transparente,
rigoroso e eficiente.

O confronto entre regimes permite-nos concluir que a aquisicdo potestativa no
ambito mobiliario regulada no art. 194.° do CVM distancia-se do regime societario pela
exigéncia do cumprimento de deveres inerentes a qualidade de sociedade aberta, como o
direito de informagcdo que no caso das sociedades abertas assume uma redobrada
importancia devido as situacdes de abuso por informacdo privilegiada ou pela insuficiéncia
da mesma e por fim, pela exigéncia e referéncia legislativa de uma contrapartida justa.

Por outro lado, a consignacdo em depdsito constitui o instituto de aproximacao
entre os regimes, em que o legislador recorre a analogia perante a omissao da lei sobre o
modo que deve obedecer a consignacdo em depdsito.

Finalmente, resulta do confronto o entendimento de que o regime mobiliario impde
requisitos mais exigentes no que toca a realizacdo da aquisicdo potestativa com a
imposicdo legal do duplo requisito, a0 passo que o regime societario impfe um Unico

requisito, sendo 0 mesmo um requisito percentual.
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Il — Aquisicio potestativa na Unido Europeia

O regime da aquisi¢do potestativa na Unido Europeia resulta do art. 15.° n.° 2 da
Diretiva das OPA em que cada Estado-membro por forca da integracdo europeia é forgado
a adotar uma das alineas previstas no referido preceito. Neste sentido, pretendemos analisar
os relatérios elaborados pela Comissdo Europeia no que respeita a implementacdo e
aplicacdo da Diretiva das OPA, mais precisamente a alinea adotada pelos Estados-
membros no ambito do n.° 2 do art. 15.° da Diretiva das OPA.

Em seguida, analisamos a disposicdo legal do direito de aquisicdo e alienacdo
potestativa no direito interno de alguns Estados-membros, mais concretamente o direito
interno espanhol, francés, italiano, britanico e alem&o. A escolha da anélise dos referidos
Estados-membros ndo € aleatdria, isto significa que escolhemos tratar o ordenamento
juridico espanhol e britanico pelo facto de ambos os paises adotarem 0s mesmos requisitos
que Portugal adota para realizar a aquisi¢do potestativa. Por outro lado, escolhemos tratar o
ordenamento juridico francés, italiano e alemao enquanto exemplos de paises que adotaram

requisitos diferentes de Portugal para realizar a aquisi¢ao potestativa.

2.1 Report on the implementation of the Directive 2004/25/EC on takeover bids

A Comissdo Europeia publicou no dia 21 de Fevereiro de 2007 um relatério® (SEC
2007 268) no qual contempla as medidas adotadas no ambito da transposicdo da Diretiva
das OPA para todos os Estados-membros nas diversas matérias.

O referido relatério menciona que a Diretiva das OPA constitui o resultado de uma
longa negociacdo entre os Estados-membros que durou mais de duas décadas. A diretiva
pretende constituir o pilar da reforma econdémica com o intuito de reforcar a
competitividade na Europa e ainda, de beneficiar todos os intervenientes. Todavia, 0
relatorio dispde que takeovers are not always beneficial for all (or any) of the parties

3 Porém, importa ressalvar que no referido relatorio ndo consta a transposicdo da Diretiva das OPA
para o direito interno de alguns paises, como a Bulgéaria, a Roménia e a Crodcia, pois a adesdo dos referidos
paises a Unido Europeia foi posterior a elaboragdo do relatorio. Contudo, consta do quadro 1 em Anexo no
presente trabalho as situacdes adotadas por todos os paises que compdem a Unido Europeia, tanto os paises
objeto de estudo do relatdrio, mas também os paises que no ambito da adesdo comunitaria foram forcados a

escolher uma situacdo a adotar.
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involved. However, the Directive was based on the assumption that, in the long run,
takeover facilitation is in the best interests of all stakeholders and the company (Report on
the implementation..., 2007:3-Nota de rodapé 2).

O relatério dispe que decorrido o prazo estipulado pelo legislador comunitario no
ambito da transposicdo da Diretiva das OPA alguns paises, como a Bélgica, Chipre,
Republica Checa, Estonia, Italia, Holanda, Poldnia e Espanha ainda ndo tinham adotado as
medidas necessarias no ambito do direito interno para acolher as imposi¢des comunitarias.
Todavia, as referéncias da transposi¢cdo no ambito do relatério resultam de informacdes
concedidas pelos Estados para a realizacdo do mesmo.

No que respeita ao direito de aquisicdo e alienacédo potestativa a entrada em vigor da
Diretiva das OPA representa uma inovacdo para alguns Estados-membros, uma vez que
contemplam os direitos pela primeira vez no direito interno, tal como aconteceu com a
Grécia, Espanha, Luxemburgo, Malta, Eslovénia e Eslovaquia devido a imposicao
comunitaria®. Por outro lado, alguns paises ja contemplavam o direito de aquisicdo e
alienacdo potestativa no ambito do direito interno, como € o caso de Portugal aquando da
entrada em vigor da diretiva.

As solucbes adotadas no @mbito do direito interno relativo ao direito de aquisicéo
potestativa diferem entre os Estados-membros, tal como demonstra o quadro 1 em Anexo
do presente trabalho. Decorre da andlise do quadro que os Estados-membros escolherem
maioritariamente a situacao prevista na alinea a) do n.° 2 do art. 15.° da Diretiva das OPA,
tendo apenas quatro paises adotado a situacdo prevista na alinea b) do referido preceito.
Portugal integra o reduzido conjunto de paises que adotou a segunda situacdo possivel,
devido a intervencdo minima operada pelo legislador portugués no que respeita a
modificacdo legislativa imposta pela comunidade europeia.

Ainda, cumpre destacar que os Estados-membros que acolheram a situacdo prevista
na alinea a) do n.° 2 do art. 15.° da Diretiva das OPA ndo adotaram um valor percentual
uniforme. Deste modo, 14 Estados-membros fixaram o valor percentual em 90% ao passo
que 12 Estados-membros elevaram a fasquia percentual até 95%.

A Diretiva das OPA define o direito de alienacdo potestativa como the sell-out right

provides minority shareholders with a counterpart to the squeeze-out right: it allows them

4 Ver quadro 2 em anexo referente ao impacto da transposicdo da Diretiva das OPA nos Estados-
membros, em matérias como a OPA, o direito de aquisi¢do potestativa, o direito de alienagdo potestativa e 0

grau das modificacdes legislativas nos diversos Estados-membros.
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to force the majority shareholder to buy their shares at a fair price (Report on the
implementation..., 2007:10). A regulacdo do direito de alineagdo potestativa ndo constitui
uma novidade para Portugal com a entrada em vigor da diretiva, uma vez que ja
contemplava tal direito no CVM. Porém, tal ndo se verificou em alguns paises, aos quais
foram impostos tal direito, como é o caso da Austria, Bélgica, Estonia, Alemanha, Grécia,
Holanda, Malta, Espanha, Luxemburgo, Eslovaquia e Eslovénia.

A expetativa de harmonizacdo europeia em matéria de OPA e por conseguinte, a
pretendida protecdo dos sdcios minoritarios torna dificil a tarefa de previsdo dos efeitos do
texto comunitario imposto aos Estados-membros, pelas dificuldades que suscita no @mbito
da sua transposicdo. O relatorio dispGe que some of its provisions are likely to bring
benefits in terms of better protection of minority shareholders. Others may have potential
indirect effects. The incorporation of the Directive's rules on takeover defences into
national laws on a voluntary basis could set a benchmark. Shareholders may push for the
voluntary provisions to be applied by companies. The directive's rules on disclosure of
takeover defences will help increase transparency, thereby facilitating investor's decisions.
In the longer term this may result in a gradual increase in corporate governance standards
and a more open market (Report on the implementation..., 2007:10). Deste modo,
defendemos que os efeitos previstos concretizaram-se pela exigéncia imposta a protecdo
dos sOcios minoritarios, como é o caso da contrapartida justa tendo como referéncia a
nocdo de preco equitativo, bem como pelo procedimento completo e transparente da
aquisicao potestativa.

Ainda, importa evidenciar a andlise efetuada no relatério no que respeita ao
lancamento de uma OPA geral que ndo representa qualquer novidade para o direito interno,
uma vez que constitui a operacdo inicial para a realizacdo da aquisi¢do potestativa, em que
o legislador exige para a sua realizacdo um valor percentual correspondente a um terco ou
metade dos direitos de voto da sociedade visada, ao contrario do que acontece com outros
Estados-membros em que o valor percentual exigido é diferente, como é o caso da
Republica Checa que exige 40% dos direitos de voto ou a Poldnia que exige 66% dos
direitos de voto para o langamento de uma OPA geral.

A morosidade de alguns paises no que respeita a transposicao da Diretiva das OPA,
bem como a diferenca na adocdo dos principios estruturantes impostos pelo texto
comunitario ndo impedem a harmonia pretendida entre os Estados-membros. Porém,
importa analisar o relatério seguinte que evidencia as preocupagdes europeias emergentes

da aquisicdo potestativa no seio dos Estados-membros que compdem a Unido Europeia.
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2.2 Report of application of Directive 2004/25/EC on takeover bids

A previsdo de um relatdrio sobre a necessidade de uma revisdo da Diretiva das OPA
surge contemplada a 28 de junho de 2012 num relatério elaborado pela Comissdo
Europeia. O relatdério designado por Report of application of Directive 2004/25/EC on
takeover bids (COM 2012 347) analisa 0 impacto da Diretiva das OPA no ordenamento
interno de cada Estado-membro, bem como identifica as preocupagfes europeias
emergentes da aplicacdo da diretiva.

O impacto da Diretiva das OPA € graduado tendo em conta a contemplacdo das
regras previstas no texto comunitario no direito interno. Assim, o maior impacto verificou-
se nos Estados-membros que ndo previam determinadas matérias, como a aquisi¢do
potestativa, sendo que por outro lado, o menor impacto verificou-se nos paises que ja
contemplavam a matéria.

No caso de Portugal o impacto foi menor, uma vez que o ordenamento juridico ja
contemplava a matéria de aquisicdo potestativa aquando da entrada em vigor da diretiva.
Porém, o menor impacto contrasta com 0 aumento da exigéncia dos critérios para alcancar
a aquisicéo potestativa dada a posicéo adotada pelo legislador portugués.

Ainda, o impacto da diretiva acentua-se na consagracdo dos principios estruturais, as
regras da oferta publica, a consagracéo de entidades de supervisao e ainda, nos direitos de
aquisicdo e alienacgdo potestativa. O impacto € avaliado pelos intervenientes como positivo,
uma vez que entendem que as regras impostas pelo legislador comunitario sdo claras no
ambito da sua aplicacdo, traduzindo beneficios para o mercado. No ambito da economia
torna-se complicado a avaliacdo do impacto da diretiva devido a crise econdémica que
assolou a Europa, tendo afetado todos os aspetos da vida societaria, em particular a
sociedade aberta, devido a condicdo de investimento que lhe é inerente e que diminuiu
devido a crise economica.

Apesar das consideracbes sobre o impacto positivo da Diretiva das OPA e a
consagracdo da harmonia pretendida entre os Estados-membros importa averiguar 0s
problemas emergentes da transposicao da diretiva segundo o relatorio em analise.

Assim, constituem problemas emergentes da Diretiva das OPA 0s seguintes:

1) conceito de acting in concert (pessoas que atuam em concertacdo), que a Diretiva
das OPA define como a concertacdo entre pessoas singulares ou coletivas que
cooperam com o oferente ou com a sociedade visada com base num acordo, tacito

ou expresso, oral ou escrito, tendo em vista, respetivamente, obter o controlo da
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sociedade visada ou impedir o éxito da oferta (art. 2.° n° 1 alinea d)). A
preocupacdo assenta na disparidade da consagracdo do conceito nos diversos
Estados-membros, pois alguns paises adotam a designacéo referida anteriormente e
por outro lado, outros paises complementam o conceito com as disposi¢es da
Diretiva da Transparéncia. Assim, a falta de clareza conceitual pode levar a
confusdes por parte dos investidores, sendo que a Comissédo Europeia admite que
devem ser tomadas medidas no sentido de harmonizar o conceito de modo a
proporcionar segurancga aos intervenientes no mercado;

i) protecdo do sécio minoritario perante uma mudanca de controlo da sociedade, na
medida em que coloca-se a questdo de saber se a OPA protege adequadamente o
socio minoritario. Neste sentido, o legislador comunitario regulou diversos aspetos
que permitem proteger o sécio minoritario, como o direito de alienacao potestativa
e o critério de contrapartida justa;

iii) a possibilidade de uma oferta publica de aquisicdo voluntéria que permite aos
socios minoritarios a saida da sociedade por um preco gque pode ser inferior ao
preco justo no &mbito de uma OPA geral. Deste modo, podemos afirmar que esta
em causa a justeza da contrapartida enquanto principio defendido na Diretiva das
OPA,;

iv) direitos dos trabalhadores na mudanca de controlo da sociedade visada pela oferta,
uma vez que o sOcio maioritario pode restruturar a sociedade e por conseguinte,
despedir alguns trabalhadores. Os representantes dos trabalhadores defendem que
no ambito de uma OPA geral, os trabalhadores devem ser informados das
pretensdes do sécio que pretende torna-se socio Unico. A ndo consagracdo de
direitos que protegem os trabalhadores numa situacdo de aquisicdo potestativa, leva
a Comissdo Europeia a assumir no relatério que deve ser desenvolvido um dialogo
no futuro de forma a colmatar tal problema.

Os problemas expostos sobre a transposi¢do da Diretiva das OPA evidenciam uma
preocupacdo por parte do legislador comunitario, na defesa dos direitos de todos os
intervenientes no ambito de uma OPA potestativa.

Finalmente, o relatério elaborado em 2012 considera a implementacdo da Diretiva das
OPA como um trabalho satisfatério. Contudo, € nosso entendimento que os direitos de
aquisicdo e alienacdo potestativa apesar do impacto positivo, continuam limitados

sobretudo em paises que adotam situacdes mais complexas, como Portugal e Espanha.
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Ainda, importa ressalvar que algumas das preocupacfes presentes no relatorio
elaborado em 2012, como a protecédo dos trabalhadores da sociedade visada pela oferta e o
conceito de agir em concertacdo sdo mencionados em alguns prospetos de ordenamentos

juridicos, como a Espanha e a Franca.

2.3 O regime legal da aquisicé@o potestativa no direito interno de Estados-membros

2.3.1 El derecho de compraventas forzosas no direito espanhol

No ordenamento juridico espanhol o regime de aquisicdo e alienacdo potestativa
designam-se por compra forzosa e venda forzosa respetivamente, regulados em dois
diplomas: Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores nos termos do articulo 60
quater e o Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio nos termos do articulo 47. A epigrafe
dos referidos preceitos legais contemplam uma designacdo unitaria do instituto da
aquisicdo e alienacdo potestativa como compraventas forzosas.

O disposto no articulo 60 quater da LMV enquanto preceito de caracter geral sobre
as compraventas forzosas resulta da transposicédo da Diretiva das OPA para o ordenamento
juridico espanhol em 2007 decorrente da redacdo dada pelo articulo 8 da Ley 6/2007 de 12
de Abril. A referida lei traduz a natureza inovadora do direito espanhol quanto a
consagracdo da matéria da OPA, bem como a integracdo na lei espanhola das disposicdes
previstas na Diretiva das OPA e na Diretiva da Transparéncia.

O referido preceito dispde que o oferente caso pretenda a aquisi¢éo da totalidade dos
valores mobiliarios da sociedade visada, decorrente de uma OPA, pode alcancar tal
pretensdo perante o lancamento de uma OPA geral e o preenchimento do duplo critério
percentual, mais concretamente 90% do capital que confere direitos de voto e 90% dos
direitos de voto que tenham sido aceites no ambito da oferta, distintos do poder do
oferente. Assim, ao oferente é concedido o direito de compra forzosa que podera exigir aos
restantes titulares de valores mobiliarios a venda desses valores a um prego equitativo. Por
outro lado, os restantes titulares de valores mobiliarios da sociedade visada pela oferta
podem exigir ao oferente a compra dos seus direitos a um preco equitativo. Deste modo, no
primeiro caso estamos perante o direito de venta forzosa (aquisi¢do potestativa) e no

segundo caso, o direito de compra forzosa (alienagdo potestativa).
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O n° 3 do articulo 60 quater da LMV menciona um regulamento, mais
concretamente o regulamento designado por Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio que
estabelece o procedimento e requisitos aplicaveis para a realizagdo das compraventas
forzosas.

A necessidade de transpor a matéria de oferta pablica de aquisicdo prevista na
diretiva comunitéaria, mais precisamente o direito de compraventas forzosas justifica-se
pela harmonia comunitaria necessaria no que respeita ao mercado financeiro, bem como
para proceder a modificacdo de algunos aspectos del régimen vigente para garantizar que
las ofertas publicas de adquisicion se lleven a cabo en un marco legal completo y con total
seguridad juridica, tal como resulta do texto preambular da lei que introduziu as referidas
alteracdes.

A semelhanca quanto a imposicdo do duplo requisito legal entre Portugal e Espanha
ndo é caso Unico, uma vez que existem diversas disposi¢des idénticas entre ambos 0s
regimes juridicos, o que nos leva a afirmar que os paises ibéricos no que respeita a matéria
de OPA adotam medidas semelhantes o que pode implicar os mesmos problemas perante o
ndo preenchimento do duplo requisito legal tal como veremos adiante.

A doutrina espanhola considera que los mecanismos de venta y compra forzosas
pueden ayudar a la realizacion de este tipo de operaciones (menores costes,
aprovechamiento integro de sinergias, economias de escala, aplicacion libre de politicas
de grupo, etc) protegiendo a la vez los derechos de los accionistas minoritarios (Galego,
2006:154). Neste sentido, entendemos em consonancia com 0 que acontece com o regime
juridico portugués que a saida do acionista minoritario da sociedade implica uma
diminuicdo dos deveres impostos ao acionista maioritario.

Anteriormente, referimos que a concretizacdo do direito de alienacdo potestativa
dependia dos requisitos relativos a aquisicdo potestativa, o que implica uma critica por
parte da doutrina espanhola que defende a autonomizacéo de ambos os direitos, de modo a
resolver os possiveis problemas emergentes do fracasso da oferta (Galego, 2006:155).

Ainda, devemos salientar a semelhangca entre as disposi¢cbes nos ordenamentos
juridicos portugués e espanhol no que respeita a exclusdo de negociagdo da sociedade no
mercado financeiro enquanto efeito da aquisicdo potestativa. Desta forma, as compraventas
forzosas constituem um mecanismo de exclusdo de negociacdo da sociedade no mercado
financeiro, tornando-se efetiva apds o0 momento da liquidacéo da contrapartida nos termos
do articulo 47. 10 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, tal como acontece no
ordenamento juridico portugués nos termos do art. 195.° do CVM.
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O legislador espanhol adotou a mesma situagdo que o legislador portugués no que
respeita ao duplo requisito legal para realizar o direito de aquisicao e alienacgdo potestativa,
0 que nos leva a refletir infra sobre a adequacéo da escolha atendendo as caracteristicas das

sociedades espanholas.

2.3.2 The right of squeeze-out no direito britanico

No ordenamento juridico britanico o instituto de aquisicdo potestativa designa-se
por squeeze-out e encontra-se consagrado na section 979 of the Chapter 3 of Part 28 of the
Companies Act 2006. A transposicdo da Diretiva das OPA ocorreu em 2006, tendo o
legislador adotado a alinea b) do n.° 2 do art. 15.° da diretiva, sendo que integra o conjunto
reduzido de paises que adotou a situacdo mais exigente no que respeita a realizacdo da
aquisicao potestativa.

O direito de squeeze-out consiste no direito concedido ao oferente para alcancar o
dominio total da sociedade visada, através da obtencdo de 90% dos direitos de voto das
acoes e 90% do valor das acOes objeto da oferta decorrente de uma oferta ou contrato. Por
outro lado, o direito de sell-out é regulado na section 983 of the Chapter 3 of Part 28 of the
Companies Act 2006 que consiste no direito concedido ao acionista minoritario para forcar
0 acionista maioritario a adquirir as participacfes remanescentes tendo em conta 0s
requisitos exigidos para a realizacdo do direito de squeeze-out.

No direito britanico o direito de squeeze-out ndo representa uma novidade, uma vez
que ja constava da Part 13A (Takeover Offers) of the Companies Act 1985, tendo a
Diretiva das OPA sido transposta para o direito interno em Maio de 2006 através de um
regulamento interino até a consagracdo da Part 28 integrada no Companies Act 2006 em
Abril de 2007. Assim constituem alteracfes as seguintes: i) consagracéo do direito de sell-
out; ii) adicdo da referéncia de 90% dos direitos de voto enquanto critério percentual que
integra o segundo requisito legal, o que demonstra a inequivoca solu¢do adotada também
pelo legislador portugués e iii) alterou o tempo para realizar o direito de squeeze-out, sendo
no regime atual de trés meses. Desta forma, podemos assumir que as alteracbes foram
insignificantes face a vasta capacidade normativa do Reino Unido.

Atualmente, o Reino Unido encara uma enorme mudanca social e legislativa que
afeta sobretudo as relacdes entre os restantes Estados-membros num fenémeno designado

por Brexit decidido em 2016 que implica a saida do pais da Unido Europeia.
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A questdo que se impde no ambito deste fendmeno prende-se com a posicdo
britdnica em relagdo & matéria da OPA, uma vez que a saida do Reino Unido traduz o
afastamento das imposi¢cdes comunitarias. Assim, o pais deixa de estar sob a alcada da
Unido Europeia e por conseguinte as diversas diretrizes impostas, como a Diretiva das
OPA que o mesmo influenciou e ajudou a criar. Tal afastamento pode implicar uma de
duas situagdes, por um lado, o legislador britanico pode efetuar uma mudanca legislativa
no que respeita a aquisicdo potestativa, uma vez que fica excluido de seguir tais diretrizes e
por outro lado, pode manter a matéria da OPA mesmo que tal regulacdo resulte de uma
imposicdo comunitéria. De acordo com a doutrina portuguesa o City Code serviu de
inspiracdo a Proposta de 13.2 Diretiva (ou Diretiva das OPA) (o que a priori pode parecer
um tanto contraproducente) e, por outro, aquele pais (Reino Unido) corresponde sem
sombra de ddvida ao mercado com maior experiéncia em termos de OPA e do qual
devemos retirar importantes ensinamentos (Vaz, 2000:104). A experiéncia evidenciada
pelo ordenamento juridico britdnico em matéria de OPA e a influéncia britanica na
elaboracdo da diretiva evidenciada na situagdo prevista na alinea b) do n.° 2 do art. 15.° da
Diretiva das OPA cujas considera¢fes remetemos para o0 proximo capitulo, leva-nos a
refletir sobre a posicdo do legislador britanico no que respeita a possiveis mudancgas
legislativas em relacdo a consagracao legal atual.

2.3.3 Le droit de retrait obligatoire no direito francés

No ordenamento juridico francés o instituto da aquisicao potestativa designa-se por
retrait obligatoire e encontra-se regulado no art. L433-4 do Code monétaire et financier e
nos art. 236 e 237 do Réglement général de |’ autorité des marchés financiers. A
transposicéo da Diretiva das OPA ocorreu em 2006 em que o legislador francés adotou a
situacdo descrita na alinea a) do n.° 2 do art. 15.° da Diretiva das OPA. Deste modo,
significa que o legislador exige enquanto requisitos para o exercicio do direito de retrait
obligatoire a obtencdo de 95% do capital com direitos de voto ou 95% dos direitos de voto
da sociedade visada através da realizagdo de uma OPA geral.

A regulamentacdo da matéria da oferta publica de aquisi¢cdo ndo representa uma
novidade para o direito francés, uma vez que ja contemplava a matéria, tendo o texto
comunitario introduzido pequenas alteracdes. Neste sentido, a doutrina francesa considera

que la loi francaise du 31 decembre 1993, qui a introduit ce mécanisme (aquisi¢do

29



potestativa), avait fait grand bruit. On avait parlé de « squeeze out & la francaise » et d’«
expropriation pour cause d utilité privée » (Pierre:6).

No ambito do direito francés as pequenas alteracdes foram introduzidas pela Lei n.°
2006-387 de 31 de Marco de 2006 que implicou alteragdes no Code monétaire et financier
e pelo decreto promulgado em 28 de Setembro de 2006 que ditou as modificagcdes em
matéria de oferta pablica de aquisi¢do no que respeita ao Réglement Général de L’ Autorité
des Marchés Financiers.

As alteracfes operadas por ambos os diplomas legais visam essencialmente: i) a
entidade reguladora pelo aumento das suas competéncias; ii) as ofertas puablicas de
aquisicdo, com a mudanca das condi¢des gerais em especial no que concerne ao prospeto
de oferta publica, as medidas anti-OPA, a mudanca do calendario de uma oferta publica e,
iii) as alteracGes relacionadas com a aquisi¢do potestativa.

As alteracbes relacionadas com a aquisicdo potestativa sdo as seguintes: i) a
introducdo da nogdo de preco equitativo como au moins égal au prix le plus élevé payé par
I'auteur de I'offre, agissant seul ou de concert au sens de l'article L. 233-10 du code de
commerce, sur une période de douze mois précédant le fait générateur de I'obligation de
dép6t du projet d'offre publique (Art. L433-3-1 Code monétaire et financier); ii) 0 aumento
das competéncias da autoridade reguladora para fixar no ambito de um regulamento geral
as condicdes de obrigacdo de deposito do valor correspondente aos titulos no ambito de
uma oferta publica e iii) a introdu¢do de um novo procedimento de aquisi¢do potestativa,
uma vez que a lei francesa prevé a aquisi¢ao potestativa em duas situagdes, por um lado
permite a aquisicdo potestativa em consequéncia de uma offre publique de retrait (art. 237-
1 — art. 237-13 do RGAMF) e por outro lado, permite a aquisi¢do potestativa decorrente de
qualquer oferta publica (art-237-14 — art. 327-19 do RGAMF).

No &mbito da doutrina francesa existe varias controvérsias entre autores sobre o
instituto de retrait obligatoire, por um lado relacionada com a integracdo da matéria no
ambito legislativo, pois alguns autores defendem que a integracdo da matéria no ambito
legislativo ndo deve estar contemplada na categoria das ofertas publicas, uma vez que se
trata de uma figura que implica uma imposicdo dos direitos e por outro lado, esta
relacionada com ao direito de propriedade inerente ao s6cio minoritario, pois para alguns
autores entendem que o direito de retrait obligatoire corresponde a um ato expropriativo
tendo como destinatario o sécio minoritario. As controvérsias em torno do instituto de

retrait obligatoire ndo envolvem a questdo do duplo requisito legal, isto significa que a
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admissdo da fasquia percentual mais elevada ndo coloca em causa o exercicio do direito no

ambito do direito interno francés.

2.3.4 1l diritto di acquisto no direito italiano

No ordenamento juridico italiano o regime de aquisi¢do potestativa designa-se por
diritto di acquisto e encontra-se previsto no art. 111 do Testo Unico della Finanza. No
ambito da transposicao da Diretiva das OPA o legislador italiano adotou a alinea a) do n.° 2
do art. 15.° da Diretiva das OPA, sendo a respetiva transposicdo efetuada para o direito
interno em 2007 através da aprovacdo do Decreto legislativo 19 novembre 2007, n. 229. O
diritto di acquisto é concedido ao oferente que no ambito de uma offerta pubblica
totalitaria alcance uma participacdo correspondente a 95% do capital com direitos de voto
da sociedade visada.

No direito italiano o diritto di acquisto ndo configura uma novidade, uma vez que o
referido direito é regulado pela lei italiana antes da imposicdo comunitaria. Assim, no que
respeita ao diritto di acquisto previsto no art. 111 do TUF o Decreto Legislativo n. 229 que
marcou a transposicdo da Diretiva das OPA ditou as seguintes alteracGes: i) alterou o valor
percentual exigido para a concretizacdo do direito, isto significa que o regime anterior a
transposicdo exigia um valor percentual de 98% para realizar a aquisicdo potestativa, ao
passo que o regime atual impde um valor percentual de 95%; ii) no regime anterior o
legislador italiano exigia um valor percentual de 98% referente as acGes com direito de
voto, porém, o legislador atualmente exige uma participacdo de 95% do capital
representativo dos titulos da sociedade cotada italiana; iii) diminuicdo do tempo para
exercer o direito de aquisicdo potestativa que atualmente consiste num prazo de trés meses
apos a conclusdo da oferta geral, ao passo que no regime anterior o prazo para exercer o
direito consistia em quatro meses ap0s a conclusdo da oferta; iv) desaparece a menc¢do ao
perito para avaliar o valor correspondente ao valor equitativo, isto significa que no anterior
regime o preco equitativo era fixado por um perito nomeado pelo Presidente do Tribunal
no qual a sociedade detinha a sede, tendo como critérios o preco da oferta geral e 0 preco
de mercado no ultimo semestre, sendo que tal mencdo desapareceu em 2007 com a
transposicdo da diretiva em que o preco equitativo depende do valor pago no ambito da
oferta geral e da supervisdo da entidade reguladora no sentido de evitar abusos por parte da

posicdo maioritaria; v) desaparece a referéncia ao artigo do processo civil no que respeita
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ao processo de fixar o valor correspondente ao preco equitativo e vi) ndo existe a referéncia
a oferta antecedente como totalitaria tal como acontece no regime atual, pois o legislador
no regime anterior apenas menciona uma oferta que visa obter a totalidade das acdes com
direito de voto.

Mais tarde, o legislador através do Decreto Legislativo 25 settembre 2009, n. 146
aprovou o decreto que configura o mecanismo de correcdo do decreto legislativo referido
anteriormente. Deste modo, o decreto legislativo n. 146 implicou a mudanca da expressao
capitale rappresentato da titoli para a seguinte expressdo in una societa italiana quotata
non.°1doart. 111 do TUF.

A doutrina italiana considera que o direito de aquisicdo previsto no art. 111 do TUF
corresponde a um diritto potestativo di acquisto delle azioni residue rimaste sul mercato
(Gioia-Carabellese:94), isto significa que a decisao unilateral por parte do oferente implica
uma sujeicdo a contraparte, neste caso 0 s6cio minoritario. Porém, ao socio minoritario séo
concedidos os direitos impostos pela diretiva, como 0 preco equitativo do valor a pagar
pelas participacdes sociais e o direito de alienacdo potestativa em que € permitido ao socio

a saida da sociedade.

2.3.5 Ausschluss von Minderheitsaktionaren no direito alemao

No ordenamento juridico alemdo o regime de aquisicdo potestativa designa-se por
ausschluss von minderheitsaktiondren e encontra-se consagrado na 839a da
Wertpapiererwerbs - und Ubernahmegesetz (WpUG - Lei sobre as OPA). A transposigio
da Diretiva das OPA ocorreu em 2006, tendo o legislador alemdo adotado a alinea a) do n.°
2 do art. 15.° da diretiva.

No direito alemdo a regulamentacdo em matéria de oferta publica de aquisicdo era
praticamente inexistente até 2001. A inexisténcia de normas dotadas de forca legal com o
intuito de regular a matéria da oferta publica de aquisi¢do deve-se sobretudo com a escassa
ocorréncia de OPA hostis no direito alem&o. A atitude alema sofreu alteracfes devido ao
caso de uma OPA hostil que envolveu duas sociedades, sendo que uma delas uma
sociedade alema, em que as repercussdes foram de tal forma negativas para a sociedade
alema em relagdo aos trabalhadores e o valor das agdes que levou o Estado-membro a
tomar medidas de forma a prevenir tais hostilidades e a proteger as sociedades que

integram o mercado financeiro alemé&o.
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A transposicdo da Diretiva das OPA implicou no direito alem&o a mudanca numa lei
na qual consagra o direito de aquisi¢do potestativa no &mbito do mercado financeiro o que
evidencia a dicotomia existente também em Portugal com a existéncia de dois regimes
(societario e mobiliario) referentes a aquisicao tendente ao dominio total.

A WpUG consagra no Capitulo 5a as disposices relativas aos direitos de aquisicio e
alienacdo potestativa. O direito de aquisicdo potestativa é exercido pelo oferente que
detenha 90% dos direitos de voto e 90% do capital social total da sociedade visada
decorrente de uma OPA geral. Por outro lado é concedido ao sécio minoritario a
possibilidade de andienungsrecht (alienagdo potestativa) nos termos do §39¢ do WpUG
enquanto direito correspondente ao direito de aquisicdo potestativa.

A doutrina portuguesa no ambito da preparacdo da proposta para a Diretiva das OPA
considera que a Alemanha adota uma posicdo contraria a qualquer regulamentacao
europeia no ambito da OPA baseada no receio desta vir expor as sociedades alemas a
ofertas hostis -com a consequente alteragdo do controlo-, praticamente inexistentes na
atualidade. Por outro lado, existiram até a data poucas ofertas amigaveis, onde na sua
maioria o oferente jA era detentor da maioria do capital da sociedade visada. (Vaz,
2000:127). O receio demonstrado pela Alemanha no momento da elaboragéo da proposta,
foi transferido para 0 momento da transposicao da Diretiva das OPA uma vez que adotou a

situacdo menos exigente com o valor percentual minimo.
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111 — O duplo requisito legal da aquisi¢céo potestativa

O direito de aquisi¢do potestativa tal como foi dito supra implica o preenchimento do
duplo requisito legal que assenta na realizacdo de uma operacdo antecedente e na dupla
fasquia percentual de 90%, sendo um dos critérios percentuais o resultado da posicdo do
legislador portugués no direito interno face a transposicéo da Diretiva das OPA.

Os pressupostos para a concretizagdo do direito de aquisi¢do potestativa sé&o
cumulativos, encontram-se articulados uma vez que o requisito quantitativo depende da
realizacdo do primeiro pressuposto. Assim, a falta do primeiro pressuposto, isto €, perante
a inexecucdo do lancamento de uma OPA geral o valor percentual dos restantes
pressupostos torna-se inGtil para a concretizagdo de uma aquisicdo potestativa, mesmo que
sejam alcangados, dai a importancia de analisar cada pressuposto.

O lancamento de uma OPA geral considera-se como: uma oferta publica, quando
dirigida em todo ou em parte a destinatarios indeterminados cuja regulamentacdo tem
cabimento no art. 109.° do CVM; uma oferta de aquisicdo de valores mobiliarios da
sociedade visada cujo regime esté previsto no art. 173.° do CVM e finalmente, uma oferta
de aquisicdo geral na medida em que implica a aquisicdo da totalidade das acGes e demais
valores mobiliarios emitidos pela sociedade visada.

O art. 194.° do CVM quando pressupde o langamento de uma OPA geral pode
assumir uma OPA obrigatoria regulada nos termos do art. 187.° e seg. do CVM ou uma
OPA voluntéria.

No primeiro caso, a OPA obrigatéria consiste num dever de lancamento de uma
oferta pablica de aquisicdo sobre a totalidade das acBGes e outros valores mobiliarios
emitidos pela sociedade visada por parte de uma pessoa coletiva ou singular que
ultrapasse diretamente ou indiretamente nos termos do art. 20.° n.° 1 um ter¢o ou metade
dos direitos de voto correspondentes ao capital da sociedade (art. 187.°n.° 1 do CVM). O
dever de lancamento de uma OPA obrigatoria decorre da alteracdo do dominio efetivo
sobre a sociedade visada, sendo que a inobservancia do respetivo dever implica na ordem
juridica portuguesa a inibicdo de direitos inerentes as acOes e eventualmente, a
responsabilidade civil.

Por outro lado, a OPA voluntaria consiste numa operacao que depende da vontade do

oferente tendo como objeto todas as acOes e todos os valores mobilidrios da sociedade
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visada aos quais correspondem os respetivos direitos de subscricdo ou aquisi¢do, com 0
intuito de obter uma posi¢do maioritaria na sociedade.

A doutrina entende que o lancamento de uma OPA geral constitui uma oferta
antecedente como elemento indispensavel no a@mbito do processo aquisitivo, pois o iter
constitutivo daquele direito depende da sua precedéncia (Santos, 2007:317). Assim,
importa apresentar duas consideragdes sobre a realizacdo deste requisito: por um lado,
constitui uma operacgéo que coloca todos 0s sécios num patamar de igualdade, pois a oferta
é dirigida a todos os titulares de valores mobiliarios e, por outro lado, a oferta constitui a
operacgéo que decide a realizagdo da aquisicéo potestativa.

A constituicdo do direito de aquisi¢cdo potestativa esta ainda dependente de um duplo
critério percentual cujo valor encontra-se fixado nos 90%. A percentagem foi mantida
mesmo com a transposicdo da Diretiva das OPA, isto significa que o legislador ja
contemplava o referido valor percentual na ordem juridica portuguesa, mais precisamente
no art. 194.° do CVM para as sociedades abertas e no art. 490.° do CSC para as sociedades
consideradas fechadas.

No gue concerne ao critério de detencdo de 90% dos direitos de voto correspondentes
ao capital social ndo representa qualquer novidade na lei mobiliaria, nem qualquer tipo de
obstaculo a sua realizacdo. Ainda, representa o critério percentual comum em matéria de
aquisicdo potestativa no que concerne a sua regulacdo nos termos do art. 194.°do CVM e o
art. 490.° do CSC.

Por outro lado, a percentagem minima de 90% dos direitos de voto abrangidos pela
oferta que o sdcio maioritario deve atingir ou ultrapassar constitui uma novidade no direito
interno perante a introducdo das diretrizes comunitarias. Com feito, cumpre apresentar
duas reflexdes sobre o referido critério percentual: por um lado, representa um critério nao
previsto na lei societaria nos termos do art. 490.° do CSC o que denota o caracter mais
exigente quanto aos requisitos legais para as sociedades abertas com a exigéncia de um
duplo critério percentual, ao passo que nas sociedades consideradas fechadas tendo em
conta o disposto no art. 490.° apenas impde a concretizacdo de um critério percentual e por
outro lado, representa um critério exigente sob ponto de vista da sua concretizagdo que na
maioria dos casos constitui o critério percentual mais dificil de alcancar tal como ocorreu
no ambito do caso Cimpor — Cimentos de Portugal, SGPS, SA em que o oferente nao
conseguiu realizar o direito de aquisicdo potestativa pois ndo atingiu este requisito

percentual, tal como veremos adiante.
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O duplo requisito legal da aquisi¢ao potestativa nos Estados-membros analisados

A questdo do duplo requisito legal com o intuito de exercer o direito de aquisicao
potestativa nos Estados-membros analisados anteriormente comporta por um lado
caracteristicas convergentes inerentes a todos os Estados-membros que cumprem o
objetivo da harmonia desejavel entre os Estados-membros e por outro lado, caracteristicas
divergentes que demonstram a defesa da soberania estadual em que cada pais adota as
diretrizes comunitarias mais favoraveis ao direito interno.

Assim, constituem caracteristicas convergentes a todos o0s Estados-membros
analisados anteriormente as seguintes:

i) limite temporal de trés meses para o exercicio do direito, uma vez que a diretiva
impd&e nos termos do n.° 4 do art. 15.° que caso o oferente pretenda exercer o direito
devera fazé-lo nos trés meses seguintes a aceitacdo da oferta geral. A imposicado
comunitéria ditou a diminuicdo do prazo em alguns paises, tal como aconteceu com
Portugal, Itdlia e Reino Unido com o objetivo de igualar as condi¢Bes a nivel
comunitario para realizar o direito. Neste sentido, 0 prazo é Unico e imposto, nao
sendo concedido aos Estados-membros qualquer disposi¢do em contrario;

i) o lancamento de uma OPA geral que constitui o0 denominador comum enquanto
requisito legal. O lancamento de uma OPA geral representa o requisito que permite
alcancar o duplo critério percentual das alineas do n.° 2 do art. 15.° da Diretiva das
OPA. Todavia, importa ressalvar que a alinea b) do referido preceito refere a
celebracdo de um contrato firme que permite alcancar os mesmos requisitos legais.
O Reino Unido adotou a situacdo integral prevista na alinea b) do n.° 2 do art. 15.°
da Diretiva das OPA com a previsdo da celebracdo de um contrato, ao contrario do
que acontece com Portugal e Espanha que ndo fazem qualquer mencéo a celebracéo
de um contrato;

iii) dependéncia entre o direito de aquisicdo e alienacdo potestativa e por conseguinte,
a ndo autonomizacdo do direito de alienacdo potestativa uma vez que a sua
concretizacdo depende dos requisitos exigidos para a aquisicdo potestativa. A
Diretiva das OPA nos termos do art. 16.° apenas consagra o direito de alienacao
potestativa aos titulares das agdes remanescentes, o que implica que o sécio
maioritario ter4 de alcangar os requisitos exigidos para que o sOcio minoritario

possa exercer o seu direito.
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Por outro lado, constituem aspetos divergentes entre 0s Estados-membros
anteriormente analisados 0s seguintes:

i) diferenca entre os duplos critérios percentuais, em que por um lado é exigido ao
oferente a detencdo de valores mobiliarios que representem pelo menos 90% do
capital com direito de voto e 90% dos direitos de voto da sociedade visada (alinea
a) do n.° 2 do art. 15.° da Diretiva das OPA) e por outro lado, é exigido ao oferente
a detencdo na sequéncia da aceitacdo da oferta de valores mobiliarios que
representem pelo menos 90% do capital da sociedade visada com direito de voto e
90% dos direitos de voto abrangidos pela oferta (alinea b) do n.° 2 do art. 15.° da
Diretiva das OPA);

ii) valor percentual para efetuar o lancamento de uma OPA geral, que apesar de
constituir um denominador comum a todos os Estados-membros cada pais
apresenta um valor diferente para a sua concretizacdo. Assim, no caso portugués o
legislador impde um valor percentual de 33,33% (um terco) ou 50% (metade) dos
direitos de voto, o legislador espanhol, alemdo e italiano impdem um valor
percentual de 30% dos direitos de voto, o legislador francés impde um valor
percetual de 33,33% dos direitos de voto e por fim, o legislador britanico imp&e um
valor percentual de 30% dos direitos de voto para o oferente que ndo atue em
concertacdo e um valor percentual de 30% ou 50% dos direitos de voto para o
oferente que atue em concertagéo;

iii) diferenca da fasquia percentual entre os paises que adotam a alinea a) do n.° 2 do
art. 15.° da Diretiva das OPA, em que apesar da ado¢do da mesma situacdo podem
os valores percentuais diferir entre os Estados-membros, tal como acontece com a
Franca e a Italia que elevaram a fasquia percentual até 95% o que representa a
adocdo do valor maximo permitido e por outro lado, a Alemanha que apenas adotou
o valor percetual de referéncia da alinea correspondente a 90%.

A situacdo acolhida por cada Estado-membro no que respeita ao duplo critério
percentual e por conseguinte, as caracteristicas das sociedades de cada Estado-membro
leva & existéncia de diferentes graus de exigéncia para exercer o direito de aquisi¢do
potestativa, sendo que pode ser considerado adequado ou elevado quanto as caracteristicas
dos paises analisados.

Tal como vimos anteriormente, Portugal apresenta um grau de exigéncia elevado face
ao agravamento do duplo critério percentual com a transposic¢do da Diretiva das OPA para

o direito interno. Desta forma, defendemos que a situacdo prevista na alinea a) em
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consonancia com as particularidades das sociedades abertas portuguesas constitui a solugéo
mais adequada ao direito interno portugués.

A doutrina portuguesa apesar de defender a elevada exigéncia do duplo critério
percentual, ndo faz qualquer referéncia a uma possivel mudanca de regime e de que forma
pode ocorrer tal modificagdo. Contudo, resulta da nossa interpretagéo da Diretiva das OPA
que nada obsta a uma mudanca de solucdo a adotar, e caso ndo seja essa a vontade do
legislador portugués, cabe ao mesmo garantir outras solucdes tal como veremos mais
adiante para tornar o direito concretizavel no direito portugués.

O legislador espanhol & semelhanga do que ocorre no direito portugués adotou o duplo
requisito legal tendo como pressuposto essencial a oferta o que implica a adogéo do duplo
critério percentual mais exigente.

A doutrina espanhola considera que o legislador optou pela alternativa mas
conservadora, das situacdes passiveis de serem adotadas, pois representa a adocdo da
situacdo mais exigente e complexa que acarreta para 0s sécios maioritarios uma
dificuldade acrescida quanto a concretizacdo das compraventas forzosas perante o
cumprimento de tais requisitos. Neste sentido, considera que dada a elevada concentracao
societaria a imposicao do duplo requisito implica uma dificuldade quanto a realizacdo do
direito, sendo preferivel adotar a situacdo que implica o duplo critério percentual referente
aos direitos de voto (Galego, 2006:155).

O legislador espanhol respondeu de forma tardia a imposicdo comunitaria operada pela
Diretiva das OPA dando cumprimento ao objetivo universal no seio da UE de harmonia em
matéria de OPA. A comprovada inovacdo na lei espanhola quanto a matéria ndo é
suficiente para dar resposta a complexidade do regime, sendo possivel afirmar em
consonancia do que dissemos em relacdo ao regime juridico portugués que a solugédo
adotada ndo facilita o exercicio do direito, pelo contrario, traduz uma exigéncia que nao é
justificavel face as caracteristicas das sociedades de ambos os paises.

Neste sentido, podemos afirmar que a situacdo adotada pelos paises ibéricos néo
constitui a solugdo mais adequada aos regimes juridicos, dada a exigéncia dos requisitos
em comparagdo com a situacdo ndo adotada.

O Reino Unido também adotou o duplo critério percentual presente na alinea b) do n.°
2 do art. 15.° da Diretiva das OPA a semelhanca do que aconteceu com Portugal e
Espanha. Todavia, ao contrario do que acontece com estes ultimos tal solugdo néo
representa um problema para o direito interno britanico, uma vez que tal situacdo ja era

contemplada pela lei britanica. Tal como vimos inicialmente neste trabalho o Reino Unido
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constitui um dos paises pioneiros na consagracdo da matéria referente & aquisicdo
potestativa no ambito legislativo. O Reino Unido detém uma enorme tradicdo legislativa
nesta matéria dai que a solucdo adotada seja mais complexa do que o0s restantes paises que
adotaram tal solucdo devido a mencdo de um contrato enquanto requisito legal para
realizar a aquisicdo potestativa que consta no direito interno desde a versdo original da lei
que contempla a matéria da aquisicdo potestativa.

O legislador portugués e o legislador espanhol adotaram tal solugdo, porém nao
possuem as ferramentas necessarias para que o direito de aquisi¢do potestativa possa ser
concretizado tal como acontece no Reino Unido sem os problemas j& conhecidos no direito
interno portugués e aqueles que se adivinham no direito interno espanhol.

A adocdo da situacdo prevista na alinea a) foi efetuada pelo direito interno francés,
italiano e alemdo, com as devidas adaptacdes.

No direito francés os requisitos exigidos para o exercicio do direito de retrait
obligatoire consistem na obtencdo de 95% do capital com direitos de voto ou 95% dos
direitos de voto da sociedade visada, 0 que representa a adocdo da situacdo mais adequada
ao mercado regulamentado e as sociedades no ambito do direito interno francés.

Por outro lado, no direito italiano o grau de exigéncia sofreu alteracbes com a
transposicdo da Diretiva das OPA uma vez que o valor foi diminuido de 98% para 95%
referente ao capital com direitos de voto e 95% dos direitos de voto da sociedade visada.
Neste sentido, compreendemos que o legislador italiano adotou a situacdo mais adequada
ao mercado regulamentado italiano, sendo que a situacdo adotada nédo representa qualquer
dificuldade na sua concretiza¢do, uma vez que o valor percentual foi atenuado.

Finalmente, no direito alemdo consideramos que o grau de exigéncia da solucdo
adotada é adequado devido a estrutura das sociedades alemds uma vez que adotou a
situacdo menos exigente em que impde o duplo critério percentual referente aos direitos de
voto e ainda, adotou o valor percentual minimo de 90%. A posicdo do legislador alemé&o
prende-se com a relutdncia demonstrada pelas sociedades alemés quanto a realizacdo de
uma OPA que no limite pode representar uma OPA hostil.

Em jeito de conclusdo podemos afirmar no que respeita ao duplo critério percentual
previsto na alinea b) que o grau de exigéncia é elevado nos paises ibéricos, ao passo do que
acontece com o pais britanico em que o grau de exigéncia é adequado devido ao fator
historico e legislativo na consagracéo da matéria. Por outro lado, no que concerne ao duplo

critério percentual previsto na alinea a) o grau de exigéncia apresenta-se como adequado
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em todos os Estados-membros analisados o que evidencia a posi¢do defendida por nés
sobre o grau de exigéncia que cada situagcdo comporta.

A doutrina portuguesa considera gque visou-se na Directiva uma harmonizagdo minima,
dadas as divergéncias muito acentuadas que subsistem entre os Estados-membros nesta
matéria (Vicente, 2007:477).

Ainda existe um longo caminho a percorrer pelo legislador comunitario no sentido de
colmatar os problemas inerentes a aplicacdo da Diretiva. O Reino Unido enquanto Estado
pioneiro na consagracao da materia de OPA em especial a matéria da aquisi¢éo potestativa
no que respeita ao duplo critério percentual leva-nos a considerar que a saida da
comunidade europeia ndo implica uma mudanca legislativa naquele pais em matéria de
OPA, porém as influéncias normativas em relacdo aos restantes Estados-membros
permanecem, deixando apenas a davida sobre a permanéncia ou desaparecimento dessas
mesmas influéncias na Unido Europeia e por conseguinte, nos Estados-membros apos a

saida.

3.1 A imposicéao legal do duplo requisito face a transposi¢cao da Diretiva das OPA

O legislador face a transposicdo da Diretiva das OPA adotou a posi¢do consagrada

no art. 15.°n.° 1 alinea b) com a seguinte redacao:

b) o oferente tenha adquirido ou celebrado um contrato firme para
adquirir, na sequéncia da aceitacdo da oferta, valores mobiliarios que
representem pelo menos 90% do capital da sociedade visada com direito de
voto e 90% dos direitos de voto abrangidos pela oferta.

A doutrina afirma que a segunda situacdo prevista no texto comunitario é muito
mais exigente, pois enquadra a aquisi¢ao potestativa na prépria oferta antecedente. Nessa
medida, o direito potestativo de aquisicdo das acbes remanescentes torna-se
reforcadamente incontestavel, uma vez que foi legitimado pela adesdo macica dos
destinatarios a oferta antecedente (Santos, 2007:350).

A nossa posicdo em relacdo a decisdo tomada pelo legislador portugués corresponde
a posicao defendida pela doutrina que entende que a decisdo representa um caracter
exigente, pois torna-se dificil para o sécio maioritario atingir tais requisitos. Contudo,

importa salientar que consideramos a situacdo mais exigente tendo em conta as
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particularidades do ordenamento juridico portugués, mais precisamente a estrutura das
sociedades abertas portuguesas, pois tal como vimos anteriormente, tal consideracdo sofre
contradi¢Ges quando confrontada com a situagdo existente em outros paises.

A doutrina considera que o regime de aquisicdo e alienacéo potestativa previsto na
diretiva ndo oferece qualquer especialidade no ordenamento nacional, dado que pouco
difere em substancia do regime previsto no Cédigo dos Valores Mobiliarios, pois ao nivel
do direito nacional, boa parte das solu¢des consagradas no texto final da Directiva das
OPA teve o seu primeiro reflexo, ainda em 1999, no actual Cddigo dos Valores
Mobilirios (Couto, 2006:70). Com efeito, concordamos com tal afirmacdo na medida em
que a substancia do direito mantém-se tendo apenas sido acrescentado um critério
percentual para o alcancar, ao contrario do que considera a doutrina que entende que as
alteracdes introduzidas nos artigos 194.° a 196.° do Cdédigo dos Valores Mobiliarios
visam, no essencial, a harmonizacédo dos prazos para langamento destas ofertas e sobre a
presunc¢ao da justeza da contrapartida (Couto, 2006:76).

Apesar de entendermos que a Diretiva das OPA constitui um documento imposto aos
Estados-membros importa indagar sobre a necessidade dos requisitos no contexto do
ordenamento juridico portugués que justifique a escolha do legislador.

No que respeita a necessidade do lancamento de uma OPA geral enquanto
pressuposto para a concretizacdo do direito de aquisicdo potestativa a doutrina entende
com base no Relatério elaborado pelo High Level Group of Company Law Experts que o
lancamento de uma OPA geral torna-se necessario na medida em que a ndo regulacao de
semelhante direito (aquisicdo potestativa) constituia um impedimento ao langcamento de
ofertas voluntérias, pelo que a atribuicdo deve ser encarada como um incentivo para o
lancamento de ofertas publicas de aquisicdo gerais, enquanto meio adequado para
desenvolver um eficiente mercado de controlo societario no espaco europeu (Santos,
2007:337).

Diversamente, outro grupo de peritos, designado por Forum Europaeum Corporate
Group Law considera que o direito de aquisi¢do potestativa ndo deve estar limitado a
realizacdo do langamento de uma OPA geral, sendo mais desejavel que o direito de
aquisicao potestativa nao esteja limitado aquela situacéo, sendo admissivel o seu exercicio
sempre que determinado limite de direitos de voto seja atingido (Santos, 2007:337).

O lancamento de uma OPA geral representa uma operagdo de maior importancia no
processo da aquisi¢do potestativa e justifica-se por constituir um mecanismo que pretende

servir os interesses de ambas as partes. Por um lado, pretende ajudar o sécio maioritario a
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adquirir o dominio total da sociedade através de uma forma transparente em que todos 0s
sOcios tem acesso a informagdo da vontade do sécio maioritario, uma vez que a oferta é
dirigida a todos os socios da sociedade visada. Por outro lado, serve o s6cio minoritario na
medida em que lhe concede protecdo através das informacdes que lhe sdo concedidas ao
longo de todo o processo, permitindo a alienagdo das participacdes sociais de uma forma
justa, que no ambito de uma negociagdo particular poderia ndo ser possivel alcancar.

O lancamento de uma OPA geral ndo constitui uma novidade no ordenamento
interno face a imposicdo comunitaria, isto significa que a versdo originaria do art. 194.° do
CVM jéa contemplava tal requisito.

O segundo requisito da posi¢do adotada pelo legislador que integra o duplo critério
percentual, podemos afirmar que o mesmo nao serve nenhuma das partes, uma vez que
constitui um duplo critério exigente e dificil de alcancar por parte do s6cio maioritario que
pode levar ao condicionamento da situagdo do s6cio minoritario.

Neste sentido, a doutrina defende que a fixagdo de limiares quantitativos como
aquele em apreco constitui sempre um mecanismo dificil da acéo legiferante; mas neste
caso a opcdo nacional afigura-se suficientemente amparada no sistema juridico (Camara,
2011:756). Porém, da posicdo apresentada concordamos com a ideia de que o duplo
critério percentual constitui um mecanismo dificil de alcancar, mas discordamos na medida
em que defende a existéncia de um sistema juridico que sustente o duplo critério
percentual.

Na realidade, tanto a Diretiva das OPA como o legislador portugués ndo apresentam
a par da regulacdo do exercicio do direito de aquisicdo potestativa uma solucdo para o ndo
preenchimento do duplo requisito legal e por conseguinte, a ndo concretizacdo do direito,
cabendo assim ao intérprete encontrar a solucdo adequada tendo em conta as solucgdes
previstas na lei interna. Desta forma, podemos considerar que o direito pode ser uniforme
em relacdo a sua concretizagdo, mas no que respeita a solugdo a adotar no caso de ndo
concretizacdo as solucdes podem diferir entre os Estados, ndo sendo atingida a completa
harmonia pretendida.

A solucéo adotada pelo legislador portugués face a transposicdo da Diretiva das OPA
implica efeitos positivos e efeitos negativos que importa averiguar.

Assim, constituem efeitos positivos da solugdo adotada os seguintes:

i) harmonizacdo europeia, pois a situacdo adotada resulta de um diploma h& muito
esperado no seio da UE na medida em que pretendia colmatar uma lacuna

legislativa. O Relatdrio elaborado pelo High Level Group of Company Law Experts

42



i)

iv)

defende que constitui um objetivo importante do seio da UE a criacdo de um
mercado integrado de capitais na Unido, em que a regulamentacdo das ofertas
publicas de aquisicdo constitui um elemento chave deste mercado integrado.
Assim, a inexisténcia de um diploma que regulasse a matéria de OPA intrinseco a
todos os Estados-membros foi dissipada pela entrada em vigor da Diretiva das OPA
em 2004 sendo imposto aos Estados-membros a transicdo das disposigdes
legislativas, regulamentares e administrativas para dar cumprimento a presente
diretiva até 20 de Maio de 2006 e informar imediatamente a Comissao desse facto
(art. 21.° da Diretiva das OPA). Porém, o legislador portugués ultrapassou o
referido prazo tendo o decreto-lei que transportou para o direito interno a Diretiva
das OPA sido promulgado em Outubro de 2006. A morosidade legislativa a nivel
interno, tal como aconteceu em varios Estados-membros resulta da sensibilidade
politica envolvendo algumas das questdes por ela abrangidas, igualmente
responsavel em larga medida pelo atraso na aprovacgado do texto final da Diretiva
(Couto, 2006:70). A doutrina considera que o principal proposito da harmonizacao
europeia da legislacdo empresarial consiste em assegurar condicdes legais
minimas idénticas para que as sociedades compitam entre si em situacdo de
igualdade no espago europeu (Vaz, 2000:41);

caracter rigoroso do processo de aquisicdo potestativa de forma a proteger o sécio
minoritario apesar da sujeicdo que lhe € inerente. A protecdo do sécio minoritario é
assegurada pela imposicdo de uma contrapartida justa e a existéncia do direito de
alienacdo potestativa;

a situacdo adotada resulta de uma decisdo do legislador portugués apesar da
imposicdo feita pela UE, o que denota o caracter discricionario concedido aos
Estados-membros, que embora limitativo pretende dissipar as disparidades
existentes nessa matéria, de forma harmoniosa e ndo meramente impositiva;
preocupacdo com a justeza da contrapartida enquanto meio de harmonizagdo. A
preocupacdo do legislador comunitario encontra-se presente no art. 15.° n.° 2 da
Diretiva das OPA, sendo que dispde que os Estados-Membros asseguram que 0
oferente possa exigir que todos os titulares dos valores mobiliarios remanescentes
Ihe transmitam esses valores mobiliarios com base num prego justo. A mencdo a
contrapartida justa no ordenamento interno resulta da transposicdo da Diretiva das
OPA adotando as preocupacfes comunitarias de modo a reforcar a protecdo do

sOcio minoritario perante uma posi¢do maioritaria.
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v)

reducdo do prazo para o exercicio do direito de aquisicdo potestativa. Apesar de
entendermos que a redugdo do prazo para a realizacdo do direito resulta de
imposicdo comunitaria, com vista a harmonizacao temporal, importa evidenciar que
a mesma esta relacionada com o principio de que a sociedade visada ndo deve, em
virtude de uma oferta respeitante aos seus valores mobiliérios, ser perturbada no
exercicio da sua atividade para além de um periodo razoavel (Couto, 2006:71).
Assim, o prazo de trés meses é adequado para que 0 sOcio maioritario por ato

voluntério decida avancar com a aquisicao potestativa.

Por outro lado, constituem efeitos negativos da solucdo adotada os seguintes:

i) caracter exigente que dificulta a concretizacdo do direito, tanto para o socio

maioritario como para o sdcio minoritario, que pretende adquirir ou alienar as acdes
remanescentes respetivamente. Atualmente, a ndo concretizacdo de ambos os
direitos deve-se a dificuldade de alcancar os requisitos, uma vez que a elevada
exigéncia dos mesmos figura um obstaculo aos intervenientes no exercicio pleno
dos seus direitos;

0 ndo preenchimento do duplo requisito coloca a sociedade e 0s sOcios numa
situacdo de impasse revelando problemas que colocam em causa a sociedade e a
relacdo entre o socio maioritario e minoritario. Assim, a aquisi¢cdo potestativa nao
deve revestir um direito que dificulte as relagbes no seio da sociedade, sendo pelo
contrario desejavel que o direito seja sinGnimo de um mecanismo que proporcione

harmonia entre as partes;

iii) caracter de sujeicdo imposto ao socio minoritario, sendo-lhe negada a expressdo da

sua vontade numa relacdo societaria que se pretende justa, harmoniosa e livre.
Desta forma, alguns autores defendem que o direito de aquisicdo potestativa afeta
alguns direitos do socio minoritario na medida em que restringe o exercicio dos
mesmos em prol de uma operagcdo que consideram ser expropriativa, tal como

veremos mais adiante;

iv) demasiada importancia concedida a uma Unica operacdo — OPA geral. Apesar de

defendermos que o langcamento de uma OPA geral reveste a maior importancia no
ambito da aquisicdo potestativa e concede beneficios a todos os intervenientes, é
possivel perceber que a elevada importancia concedida pelo legislador a
concretizacdo da operacdo, principalmente pelo critério percentual que abrange 0s
resultados obtidos no ambito da oferta, pode causar constrangimentos e pressdes no

langamento da OPA geral no sentido de que a sua realizacdo deve ser bem sucedida
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e com isso alcancar o duplo requisito legal para a realizagdo da aquisigéo
potestativa, sem recorrer a outras solugdes legais.

A solucdo adotada pelo legislador portugués face a transposicdo da Diretiva das OPA
reforcou a autonomizacdo do regime mobiliario face ao regime societario em matéria de
aquisicdo potestativa, introduzida no ordenamento interno pelo art. 194.° do CVM. Porém,
tal autonomizacdo implicou o aumento da exigéncia no que respeita aos requisitos legais
tornando a aquisicdo potestativa quase inatingivel.

O legislador portugués apesar da escolha efetuada tinha uma outra solucéo passivel de
ser adotada, que consta do art. 15.° n.° 1 da alinea a) da Diretiva das OPA com a seguinte
redacgéo:

a) o oferente detenha valores mobiliarios que representem pelo menos

90% do capital com direito de voto e 90% dos direitos de voto da sociedade
visada.

Desta forma, importa refletir se a solucdo ndo adotada seria para a ordem juridica
portuguesa uma solucdo melhor do ponto de vista da sua concretizacdo, evitando 0s
problemas inerentes a solucdo adotada e quais os efeitos positivos e negativos da mesma.

A solugdo ndo adotada pelo legislador portugués comporta um duplo requisito
percentual. Todavia, a realizacdo de uma OPA geral constitui a operacdo antecedente para
realizar a aquisicdo potestativa nos varios Estados-membros que adotam este duplo
requisito legal resultado da redacdo dada pelo legislador comunitério nos termos do n.° 1
do art. 15.° da Diretiva das OPA.

As duas situacdes consagradas na Diretiva das OPA para o exercicio do direito de
aquisicdo potestativa implicam uma referéncia ao direito de voto. No caso da situacdo nédo
adotada o fator predominante que consagra o duplo requisito para a concretizacdo do
direito consiste no direito de voto, por contraposicdo ao requisito predominante
relacionado com a oferta pela exigéncia de obtencdo de 90% dos direitos de voto
abrangidos pela oferta que constitui o critério mais dificil de alcancar no caso da situagdo
adotada pelo legislador. Ainda, € possivel ao Estado-membro estabelecer um limiar mais
elevado, mas nunca superior a 95% do capital com direito de voto e 95% dos direitos de
voto da sociedade no caso da situacdo ndo adotada pelo legislador (art. 15.° n.° 2 da
Diretiva das OPA).

O legislador portugués a par da comunidade europeia ndo faz qualquer mencao aos

titulares de agdes preferenciais sem voto. Com efeito, importa salientar que ambos as
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situagBes previstas no preceito comunitario implicam uma mencéo aos direitos de voto,
isto significa que por um lado, os valores mobiliarios representam o capital com direito de
voto e por outro lado, devem ser alcangados direitos de voto da sociedade visada.

Assim, em ambas as situacdes passiveis de ser adotadas ficam excluidos os titulares
de acOes preferenciais sem voto, uma vez que a aquisicdo potestativa visa a constituicao
de uma relacdo de dominio total, a qual apenas é possivel, neste contexto, através da
participacdo no capital (Santos, 2007:335). As acOes preferenciais sem voto constituem
um instrumento de investimento, estando excluidos das decisdes da sociedade. Porém,
devido & aquisicdo potestativa que pretende alcangar o dominio total da sociedade visada,
tem influéncia sobre os titulares das acOes preferenciais sem voto, uma vez que 0S mesmos
investem tendo em conta a performance da sociedade. Desta forma, a doutrina entende que
deve-lhes ser concedido o direito unilateral de abandonar a sociedade em lugar de
submeter o seu investimento a possivel nova fonte de controlo sobre a sociedade (Santos,
2007:334), sendo igualmente adequado uma contrapartida justa pela alienacdo das
participacOes sociais.

Assim, aos titulares das acGes preferenciais sem voto deve ser concedido o direito de
alienar as suas agdes. Porém, ndo é permitido efetuar tal operacdo através da alienacdo
potestativa, uma vez o direito de alienar potestativamente as acfes remanescentes é
concedido a cada um dos titulares das acdes remanescentes decorrente do langcamento de
uma OPA geral. Desta forma, no @mbito do lancamento de uma OPA geral com vista a
aquisicdo do dominio total da sociedade as acGes sem direito de voto consideram-se
insignificantes para o oferente, em que este ndo tem qualquer interesse em adquirir tais
participacOes. Assim, resta aos titulares das aces a negociacdo particular para deste modo
abandonar a sociedade caso seja a sua vontade.

Decorre da analise efetuada que a solucdo ndo adotada constitui uma solugédo
passivel de ser concretizada no ordenamento juridico interno. A situacdo comporta um
duplo requisito que entendemos ser menos exigente, uma vez que o duplo critério
percentual torna-se mais facil de alcancar do que o critério percentual na solucdo adotada
pelo legislador portugués.

A solucdo nédo adotada pelo legislador portugués face a transposi¢cdo da Diretiva das
OPA implica efeitos positivos e efeitos negativos que importa analisar.
Assim, constituem efeitos positivos da solugdo ndo adotada pelo legislador os

seguintes:
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1) harmonizagéo europeia, pois tal como foi dito supra a Diretiva das OPA representa
um diploma h& muito esperado no seio da UE na medida em que pretendia colmatar
uma lacuna legislativa, regulando a matéria das OPA de modo a dissipar as
disparidades existentes entre os Estados-membros. Apesar da tomada de decisdo do
legislador portugués, outros Estados-membros adotaram esta solugdo, como Franga
e Itdlia, o que coloca em evidéncia o carater discricionario concedido aos Estados-
membros;

ii) cardcter menos exigente, uma vez que a aquisicdo potestativa & concretizada
dependendo exclusivamente de um duplo critério quantitativo relacionado com o0s
direitos de voto da sociedade visada;

iii) importancia concedida ao direito de voto. O direito de voto constitui um
mecanismo que garante a expressdo da vontade do titular na tomada de decisdes.
Todavia, a exigéncia dos direitos de voto no duplo requisito da situacdo néo
adotada representa um mecanismo que facilmente o oferente pode alcancar, ao
contréario do que acontece com a solucdo adotada em que existe uma dependéncia
da oferta, que pode produzir efeitos contrarios as expetativas do oferente.

Por outro lado, o carécter de sujei¢cdo imposto ao sécio minoritario no ambito da
concretizacdo do direito de aquisicdo potestativa constitui o efeito negativo da solugéo néo
adotada pelo legislador.

A modificacdo legislativa operada pelo legislador traduz o aumento da exigéncia no
que respeita a concretizacdo do direito de aquisicdo potestativa, bem como a alteracdo de
aspetos substanciais, como 0 prazo e a justeza da contrapartida.

O Relatério final da consulta publica n.° 11/2005° afirma que o legislador se deveria
bastar a minima intervencdo para efeitos de transposicdo da Directiva, reservando-se a
CMVM o papel de completar, onde conveniente, as disposi¢cOes legais, mediante
regulamento. Ora, deve dizer-se que, de facto, a presente intervencdo legislativa se atém
ao minimo, visando simplesmente a transposi¢cao da Directiva das OPA e da Directiva da
Transparéncia, na parte aplicavel ao regime de imputacdo de votos (Relatério final da
consulta publica n.° 11/2005, Janeiro de 2006:1).

5> O Relatorio final da consulta pdblica n.° 11/2005 consiste num documento de andlise
decorrente das respostas efetuadas no &mbito de consulta publica da CMVM n.° 11/2005 sobre o
projeto de transicdo da Diretiva das OPA para o direito interno. A referida consulta publica
decorreu entre os dias 8 de Novembro e 18 de Dezembro de 2005, tendo sido recebidas nove
propostas escritas, elaboradas maioritariamente pelas sociedades integrantes no mercado
regulamentado e ainda, sociedades de advogados.
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Desta forma, compreende-se que a modificacao legislativa substancial contrapde com a
acentuada intervencdo administrativa por parte da CMVM, independente e imparcial no
que respeita as operacOes efetuadas pela sociedade aberta, quer em relacdo a aquisicao
potestativa como as solucBes possiveis no caso da ndo concretizacdo do direito de adquirir

as acOes remanescentes.

3.2 A concretizacdo do duplo requisito legal: (des) protecdo do so6cio minoritario

A aquisicdo potestativa perante o cumprimento do duplo requisito constitui um
importante mecanismo de concentracdo societaria, em que o s6cio maioritario pretende
tornar-se sécio Unico fundamentalmente por dois motivos: afastar o s6cio minoritario e
transformar a sociedade.

O socio maioritario pretende afastar o sdécio minoritario por dois motivos: por um
lado, pretende afasta-lo das decisdes da sociedade, uma vez que a posi¢do societaria do
socio minoritario pode de algum modo afetar os interesses da sociedade e por outro lado,
pretende exonerar-se dos direitos e deveres inerentes aos socios no ambito de uma
sociedade, como o direito de informacéo e o direito aos dividendos correspondentes a sua
participacdo social.

Ainda, o sécio maioritario pretende a transformacdo da sociedade através da
aquisicdo potestativa, porque implica a saida do mercado, em que tornando-se uma
sociedade fechada a qual ndo é imposta um conjunto de constrangimentos, dos quais se
destacam o0s deveres inerentes aos socios e a propria sociedade que enguanto sociedades
abertas tornam-se mais exigentes.

Como vimos, o sécio maioritario perante o exercicio do direito de aquisicao
potestativa tem beneficios, porém importa refletir se o direito de aquisicdo potestativa
corresponde a um mecanismo de protecdo do socio minoritario na medida em que lhe
permite a saida da sociedade de uma forma justa sem abusos por parte do sdcio maioritario
ou, se por outro lado, corresponde a uma forma de expropriagdo, colocando em causa 0s
seus direitos e assim conduzir a um processo de desprotecdo dos mesmos perante 0
exercicio do direito de aquisi¢do potestativa.

A doutrina considera que quando aos direitos de voto dos acionistas minoritarios se
contrapdem os direitos de voto do acionista maioritario qualificado, afinal, iguais ou

superiores a 90% da totalidade, aquelas participagoes acabam por ser “demasiado
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insignificantes” (Santos, 2007:348). Assim, um soOcio que detém uma participacao
correspondente a uma percentagem inferior a 10% torna a sua posic¢éo insignificante uma
vez que a participacdo que detém ndo Ihe concede qualquer tipo de influéncia na tomada de
decisbes na sociedade, sendo mais benéfico para o s6cio minoritario a saida da sociedade
deixando de estar refém dos interesses de outros socios e até mesmo da sociedade.

Apesar do referido beneficio em prol do sécio minoritério, o direito de aquisi¢do
potestativa ndo deixa de corresponder a um direito potestativo, que uma vez verificado
imp0e a saida do sdcio minoritario, isto significa que o “insider” for¢ca os “outsiders” a
alienar as respetivas participagdes sociais, adquirindo-as compulsivamente (Santos,
2007:281).

Neste sentido, a doutrina qualifica o direito de aquisicdo potestativa inerente ao scio
maioritario e o direito de alienagdo potestativa inerente ao s6cio minoritario como direitos
potestativos, na medida em que se atribui 0 poder de, mediante simples manifestacdo de
vontade, produzir, inelutavelmente, efeitos na esfera juridica de outrem que fica,
respectivamente, num estado de sujeicdo, ndo podendo impedir a producéo de efeitos de
direito, efeitos que se dirigem a extincdo e a constituicdo da relacdo de socialidade
existente entre um conjunto de pessoas, titulares de participacdes sociais, e uma dada
corporacao social (S&, 2009:160).

A natureza impositiva do direito, enquanto direito potestativo leva a aquisices
forcadas no ambito da aquisi¢do potestativa em que a contraparte é obrigada a concordar
com a alienacdo das respetivas participagdes sociais 0 que corresponde a uma deciséo
unilateral do socio maioritario. Neste sentido, a doutrina afirma que se a lei ndo tivesse
conferido ao accionista maioritario a faculdade de adquirir potestativamente as acGes dos
demais accionistas, aquele ndo o poderia fazer por acto unilateral. As acc¢des
remanescentes ndo poderiam ser adquiridas por forca de um acto de vontade de uma
parte, mas sim através do consenso entre os intervenientes, adquirente e alienante, quanto
a realizacéo do negocio em causa e as condigdes ao mesmo aplicaveis (Santos, 2007:287-
288).

Neste sentido, compreendemos em consonancia com a generalidade da doutrina que
o direito de aquisicao potestativa pelo facto de implicar um estado de sujei¢do configura-se
como um direito potestativo extintivo, uma vez que se dirige no sentido de extinguir a
relacdo de socialidade existente entre um conjunto de pessoas, titulares de participagdes

sociais, e uma dada corporacéo social (Antunes A. F., 2007:221).
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O direito de aquisicdo potestativa concede ao sécio minoritario um estado de
sujeicdo, tornando a sua posicdo na sociedade supérflua, sendo que importa ressalvar que o
legislador quando regulou o direito de adquirir potestativamente as acfes remanescentes
ndo desconsiderou totalmente o s6cio minoritario levando a regulamentacdo de garantias
para que a saida da sociedade seja justa e adequada. Deste modo, é garantido ao socio
minoritario uma contrapartida justa e um direito de alienacdo potestativa.

A necessidade de uma contrapartida justa a um preco equitativo resulta de uma
preocupacao inerente a todos os Estados-membros, enquanto mecanismo de salvaguarda de
um direito impositivo, incontestavel e forcado.

Neste sentido, Miguel Cadilhe defende um mecanismo adicional de salvaguarda e
protecdo do acionista minoritario, designado por Prémio de Hostilidade Coactiva (PHC)
que permite ao socio livre receber um valor suplementar pela alienacdo das suas
participacOes sociais da sociedade visada (Cadilhe, 2014:874). N&o podemos concordar
com esta posi¢do, uma vez que poderia causar abusos, na medida em que 0s sécios
recusem alienar as suas acGes no decorrer de uma OPA geral, para que adquirindo o
estatuto de socios minoritarios titulares das acdes remanescentes lhes seja concedido um
prémio adicional acabando por receber um valor superior aos sécios que alienaram as suas
participacGes na primeira operacdo. Assim, assumimos que é devido ao s6cio minoritario
uma contrapartida justa em todas as fases do processo, independentemente da recusa ou
aceitacdo da alienacdo das participacdes sociais no ambito da OPA geral.

A garantia de alienagdo potestativa das acdes remanescentes concedida ao sécio
minoritario coloca em evidéncia duas questdes. A primeira questdo consiste em averiguar
se existe um caracter impositivo relativo ao socio maioritario forcando este a adquirir as
acles remanescentes. A segunda questdo decorre das consideracGes efetuadas na questdo
anterior, em que pretendemos analisar se existe uma desprotecdo dos direitos do sécio
maioritario na medida em que pode ser forcado a adquirir as aces sendo contrario a sua
vontade.

A resposta a primeira questdo é afirmativa. A alienacdo potestativa implica num
primeiro momento um convite por parte do sdcio minoritario dirigido ao s6cio maioritario
para que este fagca uma proposta de aquisicdo das acGes remanescentes. Num segundo

momento, em que a proposta decorrente do referido convite seja considerada insatisfatoria
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ou até mesmo inexistente implica que seja concedido a qualquer titular de acgdes
remanescentes tomar a decisdo de alienagdo potestativa °.

O direito de alienacdo potestativa constitui um direito dependente da aquisicdo
potestativa e nesta medida corresponde a uma oportunidade dos investidores que comprem
as acdes remanescentes depois de finda a Oferta Publica de Aquisicdo e possam exercer
nesses termos a alienacdo potestativa exatamente igual (proporcional e equilibrada) a
oportunidade que a Oferente que lancou a Oferta Pdblica de Aquisicdo comprar
exatamente as mesmas acles remanescentes a igual preco, evitando assim os efeitos da
alienacdo potestativa (...). Com efeito, verificados certos pressupostos, o titular das
accdes remanescentes (qualquer titular de acgdes remanescentes) pode obrigar o sécio
dominante a adquirir aquelas acgoes (...) (TCA Sul, 14-07-2016).

A dependéncia dos direitos assenta no entendimento de que o direito de alienacao
potestativa enquanto direito potestativo implica uma sujeicdo, sendo que neste caso 0
destinatério sera o sdcio maioritario. Se o direito de aquisicdo potestativa é entendido por
maioria de razdo, como um direito que pretende a saida compulsiva do s6cio minoritario da
sociedade através do exercicio de um direito impositivo e incontestavel, desta forma
podemos afirmar que o direito de alienacdo potestativa concedido ao s6cio minoritario
corresponde as mesmas especificidades, na medida em que priva o s6cio maioritario do
exercicio pleno dos seus direitos. Assim, entendemos que o exercicio do direito de
alienacdo potestativa depende de uma decisdo unilateral do s6cio minoritario, ficando

excluida a vontade do s6cio maioritario.

6 O acorddo do TCA Sul de 14-07-2016 pronunciou-se sobre a questdo da titularidade das
acOes remanescentes. No processo estd em causa a restricdo do direito de alienacdo potestativa,
concedido apenas aos titulares das a¢des da sociedade visada a data do apuramento dos resultados
da OPA geral. Tal restricdo, tal como resulta da referida sentenca coloca em causa principios
constitucionalmente consagrados como o principio da igualdade de tratamento entre os acionistas.
Assim, tendo em conta o disposto no texto probatdrio o direito de alienacdo potestativa ndo pode
ser restringido sob pena de resultar em inconstitucionalidade, sendo que onde a lei ndo distingue,
ndo pode o intérprete distinguir.

O acorddo do TRE de 15-03-2007 pronunciou-se no mesmo sentido em que 0 SOcio
minoritario de uma sociedade (com uma participacdo de 10% no capital social) tem o direito de
exigir a sociedade maioritaria dominante (com 90% do capital social) oferta de aquisi¢do das suas
quotas ou a¢des, mesmo quando tal distribuicdo do capital social se achava ja feita desde o inicio
da constituicdo da sociedade detida.

E nosso entendimento em consonancia com a posicdo apresentada que o titular das acdes
remanescentes ndo tem necessariamente que corresponder ao socio que foi alvo da oferta geral. O
legislador portugués ndo faz qualquer tipo de distin¢do, entre titulares de agdes remanescentes no
ambito da OPA geral ou decorrida a mesma, na medida em que apenas condiciona o direito de
alienacéo potestativa ao titular das acfes remanescentes, entendido como o titular de um valor
percentual inferior a 10% do capital social da sociedade visada.
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O entendimento exposto néo resulta do texto da lei, uma vez que néo deixa claro se a
tomada de decisdo do socio minoritario constitui um estado de sujei¢do a contraparte.
Contudo, a jurisprudéncia afirma que qualquer operacdo nos mercados de valores
[mobiliarios] implicara o respeito, ndo apenas pela letra, mas igualmente pelo espirito
das disposigdes legais ou regulamentares em vigor em cada Estado, bem como pelos
principios de boa conduta, em uso nos ditos mercados ou os recomendados para esse
efeito (TCA Sul, 14-07-2016).

No ambito da aquisicdo potestativa o exercicio do direito constitui um mecanismo de
aceitacdo forcada por parte do s6cio minoritario, 0 mesmo se pode dizer em relagcdo ao
socio maioritario quando no exercicio do direito de alienacdo potestativa é forcado a
adquirir as acdes.

A doutrina entende que a aquisicdo for¢ada por parte do acionista maioritario pode
parecer injusta, desproporcionada, inadequada (Santos, 2007:284). Porém, é possivel
afirmar que o direito de alienagdo forcada por parte do acionista minoritario pode ser
injusto na medida em que traduz uma obrigacdo inerente ao sdcio maioritario. Neste
sentido, a resposta a segunda questdo é também afirmativa.

O socio maioritario sendo colocado numa posi¢do forcada de aquisicdo das acGes
sendo contrério a sua vontade, significa que existe uma desprotecdo dos direitos do sécio
maioritario, como o direito de liberdade. A constituicdo do direito de aquisi¢do potestativa
é facultativo, isto é a sua realizacdo depende da sua vontade, por outro lado, sendo forcado
a adquirir as agdes configura um meio de controlar todo o processo de aquisicdo do
dominio total da sociedade.

Porém, importa ressalvar que o efeito lesivo subjacente aos direitos do sécio
maioritario é substancialmente inferior ao efeito lesivo da aquisi¢do potestativa imposta ao
socio minoritario. No que respeita ao sécio minoritario pode estar em causa a lesdo do
direito de propriedade privada, bem como o principio da proporcionalidade, considerando
se é proporcional o beneficio conferido ao acionista dominante e a desvantagem para o
acionista minoritario e ainda, o direito de liberdade de iniciativa econémica. Por outro
lado, a aquisicdo forcada das agOes pode colocar em causa o direito de liberdade de
iniciativa econdmica do socio maioritario.

Decorre da andlise efetuada que as garantias concedidas ao socio minoritario no
ambito da sua saida forcada da sociedade constituem ndo s6 imposi¢cbes num processo

controverso, mas também direitos que podem afetar a contraparte. Com isto, pretendemos
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evidenciar a importancia dos direitos concedidos a ambas as partes, realcando que o
caracter impositivo é inerente tanto ao sécio minoritario como ao socio maioritario.

Apesar do caracter impositivo do direito da aquisicdo potestativa podemos admitir
gque 0 mesmo comporta uma protecdo mesmo que relativa em relacdo ao sécio minoritario,
uma vez que a saida da sociedade traduz garantias para a parte mais fraca da relagdo
juridica que é o sécio minoritario no entendimento de alguns autores.

Contudo, defendemos que o sOcio minoritario nao constitui a parte mais fraca do
processo uma vez que qualquer acionista podera, individualmente, mediante a recusa de
venda ou troca da sua participacédo no ambito da oferta publica de aquisi¢do antecedente,
inviabilizar a constituicdo do direito de aquisicdo potestativa de forma muito mais eficaz,
contanto que detenha, pelo menos, 10% dos direitos de voto objeto da oferta (Santos,
2007:351).

Num primeiro momento podemos afirmar que existe uma protecdo do sécio
minoritario mesmo que relativa, uma vez que o regime da aquisi¢do potestativa traduz um
estado de sujeicdo e que o regime da alienacdo potestativa confere um direito ao sécio
minoritario.

Em ambos os casos o0 objetivo serd o abandono do socio minoritario da sociedade,
que na opinido da maioria da doutrina corresponde a decisdo mais adequada, uma vez que
a todos os sécios é conferido um direito de liberdade de iniciativa econémica, ndo fazendo
sentido que o socio maioritario tenha que manter uma relacdo societaria com 0s sOcios
minoritarios e que estes Ultimos tenham que estar dependentes de interesses alheios que em
nada podem corresponder a sua vontade. Desta forma, é pretendido que se eliminem
inevitaveis conflitos de interesse no seio da textura intrasocietaria entre “tdo larga
maioria e tdo fraca minoria’ e se evita que socios “totalmente marginalizados da vida
societaria” possam surgir como uma “minoria incomoda” (Santos, 2007:280).

Contudo, alguns autores defendem que o regime de aquisicdo potestativa
corresponde a um mecanismo de desprotecdo do sécio minoritario na medida em que
coloca em causa direitos constitucionalmente consagrados podendo inclusive traduzir uma
situacdo de expropriagéo e detencgéo forgada das suas participagdes sociais.

O tema da inconstitucionalidade do direito de aquisicdo potestativa ja foi suscitado
por diversas situacdes, porém sem consensos entre a jurisprudéncia e doutrina. A questdo
foi suscitada no ambito do regime societario referente ao disposto no art. 490.° n.° 3 do

CSC. Porém, dado que o legislador adaptou para o regime mobiliario o disposto no
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referido preceito, dai podermos considerar que a questdo é extensivel ao regime mobiliario
com as necessarias adaptacoes.

Na opinido de alguns autores o direito de aquisicao potestativa viola os principios de
igualdade, propriedade privada e liberdade de iniciativa econdémica, bem como o direito de
proporcionalidade nas suas diversas vertentes.

Menéres Pimentel entende que existe uma violagdo do principio da
proporcionalidade em sentido estrito e do principio da propriedade privada. O autor
defende que é manifesta a desproporcdo entre o beneficio auferido pela sociedade
dominante e a desvantagem suportada pelos sécios minoritarios. Enquanto a sociedade
maioritaria € permitida a aquisicdo da totalidade do capital social, por forma a poder
tomar, por si sO, o reduzido nimero de decisGes que obrigam a aquiescéncia unanime dos
socios, 0s socios minoritarios tém de suportar, sem nada poderem obstar, a extin¢do do
seu direito de propriedade relativamente a participacdo no capital social da sociedade
dominada (Menéres Pimentel, 2001:524).

No mesmo sentido, a jurisprudéncia pronunciou-se pela inconstitucionalidade do
direito defendendo que existe uma violacao dos artigos 13.°n.°1; 61.°n°1e 62.°n.° 1 da
CRP, na medida em que o direito potestativo ofende, flagrantemente, o principio da
proporcionalidade a respeitar nas restricdes que os direitos a propriedade privada e a
iniciativa econdémica privada admitem (TRL, 23-05-1996).

Ainda, no entendimento do STJ ndo sendo o direito de propriedade, o direito a
iniciativa privada e o direito a igualdade direitos absolutos, sdo eles valores humanos em
si mesmos e ndo meras expressdes de algo que pode arbitraria, discriminada,
desequilibrada, desproporcionada e desadequadamente ser substituido ou excluido por
dinheiro ou até por outro bem por exclusiva iniciativa e poder do sdcio maioritario sobre
0 minoritario (STJ, 02-10-1997).

Assim, para alguns autores o direito de aquisicdo potestativa implica um mecanismo
de saida forcada dos minoritarios e titulares de participacdes sociais residuais de uma
dada sociedade (Antunes A. F., 2011b:314-315) e que OA do sdcio dominante é hostil e
coerciva em que 0s sOcios minoritarios sdo submetidos a uma tal unilateralidade,
hostilidade e coercibilidade (Cadilhe, 2014:874-875).

Desta forma, alguns autores defendem que a aquisicao potestativa coloca em causa o
pleno exercicio dos direitos do socio minoritario e que o direito correspondente de
alienacdo potestativa ndo é suficiente para colmatar o prejuizo inerente ao socio

minoritario com a expropriacdo de que € alvo na aquisicao potestativa.
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No sentido inverso, alguns autores como Engracia Antunes e Menezes Cordeiro
defendem que o direito de aquisicdo tendente ao dominio total ndo estd ferido de
inconstitucionalidade.

Para Engracia Antunes o direito a propriedade privada resultante da sua integracéo
no quadro geral das normas e valores juridico-constitucionais que enformam o proprio
sistema constitucional in toto, aquele podera ainda sofrer as limitagdes que decorrem da
necessidade da sua harmonizacdo como a esfera de outros direitos ou principios de
idéntica dignidade com os quais se encontre em conflito e na observancia de parametros
da necessidade e proporcionalidade das compressdes por aquele impostos (Engrécia
Antunes, 2001:150-151).

Para Menezes Cordeiro, o instituto da aquisicdo tendente ao dominio total néo
enferma de constitucionalidade, uma vez que nédo viola o principio da liberdade econdémica
pois 0 acionista livre ndo é, pura e simplesmente, privado dos seus direitos, antes se
verifica que estes se convertem em dinheiro, agdes ou obrigacdes (Menezes Cordeiro,
2005:453). O autor defende que tudo isso é decorréncia do status de sdcio, pois quando
alguém adquire accdes, ja sabe de antemdo que se sujeita a esses e outros esquemas
(Menezes Cordeiro, 2005:453).

A jurisprudéncia entende que a norma estabelecida no art. 490.° n.° 3 do CSC néo
enferma de inconstitucionalidade material, ndo importando desrespeito dos principios da
igualdade, da livre iniciativa e de propriedade privada (STJ, 03-02-2005).

A questdo da constitucionalidade apesar das notérias divergéncias de opinido entre a
doutrina e jurisprudéncia encontra-se resolvida no ambito do direito interno. No ambito
desta questdo o Tribunal Constitucional pronunciou-se no Acérdédo n.° 49/2002 de 22-01-
2003 sobre a questdo da constitucionalidade do direito de aquisicdo tendente ao dominio
total, determinando que o mesmo ndo coloca em causa principios constitucionalmente
consagrados o que significa que o regime da aquisicdo tendente ao dominio total ndo €
inconstitucional.

Mais uma vez, importa relembrar que o sentido da constitucionalidade foi suscitado
no ambito societério e que dada a adaptacdo para o regime mobiliario podemos com as
necessarias adaptacdes adequar o disposto ao preceito mobiliario, sustentando que a
doutrina e a jurisprudéncia seguem a tese de constitucionalidade do direito de aquisicao
potestativa.

Desta forma, a doutrina considera que o regime juridico (da aquisi¢do potestativa)

ndo traduz um sacrificio desproporcionado ou iniquo dos direitos dos sécios e accionistas
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minoritarios, tendo o legislador ponderado, de forma adequada e equilibrada, as
respetivas  posi¢cdes  juridico-societarias, observando, assim, 0s  principios
constitucionalmente consagrados (Antunes A. F., 2007:253).

O cumprimento do duplo requisito com o intuito de realizar a aquisicdo das acdes
remanescentes implica para o socio minoritario uma protecdo relativa. Contudo, importa
averiguar em que medida o duplo requisito imposto legalmente influencia a protecdo
relativa concedida ao socio minoritario.

O primeiro requisito relativo ao lancamento da OPA geral constitui uma vantagem
inerente ao sdcio minoritario, uma vez que lhe sdo asseguradas medidas que permitem uma
saida justa e adequada da sociedade. Ainda, € no &mbito da realizacéo deste requisito que o
socio minoritario evidencia a sua vontade, de sair ou ficar na sociedade. No caso em que
existe uma significativa afluéncia na alienacdo das ac¢Ges por parte dos sécios significa que
existe uma maior probabilidade de sucesso da aquisi¢do potestativa, caso contrério a tarefa
torna-se dificil de concretizar o que pode constituir problemas para os sécios e até mesmo
para a sociedade.

No que respeita ao segundo requisito relativo a dupla percentagem de 90% podemos
considerar que em nada acrescenta a posi¢cdo do acionista minoritario, uma vez que as
percentagens dependem da sua vontade. Porém, o devido requisito pode colocar para o
socio maioritario problemas quando a sua vontade seja 0 dominio total da sociedade.

A preocupacdo com (des) protecdo do socio minoritario ndo é caso Unico portugués,
uma vez que a questdo € também suscitada no contexto europeu. Com efeito, importa
apresentar a posi¢do dos Estados-membros analisados em relacdo a (des) protecdo do sécio
minoritario.

No ordenamento juridico espanhol a Ley de Sociedades de Capital consagra os
direitos que podem ser exercidos pelos socios minoritarios no ambito da lei geral, como a
exigéncia de informacgdo e andlise da documentacdo relacionada com a sociedade. O
exercicio dos direitos referidos pode causar constrangimentos no seio da sociedade uma
vez que representa uma posi¢ao minoritaria incomoda perante 0s interesses de uma posicao
maioritaria no que respeita & tomada de decisbes e aos deveres de informacdo que lhe
corresponde. Dai a importancia da aquisicédo e alienacdo potestativa enquanto mecanismo
de saida da sociedade de modo a evitar constrangimentos para ambas as partes. Por outro
lado, no @mbito da lei especial, mais concretamente na lei mobiliaria o legislador consagra
o direito de compra forzosa inerente ao sécio minoritario, que tendo em conta o disposto

no art. 60.quater da LMV inerente ao socio minoritario ndo dispde de requisitos adicionais
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no que respeita & concretizagdo do direito, sendo que podemos assumir a dependéncia em
relacdo aos requisitos da aquisi¢do potestativa, tal como acontece com o direito interno
portugués.

A questdo da constitucionalidade do direito de aquisicdo potestativa foi tida em
consideracdo pelo legislador espanhol tendo em conta os casos ocorridos noutros Estados-
membros relativamente & violagdo do direito de propriedade privada e o principio de
proporcionalidade nas suas diversas vertentes. Neste sentido, a doutrina defende que o
direito de venda forzosa ndo viola os principios constitucionais referidos uma vez que o
sacrificio dos interesses do socio minoritario justifica a expropriacdo que lhe é inerente em
prol dos interesses da sociedade e ainda, a limitagdo imposta ao sdcio minoritéario é idénea
e proporcional a contrapartida justa e adequada pela alienacéo.

No ordenamento juridico francés a protecdo dos sOcios minoritarios assenta na
regulacdo do principio de igualdade de tratamento entre os sécios, bem como na nogao de
preco equitativo que permite ao socio minoritario sair da sociedade em troca de uma
indemnisation (contrapartida justa) e ainda, pelo direito de rachat obligatoire. Porém, a
doutrina francesa considera que le principe de protection des actionnaires minoritaires
voulu par la directive OPA de 2004, ainsi que par la législation francaise constitue un
paradoxe, puisqu’il tend a protéger seulement un groupe d’actionnaires ; les minoritaires,
ce qui rompt le principe d’égalité de traitement. Cependant, en réalité, cette protection de
[’actionnaire minoritaire, intervient seulement lorsque celui-ci doit disparaitre de la
société (Benazzouz, 2012). Desta forma, os direitos garantidos ao acionista minoritario ndo
superam o estado de sujeicdo que Ihe é inerente devido a concretizacdo do direito, sendo
que a doutrina francesa considera o direito de aquisicdo potestativa como une
expropriation pour cause d utilité privée (Frank, 2006:11). Tal consideracdo € partilhada
por alguns autores portugueses no qual consideram a aquisicdo potestativa como uma
expropriacao por utilidade privada permitida na lei.

No ordenamento juridico britanico, italiano e alem&o os direitos que protegem o
socio minoritario correspondem fundamentalmente ao direito a uma contrapartida justa
assente no conceito de prego equitativo e o direito de alienagdo potestativa cujas
consideracOes remetemos para o que dissemos relativamente a outros Estados-membros.

O regime da aquisicdo potestativa no direito mobilirio e no direito societario
comporta um jogo de vontades que o legislador tentou equilibrar concedendo a ambas as
partes um conjunto de ferramentas que lhes permite o exercicio de direitos, sem descurar

0s interesses da sociedade e o papel que a mesma representa no mercado de capitais.
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O equilibrio torna-se necessario, de modo a evitar fundamentalismos inerente a
qualquer uma das partes, sob pena de tornar a protecdo desproporcionada, o exercicio do
direito impraticavel e a utilizacdo de expedientes aquisitivos alternativos uma
consequéncia natural das entropias artificialmente criadas (Santos, 2007:397), dando
primazia & premissa de harmonizagao tanto a nivel interno como a nivel comunitério.

Ja vimos que de forma harmoniosa o legislador transpds para a ordem juridica
interna o regime da aquisicdo potestativa marcada pela introducédo parcial do duplo critério
percentual previsto na Diretiva das OPA e demos conta do cumprimento do duplo requisito
e de que forma pode influenciar os intervenientes, agora centramos a nossa analise no
insucesso de alcangar o duplo requisito, tendo em conta os problemas que podem surgir e

quais as soluc@es que o legislador dispds na lei para colmatar esses mesmos problemas.

3.3 A néo concretizacdo do duplo requisito legal: problemas e solucdes

A aquisicdo potestativa pode ndo ser alcancada através do preenchimento do duplo
requisito legal, o que significa que a permanéncia do socio minoritario na sociedade
implica constrangimentos para a sociedade e para 0s sOcios, quer minoritarios quer
maioritarios.

A sociedade perante a presenca de forcas dispares pode eventualmente sofrer
consequéncias com a tomada de decisfes dos socios. A tomada de decisbes pode gerar
efeitos internos e efeitos externos que podem afetar a sociedade. A nivel interno podem ser
tomadas decisdes que afetem a distribui¢do dos lucros e, no limite pode o s6cio maioritario
tomar decisdes como a deslocalizacdo da sociedade que afete o sdcio minoritéario. Por outro
lado, a nivel externo as perturbacdes no seio da sociedade podem afetar a imagem da
mesma, sendo possivel a diminuicdo do valor das participagdes sociais que afeta sobretudo
0 sOcio minoritario.

O sbcio minoritario devido a sua permanéncia na sociedade vé-se condicionado as
decisbes do sdcio maioritario, o que traduz a posi¢édo fragil do sdcio minoritario desprovido
de qualquer forca interventiva na sociedade, tornando-se refém do exercicio do proprio
direito. O direito de liberdade econdmica inerente a todos os sdcios implica para o sécio
minoritario um encargo maior perante o insucesso da aquisi¢do potestativa.

O soOcio maioritario quando por ato voluntario concretiza o direito de aquisigédo

potestativa pretende tornar-se socio unico e ainda, a saida do mercado regulamentado. Tal
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como foi referido anteriormente, tais objetivos por parte do s6cio maioritario justificam-se
pelos condicionamentos impostos, por um lado pelas informagdes que tera de prestar aos
restantes socios por forca dos direitos e deveres que integram a relacdo societaria, sendo
agravada por tratar-se de uma sociedade aberta e por outro lado, pela supervisdo da
entidade reguladora que assume uma posicao interventiva em todas as fases do processo.
Ainda, importa evidenciar que as possiveis solu¢fes ao incumprimento do duplo requisito
legal apresentadas em seguida constituem exemplos da posicdo interventiva da entidade
reguladora, enquanto organismo que dita a concretizacdo das mesmas.

Decorre da andlise efetuada que a ndo concretizacdo do duplo requisito legal
condiciona todas as partes intervenientes no processo e que dai decorrem constrangimentos
gue se mostram contrarios ao fim da relacdo societaria, que se pretende harmoniosa em que
todos os socios podem exercer livremente os seus direitos. Assim, torna-se necessario
refletir sobre possiveis solu¢bes para colmatar tais problemas que resultem em beneficios
para todas as partes.

Os problemas suscitados no seio da sociedade leva-nos a considerar que a Unica
solucdo para colmatar tal perturbacdo consiste na saida do sdcio minoritario da sociedade.
Sé assim é possivel evitar abusos por parte do s6cio maioritario em relacdo ao sécio
minoritario e por outro lado, é possivel que o s6cio minoritéario se liberte de uma situacao
gue pode ser contraria a sua vontade.

Assim, a saida do s6cio minoritario pode ocorrer de duas formas previstas na lei, por
um lado através da perda da qualidade de sociedade aberta requerida pelo s6cio maioritéario
e por conseguinte, recorrendo a aquisicdo tendente ao dominio total no &mbito societario
nos termos do art. 490.° do CSC de forma a adquirir as a¢fes remanescentes e ainda,
efetuar uma nova oferta geral por parte do sécio maioritario.

Na versdo originaria do art. 195.° do CVM referente aos efeitos da aquisicdo
potestativa o legislador apenas consagrava um efeito, mais concretamente a imediata
exclusdo da negociagdo em mercado regulamentado.

Porém, a transposi¢do da Diretiva das OPA para o ordenamento interno implicou
uma modificagdo legislativa em que o legislador acrescentou a perda da qualidade de
sociedade aberta enquanto efeito decorrente da aquisicdo potestativa inerente a sociedade
visada pela oferta.

A aquisicdo potestativa no direito mobilidrio configura-se no seio de uma sociedade

aberta, sendo a qualidade de sociedade aberta adquirida através das situacGes enunciadas
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no art. 13.°n.° 1 do CVM que representa uma lista fechada de situa¢cdes que ndo depende
de qualquer deciséo por parte da entidade reguladora.

Tal como defende a doutrina consideramos que a qualidade de sociedade aberta ndo
é indelével — adquire-se mas pode perder-se. De facto, a circunstancia de uma sociedade
ter sido no passado sociedade que se abriu ao investimento do publico, ndo significa que
ndo possa perder essa qualidade. Tao-pouco se impede a reaquisicdo da qualidade de
sociedade aberta (Camara, 2011:740).

A qualidade de sociedade aberta pode perder-se mediante a falta de dispersao de
capital pelo publico, condicdo essencial para adquirir a qualidade de sociedade aberta,
sendo as situacOes de perda contempladas no art. 27.° do CVM.

A perda da qualidade de sociedade aberta’ constitui a par da aquisi¢do potestativa um
mecanismo de saida do mercado financeiro, o que permite ao oferente deixar de estar sob a
alcada de requisitos mais exigentes impostos pela lei pelo facto de se tratar de uma
sociedade aberta.

Na impossibilidade de alcancar a aquisicdo potestativa o oferente caso detenha 90%
dos direitos de voto em consequéncia de uma OPA geral pode requerer junto da CMVM a
perda da qualidade de sociedade aberta nos termos do art. 27.°n.° 1 alinea a) do CVM.

Nos termos do art. 27.° n.° 1 alinea a) do CVM a sociedade aberta pode perder essa
qualidade quando um acionista passe a deter, em consequéncia de oferta publica de
aquisicdo, mais de 90% dos direitos de voto calculados nos termos do n.° 1 do artigo 20.°.

Neste caso é exigido ao s6cio maioritario o dever de langcamento de uma OPA geral
para adquirir as participagOes sociais da sociedade visada, bem como decorrente dessa
operacdo atingir mais de 90% dos direitos de voto, dando assim cumprimento ao primeiro
requisito legal para a aquisi¢do potestativa e ao segundo requisito de forma parcial com o
preenchimento de um critério percentual.

Desta forma, o sdcio maioritario depara-se com uma exigéncia menor quanto aos

requisitos legais, sendo possivel sair do mercado financeiro. Porém, existe uma vontade

" O legislador dispde o instituto de perda da qualidade de sociedade aberta nos artigos 27.°
a 29.°-A do CVM, sendo que a perda da qualidade de sociedade aberta ocorre pelos pressupostos
enunciados no art. 27.° n® 1 CVM, designadamente pela aquisicdo de mais de 90% dos votos
através da OPA (alinea a)); pela deliberacdo de uma maioria ndo inferior a 90% do capital social
(alinea b)) e ainda, pela exclusdo das a¢des em mercado regulamentado (alinea c)). Daqui resulta o
entendimento de que a aquisicdo da qualidade de sociedade aberta depende em principio da
vontade da sociedade, contudo a perda dessa qualidade resulta de situagdes objetivas, que podem
ndo depender da vontade da sociedade, mas que implica uma verificacdo pela CMVM a
requerimento da sociedade ou, em certos casos, dos acionistas (art. 27.°n.° 2 C6dVM).
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unilateral por parte do sdcio maioritario, uma vez que a posi¢cdo do socio minoritario ndo
obsta a tomada de decisdo do socio maioritario em requerer a perda da qualidade de
sociedade aberta quando ndo seja possivel alcancar a aquisi¢do potestativa nos termos do
art. 194.°do CVM.

O requerimento € feito a entidade reguladora e sendo a resposta afirmativa por parte
da CMVM a sociedade fica sujeita a regulagdo da lei societéaria e pode requerer a aquisi¢do
tendente ao dominio total através do preenchimento dos requisitos legais nos termos do art.
490.° do CSC. Tal como vimos anteriormente, 0 regime societario apenas impde para a sua
concretizacdo que o socio dominante disponha de quotas ou agdes correspondentes a pelo
menos 90% do capital social de outra sociedade, quer isto dizer que é possivel alcancar a
aquisicio potestativa societaria num processo alternativo e menos exigente 8.

O preceito mobiliario referente a perda da qualidade de sociedade aberta ndo sofreu
alteracdes com a modificacédo legislativa operada em 2006 pela transposi¢do da Diretiva
das OPA mantendo a sua versdo originaria, o que nos leva a relacionar a hipdtese da perda
da qualidade de sociedade aberta como mecanismo de saida do mercado financeiro e a
protecdo devida ao sécio minoritario. Assim, coloca-se a questdo de saber qual o
mecanismo de protecdo do sdcio minoritario no &mbito da operacdo da perda da qualidade
de sociedade aberta.

A doutrina defende que o art. 27.%/1 a) ndo pode ser aplicado sem o reconhecimento
de uma atribuicdo aos minoritarios de um mecanismo de compensacdo pelo menos
equivalente ao que resulta do art. 196.° ex vi do art. 194.° (Frada & Gongalves, 2015:41).
Neste sentido, a perda da qualidade de sociedade aberta enquanto posi¢do unilateral

assumida pelo s6cio maioritario implica uma sujeicdo por parte do socio minoritario, dai a

8 O caso da sociedade Brisa, Autoestradas de Portugal, S.A. (doravante designada por
Brisa) corresponde a um exemplo evidente do que foi dito, em que a sociedade Tagus Holdings,
S.a r.l, (doravante designada por Tagus) enquanto s6cio maioritario requereu a CMVM a perda da
qualidade de sociedade aberta da sociedade Brisa ao abrigo do art. 27.° n° 2 do CVM com
fundamento na alinea a) do n.° 1 do art. 27.° do CVM. No caso concreto, a sociedade Tagus apenas
alcancou 84% do capital social e a 92% dos direitos de voto da sociedade Brisa decorrente do
lancamento de uma OPA geral. O requerimento enderecado a CMVM levou a entidade a tecer
algumas consideragdes de modo a deferir o pedido feito pela sociedade Tagus, em que o requerente
deve garantir que estdo assegurados 0s mecanismos de protecdo para 0s sOCios minoritarios que
passam a deter acBes de uma sociedade fechada, ndo sujeita & supervisdo da CMVM. Assim, ao
requerente é exigido um mecanismo de saida e um mecanismo de determinagdo da contrapartida.
Desta forma, devem ser assegurados os direitos dos s6cios minoritarios, de forma justa e de acordo
com a sua vontade, sendo a contrapartida fixada por um auditor independente (ROC independente
dos acionistas e da sociedade visada) de acordo com o previsto no art. 490.° n.° 2 do CSC. Perante
0 compromisso assumido pela sociedade Tagus a entidade reguladora deferiu o pedido, concedendo
a perda da qualidade de sociedade aberta, tornando-se uma sociedade fechada ao investimento do
publico e regulada pela lei societéria.
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importancia de contemplar na lei um mecanismo de protecdo de forma a garantir a
protecdo do socio minoritario face a transi¢do da sociedade visada para um regime fechado
no qual o legislador contempla garantias menos exigentes daquelas que estdo previstas no
regime mobiliario. O mecanismo de compensacdo analogo ao direito de alienacao
potestativa defendido pela doutrina consiste numa compensacao justa pela alienacdo das
participagdes sociais e ainda, num compromisso assumido pelo sécio maioritario que dadas
as especificidades da sociedade considerada fechada deve garantir a saida justa do sdcio
minoritario da sociedade. Ainda, entendemos que finda a operacédo da perda da qualidade
de sociedade aberta com sucesso, tornando-se uma sociedade fechada, o sdcio minoritario
pode exercer o direito de alienacdo potestativa mediante o preenchimento dos requisitos
nos termos do n.° 6 do art. 490.° do CSC. Ainda, perante a nao concretizacdo dos requisitos
legais por parte do s6cio maioritario no ambito mobiliario o sécio minoritario esta
impedido de exercer o seu direito de alienagdo potestativa uma vez que o exercicio do
direito depende do preenchimento do duplo requisito legal imposto para a concretizacao da
aquisicdo potestativa como iremos explicar mais adiante.

Por outro lado, quando a resposta por parte da CMVM for negativa quanto ao
requerimento para a perda da qualidade de sociedade aberta, pode acontecer uma de duas
coisas: por um lado, a situacdo da sociedade mantém-se com os problemas anteriormente
expostos ou entdo torna-se possivel ao sdcio maioritario efetuar uma segunda oferta.

A lei prevé no art. 186.° do CVM a sucessdo de ofertas, em que o oferente ou
qualquer outra pessoa que com este estejam em alguma das situagdes previstas no n.° 1 do
art. 20.° do CVM esta impedido de lancar nova oferta diretamente, por intermédio de
terceiro ou por conta de terceiro, qualquer oferta publica de aquisicdo sobre os valores
mobiliarios pertencentes a mesma categoria dos que foram objeto da oferta ou que
confiram direito a sua subscri¢cdo ou aquisicdo nos 12 meses seguintes a publicacdo do
apuramento do resultado da oferta, salvo autorizagdo concedida pela CMVM para a
protecdo dos interesses da sociedade visada ou dos destinatarios da oferta.

A norma justifica-se como forma de impedir que a sociedade visada seja alvo de
sucessivas ofertas de modo a evitar constrangimentos, principalmente para os sOcios
minoritarios que em caso de sucessivas ofertas podem sentir-se pressionados para
abandonar a sociedade.

Ainda, importa referir que a entidade reguladora representa um papel importante

nesta operagdo uma vez que a sua concretizacdo antecipada depende da autorizacdo da
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CMVM. A autorizagdo deve ser baseada numa ponderagdo das circunstancias do caso e
tendo sempre em vista os interesses da sociedade visada e os socios destinatarios da oferta.

A doutrina considera que o disposto no art. 186.° do CVM pretende evitar o
prolongamento temporal do condicionamento aos poderes da administragdo (Camara,
2011a:206). Deste modo, torna-se importante que a situagdo de impasse criada pela ndo
concretizacdo do duplo requisito legal corresponda a um tempo razoavel de forma a
condicionar os poderes da administracdo no que respeita as tomadas de decisGes que
podem afetar a sociedade e 0s respetivos socios.

A sucesséo de ofertas nos termos do art. 186.° do CVM a par do regime da perda da
qualidade de sociedade aberta nos termos do art. 27.° do CVM constituem duas solugdes
passiveis de resolver o problema inerente ao incumprimento do duplo requisito legal.
Porém, a sucessao de ofertas representa a renovacdo do processo para obter a aquisi¢ao
potestativa, isto significa que consiste numa solucdo indireta, uma vez que ndo atingimos
os efeitos pretendidos pela aquisi¢do potestativa tal como acontece com o regime da perda
da qualidade de sociedade aberta, enquanto solucao direta.

O instituto da sucessdo de ofertas quando exercido antecipadamente deve ser feito
mediante uma ponderacdo das circunstancias afetas a sociedade, uma vez que constitui um
mecanismo indireto para alcancar o objetivo da aquisi¢do potestativa, mais concretamente
a saida da sociedade do mercado regulamentado. Por outro lado, ndo consiste num
mecanismo de garantia para o oferente, uma vez que efetuada nova oferta, a mesma
encontra-se dependente da aceitacdo dos restantes socios, em que é possivel manter a
situacdo de impasse perante a recusa de alienagdo no @mbito de uma nova OPA geral.

Decorre das solucbes apresentadas duas consideracdes: por um lado, representam
duas situacdes previstas na lei, o que denota que o legislador ndo é completamente alheio
ao problema da ndo concretizacdo do direito de aquisicdo potestativa e por outro lado,
entendemos que ambas as solucBes constituem medidas exercidas pelo sécio maioritario,
sendo que ao sdcio minoritario continua a ser imposto um estado de sujei¢do perante uma
posi¢do maioritaria.

Assim, importa refletir sobre as possiveis solu¢Bes inerentes ao sécio minoritario
para abandonar a sociedade. O legislador ndo contempla solugbes para colmatar tal
situacdo, o que nos leva a equacionar duas solugdes inerentes ao s6cio minoritario para que
o0 mesmo efetue a alienagdo das suas participa¢fes sociais sem depender do exercicio da

vontade do sOcio maioritario. As solugdes constituem propostas para uma possivel
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mudanca legislativa de modo a considerar a posi¢do contratual do socio minoritario
enquanto sujeito ativo na relagéo juridica.

A primeira solucdo proposta consiste no caracter autobnomo do direito de alienacao
potestativa. O direito de alienacdo potestativa tal como dissemos anteriormente consiste
num direito concedido ao sécio minoritario para alienar as agdes remanescentes. Para tal
entendemos que s6cio minoritario corresponde ao titular das agBes remanescentes na
sequéncia de uma OPA geral, sendo um direito dependente do direito de aquisicédo
potestativa.

A doutrina entende que o direito de aquisi¢do potestativa s6 se constitui porque
houve um namero suficiente de accionistas que, perante a oferta publica de aquisicdo
geral que lhes foi dirigida, decidiu aceitar a contrapartida proposta e abandonar a
estrutura societaria; mas também sO6 se constitui porque, pelo menos, accionistas
detentores de 9,999% dos direitos e voto abrangidos pela oferta recusaram aceitar a
contrapartida que satisfez os accionistas dissidentes e, consequentemente, mantiveram-se
na estrutura societaria (Santos, 2007:322).

Tal como defendemos anteriormente, o direito de alienacdo potestativa consiste num
direito dependente do direito de aquisicdo potestativa, uma vez que classificamos o titular
das acdes remanescentes tendo como base os valores alcangcados pela aquisigéo potestativa,
em que o titular das acdes remanescentes deve ser titular de um valor percentual igual ou
menor que 10% dos direitos de voto correspondentes ao capital social da sociedade visada.

Neste sentido, coloca-se a questdo de saber o que acontece com os titulares das
participacOes sociais cujo valor ultrapasse os 10% dos direitos de voto correspondentes ao
capital social da sociedade visada que por conseguinte, ndo podem ser classificados como
titulares de acBes remanescentes.

O titular das acBGes pode negociar a alienacdo das respetivas participacGes sociais
quer no ambito de uma negociagéo particular ou numa nova oferta geral, sendo que apenas
Ihe é vedado o exercicio do direito de alienacdo potestativa, pois sendo titular de uma
percentagem superior a 10% significa que o s6cio maioritario também néo atingiu o duplo
requisito legal necessario para alcancar o dominio total da sociedade. Mais, pode significar
que o socio maioritario estad impedido de requerer a perda da qualidade de sociedade aberta
uma vez que ndo preenche o requisito percentual de 90%.

No mesmo sentido a jurisprudéncia considera que o s6cio minoritario de uma
sociedade (com uma participacdo de 10% no capital social) tem o direito de exigir a

sociedade maioritaria dominante (com 90 % do capital social) oferta de aquisicdo das
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suas quotas ou acc¢les (TRE, 15-03-2007). Assim, o exercicio do direito de alienacdo
potestativa tal como estd consagrado na lei implica para o socio minoritdrio uma
participacdo social maxima de 10%.

A solucdo apresentada representa um estado de liberdade concedido ao socio
minoritario para abandonar a sociedade de acordo com a sua vontade. Tal solucéo coloca
em causa 0 caracter potestativo inerente aos direitos, que deve ser afastado em prol do
exercicio pleno dos direitos de ambas as partes.

A segunda solucdo proposta inerente ao socio minoritario consiste no direito de
exoneracao do socio minoritario. O direito de exoneracdo é definido pela doutrina como a
saida ou desvinculacao de qualquer um deles por sua iniciativa e com fundamento na lei
ou no estatuto, da sociedade, ou, ainda, como a faculdade concedida ao sécio de se
afastar da sociedade recebendo o valor da sua participacdo social (Baptista, 2005:83).

O direito de exoneracdo dos sdcios € concebido no ambito societario nos termos do
art. 185.° do CSC em que € permitida a saida do socio da sociedade nos casos previstos na
lei ou mediante contrato e ainda, no caso em que nao esteja fixada no contrato a duracdo da
sociedade ou quando ocorra justa causa.

Apesar da consagracdo do direito no &mbito societario existe uma opinido divergente
na doutrina quanto ao reconhecimento do direito no &mbito mobiliario.

Alguns autores defendem que nada impede que se reconheca o direito de exoneracao
dos accionistas quanto as sociedades cotadas na bolsa de valores, na verdade, ndo é o
caracter aberto ou fechado da sociedade que justifica a consagracdo ou sequer a
amplitude da previsdo legal de tal instituto, mas sim a aprovagdo pela maioria de
determinadas alteracdes fundamentais que tornam inexigivel a manutencédo da qualidade
de socio pelos accionistas que ndo votaram a seu favor (Baptista, 2005:371).

Por outro lado, alguns autores entendem que o direito de exoneracdo deve ser
reservado para as sociedades (ditas) fechadas cujas participacdes ndo assumem o caracter
de “valores negociaveis” (Baptista, 2005:363).

Com efeito, refletindo sobre as especificidades do direito de exoneragdo, sendo
inicialmente previsto para o regime societario, pode ser adaptado no ambito do regime
mobiliario com as necessarias adaptacOes tal como aconteceu com o direito de aquisi¢ao
potestativa.

O direito de aquisicdo potestativa tal como dissemos anteriormente corresponde a um

direito potestativo, uma vez que implica uma sujeicdo da contraparte aquando da
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concretizacdo do direito. Pelo contrario, o direito de exoneracdo corresponde a um direito
voluntério dotado de caracter unilateral.

O direito de exoneragdo consiste num direito voluntario, em que o socio é livre do
exercicio do direito mediante o preenchimento de determinados requisitos no caso do
regime societario e ainda, unilateral na medida em que o socio ndo estd subordinado a
qualquer autorizacdo por parte da sociedade ou sujei¢do por parte da posi¢do maioritéria.

Anteriormente, defendemos a rejeicdo do estado de sujeicdo quanto ao direito de
aquisicdo potestativa, e por conseguinte, o exercicio do direito livre, 0 que nos leva a
afirmar que o direito de exoneragdo constitui um mecanismo importante que deve ser
adaptado ao regime mobiliario, uma vez que representa a liberdade por parte dos titulares
de valores mobiliarios de sair da sociedade mediante a sua vontade, sem imposi¢oes de
terceiros.

A doutrina entende que o direito de exoneracdo sera o direito individual néo
potestativo, inderrogavel e indisponivel pela maioria mas renunciével a posteriori pelo seu
titular, de exercicio unitario e de consagracédo legal ou convencional, que permite ao
acionista, quando alguma vicissitude societaria torna inexigivel a sua permanéncia na
organizacgdo social, abandonar voluntaria e unilateralmente a sociedade anénima a que
pertence e que subsiste para além da sua exoneracéo, através do reembolso do valor das
acOes por ele detidas no patriménio social e a consequente extin¢cdo da qualidade de sécio
gue manteve até entdo (Baptista, 2005:84).

As solucdes apresentadas podem resolver o problema do incumprimento do duplo
requisito legal no ambito da aquisicdo potestativa no direito mobiliario. Porém, tais
solugdes ndo representam um conjunto taxativo de resolucdo para o referido problema, isto
significa que podem existir outros mecanismos previstos na lei ou até mesmo defendidos

pela doutrina.
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IV - O caso Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, S.A

A sociedade Cimpor — Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. (doravante designada por
Cimpor) enquanto sociedade aberta implica a aplicacdo das normas contidas no CVM. O
caso da sociedade Cimpor suscita a apreciacdo da nao concretizacdo do duplo requisito
legal, em que ndo tendo sido possivel alcancar a aquisi¢do potestativa no ambito mobiliario
ocasionou problemas para a sociedade e para os intervenientes. Assim, importa expor
sumariamente 0 caso e apontar as possiveis solucdes.

A sociedade Cimpor no momento do langcamento da OPA geral em Maio de 2012 era
constituida pela InterCement sociedade detida pelo Grupo Camargo Correia, acionista que
detinha 221.360.153 de acbes correspondente a uma participacdo de 32,94% do capital
social da sociedade Cimpor e ainda, pela Votorantim titular de 142.492.130 ac0es
representativas de 21,20% do capital social da sociedade.

Assim, dada a participacdo detida pelo Grupo Camargo Correia foi efetuada uma
OPA geral e voluntaria, uma vez que é titular de participagdes sociais correspondente a
menos de um terco do capital social da sociedade visada nos termos do art. 187.° do CVM
para realizar uma OPA geral e obrigatéria. Todavia, a CMVM entendeu que o Grupo
Camargo Correia juntamente com a Votorantim segunda mais acionista e a Caixa Geral de
Depositos encontravam-se em concertacdo, 0 que ocasionou a realizacdo de uma OPA
geral e obrigatoria nos termos do art. 187.° do CVM. Na sequéncia do langcamento da OPA
geral o Grupo Camargo Correia atingiu 94,1% dos direitos de voto correspondentes ao
capital social e 87,1%, dos direitos de voto abrangidos pela oferta.

A sociedade Cimpor sendo uma sociedade aberta, aplicamos o disposto no art. 194.°
do CVM e tal como vimos anteriormente a aquisicdo potestativa implica a constituicdo de
um duplo requisito legal. No caso concreto, ocorreu o0 lancamento de uma OPA geral
estando assim o primeiro requisito legal preenchido. Porém, o oferente ndo atingiu o duplo
critério percentual de 90% que representa o segundo requisito legal, pois ndo atingiu 90%
dos direitos de voto abrangidos pela oferta.

Os socios que recusaram vender as suas a¢fes no ambito da OPA geral, tinham a
expetativa que o acionista que langou a oferta conseguia cumprir 0s requisitos impostos
pela lei para realizar a aquisicdo potestativa no &mbito mobiliario, o que Ihes permitia
alienar as suas acOes através do exercicio do direito de alienagdo potestativa. Todavia,

devido a impossibilidade da realizacdo da aquisi¢cdo potestativa 0 pequeno grupo de
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acionistas ndo conseguiu efetuar a alienagdo potestativa das suas acgoes, tendo o mercado
de capitais reagido de forma negativa a todo este processo, 0 que conduziu a repercussoes
negativas no valor das agoes.

O caso Cimpor coloca em evidéncia a importancia dos requisitos para a aplicacdo do
direito de aquisicdo potestativa, direito que a sociedade pretendia exercer decorrida a OPA
geral tal como resulta do texto do prospeto de lancamento da OPA geral. Porém, dada a
impossibilidade de realizar o direito de aquisicdo potestativa pela ndo concretizagdo do
duplo requisito importa averiguar as possiveis solucdes.

A imposicéo legal do duplo requisito legal face a transposi¢do da Diretiva das OPA
implicou a ndo concretizagdo do duplo requisito legal no caso concreto. Assim, coloca-se a
questdo de saber se a situacdo ndo adotada pelo legislador implicaria a concretizacdo do
direito de aquisicdo potestativa.

Na sequéncia do langamento da OPA geral o oferente alcangou 90% dos direitos de
voto correspondentes ao capital social o que evidencia a hipotese do preenchimento do
duplo requisito da solucdo ndo adotada. E nosso entendimento que a situacdo ndo adotada
constitui uma solucdo passivel de ser concretizada de modo a obter a concretizacdo do
direito de aquisicdo potestativa, uma vez que alcancaria o duplo requisito de 90% do
capital com direitos de voto e 90% dos direitos de voto da sociedade visada.

Desta forma, podemos afirmar que a situacdo ndo adotada pelo legislador portugués
constitui uma solucdo ao problema da sociedade Cimpor, na medida em que consiste hum
duplo critério percentual menos exigente passivel de ser concretizado no direito interno.

Todavia, a situacdo ndo adotada pelo legislador face & transposicdo da Diretiva das
OPA ndo constitui a Gnica solucdo passivel de ser adotada para permitir a sociedade
oferente adquirir o dominio total da sociedade Cimpor como veremos em seguida.

A sociedade Cimpor representa uma sociedade aberta e tal como foi referido
anteriormente, a aquisicao potestativa e a perda da qualidade de sociedade aberta implicam
operacgdes de saida do mercado. No &mbito do prospeto de langamento da OPA geral era
intencdo do Grupo Camargo Correia o0 requerimento junto da CMVM da perda da
qualidade de sociedade aberta, caso o direito de aquisi¢do potestativa ndo fosse possivel
alcangar atraves do preenchimento do duplo requisito legal.

No caso entendemos que perante a impossibilidade de realizar a aquisicdo
potestativa, coloca-se a questdo de saber se é possivel a sociedade requerer a perda da
qualidade de sociedade aberta e tornando-se uma sociedade fechada adquirir as acgoes

remanescentes no ambito do regime societario.
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A perda da qualidade de sociedade aberta pode ser requerida a CMVM com
fundamento legal no art. 27.° n.° 1 alinea a) do CVM, dado que excluimos as restantes
hipdteses. Ao oferente € imposto deter na sequéncia de uma OPA 90% dos direitos de voto
para requerer a perda da qualidade de sociedade aberta. No caso concreto, o oferente
atingiu 94,1% dos direitos de voto correspondentes ao capital social, isto significa que o
oferente pode requerer a perda da qualidade de sociedade aberta.

O requerimento junto da entidade reguladora cumpre os requisitos legais, mas
depende fundamentalmente da vontade do oferente para realizar tal operacéo, uma vez que
pode o oferente perder o interesse em adquirir as agdes remanescentes. Assim, caso seja
feito o pedido de perda da qualidade de sociedade aberta, a CMVM pode diferir o pedido
tornando possivel ao oferente a aquisicdo potestativa no ambito societario nos termos do
art. 490.° do CSC ou, por outro lado, pode a CMVM indeferir o pedido sendo que a
situacdo de impasse mantém-se entre a sociedade e 0s sécios.

No ambito do caso Cimpor surge uma questdo relacionada com a existéncia de uma
concertacao entre as duas sociedades com a maior participacdo na sociedade visada pela
oferta que suscita alguma controversa, mais concretamente a imputacdo dos direitos de
voto entre as sociedades mencionadas. O art. 20.° do CVM apresenta um conjunto de
situacOes de imputacdo de direitos de voto, que acrescem ao do participante. No caso
concreto, importa salientar o disposto na alinea h) do n.° 1 do art. 20.° do CVM em que no
computo das participacdes qualificadas consideram-se, além dos inerentes as acfes de que
0 participante tenha a titularidade ou o usufruto, os direitos de voto detidos por pessoas que
tenham celebrado algum acordo com o participante que vise adquirir o dominio da
sociedade ou frustrar a alteracdo de dominio ou que, de outro modo, constitua um
instrumento de exercicio concertado de influéncia sobre a sociedade participada.

Assim, leva-nos a refletir quanto ao caso concreto se 0 Grupo Camargo Correia e a
sociedade dita concertada tivessem celebrado algum acordo sem qualquer tipo de
influéncia, efetiva ou potencial quanto ao dominio da sociedade, o Grupo Camargo Correia
poderia requerer a CMVM a perda da qualidade de sociedade aberta com fundamento no
art. 27.°n.° 1 alinea a) do CVM. Ainda, decorre do art. 20.° n.° 4 do CVM que para efeitos
da alinea h) do n.° 1 do art. 20.° do CVM, presume-se serem instrumento de exercicio
concertado de influéncia os acordos relativos a transmissibilidade das a¢Ges representativas
do capital social da sociedade participada, sendo que esta presuncdo apenas pode ser ilidida

perante a CMVM, mediante prova de que a relacdo estabelecida com o participante é
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independente da influéncia, efetiva ou potencial, sobre a sociedade participada (art. 20.° n.°
5do CVM).

Com efeito, é o entendimento da CMVM que aponta para imputacdo dos direitos de
voto nos termos do art. 20.° do CVM a cargo da oferente das participacfes detida pela
Votoratim e pela Caixa Geral de Depdsitos, isto significa que existe uma prética
concertada de influéncia nos acordos celebrados para o dominio da sociedade seja
independente de influéncias sobre a sociedade participada com fundamento legal, a
sociedade pode requerer a CMVM a perda da qualidade de sociedade aberta de forma
voluntaria, uma vez que na sequéncia do langamento da OPA passa a deter indiretamente
mais de 90% dos direitos de voto, sendo possivel a aquisi¢cdo do dominio total da sociedade
nos termos do art. 490.° do CSC tornando-se a sociedade fechada.

Anteriormente, defendemos que a sucessdo de ofertas prevista no art. 186.° do CVM
consiste numa solucdo passivel de ser adotada para colmatar os problemas decorrentes da
néo concretizacdo do duplo requisito legal, o que nos leva a questionar se a mesma solucao
tem cabimento no &mbito do caso concreto.

Por um lado, assumindo que o oferente ndo requereu a perda da qualidade de
sociedade aberta resta-lhe requerer a CMVM autorizacdo para realizar uma nova oferta
geral sobre a sociedade antecipadamente, isto &, antes de decorrer 12 meses ap0s 0 termo
da primeira oferta geral. No caso concreto, podemos assumir que existem circunstancias
que justifiquem uma nova oferta, mais concretamente a posicdo dos sécios minoritarios
que face a ndo realizacdo da aquisi¢do potestativa ficaram reféns das suas participacGes
sociais e por conseguinte, da descida do valor das mesmas. Por outro lado, caso o oferente
ndo estivesse impedido de realizar a aquisicdo potestativa, a hipotese de uma nova oferta
ndo estaria em causa, mas sendo na referida situacdo negada a autorizacdo administrativa o
oferente teria de esperar 12 meses para efetuar nova oferta. No caso concreto ndo foi
efetuada uma nova oferta sobre a sociedade Cimpor, uma vez que dadas as circunstancias o
oferente perdeu o interesse na realizacdo da operacdo e por conseguinte, nas respetivas
participacOes sociais.

ApoOs a apresentacdo de possiveis solucdes previstas na lei para a resolucao do litigio
em questdo importa perceber se as solugdes apresentadas anteriormente na perspetiva do
sOcio minoritario sdo viaveis para 0 caso concreto, mais precisamente a autonomizagéo do
direito de alienacdo potestativa e o direito de exoneragdo do s6cio minoritario.

A impossibilidade de realizar a aquisicdo potestativa por parte do oferente colocou

em causa a realizagdo do direito simétrico, mais concretamente o direito de alienagdo
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potestativa, pois tal como vimos anteriormente, a realizacdo do direito de alienacdo
potestativa encontra-se dependente dos requisitos exigidos para a realizagéo do direito de
aquisicao potestativa.

No caso concreto o oferente ndo alcangou 0s requisitos quantitativos desejaveis o que
implicou a ndo concretizagdo do direito de aquisicdo potestativa e por conseguinte, a
realizacdo da alienacdo potestativa. A proposta apresentada de autonomizacao do direito de
alienacdo potestativa consiste no requerimento por parte do socio minoritario dirigido a
CMVM para realizar a alienacdo potestativa mediante o cumprimento de determinados
requisitos. Deste modo, sendo o direito de alienacdo potestativa autbnomo os sOcios
minoritarios teriam a hipdtese de alienar as respetivas participacdes sociais. Assim, a
possibilidade de realizar o direito de alienagdo potestativa de forma auténoma s consiste
numa solucdo caso os acionistas minoritarios sejam titulares das acGes remanescentes, 0
que ndo acontece no caso concreto uma vez que as agbes remanescentes ultrapassam o
valor percentual de 10% nos direitos de voto abrangidos pela oferta.

Assim, sendo a primeira proposta ineficaz para solucionar o problema na ética do
socio minoritario resta-nos analisar a figura do direito de exoneracao do socio como forma
de permitir a saida dos acionistas da sociedade visada pela oferta. Com efeito, ndo se
coloca a questdo do valor percentual das acGes remanescentes, uma vez que o direito
depende exclusivamente da vontade do sécio que pretende o exercicio do direito.

Contudo, néo se trata de uma solugédo prevista na lei mobiliaria por isso sé é passivel
de constituir uma solugcdo num contexto puramente académico com o intuito de encontrar
solucBes que evitem os problemas inerentes a muitas sociedades quando ndo é possivel
realizar a aquisicao potestativa.

A principal preocupacdo reside na posi¢cdo do sdcio minoritario porque a saida da
sociedade torna-se cada vez mais dificil e pode a contrapartida pelas participacdes ser
inferior ao valor no ambito da OPA geral e por outro lado, pode a vivéncia societaria
provocar prejuizos para 0 sOcio minoritario, pois no limite o socio maioritario pode
impedir a distribuicdo de dividendos e tomar decisbes que envolvam riscos para a
sociedade.

Em suma, podemos afirmar que no ambito do caso concreto constituem solugdes as
seguintes: 1) a solucdo ndo adotada pelo legislador portugués prevista no art. 15.° n.° 1
alinea a) da Diretiva das OPA,; ii) a perda da qualidade de sociedade aberta; iii) a
realizacdo de uma nova oferta, no &mbito do art. 186.° do CVM e iv) o direito de

exoneracdo do socio minoritario.
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O direito de alienagdo potestativa ndo pode ser aplicado devido a questdo da
titularidade das agBes remanescentes, dai a proposta de autonomizacdo do direito de
alienacdo para permitir ao socio a saida da sociedade sem depender dos requisitos legais

impostos ao sdcio maioritario para realizar a aquisicao potestativa.
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V - Apreciacdo critica

A ratio da aquisicdo potestativa classificada como um direito potestativo que confere
ao sécio maioritario um poder incontestavel, impositivo e forcado de adquirir as acdes
remanescentes, suscita atualmente uma reflex&o critica sobre os requisitos legais para a sua
realizacao.

A reflexdo critica sobre os requisitos legais para a sua realiza¢do justifica-se no
ambito do regime mobiliario ap6s a entrada em vigor da Diretiva das OPA no direito
interno, uma vez que o duplo requisito legal tal como definido ao longo deste estudo
resulta de uma modificacdo legislativa operada pelo texto comunitario com a adi¢do de um
duplo critério percentual que atualmente integra o segundo requisito legal para efeitos
deste estudo. Com efeito, o critério percentual de atingir ou ultrapassar 90% dos direitos de
voto abrangidos pela oferta suscitou as questdes sobre o qual refletimos ao longo deste
estudo e que agora importa apreciar criticamente.

A Diretiva das OPA menciona no n.° 2 do art. 15.° as situacGes passiveis de ser
adotadas pelos Estados-membros no que concerne a exigéncia de requisitos legais para
realizar a aquisicéo potestativa.

A maioria dos Estados-membros adotou a solucdo prevista na alinea a) do n.° 2 do
art. 15.° da Diretiva das OPA entendida entre ndés como a solugdo menos exigente, ao
contrério do que aconteceu com Portugal que preferiu a exigéncia agravada pelos
requisitos legais com a adoc¢do da situacdo prevista na alinea b) do n.° 2 do art. 15.° da
Diretiva das OPA em prol de uma intervencdo mais alargada no &mbito do direito interno,
atendendo as caracteristicas das sociedades abertas em Portugal.

E nosso entendimento que a intervencdo minima efetuada pelo legislador portugués,
no futuro esta condenada ao fracasso devido aos problemas inerentes a solugdo adotada
que podera constituir um motivo para uma intervencdo profunda em matéria de aquisicao
potestativa. Deste modo, defendemos a adogdo da situagdo prevista na alinea a) do n.° 2 do
art. 15.° da Diretiva das OPA por duas razfes: por um lado, traduz beneficios para os
intervenientes, mais concretamente 0s socios e por outro lado, atende as caracteristicas das
sociedades abertas devido a atual crise financeira no pais que causa constrangimentos ao
investimento e pelo facto de se tratar de sociedades menores a escala global.

Assim, a solucdo ndo adotada representa a solucdo que mais beneficia todos o0s

intervenientes do ponto de vista da sua execucdo, na medida em que torna a concretizacao
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dos requisitos mais acessivel evitando os problemas inerentes a sociedade e aos respetivos
sOcios, uma vez que o socio maioritario pode alcancar os requisitos legais de forma mais
acessivel e por outro lado, podem o0s sOcios minoritarios perante 0 sucesso da
concretizacdo dos requisitos exercer o direito de alienacdo potestativa. Ndo pretendemos
defender um direito dotado de facilitismo para alcancar determinado objetivo, mas
defendemos um direito concretizavel com o menor risco para a sociedade e 0s sOcios.

A concretizacdo do direito de aquisicao potestativa implica por um lado, um poder
conferido ao sdcio maioritario e por outro lado, implica uma sujeicdo ao s6cio minoritario.

Neste ponto cumpre-nos defender que ndo concordamos com o carécter de sujei¢do
imposto pelo legislador, uma vez que a concretizagdo do direito de aquisi¢éo e alienacéo
potestativa € passivel de acontecer mediante um estado de aceitacdo entre as partes, em que
0s socios devem livremente aceitar ou recusar a aquisicdo ou alienacdo potestativa dando
assim cumprimento ao principio de liberdade econémica previsto no texto constitucional.

No ambito do direito interno nada obsta a concretizacdo dos direitos de forma livre,
baseada na negociacdo entre as partes para alcancar o dominio total da sociedade. O socio
minoritario no ambito de uma OPA geral é livre de aceitar ou recusar alienar as suas
participacdes sociais, 0 que nos leva a questionar qual o motivo que justifica um estado de
aceitacao obrigatdrio na operagdo precedente (aquisicdo potestativa).

As razBes que justificam tal obrigatoriedade, como a concentracdo do poder no sécio
maioritario impedindo a ingeréncia do s6cio minoritario nas decisbes da sociedade e a
permanéncia na sociedade do sdcio minoritario que pode sofrer implicacbes com as
decisdes da posi¢do maioritaria ndo fundamentam a sujeicdo imposta ao s6cio minoritario.

O regime da aquisicdo potestativa tal como esta regulado ndo é considerado um
contrato, mas antes um negécio juridico unilateral, uma vez que o exercicio do direito
potestativo de aquisicdo potestativa depende de uma Unica declaracdo de vontade por
parte do socio maioritario (Santos, 2007:366). Deste modo, defendemos o regime da
aquisicdo potestativa como um requisito baseado na negociagdo entre as partes sendo
assegurado a supervisao necessaria, excluindo assim qualquer tipo de sujeicdo inerente ao
socio minoritario. Ainda, tal estado de aceitagdo constituiria um mecanismo de previsao do
sucesso ou insucesso da aquisicdo potestativa, uma vez que a negociacdo implica a tomada
de posicdes relativamente as partes intervenientes no processo.

Alguns autores defendem que o estado de sujeicdo inerente ao so6cio minoritario
corresponde a um ato expropriativo, uma vez que é privado do exercicio dos seus direitos e

forcado a abandonar a sociedade sem a possibilidade de expressar a sua vontade. Com
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efeito, admitimos que a aquisicdo forcada das acOes remanescentes constitui um ato
expropriativo e sacrifica a posi¢do minoritaria de forma legal. Porém, em consonéncia com
as consideracdes da doutrina e jurisprudéncia o direito de aquisicdo potestativa ndo viola
principios constitucionalmente consagrados, uma vez que qualquer direito ndo é absoluto e
pode ser modificado ou até mesmo extinto como acontece com o direito de propriedade
privada perante o exercicio do direito de aquisi¢ao potestativa.

Todavia, 0 regime de aquisicdo potestativa enquanto direito potestativo extintivo,
que implica uma sujeicdo que extingue a participagdo minoritaria no seio da sociedade
configura um sacrificio desproporcionado para o socio minoritério, devido as garantias
correspondentes que no nosso entendimento ndo constituem verdadeiras garantias. O
direito de alienacdo potestativa € conferido ao sécio minoritario enquanto garantia, mas
devido a ndo autonomizacdo do direito de alienacdo potestativa face a aquisicao
potestativa, ndo constitui uma garantia podendo traduzir-se num impasse perante a nao
concretizacdo do direito de aquisi¢do potestativa, tendo o s6cio minoritario apenas como
garantia a contrapartida justa pela saida forcada da sociedade.

Neste sentido, os direitos assegurados pela lei ao socio minoritario no ambito da
OPA, bem como a supervisao por parte da autoridade competente de modo a evitar abusos
provenientes de uma posi¢do maioritaria ndo sdo suficientes para garantir uma protecao
absoluta do socio minoritario Desta forma, a comunidade europeia e em particular o
legislador portugués devem repensar a forma de proteger o sdcio minoritario, uma vez que
o direito de aquisicdo potestativa coloca em causa o exercicio pleno dos direitos do sécio
minoritario e que o direito de alienagdo potestativa ndo assegura de forma plena os direitos
do so6cio minoritario, conferindo ao sécio minoritario uma protecdo relativa, sendo possivel
a protecdo absoluta através da autonomizacado do direito de alienagédo potestativa.

O legislador consagra na lei solucdes passiveis de solucionar os problemas
enunciados ao longo deste estudo inerentes a sociedade e aos sécios, mais precisamente o
instituto da perda da qualidade de sociedade aberta regulado no art. 27.° do CVM e o
regime da sucessao de ofertas previsto no art. 186.° do CVM.

As referidas solugdes legais implicam por um lado, uma decisdo por parte do socio
maioritario e por outro lado, a decisdo administrativa por parte da CMVM, sendo a
primeira solucéo classificada por n6s como uma solucgéo direta pois proporciona de forma
direta os efeitos pretendidos pelo instituto da aquisi¢do potestativa, com a aquisi¢cdo do

dominio total da sociedade, ao passo que a segunda solugéo é designado por n6s como uma
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solugéo indireta uma vez que estamos perante a renovagdo do processo que pode ndo ser
suficiente par alcancar os efeitos pretendidos.

No que respeita as solucbes expostas previstas na lei na perspetiva do socio
maioritario podemos afirmar que encontram-se incompletas.

No caso da perda da qualidade de sociedade aberta ndo estd expressamente
assegurado na lei o mecanismo de salvaguarda inerente ao s6cio minoritario, uma vez que
sendo diferido o pedido de perda da qualidade de sociedade aberta, torna-se uma sociedade
fechada e por conseguinte, pode ocorrer uma aquisicdo tendente ao dominio total nos
termos do art. 490.° do CSC com condi¢bes que podem no limite ser menos favoraveis do
que as condi¢des asseguradas no ambito do regime mobiliario. Dai a relevancia do papel
assumido pela CMVM no intuito de diferir o pedido mediante condi¢cdes que protejam os
socios minoritarios depois de ponderar as circunstancias necessarias para tomar uma
decisdo.

Por outro lado, o caso da sucessdo de ofertas ndo traduz as garantias necessarias nas
sucessivas ofertas quanto a aquisicdo do dominio total da sociedade, sendo que a sociedade
pode ser alvo de um namero ilimitado de ofertas o que perpetua o caracter de instabilidade
e inseguranca para os socios. Apesar das limitacdes da referida solucdo entendemos que a
mesma é passivel de ser exercida de modo a solucionar o problema da ndo concretizacao
do duplo requisito legal, mesmo que de forma indireta numa tentativa persistente de
alcancar o dominio total da sociedade e os efeitos que dai decorrem. Mais, defendemos que
a norma deve ser reconsiderada de forma a constituir uma alternativa a ndo concretizacdo
do duplo requisito legal.

No ambito deste estudo com o intuito de solucionar os problemas que resultam da
ndo concretizacdo do direito de aquisicdo potestativa apresentamos duas propostas que
apenas podem constituir verdadeiras solucBes no caso concreto aquando de uma
modificacéo legislativa.

As propostas apresentadas para solucionar o problema, isto € a autonomizacdo do
direito de alineacdo potestativa e o direito de exoneracdo inerente ao socio minoritario
implicam o0 aumento do grau de protegéo inerente ao socio minoritario, que tal como vimos
anteriormente ao sdcio minoritario o grau de protecdo € por nés classificado como relativo.

A dependéncia do direito de alienacdo potestativa em relacdo ao direito de aquisi¢éo
potestativa ndo é caso Unico em Portugal, sendo 0 mesmo problema alargado aos paises no
seio da UE. Com efeito, defendemos que a modificacdo legislativa para autonomizar o

direito de alienacdo potestativa deve ser efetuada em todos os Estados-membros, pois
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representa um problema universal a todos os Estados. Neste sentido, o problema de
dependéncia entre os referidos direitos deve ser analisado pelo legislador comunitario de
forma a encontrar uma solucdo que cumpra o principio da igualdade de tratamento entre 0s
socios permitindo ao acionista minoritario o exercicio pleno dos seus direitos.

A proposta de autonomizacdo do direito de alienacdo potestativa consiste na ado¢ao
de requisitos legais inerentes ao sécio minoritario adequados tendo em conta a posi¢do
juridica do s6cio minoritario e concretizaveis de modo a evitar os problemas que decorrem
da ndo realizacdo da aquisicdo potestativa.

Assim, ao socio minoritario deve ser exigido um conjunto de requisitos de modo a
evitar uma situacdo mais favoravel em relacdo ao grau de exigéncia e complexidade
requerida ao socio maioritario no ambito do direito de aquisicdo potestativa. Ambos o0s
direitos devem ser equilibrados do ponto de vista da exigéncia, pois ndo podemos alterar o
direito de alienacdo potestativa sem que tal alteracdo ocorra também no direito de
aquisicdo potestativa para evitar privilégios concedidos a uma das partes envolventes.

Todavia, compreendemos que a mudanca legislativa pretendida no sentido de alterar
0S requisitos legais para a realizacdo de ambos os direitos deve respeitar as imposi¢des
comunitérias.

A Diretiva das OPA nos termos do art. 16.° dispde que qualquer consideragdo sobre o
direito de alienacdo potestativa deve ser decidida por cada Estado-membro tendo em conta
0 texto comunitario.

No caso do direito interno pode a CMVM constituir uma solucéo plausivel para o
exercicio do direito de alienacdo potestativa. A CMVM pode mediante requerimento por
parte do socio minoritario aceitar a alienacdo potestativa mediante o cumprimento de
determinados requisitos como o valor percentual dos direitos de voto da sociedade visada.
Tal requisito percentual justifica-se por tornar concretizavel o direito, uma vez que em face
da exigéncia de um valor percentual referente aos resultados abrangidos pela oferta, o
problema mantém-se, pois este requisito constitui o critério mais exigente e dificil de
alcancar.

Todavia, importa ressalvar que perante as imposi¢fes comunitarias nada obsta a uma
mudanca de posicédo do legislador em relacdo aos requisitos legais a exigir para realizar o
direito de aquisicdo potestativa e que o direito de alienacdo potestativa constitua um direito
autébnomo.

Ainda, apresentamos o direito de exoneragdo como uma figura alternativa ao direito

de alienacéo potestativa passivel de ser adotada no @mbito do regime mobiliario, mediante
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uma justa causa como a posicdo maioritaria inerente ao socio que pretende constituir-se
sOcio Unico, para além de outras causas que podem justificar a saida voluntaria do sécio da
sociedade. O direito de exoneracdo constitui um direito passivel de ser consagrado no
ambito do regime mobiliario mediante a adaptacdo em relacdo ao direito previsto na lei
societaria. O direito de exoneracdo pode ser a solugdo para a impossibilidade de alterar o
regime juridico do direito de alienacdo potestativa, caso o legislador ndo modifique o
regime dos direitos de aquisicdo ou alienacdo potestativa.

Em jeito de conclusdo podemos assumir criticamente que o legislador portugués deve
rever a disposicdo legal dos direitos de aquisicdo e alienagdo potestativa de forma a
dissipar as dificuldades existentes no &mbito da sua concretizagao.

A Ultima modificacdo legislativa ocorreu ha mais de uma década no seio da UE e até
mesmo em Portugal. No futuro, a pretendida revisdo pode ser justificada pela saida do
Reino Unido da UE, em que a Europa pode ter que ajustar a matéria, podendo no limite
desaparecer a situagdo adotada por Portugal e Espanha, uma vez que consiste numa
situacdo baseada na lei britanica.

Deste modo, perante a saida do Reino Unido propomos a unanimidade em relacéo a
adotacdo da situacdo prevista na alinea a) do n.° 2 do art. 15.° da Diretiva das OPA que tal
como vimos anteriormente constitui a melhor solucdo a adotar. Tal solugdo permitiria
resolver casos como o da sociedade Cimpor, que colocou a sociedade numa situacdo de
impasse e proporcionou ao sOcio minoritario um agravamento da sua condi¢do pela

desvalorizacédo das suas participagdes sociais.
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Anexo

Quadro 1: O segundo requisito legal adotado por cada Estado-membro

Estado-Membro

Aquisicao Potestativa (art. 15.° da Diretiva das OPA)

Austria

90% do capital com direitos de voto e 90% dos direitos de voto

Bélgica 95% do capital com direitos de voto e 90% dos direitos de voto

Republica Checa | 90% do capital com direitos de voto e 90% dos direitos de voto

Chipre 90% do capital com direitos de voto e 90% dos direitos de voto

Dinamarca 90% do capital com direitos de voto e 90% direitos de voto

Estonia 90% do capital com direitos de voto e 90% dos direitos de voto

Alemanha 95% do capital com direito de voto

Grécia 90% dos direitos de voto

Finlandia 90% do capital e 90% dos direitos de voto

Franca 95% do capital ou 90% dos direitos de voto

Hungria 90% dos direitos de voto

Irlanda 90% do capital com direitos de voto e 90% dos direitos de voto

Italia 95% do capital com direitos de voto e 90% dos direitos de voto

Letbnia 90% do capital com direitos de voto e 90% dos direitos de voto

Lituania 95% do capital com direitos de voto e 90% dos direitos de voto

Luxemburgo 95% do capital com direitos de voto e 90% dos direitos de voto

Malta 90% do capital com direitos de voto e 90% dos direitos de voto

Holanda 95% do capital com direitos de voto e 95% dos direitos de voto

Polonia 90% do capital e 90% dos direitos de voto da sociedade visada

Portugal 90% do capital com direitos de voto e 90% dos direitos de voto abrangidos pela
oferta

Espanha 90% do capital com direitos de voto e 90% dos direitos de voto abrangidos pela
oferta

Eslovaquia 95% do capital com direitos de voto e 95% dos direitos de voto

Eslovénia 90% do capital com direitos de voto e 90% dos direitos de voto

Suécia 95% do capital com direitos de voto

Reino Unido Aquisicéo potestativa: 90% das acOes a que se refere a oferta e 90% dos direitos de
Voto

Bulgéria 95% das agOes

Roménia 95% das participacdes ou 95% dos direitos de voto

Crodcia 95% das acOes da sociedade visada e 95% dos direitos de voto
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Quadro 2: O impacto da transposicéo da Diretiva das OPA nos Estados-membros

Estado- OPA Aquisicao Alienacao Mudancas
membro Potestativa Potestativa legislativas
Austria Sim, ndo constitui uma | Sim, ndo constitui | Sim, ndo constitui | Sem mudangas

novidade uma novidade uma novidade significativas
Bélgica Sim, ndo constitui uma | Sim, ndo constitui | Sim, constitui uma | Algumas
novidade uma novidade novidade mudancas
Chipre Sim, constitui uma | Sim, constitui uma | Sim, constitui uma | Mudangas
novidade novidade novidade significativas
Republica Sim, ndo constitui uma | Sim, ndo constitui | Sim, constitui uma | Mudangas
Checa novidade uma novidade novidade significativas
Dinamarca | Sim, ndo constitui uma | Sim, ndo constitui | Sim, ndo constitui | Sem mudancas
novidade uma novidade uma novidade significativas
Estonia Sim, ndo constitui uma | Sim, ndo constitui | Sim, constitui uma | Mudancas
novidade uma novidade novidade significativas
Finlandia Sim, ndo constitui uma | Sim, ndo constitui | Sim, ndo constitui | Algumas
novidade uma novidade uma novidade mudancas
Franca Sim, ndo constitui uma | Sim, ndo constitui | Sim, ndo constitui | Algumas
novidade uma novidade uma novidade mudancas
Alemanha Sim, ndo constitui uma | Sim, constitui uma | Sim, constitui uma | Sem mudancas
novidade novidade novidade significativas
Grécia Sim, ndo constitui uma | Sim, constitui uma | Sim, constitui uma | Mudancas
novidade novidade novidade significativas
Hungria Sim, ndo constitui uma | Sim, ndo constitui | Sim, ndo constitui | Mudancas
novidade uma novidade uma novidade significativas
Irlanda Sim, ndo constitui uma | Sim, ndo constitui | Sim, ndo constitui | Algumas
novidade uma novidade uma novidade mudancas
Italia Sim, ndo constitui uma | Sim, ndo constitui | Sim, ndo constitui | Mudancas
novidade uma novidade uma novidade significativas
Luxemburgo | Sim, constitui uma | Sim, constitui uma | Sim, constitui uma | Mudancas
novidade novidade novidade significativas
Holanda Sim, constitui uma | Sim, ndo constitui | Sim, constitui uma | Mudancas
novidade uma novidade novidade significativas
Polonia Sim, ndo constitui uma | Sim, mas o conceito | Sim, mas o conceito | Mudancas
novidade foi clarificado foi clarificado significativas
Portugal Sim, ndo constitui uma | Sim, ndo constitui | Sim, ndo constitui | Algumas
novidade uma novidade uma novidade mudancas
Espanha Sim, ndo constitui uma | Sim, constitui uma | Sim, constitui uma | Mudangas
novidade novidade novidade significativas
Eslovaquia | Sim, ndo constitui uma | Sim, constitui uma | Sim, constitui uma | Mudancas
novidade novidade novidade significativas
Suécia Sim, ndo constitui uma | Sim, ndo constitui | Sim, ndo constitui | Sem mudancas
novidade uma novidade uma novidade significativas
Reino Unido | Sim, ndo constitui uma | Sim, n&o constitui | Sim, ndo constitui | Sem mudancas
novidade uma novidade uma novidade significativas
Roménia Sim, ndo constitui uma | Sim, ndo constitui | Sim, ndo constitui | Sem mudangas

novidade

uma novidade

uma novidade

significativas
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