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PARTICIPACOES DOMINANTES:
ALGUNS ASPECTOS DO DOMINIO DE SOCIEDADES
POR SOCIEDADES *

Pelo Doutor Raul Ventura

14. D) Responsabilidade dos administradores em casos de cessdo
de dominio

Para além dos casos em que a administragio da sociedade
deve intervir na negociagio de lotes de acgdes por forca de
mecanismo de ofertas publicas de aquisicio ou por outras
imposigdes legais, ¢ vulgar a intervengio dos administradores
duma sociedade na negociagio de lotes de acgBes, que impor-
tem a transferéncia do dominio da sociedade. Trata-se agora
de saber se essa intervengdo ¢ susceptivel de acarretar responsa-
bilidade para os administradores intervenientes (ou para as
pessoas que estejam sujeitas a responsabilidade idéntica 3 dos
administradores), mas a responsabilidade no exercicio e pelo
exercicio das suas funcdes de administrador, nio aquela em que
os administradores possam incotrer, nos termos gerais, como
qualquer outra pessoa que porventura interviesse nessas nego-
ciagdes.

Estio manifestamente fora da hipétese os casos de domi~
nio externo da sociedade, assim como claramente 14 estio

* Continuagio do némero anterior. Conclusio.
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abrangidos os casos de dominio interno de direito. Duvidosos
s30 os casos de dominio interno de facto, pela dificuldade de
determinacio dos seus pressupostos, mas parece que, para estes
efeitos, devem ser equiparados ao dominio interno de direito,
pois, por um lado, os administradores estio melhor colocados
do que qualquer outro interessado para determinar a existéncia
daquele dominio e, por outro lado, devem determini-la para
outros efeitos.

A intervencio dos administradores poderd ser e normal-
mente seri provocada por algum dos interessados, que a eles
se dirija. Caso nenhum dos interessados se lhes dirija, pode
perguntar-se se Os administradores t8m o dever de descobrir,
intervir ¢ possivelmente tomar certas atitudes quanto 3 pro-
jectada cessio; caso os interessados se Thes dirifjam, pode per-
guntar-se se os administradores tém o dever de aceitar a inter-
vengio pedida ou podem recusar-se a fazé-lo. Pedida e aceite
a intervengio, pode perguntar-se quais s3o os deveres dos admi-
nistradores, decorrentes da sua fungio (HIRSCH, La cession
du contrdle d’une société anonyme; responsabilité des administrateurs
envers les accionaires, in Lebendiges Aktienrecht, pigs. 183 e segs.,
pondo, contudo, de parte os primeiros problemas referidos e
ocupando-se exclusivamente do dltimo).

Estes problemas podem ser colocados na base das fungSes
dos administradores; quem as conceba estreitamente, restritas
3 gestio dos negécios sociais concluird naturalmente que as
vendas de acgdes sio negdcios particulares entre accionistas,
presentes ¢ futuros, com os quais a sociedade n3o pode imis-
cuir-se e, portanto, os administradores nio tm dever de os
conhecer, auxiliar ou perturbar; quando os conhegam, auxiliem
ou perturbem, a sua intervengio ¢é pessoal, fora das suas fun-
¢Bes na sociedade e sob este ingulo deve ser apreciada a sua
responsabilidade.

Embora cedendo relutantemente a esta argumentagio
quando se trata de transferéncias de lotes minoritirios de acg3es
—a relutdncia deriva de se pensar que na realidade é sempre
por forga ou por causa das suas fungdes sociais que os admi-
nistradores intervém na operagio — responde-se que ela nio
procede quando é cedido o dominio, pois esta operagio afecta
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sempre a sociedade, cuja actividade serd mais ou menos pro-
fundamente modificada, acarretando por sua vez uma trans-
formagio da situagio dos accionistas que n3o vendam as suas
acgoes.

A favor desta segunda tese, pode lembrar-se que lei e esta-
tutos atribuem muitas vezes a administradores intervengio
na transferéncia de acgBes, como nos casos de oferta pablica
ou do nosso Decreto-Lei n.° 1/70, nio como ficticia ou ané-
mala extensio das funcdes do administrador, mas reconhecendo
que, para representar a sociedade, actuam os administradores.
Basta lembrar as cldusulas de consentimento da sociedade 2
transmiss3o de acgdes.

O problema nio ¢, porém, tanto de saber se, quando
atribuidas essas fun¢Ses aos administradores, elas tém natu-
reza extra-social — embora para-social — mas de saber se essas
fun¢Ses devem ser consideradas normais, incluidas nos pode-
res gerais dos administradores, ou dependem de expressa atri-
buigio legal ou estatutiria. Parece-nos certa a segunda solugo.
Com efeito, no nosso Cédigo Comercial o interesse manifes-
tado pelos sécios — ou, se se preferir, a sociedade — nas trans-
missSes de acgBes exprime-se nos respectivos estatutos. Podem
estes providenciar abster-se de qualquer interferéncia societi~
ria nessas transmissdes, considerando, portanto, indiferente para
o interesse de todos as vicissitudes das pessoas dos accionistas;
nio cabe aos administradores substituir-se aos sécios, para
zelar um interesse que estes desprezaram. Ou até, para con-
trarjarem um interesse que estes prezaram: o interesse da livre
transmissibilidade das acgdes, sem interferéncia dos consécios.

E de repudiar consequentemente a ideia de um dever dos
administradores de se inteirarem das cessSes de dominio que
estejam a ser negociadas e de tomarem quanto a elas quais-
quer providéncias, salvo quando tal fungdo lhes seja atribuida
nos estatutos, por exemplo, o dever de investigar se uma trans-
missio foi ou n3o realizada nos termos regulados pelos esta-
tutos — cumprimento duma obrigagio de preferéncia, ou da
observincia duma cliusula de consentimento.

Daf se deduz também a licitude da recusa de intervengio
solicitada, salvo quando esta caiba, a outro titulo, nas suas fun-
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¢des de administrador. Assim, por exemplo, nio poderi recusar
a um accionista informag¢Bes sobre a sociedade, quando seja
seu dever fornecé-las, independentemente do fim para que
sejam requeridas.

Acresce que o conselho de administragio, cumprindo esse
hipotético dever de conhecimento das cessdes de dominio,
viria a encontrar-se perante uma indestrutivel davida quanto
aos seus consequentes deveres ¢ perante uma inelutivel falta de

meijos para cumprir alguns que porventura pensasse ter. Esque-
matizando o mais possivel, perguntemos se os administradores,
conhecendo a projectada cessdo, devem auxilid-la — por exem-
plo, encarecendo perante os possiveis vendedores a vantagem
da transacgio — ou devem tentar impedi-la. N3o pode estar
em causa o interesse pessoal dos ditos administradores; a sua
atitude deveria, pois, ser pautada por um interesse que lhes
compctisse defender — mas qual? O interesse da sociedade,
nio, por virios motivos: porque nio pode a priori saber-se
se a mudanga do dominio prejudica ou nio a sociedade; segundo,
porque, faltando as citadas disposigdes estatutdrias, o interesse
da sociedade nio estd ligado 3 pessoa de quaisquer accionistas;
terceiro, porque a opinido dos administradores sobre as des-
vantagens para a sociedade nio poderia prevalecer contra a
opinido da maioria que vende as acgSes. O interesse dos credo-
res também nio, pois ndo se concebe que a mudanca do domi-
nio possa, s6 por si, prejudici-los. Resta o interesse dos accio-
nistas, mas nio parece que aos administradores compita esco-
lher entre os interesses de uns e de outros accionistas, ou seja,
aqueles que pretendem vender as acgdes que proporcionam
o dominio e aqueles que se consideram prejudicados se essa
venda se efectuar.

Suponha-se que, apesar de tudo, os administradores, abor-
dados por um dos interessados, se prestam a servir de inter-
medidrios entre eles e os outros, por exemplo, transmitindo
propostas de compra, discutindo as suas condiges, induzindo
ou a comprar ou a vender. Segundo um estudo jé citado, os
administradores devem, nesse caso, obedecer a certas regras
de natureza social, cuja violagio provocaria a responsabilidade,
como administradores; — deveriam respeitar o principio da
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igualdade dos accionistas, dirigindo a oferta de compra a todos
eles e procedendo, se disso for caso, a rateio proporcional;
deveriam exigir que a oferta nio seja limitada a um ndmero
méiximo de ac¢Bes, que deixaria alguns acclonistas numa situa-
¢io muito minoritdria; deveriam exigir igualdade de prego,
salvo circunstincias excepcionais, de que informariam todos
os accionistas; deveriam fornecer e exigir todas as informagdes
teis.

Contra esta teoria nio pode argumentar-se com o caric-
ter directo da responsabilidade dos administradores para com
os accionistas, pois tanto no direito suisso como no nosso, os
administradores podem ser directamente responsiveis para
com os accionistas por prejuizos a estes causados (Decreto-Lei
n.° 49 381, art. 26.°). O problema bisico continua, contudo,
sem solugdo: essa conduta ¢ exigivel aos administradores, nesta
qualidade, violando eles deveres funcionais, caso nio o adoptem?
Entendemos que ndo, pelos motivos acima expostos. Essas
negociagdes e opera¢Bes situam-se fora das fun¢des dos admi-
nistradores e a responsabilidade possivelmente decorrente é de
caricter geral, nfo especificamente social.

15. Regulamentagdo legal portuguesa da alienagdo, por negociagdo
particular, de certos lotes.

Negociagdes particulares para alienagio de certos lotes de
acgSes estio disciplinadas pelo DL n.° 1/71, de 6 de Janeiro.

A aplicagio do diploma estd subordinado a trés séries de
requisitos:

a) Requisitos relativos 2 sociedade: sociedade anénima;
o seu capital seja qual for o seu montante, ter sido total ou
parcialmente constituido mediante subscri¢io pablica, ou, em-
bora nio tendo havido subscri¢gio publica, o montante do
capital ser igual ou superior a 100 000 00O$0O.

b) Requisitos relativos 3 natureza do negécio: contratos
de venda de lotes de acgBes por negociagio particular, ficando,
portanto, excluida a venda na Bolsa, que, alids n3o se coadu-
naria com a ideia de venda de lote; outros contratos que ope-
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rem transferéncia de propriedade, ficando, pois excluidos todos
os actos que n3o sejam contratos, como o testamento, a adjudi-
cagio em inventirio, etc., embora deles resulte a transferéncia
da propriedade; outros contratos que operem atribui¢io do
direito de voto a pessoa diferente do proprietirio, abrangendo,
portanto, a constitui¢io, por contrato, do direito de usufruto
sobre as ac¢Bes e, segundo parte da doutrina, o contrato de
penhor, se atribui ao credor pignoraticio o direito de voto.
Para os fins do diploma, nio parece relevante a circunstincia
de, para certas deliberages, ser exigido também o voto do
proprietirio (C6d. Civil, art. 1467.°, n.° 2). Excluido do pre-
ceito, pela sua razio de ser, é o contrato de mandato para votar.
Também n3o nos parece que o legislador tenha tido em vista
as meras conveng¢des de voto, seja qual for o valor destas no
nosso dire to.

¢) Requisitos relativos ao lote de acgBes: prevém-se trés
montantes de lotes de acgdes: 1) igual ou superior a § por
cento do capital social, quando o vendedor ou transferente
seja membro do conselho de administragido ou do conselho
fiscal; 2) igual ou superior a § por cento do capital social,
quando o adquirente seja entidade interessada em empresa
concorrente; 3) montante genericamente indeterminado, a
concretizar pelo efeito da transmissdo: atribuir 3 entidade
adquirente votos correspondentes a 209, do capital social,
quer esta percentagem seja atingida pela tinica transmissio con-
siderada, quer o scja pela soma das acgBes nesse momento
adquiridas com as acgles ji pertencentes & mesma entidade.
«AcgBes pertencentes 3 mesma entidade» parece referir apenas
a propriedade das acgdes. Tratando-se, porém, de um limite
em fun¢io do nimero de votos e estando abrangidos nos requi-
sitos relativos 3 natureza do negécio os contratos pelos quais
o direito de voto seja atribuido a pessoa diversa do proprie-
tirio, aquela expressio deve ser entendida como «acgBes cujo
direito de voto pertenga 3 mesma pessoa»; consequentemente,
contar-se-30 para esses efeitos as acgBes de que a entidade
tenha apenas o usufruto. Mais duvidoso é saber se se contam
as ac¢Bes de que a entidade tenha somente a nua propriedade;
no sentido afirmativo, dir-se-4 que o nu proprietirio tem direito
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de voto nas deliberacBes sobre alteragio dos estatutos e disso-
lucio da sociedade; no sentido negativo, que julgamos prefe-
rivel, depGe a ligagio deste minimo de 20 por cento dos votos
correspondentes ao capital social ¢ a presungio de dominio
interno de facto (vide art. 4.°, n.° 1, alinea ¢)), dominio que se
efectiva pelos votos pertencentes ao usufrutuirio e nio pelos
correspondentes a0 nu proprietario.

E duvidoso se a alinea ¢) do n.° 1 do art. 1.° contempla
o caso de aquisicio ou integragio do lote que atribua votos
correspondentes 2 20 por cento do capital social sendo pelo
respectivo titular atingido pela primeira vez esse montante
de votos ou também o caso de qualquer aquisi¢gio de acgGes
em excesso dos 20 por cento de votos j4 pertencentes ao adqui-
rente ou ainda, no caso de o interessado j4 possuir acgdes que
proporcionem mais de 20 por cento dos votos, a aquisigdo de
lotes que isoladamente proporcionem 20 por cento de votos.
Afigura-se-nos verdadeira a primeira solugio. A segunda ¢
exagerada, pois sujeitaria a0 condicionalismo do diploma a
compra de toda e qualquer acgio por quem jé possuisse acgdes
a que correspondessem 20 por cento dos votos. A terceira
nem sequer se justifica perante a letra da alinea, pois ndo € o
montante do lote isoladamente considerado que nela ¢ refe-
rido, mas a suficiéncia do lote para, juntamente com as acg3es
j4 possuidas pelo titular, atingir aquele limite de 20 por cento.

Os ndmeros 2 ¢ 3 do art. 1. previnem duas hipéteses
possiveis: a cumulagio ou, por outro angulo, desdobramento
dos negécios sobre o lote; a interposigio de pessoas. Quanto
a0 primeiro aspecto, o n.° 2 do art. 1.> manda tomar em conta
para os efeitos das alineas a) e b) do nimero anterior, os con-
tratos celebrados entre as mesmas entidades num periodo de
doze meses, os quais serdo cpntados até ao dia da transacgio
que esteja a ser considerada. E, pois, a ligagio dada pelo tempo
que sujeita a0 mesmo regime as operagSes parcelares, que pode-
riam servir para evitar a aplicagio daqueles preceitos. Quanto
a0 segundo aspecto e para todas as alienagBes abrangidas pelas
alineas do artigo 1.°, o diploma esforga-se por atingir a titula-
ridade real das accBes, tantas vezes disfarcada por negdcios
simulados ou por negécios que, embora n3o simulados, tor-
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nam os portadores simples agentes por conta dos verdadeiros
proprietirios.

O regime estabelecido pelo diploma para esses negécios
sobre lotes de ac¢des concretiza-se em dois pontos, embora
ligados entre si: publicidade do negécio; consentimento do
negdcio.

A publicidade ¢ efectuada em trés escalSes, que, em certos
casos, ficam reduzidos a dois: comunicagio dos projectos de
contratos ou dos contratos ao conselho de administragio da
sociedade; publicagio do negécio e da actuagio dos érgios
sociais, através do relatério do conselho de administragio exi-
gido pelo art. 189.° do Cédigo Comercial e do relatério do
conselho fiscal, prescrito pelo art. 30.° do Decreto-Lei n.° 49 381,
de 15 de Novembro de 1969; na hipétese especial do art. 5.0
o negécio é ainda levado directamente ao conhecimento dos
accionistas, que sobre ele se pronunciario em assembleia
geral.

O consentimento da sociedade 3 transmissio do lote de
acgdes ¢ condigio de validade ou de eficicia do negécio. A comu-
nicagio ¢ o pedido de consentimento podem ser apresentados
por qualquer dos interessados, transmitente ou transmissirio,
embora este ainda porventura nio seja accionista. Podem ser
apresentados ou os projectos de contrato ou os contratos ji
celebrados; desta possibilidade resulta a distingio entre inva-
lidade e ineficicia como sangdo da falta de cumprimento do
disposto no diploma ou como consequéncia da falta de consen-
timento da sociedade.

o seguinte o regime das virias hipSteses possiveis:
A) Apresentagio do projecto de contrato: a) dado o con-
sentimento, pode ser celebrado o contrato, que seri vilido e
logo eficaz; b) recusado o consentimento, nio pode ser
celebrado o contrato e se o for, seri absolutamente nulo, salvo
redugio (art. 6., ne° 1); B) Apresentagio do contrato:
d) enquanto o consentimento nio for dado ou negado, o
contrato ¢ temporariamente ineficaz, por for¢a do art. 3.,
n.° 1, que subordina ao consentimento a eficicia do contrato;
b) dago o consentimento, o contrato torna-se eficaz; ¢) recu-
sado o consentimento, o contrato fica definitivamente ineficaz,
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salvo redugio; C) Falta de apresentagio do projecto do
contrato: o contrato pode ser celebrado, embora fique tem-
porariamente ineficaz, como acima dito; D) Falta de apre-
sentacio do contrato; continua ineficaz até ser consentido,
nio havendo prazo para a apresentagio e dependendo apenas
da vontade dos interessados iniciar o processo que pode con-
duzir 3 eficicia.

O n° 2 do art. 6.° dispde que a sangdo cominada pelo
art. 5.° (nulidade ou ineficicia definitiva) abrange apenas a parte
que exceda os limites fixados nas trés alineas do n.° 1 do art. 1.0,
salvo se o contririo resultar da vontade efectiva dos contraen-
tes ou do principio consignado no artigo 292.° do Cédigo Civil,
quanto 3 redugio dos negécios juridicos. Sendo livre a trans-
missio dos lotes até aos montantes estabelecidos nas trés ali-
neas do art. 1.9, o diploma faz incidir a san¢io apenas sobre a
parte do lote excedente Aqueles limites, ou seja, faz operar uma
redugio ope legis. Preocupou-se, contudo, com a possibilidade
de a vontade das partes ser contriria a essa reduglo, isto é, de
estas no quererem o negdcio parcial. Ressalvou, por isso, a
manifestacio expressa e efectiva dos contraentes no sentido
da unidade do negécio ou ainda a prova dessa vontade nos
termos gerais estabelecidos pelo art. 292.° do Cédigo Civil.

«A san¢do cominada pelo niimero anteriom é a de nulidade
ou ineficicia «ecusado a final o consentimento exigido por
este diplomas. Quid iuris quando o consentimento nio chegue
a ser recusado, porque o contrato nio chegou a ser apresen-
tado: a ineficicia ¢ total ou afecta apenas o excedente aos refe-
ridos limites? Contra a redu¢io nessa hipétese, pode dizer-se
que é todo o contrato e nio apenas parte dele que depende do
consentimento e deve ser comunicado i sociedade. No entanto,
se, recusado o consentimento, a san¢io apenas afecta o exce-
dente, ficando sempre vélida e eficaz a transmissio até aos
referidos limites, nio se v€ motivo para manter a ineficicia
total do contrato, por falta de apresentagdo. Donde se segue
que, rigorosamente, sé estd dependente do consentimento da
sociedade, a transmissio do excesso relativamente iqueles limi-
tes e que, celebrado o contrato, é logo plenamente eficaz a
transmissio até esses limites.
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No processo de consentimento da sociedade intervém
necessariamente dois 6rgios desta, o conselho de administragio
e o conselho fiscal, e possivelmente um terceiro, a assembleia
geral.

O conselho de administragio recebe a comunicagio do
projecto de contrato ou do contrato e o pedido de consenti-
mento. Logo em seguida, deve submeté-lo a parecer do con-
selho fiscal.

Obtido o parecer do conselho fiscal, favorivel ou desfa-
vorivel, deve o conselho de administragio tomar uma reso-
lugio sobre o consentimento. Se nio der consentimento expresso
nos trinta dias seguintes 3 recep¢io do pedido, entende-se
recusado o consentimento. Esta falta pode ser imputivel ao
conselho de administragio, mas, quando o conselho fiscal nio
tenha dado o seu parecer, pode perguntar-se se o conselho
de administragio deve abster-se de tomar resolugio ou deve,
apesar daquela falta, pronunciar-se. Em nosso entender, o meca-
nismo do diploma é a prévia obten¢io de parecer do conselho
fiscal, a0 qual se seguird a resolugio do conselho de adminis-
tragio. Praticamente, isto significa que a falta de parecer do
conselho fiscal nfo tem consequéncia auténoma, mas é absor-
vida pela falta de resolugio do conselho de administrag3o,
equivalendo, portanto, a recusa do consentimento. Alids, o
pormenor tem pouca importincia pritica, pois o art. 3.°, n.° 2
considera faltoso o consentimento expresso, quando ele nio
seja dado, «as condigdes do ndmero anterior» ou seja entre
outras, «ob parecer favorivel do conselho fiscaly; faltando o
parecer deste, favorivel ou desfavorivel, o consentimento nio
se considera dado.

A dnica regra quanto ao funcionamento do conselho
fiscal para dar o parecer, estabelecida no diploma, é nio poder
participar no parecer o membro do conselho fiscal interessado;
idéntica proibi¢io incide sobre o administrador interessado,
quanto 3 resolugio do respectivo conselho.

A resolugio de consentimento pelo conselho de adminis-
tragio exige dois tercos dos votos do ndmero de membros
estabelecido para a composigio do conselho, maneira bastante
clara de dizer que ndo basta nem a maioria de dois tergos dos
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administradores em exercicio nem a maioria de dois tergos
dos administradores participantes na reunifo.

A hipétese de divergéncia entre o parecer do conselho
fiscal e a resolugdo do conselho de administragio estd expres-
samente contemplada no art. 5.°; o consentimento considera-se
recusado, mas a recusa ndo é definitiva. O accionista interes-
sado poderd requerer, no prazo de vinte dias, a convocagio
da assembleia geral, que deliberard em definitivo sobre o con-
sentimento, nio podendo votar, directamente ou por interposta
pessoa, nem O requerente nem a outra parte do contrato a
apreciar. A convocagio da assembleia ¢ feita pelo accionista
interessado; o contraente que nio seja accionista, nio pode
requerer a convocagio; o contraente que seja accionista, poderd
requerer a convocag3o, quer tenha sido ele quer n3o tenha sido,
o comunicante do contrato ou projecto gestc.

O artigo contempla a hipétese de serem divergentes o
parecer do conselho fiscal e a resolugio do conselho gc admi-
nistragio; pode, porém, suceder que o conselho fiscal d& expresso
parecer favorivel e o conselho de administragio nio tome
resolugio no citado prazo de trinta dias, o que equivale a recusa;
deve, por igualdade de razio, o accionista poder requerer a
convocagio da assembleia geral, nos termos do art. s5.°.

O diploma n3o estabelece critério geral para a concessio
ou recusa do consentimento por qualquer dos érgios chamados
a dar parecer ou tomar resolugio. Enumera, porém, quatro
casos em que o consentimento deveri, especialmente, ser recu-
sado. O advérbio «especialmente» mostra que nio houve inten-
¢3o limitativa, podendo o consentimento ser recusado noutras
hipSteses. Donde surgem duas questSes: a recusa do consen-
timento é arbitriria, assim como a concessio dele, quando a
recusa nio seja especialmente imposta pelo art. 4.°7 qual a
consequéncia da concessdo do consentimento, quando ele devesse
ser especialmente recusado nos termos do mesmo artigo ?

Somos, em prmmplo, contririos, 2 arbitrariedade do con-
sentimento na transmissio de participagBes sociais, salvo se
simultineamente tiverem sido criados os meios de proporcionar
ao accionista os resultados econdémicos que poderia esperar
do negécio de transmissdo, celebrado de boa fé. A recusa do
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consentimento nio ¢ neste diploma, acompanhada de previsio
de tais meios e, portanto, nio deveri ser arbitriria. Resta saber
em que critérios deveri basear-se, mas para isso, devem servir
de indicadores os casos em que o art. 4.° prescreve a recusa.

No caso de alinea a) do n.° 1 do art. 1.2, 0 negécio sobre o
lote s6 ¢ condicionado se o vendedor ou transferente for mem-
bro do conselho de administracio ou do conselho fiscal e,
segundo o art. 4.°, n.° 1, alinea 4), o interessado obtenha por
esse contrato um prego ou uma contrapartida que exceda em
mais de 10 por cento o preco médio de realizagio na Bolsa
nos trés meses anteriores ao contrato; o legislador chocou-se,
portanto, especialmente com a circunstincia de um membro
daqueles conselhos conseguir, por negociagio particular, ven-
der por preco superior as cotagdes da Bolsa, presumindo ter
sido isso devido ao lugar ocupado na sociedade; dirfamos,
pois, que a concessio ou recusa do consentimento deve, neste
caso, nortear-se pela correcgio ou lealdade (palavras usadas
no relatério do diploma) do procedimento do administrador,
designadamente do aproveitamento que tenha feito do seu
cargo para conseguir a oportunidade ou as condi¢des da venda.

No caso da alinea I}:) — adquirente do lote de acgdes ser
entidade interessada concorrente — corresponde no art. 4.° a
razoivel previsibilidade de que a aquisigio provocari alteragio
no funcionamento normal da concorréncia entre empresas.
O consentimento s6 poderd, portanto, ser dado, quando nio
exista previsio razoivel de tal fenémeno, ou seja, por exem-
plo quando a tomada do lote nio coloque o adquirente em
situagio de influir na actuagio concorrencial da empresa.

A razoivel previsibilidade de que a aquisicio permitird
a uma entidade ou grupo o dominio efectivo da sociedade
corresponde no art. 4.° i alfnea ¢) no n.° 1 do art. 1.° Esta
dltima alinea coloca o limite em votos que excedam os corres-
pondentes a 20 por cento do capital social, o que nem sempre
exigira 20 por cento das acgdes correspondentes ao capital social,
pois haveri que considerar o voto plural de que disponham
ou as acgdes do lote negociado ou as acgdes restantes. Esses
20 por cento devem ter sido baseados numa presungio de
dominio de facto que, no caso concreto, pode nio existir.
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O consentimento nio poderd ser dado quando o lote propor-
cione a maioria dos votos, pois neste caso, mais do que razoivel
previsibilidade, haverd a certeza do dominio efectivo. O con-
sentimento deveri ser dado desde que o montante dos votos
atribuidos ao lote (total ou com integragio das outras acg3es
da mesma entidade ou grupo a que ela pertenga) nio chegue,
nas circunstincias concretas (por exemplo, grupos de accio-
nistas com poder de voto iguais ou equilibrados) para permitir
o dominio. Igualmente, o consentimento deverd ser dado,
quando a aquisigio do lote ndo crie a possibilidade de dominio,
por este ji existir, ou seja, quando a entidade ou grupo ji dis-
ponha antes da aquisicio do lote, das acgBes bastantes para
lhe assegurar o dominio.

A alinea d) do art. 4., n.° 1 € de natureza totalmente diversa,
pois a recusa do consentimento aparece como sangio para a
falta de informagdes, por qualquer das partes, pedidas pelo
conselho de administragio para se certificar de circunstincias
relevantes para a aplicagio do diploma.

Em resumo, o conselho de administragio estd vinculado,
na resolucio sobre o consentimento, is finalidades apontadas
por lei para cada uma das hipdteses em que o consentimento
se torna necessirio e em especial, a recusar o consentimento,
quando os factos correspondem s quatro alineas do art. 4.
n.° I.

Da mesma forma deve proceder o conselho fiscal, ao dar
o parecer, tanto mais que este tem o valor muito especial de
impedir a eficicia da resolugdo do conselho de administragio,
quando entre um ¢ outra haja divergéncia.

Entendemos que a mesma vinculagio existe para a assem-
bleia geral, quando lhe seja submetida nos termos do art. 5.°,
a divergéncia entre o parecer do conselho fiscal ¢ a resolugio
do conselho de administragio. N3o vemos como de pareceres
e resolugdes vinculadas dos outros 6rgdos pudesse saltar-se
para uma deliberagio discriciondria da assembleia geral.

Daqui decorre que 2 deliberagio da assembleia geral sobre
o consentimento poderd ser impugnada, nos termos gerais de
direito. H4, no entanto, uma lacuna, que importa preencher:
a legitimidade do interessado, quando n3o seja accionista. A acgio
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de anulagio da deliberagio social sé6 pode ser proposta por
quem for accionista; se o contraente accionista nio propuser
a ac¢io, o outro contraente nio tem legitimidade para ela.
Supomos que o problema nio pode ser resolvido criando
por interpretagio uma legitimidade de quem nio for accio-
nista e, portanto, o tnico remédio consistird na indemnizag¢do
que, em fungio dos prejuizos causados, for devida pelo con-
traente-accionista.

Sendo concordantes o parecer e a resolugio exigidos pelo
diploma, quer no sentido de dar quer no de recusar o consen-
timento, nio podem os interessados submeter o assunto 2
assembleia geral. A competéncia desta é expressamente limi-
tada pelo art. 5.° 3 hipétese de divergéncia entre parecer e reso-
lugio e, por outro lado, a assembleia, embora tenha compe-
téncia muito vasta, nio pode invadir o campo da competén-
cia exclusiva de outros érgios sociais.

A lei n3o prevé o suprimento judicial do consentimento
recusado nem o nosso sistema permite a impugnagio judicial
de resolugdes do conselho de administragio. Deste modo, a
recusa do consentimento quando este deveria ter sido dado
ou a sua concessio quando devesse ter sido recusado, nomea-
damente nos casos especiais do art. 4., n.° 1, tém como sangio
a responsabilidade pessoal dos administradores ou membros
do conselho fiscal, nos termos do Decreto-Lei n.° 49 381.

O art. 7.° contém regras especiais para as sociedades que
explorem o comércio bancirio ou a inddstria de seguros (ou
outras sociedades que explorem inddstria ou comércio con-
siderados de interesse nacional e s quais o regime do art. 7.°
seja mandado aplicar por portaria dos Ministros da Justica e
das Finangas). Fundamentalmente, a especialidade do regime
criado para estas sociedades consiste em a prestagio e a recusa
do consentimento pelos érgdos sociais necessitarem de con-
firmagio do Ministro das Finangas, a qual se considera dada
se nio for expressamente recusada nos trinta dias seguintes i
comunicagio a fazer iquele Ministério. As regras de execugio
contidas nos outros niimeros do mesmo art. 7.° s3o as seguintes:
a resolugio expressa ou ticita do conselho de administragio
e o conselho fiscal devem ser comunicados por qualquer dos
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administradores 3 Inspecgio Geral de Crédito e Seguros, nos
oito dias seguintes 3 data em que aquela resolugdo tenha sido
ou deva considerar-se tomada; nio haveri o recurso i assem-
bleia geral previsto no art. 5.°; o despacho que nio confirme
o consentimento ou a recusa de consentimento deverd ser fun-
damentado, quer na falta de observincia deste diploma, quer
em circunstincias relevantes de interesse econémico ou geral
ou do respectivo sector: relativamente aos projectos de con-
tratos ou contratos em causa, o despacho que negue a con-
firmagio das resoluges substitui estas, sem prejuizo dos meios
legais de efectivagio de responsabilidade dos membros dos
érgios sociais; a falta das comunicagSes ordenadas por este
artigo sujeita cada um dos administradores 2 pena de multa,
entre 10 0oo$oo e 100 000$00.

16. Oferta piblica de aquisigdo (T.0.B.-O.P.A.-O.P.E.)

As siglas T.O.B. (Take-over bid), O.P.A. (Offre publique
d’achat; offerte pubbliche d’acquisto), O.P.E. (Offre publique
d’échange) tm nos dltimos anos aparecido frequentemente
nio s6 na literatura juridica de alguns paises, como na imprensa
di4ria, interessada por alguns casos mais retumbantes. De modo
geral e a beneficio de posterior pormenorizagio, elas designam
uma técnica de aquisi¢io de grandes lotes de acgSes (ou outros
titulos societirios, mas menos frequentemente) consistente na
oferta, por um individuo ou sociedade proponente, por meios
ptblicos de comunicagio, de adquirir, nos termos das pro-
postas, acgdes de certa sociedade, com certo limite minimo e
possivelmente até um quantitativo miximo, que os respecti-
vos accionistas aceitem vender ou trocar.

A expressio take-over internacionalizou-se, mas convird
notar que mesmo em Inglaterra, take-over aparece com, pelo
menos, dois significados. No mais amplo, é uma transacg3o
ou série de transacgSes pela qual uma entidade (individuo,
grupo de individuos, sociedade) adquire o controlo sobre o
patriménio de uma sociedade, ou directamente, tornando-se
proprietirio desse patriménio ou indirectamente, obtendo o
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controlo da administragio da sociedade. No sentido mais res-
trito, abrange apenas a Gltima das duas referidas hipdteses.
Take-over bid ¢ geralmente usado para indicar uma oferta para
adquirir acgSes de uma sociedade dirigida 3 totalidade dos
accionistas, a fim de obter pelo menos ac¢des que déem ao
proponente o controlo legal da sociedade, mas adiante ver-se-3o
casos em que a proposta nio tem de se reportar ao controlo
legal. Quando o oferecente ji possui acedes da sociedade visada
que lhe conferem o dominio desta, a sua oferta & mais rigoro-
samente chamada consolidation bid, expressio comecada a usar
nos E.U.A. e aceite em Inglaterra. Amalgamation ¢ uma com-
binagio pela qual os patriménios de duas ou mais sociedades
sio atribuidos ou ficam sob o controlo duma sociedade, que
pode deixar de ser uma das sociedades iniciais, cujos accionistas
serio todos ou substancialmente todos, os accionistas dessas
sociedades. Take-over bid tanto pode conduzir a um take-over
como a uma amalgamation.

Na nomenclatura americana, fenders designa quase sempre
o take-over bid. Merger (ou consolidation em sentido préprio)
¢ a fusio de uma companhia noutra, ou de duas ou mais numa
$6, em conformidade com as leis que disciplinam essas opera-
¢Oes nos Estados em que as sociedades sio incorporadas (Vide
WENNBERG, Take-overs and amalgamations; MC CARTHEY,
Acquisitions and mergers).

Olhando as «ofertas piiblicas de aquisigio» por um prisma
meramente civilista, parecerd que tudo se resume numa decla-
ragio de vontade dirigida ao piblico e constitutiva de obri-
gagdo para o promitente, plenamente enquadrada em regras
gerais do direito das obrigagBes. Sem prejuizo de dever recor-
rer-se a algumas dessas regras gerais para solver alguns pro-
blemas, nio ¢ certamente por essa forma que se colhem os
aspectos importantes da operagdo ou que se explica a complexa
regulamentagio a que ela tem sido sujeita.

Nio pretendemos apreciar os méritos ou os perigos da
opera¢io, mas, com a devida reserva, enumeramos os seus
efeitos geralmente considerados positivos. Em primeiro lugar,
ela sossega, pela protecgio concedida aos accionistas minori-
tdrios, os cultores do direito das sociedades. Esses accionistas
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nio vém passar a0 seu lado — e fora do seu alcance — opera-
¢Des vantajosas de alienacio de acgBes de uma sociedade, nomea-
damente transac¢des sobre grandes lotes de acgBes, em que
nio podem participar; tém, pela O.P.A., possibilidade de se
juntar aos outros accionistas e como as condi¢des da proposta
sdo iguais para todos, nio fica reservado a alguns o lucro do
prémio de dominio ou mais valia de concentragio. Em segundo
lugar, esses accionistas obtém um lucro suplementar na alie-
nagio das suas acgBes, pois a proposta, para ser atraente, ofercce
um prego ou contrapartida superior ao que poderia ser con-
seguido pela venda na Bolsa. Em terceiro lugar, o accionista
normalmente desprezado —isto é, mal informado ¢ mal tra-
tado pela administragio da empresa, mais preocupada com o
apoio dos accionistas dominantes — torna-se objecto dos cari-
nhos daqueles que, pretendendo resistir 3 O.P.A. ¢ manter
as suas posi¢3es na sociedade, lhe prometem agora maior infor-
magio, mais elevados dividendos, mais intensa intervengio
nos negbcios sociais, sob condigio de se conservarem fiéis.

Doutro ponto de vista, a O.P.A. anima as Bolsas caidas
em marasmo, beneficia a economia geral, tocando aos admi-
nistradores parados a campainha de alarme da sua destituigio
e substituigdo por outros mais diligentes ou mais dinimicos,
favorece as concentragdes ou estabelecendo estreitas ligacSes
entre empresas que fiquem ligadas dentro dum grupo ou até
preparando subsequentes fusdes juridicas.

O projecto de lei apresentado em Itdlia, em 19 de Dezem-
bro de 1974, exprime nos seguintes termos as suas esperangas
a respeito da O.P.A.: Deve-se de facto ter presente que o fend-
meno das ofertas piiblicas de aquisigio pode constituir um
factor de acicate para a actividade econémica, impedindo um
plicido imobilismo; a simples possibilidade, realmente, de
que seja langada uma O.P.A. — especialmente se com certas
modalidades (por exemplo: encerramento das cotagBes oficiais
do titulo) — pode ser suficiente para impor ao grupo que
controla uma sociedade autodisciplina e iniciativa dinimica,
funcionando como elemento contra certas politicas, que se
resolvem num :ubstancial desprezo para os accionistas exclui-
dos do controlo e num perigoso estacionamento das cotagdes

2
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do titulo. A O.P.A., por outro lado, pode favorecer justa-
mentc uma substitui¢gio de grupos de comando e consentir
uma cquilibrada «mobilidade» das estruturas tecnocratas de
um pafs».

Pena ¢ que, na pritica, nem sempre tudo corra com a
esperada correcgdo ¢ os benéficos resultados cheguem a tra-
duzir-se na pilhagem da sociedade visada (Vide estes ¢ outros
aspectos da operagio, desenvolvidamente em TROCHU,
Les offres publigues d’achat, Rev. Trim. Droit Com. 1967,
pigs. 695 c segs, ¢ CORAPI, Le offerte pubbliche di acquisto
nell’ordinamento dei paesi della Communita Europea, 1, pigs. 291
¢ segs.).

A O.P.A. estd presentemente sujeita, em virios paises,
a regras cuja natureza nio ¢ uniforme. Para o aparecimento,
nalguns paises, dessas regras, contribuiram casos que atingiram
grande retumbancia — escandalosos ou nio, depende do ponto
de vista em que o observador se coloque. Assim sucedeu em
Itilia com o caso Bastogi (proposta de aquisigio, para terceiros
nio identificados, publicada pela West-deutsche Landesbank
Girozentrale Dusscldorf Munster, visando a sociedade Bastogi,
Societa Italiana per Le Strade Ferrate Meridionale s.p.a.) e em
Franga com o caso BSN-Saint Gobain, que resumiremos (a
sua descrigdo aparece em todos os estudos desde 1969; v. espe-
cialmente, BERNARD HARTMANN e RICHARD DUS-
OUSET, BSN contre Saint Gobain ¢ MINERVINI, Un take-over
bid clamoroso alle porti de casa nostra, Riv. Dir. Civ. 1969, II,
547 c scgs., este prevendo algo de semelhante em Italia, como
veio a acontecer com o caso Bastogi).

A BSN (Boussois Souchon Nouvesel) aceitava para as
acgdes da Saint Gobain, cuja aquisigio propunha, o valor de
230 francos, muito acima da cotagio da Bolsa; oferecia a troca
por obrigacBes convertiveis em ac¢Bes, com o mesmo valor
nominal, efectuando-se a conversio a partir de trés anos e i
razio de 9 acgBes contra 2 obrigagdes BSN; as obrigacdes
venceriam o juro de 4,5 %, passando a 79, se ao fim de trés
anos nio fossem convertidas; a proposta abrangia 3 366 000
acgdes (30 %, do capital reputados bastantes para conferir o
dominio). A luta entre as duas sociedades travou-se por todos
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os meios, judiciais e extra-judiciais, e teve grande repercurssio
no publico. Saint Gobain acabou por vencer, pois BSN sé
recebeu aceitagSes para 843 000 acgdes, parecendo ter sido
factor preponderante nessa reduzida aceitagio o aumento da
cotagio em Bolsa das acgBes, acima dos 230 francos oferecidos
pela BSN e causado por compras volumosas na Bolsa. Vit6ria
pirrica, pois o mistério do apoio financeiro a Saint Gobain,
para fazer :ubir a cotagio das acgBes, veio mais tarde a escla-
recer-se, quando a Saint Gobain se fundiu com a Compagnie
de Pont-a-Mousson.

N3o existe em Portugal legislagio que directamente regule
a oferta ptblica de aquisigio de acgBes. A operagio pode,
contudo, ser abrangida por diplomas reguladores da emissio
de acgBes, mas pelo reverso do que a operagio tem de essencial,
ou seja, pela colocagio das acgdes da sociedade proponente,
no caso de OPE, e nio pela aquisigio das acgdes da sociedade
visada (MARCHETTI, Riv. Soc. 1972, pig. 474, embora
com interpretagio que julgamos errada, chama a atengio para
o Decreto-Lei n.° §5/72 e Portaria n.° 103/72).

Relativamente 2 América do Norte, nio nos arriscamos
a expor o direito dos U.S.A., por nio termos elementos sufi-
cientes; vide, no entanto, MC CARTHEY, pigs. 171 e segs.;
YOUNG e outros, pigs 143 e segs.; CHOKA, pigs. 18 e segs.

No Canadd, segundo informam MORIN & CHIPPIN-
DALE, Acquisitions and mergers in Canada, pags. 107 € segs.,
take-over bids s3o reconhecidos e regulados legalmente em
quase todas as provincias, excepto Quebec. Os intuitos dessa
legislagio sio assim descritos por esses autores: «O espirito
dessa legislagio sobre take-over bids é o de que todos os accio-
nistas da companhia visada (offeree) devem ter igual oportuni-
dade para aceitar ou rejeitar a proposta. Consequentemente,
hi regras especificando o perfodo de tempo durante o qual a
proposta deve estar aberta e, salvo em certas circunstincias,
o tempo miximo de manuteng3o da proposta. Se um propo-
nente pretende menos do que todas as acgBes da sociedade e
lhe forem oferecidas mais acgBes do que as pretendidas por
ele, o proponente deve adquirir as acgSes propostas pro rata.
Se um proponente aumenta o prego oferecido durante o tempo
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em que a proposta estd aberta, todos os aceitantes devem rece-
ber 0 mesmo preco, embora a aceitagio tenha sido anterior
ao aumento do prego. Para evitar que os accionistas sejam pre-
judicados pela pressa de aceitar a proposta, muitas legislages
estabclecem um periodo de sete dias para reflexio (cooling—off
period) durante o qual o accionista aceitante pode reconsiderar
¢ retirar as suas acgdes, sem outras obrigacSesr. Note-se que
nessas legislages take-over bid nio exige a tentativa de aqui-
sigio do dominio da sociedade; ela significa oferta feita aos
accionistas duma companhia piblica com mais de quinze
accionistas, para adquiric um tal nimero de acgdes que dele
resulte ficar o proponente a possuir mais de 20 por cento das
acgles emitidas por essa companhia pablica.

Na Bélgica, a intervengio da Comission Bancaire em ofertas
ptiblicas de aquisicido comegou pela OPE e indirectamente.
O Arrété Royale de 9 de Julho de 1935 n.> 185 determinava
que quem se proponha expor i venda, oferecer para venda
ou vender publicamente ac¢des, titulos, partes beneficidrias de
socicdades ou ainda obrigagSes, deve avisar a Comissio Ban-
ciria com 15 dias de antecedéncia; como a OPE necessita (ou
pode necessitar) de emissio de ac¢Bes ou obriga¢des da socie-
dade proponente, por essa via a operagio Ingressou no campo
de intervengio da dita Comissio. Além disso, se o emitente
nio tivesse nacionalidade belga, seria necessiria a autorizagio
pré¢via do Ministro das Finangas, nos termos do art. 118.° do
Cédigo Comercial.

Uma lei de 10 de Junho de 1964, Loi sur les appels publiques
a I'épargne veio submeter a OPA em todas as formas 3 Cormnis~
s30 Banciria, que ficou tendo competéncia tanto para dar con-
selhos e fazer recomendages como para intervir como mode-
rador na execugio das operagdes. No uso dessa competéncia
a Comissio publicou algumas regras, que se inspiram na pri-
tica anglo-saxénica, designadamente na especificagio do objecto
da proposta ¢ relativa documentagio e no dever de a sociedade
proponente se dirigir ao conselho de administracio da socie-
dade visada.

Tendo em vista a nacionalidade do proponente, uma lei
de 11 de Julho de 1972, que modificou o Arrét Royale de
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10 de Novembro de 1967, n.° 61, sujeitou a autorizagio pré-
via do Ministro das Finangas a oferta pablica de troca ou de
compra de fundos piblicos belgas efectuada por ou por conta
de pessoas fisicas que nfo tenham a qualidade de nacionais
de um Estado membro da CEE, pessoas morais, publicas ou
privadas que nio se tenham constituido segundo o direito de
um dos Estados, pessoas morais, ptblicas ou privadas, consti-
tuidas segundo o direito de um dos Estados mas que nio tenham
a sua sede estatutiria, a sua administra¢io central ou o seu prin-
cipal estabelecimento no interior da Comunicade. (Sobre as
OPA e OPE na Bélgica, LEMPEREUR, Les offres publiques
d’acquisition en Belgique, Riv. Soc. 1976, pigs. 221 e secgs.).
Em Franga, O.P.A. e O.P.E. sio reguladas por dois textos,
de natureza legislativa O primeiro ¢ o Réglement général de
la Compagnie des agents de change, Capitulo V, arts. 68 a 96,
cuja actual redacgdo foi aprovada por um Arrété do Ministro
das Finangas e Economia publicado no Journal Officiel de 15 de
Margo de 1973. O segundo ¢ uma Décision Générale de 13 de
Janeiro de 1970, emanada da Comission des Opérations de Bourse,
ao abrigo da sua competéncia para regular o mercado de titu-
los concedida pela Ordonnance n.° 67-833, de 28 de Setembro
de 1967. A Décision générale é formada por uma primeira parte
contendo «Principios» e uma segunda composta por 14 «Regras».
Na Holanda a O.P.A. ¢ objecto de Regras de Comporta-
mento emanadas do Conselho Econémico e Social, com data
de 25 de Julho de 1971 (MARCHETTI, Riv. Soc. 1972,
pig. 429, com tradugdo francesa das Regras nas pigs. 477 e
segs.). Trata-se de uma séric de normas éticas de comporta-
mento inspiradas na pritica inglesa, mas com alguma. dife-
rengas importantes; a sua violagio ¢ sancionada por uma cen-
sura publica da Comissio do Conselho Social e Econémico.
A disc plina da O.P.A. insere-se numa regulamentagio dos
operagdes de fusio e de concentragio, mediante aquisigio de
participagdes de dominio, de modo que, nas hipdteses em que
a sociedade proponente adqura o direito de participar nas
decisBes relativas 2 gestio de empresa da sociedade visada, deve-
rio ser observadas, além das regras especificamente ditadas
para a oferta, as prescritas para as concentragSes e fusSes.
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Em Ildlia, a polémica suscitada pela O.P.A. que visou a
sociedade Bastogi produziu uma primeira tentativa de regu-
lamentagio da O.P.A.: o Codice di comportamento per le offerte
pubbliche di acquisto di titoli del Comitato direttivo degli agenti
di cambio della Borsa valori di Milano. CompSem-se de defini-
¢Oes e 28 artigos, seguindo bastante de perto os diplomas fran-
ceses. E uma regulamentagio elaborada tendo em vista os meios
de intervengio de que podem dispor os agentes de cAmbio
e a possivel adesio dos interessados ao regulamento. Assim,
por exemplo, as san¢Bes relativamente 3 oferente, consistem
na publicagio da possivel violagio e na provivel abstencio
do Comitato quanto a ulteriores actividades relativas 3 oferta;
para a sociedade destinatiria, consistem além da noticia pablica
da violagio, na retirada, no caso de variagdes das condicdes
da oferta e de oferta concorrente, do beneficio da comunicagio
prevista no art. 9.°

Acentuando que o Codice era um acto privado desti-
tuido de valor cogente, cuja eficicia ficava dependente da even-
tualidade de o adquirente pedir a colaboracio da Bolsa de
valores de Mildo e notando sobretudo que do Codice nio deriva
qualquer possibilidade de tutela do interesse piiblico e de res-
peito de planos programéticos nacionais, sendo excessivamente
inspirado pela tutela do accionista e pela lealdade da compe-
tigdo aberta pela O.P.A., um grupo de deputados apresentou
na V legislatura um projecto de lei de regulagio da O.P.A.,
que nio veio a ter seguimento.

A primeira regulamentagio legal italiana da O.P.A. de
acg3es e obrigagdes convertiveis em ac¢Ses aparece no art. 18.°,
sub art. 1.° da Lei de 7 de Junho de 1974, n.° 216, do seguinte
teor: «Aqueles que pretendam proceder 3 aquisigio ou 2 venda
de acges ou obrigagdes convertiveis mediante oferta ao piblico,
devem previamente comunici-lo 3 Comissio Nacional para
as Sociedades ¢ a Bolsa, indicando as condi¢des, as modalidades
e os termos de desenvolvimento da operagio. Dentro de vinte
dias da recep¢io de tal comunicagio, a Comissio pode esta-
belecer os modos pelos quais a oferta deve ser tornada péblica
e bem assim os dados e as noticias que deve conter. A omissio
da comunicagio 2 Comissio ou a inobservincia das prescri-
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¢Oes estabelecidas por esta sio punidas com multa entre 2 a
20 milhSes de liras».

Os deputados que tinham apresentado o primeiro projecto
nio ficaram satisfeitos com este art. 18.%, entendendo que ele
se limita a conter uma previsio genérica do fenémeno € a
dar 3 CONSOB uma faculdade de estabelecer os modos como
a oferta deve ser toranda piéblica. Por isso, em 19 de Dezem-
bro de 1974, os deputados Vilante, Azzaro, Alloca, Lopinoso
Severini, apresentaram um novo Pprojecto de lei, destinado a
regulamentar completamente a O.P.A. Segundo a respectiva
introducgio, as caracteristicas especiais do projecto sio:

a) a submissio de todas as ofertas pablicas de aquisicdo
ou de troca i autorizagio prévia da CONSOB;

b) a satisfagio da exigéncia de tutelar as pequenas pou-
pancas contra uma perniciosa constante do mundo
econémico italiano, consistente no anonimato sob o
qual se escondem as escaladas e a circulagio das parti-
cipagdes accionistas em geral;

¢) a predisposicio de um sistema de garantias sobre a
seriedade da oferta;

d) a previsio explicita da irrevogabilidade tanto da oferta
como da aceitagio;

¢) o relevo dado 3 igualdade de tratamento dos accio-
nistas e obrigacionistas cujos titulos sio objecto de
ofertas pablicas;

7} a disciplina parcialmente diferenciada conforme 0s
titulos objectos da oferta sejam ou n3o cotados na
Bolsa.

De notar que 0 projecto, art. 4.°, permite ofertas de aqui-
sicdes de acges minoritdrias: «A oferta deve respeitar a uma
quantidade de titulos idénea para consentir a aquisicio de uma
participagio minima respectivamente de 10 por cento do capi-
tal social ou do empréstimo obrigacionista da sociedade emi
tente, se se trata de acgdes cotadas na Bolsa, e de 20 por cento
nos outros casos, qualquer que seja o nimero de titulos de que
o oferente j4 tenha a propriedade, a posse, o usufruto ou o
penhon.
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Em Inglaterra, o lugar principal cabe ao City Code on
Takeovers and Mergers, mas além deste devem mencionar-se
as Rules of the United Kingdom Stock Exchange e, com natureza
legislativa, algumas disposigdes do Companies Act do Preven-
tion of Fraud Investments Act, 1958 e do Fair Trading Act, 1971.

O City Code nio ¢é uma lei, mas apenas um conjunto de
normas de procedimento consideradas " desejéveis pelos mais
altos 6rgdos da City. Foi elaborado em 1968, substituido em
1969, revisto em 1970, 1972, 1974 ¢ 1976 (Sobre os factos que
provocaram o Code e as suas primeiras emendas, STAMP
& MARLEY, Accounting Principles and the City Code). Papel
fundamental na evolugio e na execugio do City Code cabe
a0 Panel on Takeovers and Mergers, criado em Setembro de
1967 ¢ formado por representantes de vérias associacdes da
City, sob a presidéncia de um individuo designado pelo Gover-
nador do Banco de Inglaterra. Na sua forma actual, o Panel
(ou full Panel) ¢ um orgio de superintendéncia, sendo o tra-
balho de rotina assegurado por um Executivo permanente,
directamente responsivel perante o Presidente.

Em teoria, o City Code ¢ um conjunto de «principios
voluntirios» ¢ o Panel um érgio sem quaisquer poderes; na
pritica ¢ a partir de 1969 foram tomadas disposicdes para tor-
nar efectivas as resolucdes do Panel e as regras do Code. A mu-
danga de atitude esti clara numa passagem da Declaracio emi-
tida pelo Panel em Marco de 1969: «Continua a ser conviccio
dos 6rgios da City que organizaram o Code (e que estio repre-
sentados no Panel) que a conduta da City em assuntos de takeover
pode ser melhor governada por principios voluntirios do que
regulada por leis. No entanto eles reconheceram a necessidade
de colocar fora de divida a sua determinagdo de que o sistema
voluntirio deve funcionar efectivamente e exigir o respeito
de todos quantos com ele se relacionam. Autorizam por isso
o Panel a chamar a atengio para os meios disponiveis para
garantir (enforce) esse respeitor. Segue-se a indicacio desses
meios, que incluem censura particular ou piblica e outras medi-
das «com o fim de privar o ofensor temporiria ou permanen-
temente da sua capacidade para actuar no campo de takeovers
e mergers»,
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O City Code on Takeovers and Mergers é formado por
14 Principios Gerais e 39 Regras. No final deste estudo apre-
sentamos uma traducio dos 14 Principios Gerais.

O Livro Verde do Partido Trabalhista sobre a reforma
do direito societirio britAnico — The Community and the Com-
pany — publicado em Maio de 1974 critica fortemente o Panel
e propde a instituigo de uma Companies Comission, dotada
legalmente de poderes coercivos.

17. A Oferta Piblica de Aquisicio de Titulos no Projecto Preli-
minar de directiva da CEE

Para a Comissio da Comunidade Econdémica Europeia,
o Prof. Robert Pennington elaborou um «PROJECTO PRE-
LIMINAR DE DIRECTIVA destinada a coordenar as garan-
tias que sdo requeridas, nos Estados membros, 3s socicdades
a que respeita o art. 58.°, 2.° trecho, do Tratado, para a tutela
dos interesses dos sécios e de terceiros relativamente 3s ofertas
ao ptiblico de aquisigio de acgdes ¢ outros titulos.

O articulado ¢ antecedido por um relatério composto de
Preficio, Introducio, onde sio descritos direitos e praxes dos
paises da CEE, ¢ RecomendacBes. Serviu manifestamente de
base do Projecto o sistema inglés e por isso, vamos analisar,
embora sumariamente os principais pontos nele tratados, com-
parando alguns com o sistema francés.

A) Natureza dos instrumentos de  regulamentagdo.

O projecto sintetisa a sua prépria justificacdo nalgumas
linhas do preficio: «A técnica da oferta piblica ¢ actualmente
empregada em medida maior ou menor em todos os Estados
membros; como ¢ previsivel que ela se tornard usual no futuro,
¢ oportuno adoptar providéncias de harmonizacio baseadas
sobre a experiéncia dos dltimos vinte anos».

No ambito da CEE essa harmonizagio tem de ser feita
“através das legislagdes dos Estados membros e, portanto, pas-

'sardo a ter natureza legislativa as regulamentages nacionais
da O.P.A., sem prejuizo de no seu funcionamento poderem
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intervir, como se veri, entidades de caricter nio of icial, e de
o grosso das normas vir a emanar dessa «autoridade respon-
sivel» e nio do Estado.

Neste ponto, portanto, o Projecto encaminha-se no sen-
tido do sistema francés.

B)  Propésitos da regulamentagio.

Nas Recomendagdes Gerais do Projecto acentua-se que a
regulamentagio visa apenas defmnir os tipos de operagdes a que
sc aplica ¢ a claborar regras idéneas 3 tutela dos interesses dos
accionistas ¢ obrigacionistas da sociedade visada. A regula-
mentagdo ¢, em si mesma, neutra, no sentido de nio ser influen-
ciada pelas consequéncias econémicas do sucesso ou insucesso
da transferéncia de dominio e recomenda-se que a autoridade
nacional de aplicagio das regras se mantenha neutra, no mesmo
sentido. Neutralidade que nio deixa de suscitar um problema
de compatibilidade; 3 semelhanga do que foi observado a
propésito do dircito dos grupos de sociedades (BEZARD e
outros, Les groupes de sociétés, pig. 150: «.. I'épineux pro-
bléme de concilier ce qui esta premiére vue inconciliable, d’une
parte encourager la concentration au titre d’une politique
mndustrielle et d’autre part la limiter 3 un certain degré au titre
d’unc politique de concurrence»), resta saber sc a quase for¢osa
concentragio do dominio duma sociedade numa outra socie-
dade, por mcio da O.P.A., ¢ compativel com a imagem «demo-
criticor da sociedade por acgdes, que para outros efeitos sc
tenta manter.

Em sentido diverso se encaminha o projecto Valiante,

ue pretende atribuir aos organismos piiblicos uma valoragio
jiscricionéria «de mériton, ou seja, nio relativa apenas a correc-
¢do formal da oferta, mas também 3 sua utilidade para a eco-
nomia do pais.

C) Tipo da sociedade visada

A sociedade visada deve ser uma sociedade do tipo cha-
mado em Franga société anonyme ou correspondente nos outros
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paises (em Inglaterra uma company limited by shares que ndo
seja private ompany).

D) Definicio de «oferta piiblica geral

O art. 2.° do Projecto contém, entre outras, uma defini¢do
de «oferta piblica geraly:uma oferta de aquisigio de titulos com
direito de voto, lancada por qualquer pessoa ou sociedade, e
dirigida contemporaneamente a todos os possuidores de tais
titulos — ou ainda a uma sé categoria deles — (possuidores
diversos da sociedade proponente, das socicdades pertencentes
a0 mesmo grupo da sociedade proponente ¢ dos colaboradores
da sociedade proponente), quando a oferta ¢ condicionada a
aceitagio por parte dos possuidores de uma quantidade ou
percentagem cspecificada dos titulos, sc se verifica alguma das
seguintes condi¢Ges:

«(i) a sociedade proponente, sociedades pertencentes ao
mesmo grupo da sociedade proponente e colaboradores da
sociedade proponente obterio colectivamente o controlo das
deliberacdes da sociedade visada se a condigio supra-mencio-
nada vier a ser satisfeita;

«ii) asociedade oferente, socicdades pertencentes a0 mesmo
grupo da sociedade oferente dispdem colectivamente do con-
trolo das deliberaces de assembleias da sociedade visada no
momento em que a oferta ¢ apresentada; ou

«(iil) a oferta ¢ condicionada 3 aceitagio por parte dos
possuidores de uma quantidade ou percentagem de titulos
tal que ponha quem a possuir (s necessirio depois de ter acei-
tado os direitos de converter ou de subscrever) na posi¢io
de exercer colectivamente pelo menos 10 %, dos direitos de
votos totais que podem ser exercidos numa assembleia geral
da sociedade visada que seja realizada na data da publicacio
do documento de oferta relativo 3 oferta piiblica considerada.

Dos elementos desta definicio, destacamos agora a aqui-
sicio do domfnio da sociedade visada (alinea i) ou consolidagio
desse dominio (alinea ii). A alinea (iii), embora menos aparen-
temente, relaciona-se ainda com o dominio da sociedade visada,
pois é explicada como uma presungio de que quem compra
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10 9, do capital emitido com direito de voto tem a intenc¢do
de conseguir em seguida o dominio da sociedade.

E) Espécies de titulos.

O mesmo art. 2.° contém a seguinte definicio de «titulos
com direito de votor: «titulo que habilita o seu possuidor a
votar nas deliberacdes relativas 3 nomeagio ou i oposi¢io i
nomeagio de administradores ou membros do érgio de vigi-
lincia da sociedade, ou que habilita o seu possuidor a adquirir
um titulo do género mencionado mediante o exercicio de
um direito de converter ou de subscreve.

A definigio assenta ainda sobre a ideia de dominio da
sociedade. Por um lado, a indicacio das assembleias em que
o titulo deve conferir dircito de votar parte do reconhecimento
de que o dominio ¢ indirectamente exercido através da admi-
nistragio nomeada. Por outro lado, sio equiparados aos titu-
los que conferem direito de voto actual, aqueles que, por meio
de conversio ou de subscri¢io, virio a permitir a aquisi¢io
de titulos com direito actual de voto, pois através destes vird
a ser conscguido o potencial de voto necessério para o domi-
nio, real ou presumido; ¢ o caso das obrigacdes convertiveis
em acg3es, das partes de fundador, das partes beneficidrias.

F)  Autoridade de vigildncia

O art. 3.° do Projecto recolhe da pratica dos Estados mem-
bros a necessidade de um organismo nacional que intervenha
nas operagSes de O.P.A. e, para nio forcar 3 uniformizagio,
admite que se trate de um organismo privado, como o Panel
inglés, ou de um organismo oficial como a Comission des Opé-
rations de Bourse em Franga, a Comission Bancaire na Bélgica,
a CONSOB em Itilia.

Mais dificil serd certamente conseguir que a legislagio
nacional atribua a organismos privados os poderes, de natu-
reza piiblica, pretendidos.

Dispde o art. 3.°, n.° 1: «Cada Estado membro designari
um organismo nacional de direito piblico ou privado desti-
nado a assegurar que as regras prescritas na presente directiva
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sejam observadas e aplicadas; tal organismo nacional (que serd
indicado na presente directiva com a expressio Autoridade)
terd em particular o poder:

«a) de emitir providéncias e decisGes sobre questdes sus-
citadas em relagio a ofertas publicas gerais, por sua iniciativa
ou a solicitagio de uma qualquer parte de uma oferta publica
geral, ou de qualquer pessoa interessada nos titulos objecto
de uma oferta piblica geral;

«) de ordenar a uma qualquer parte de uma oferta
pablica geral que pratique ou se abstenha de pratcar deter-
minados actos, com o fim de assegurar o respeito das normas
prescritas pela presente directiva ou de fazer cumprir tal ordem
mediante procedimentos tomados em nome da Autoridade
perante os tribunais de qualquer Estado membro; ¢

«) exercer as faculdades discricionirias bem como con-
ferir as autorizag3es e as isengdes previstas pela presente directiva.

G) Autoridade competente

O art. 3.° n.° 2 contém uma regra de competéncia que,
por motivos Sbvios, nio aparecia nas regulamentagSes nacio-
nais: «A Autoridade competente em matéria de uma oferta
pablica geral scrd a Autoridade do Estado membro em que a
sociedade visada tem a sua sede social, mas a Autoridade de
outros Estados membros auxiliardo, se lhes for pedido, a Auto-
ridade competente fornecendo-lhe informac¢des e abrindo pro-
cedimentos perante os tribunais dos Estados membros a que
respectivamente pertencam, a fim de dar execugio a qualquer
ordem emanada de uma Autoridade competente, e emanando
as ordens integrativas que possam ser necessirias a fim de que
a execugio produza efeitos.

H) Processo anterior & publicagio do aviso da oferta

Salvo casos especiais em que a proposta necessita de pré-
vio consentimento do Panel, em Inglaterra a proposta deve
ser antes de mais submetida ao conselho de administragio da
sociedade visada ou aos seus consultores (Regra 1). Em Franga,
a proposta é logo apresentada 3 Cimara Sindical dos Agentes



de Cimbio, por um ou virios estabelecimentos bancirios
agindo por conta da sociedade ou pessoa fisica que toma a
iniciat'va da operagdo (art. 68.°). A Cimara quanc?o considere
a proposta aceitivel, informa o Ministro da Economia e Finan-
¢as, o qual pode opor-s¢ 3 operagio dentro do prazo de trés
dias fGteis (art. 71.°).

O Projecto seguin o exemplo inglés, por considerar van-
tajosa, para ambas as sociedades — a proponente para recolher
clementos convenientes 3 formulagio da proposta definitiva,
a visada para permitir aos seus administradores uma ripida
tomada de atitude quanto 3 operagdo e uma antecipagio do
estudo da oferta—a comunicagio prévia i administragio da
sociedade visada.

Do art. 4.°, que se ocupa do assunto, destacamos os n.* 1
e 3: «Pelo menos sete dias antes de ser publicado pela primeira
vez o aviso de oferta relativo a uma oferta pablica geral, o
oferente deveri notificar a sociedade visada da sua intengio
de lancar uma oferta, e convidar a sociedade vis ada a enviar
ao proponente os seus comentirios escritos dentro de quatro
dias». «Dentro de quatro dias contados da recepgio da noti-
ficagdo, os administradores da sociedade visada podem enviar
os seus comentirios escritos sobre a oferta ao proponente
(compreendida, se o desejarem, a sua recomendagio de aceitar
ou recusar a prépria oferta), e o proponente deverd inserir
tais comentirios no aviso da oferta, a menos que estes sejam
excessivamente prolixos e a Autoridade consinta que o pro-
ponente os omita por essa razio».

Os arts. 5.° ¢ 6.° ocupam-se do segredo e manuten¢io
do statu quo durante o perfodo de pre-publicagio da oferta.
Em resumo, as partes da oferta devem abster-se de dar infor-
magBes ou opinides sobre a operagio, de efectuar transacgSes
sobre os titulos objecto da oferta ou no caso de O.P.E. sobre
aqueles que serio oferecidos para troca e de aliciar colabora-
dores para uma ou outra sociedade. Quando haja aproveita-
mento por pessoa diversa das partes, das informag3es relativas
3 oferta em preparagio, procedendo essa pessoa a transacgdes
que modificaram os valores de cotagio ou outros dos titulos,
o processo ¢ acelerado, devendo a sociedade proponente efec~
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tuar a imediata publicagiio da oferta, tal como foi comunicada
3 sociedade visada. Interessante e importante é o n.° 4 do
art. 6., segundo o qual «A Autoridade pode em qualquer
momento, mediante ordem escrita, exigir aos administradores
de qualquer sociedade que declarem sc tém a inteng3o de lan-
¢ar uma oferta piblica geral para os titulos de uma outra socie-
dade dentro dos seis meses seguintes e, no caso afirmativo,
qual 0 nome da sociedade e os titulos para que a oferta piblica
geral serd lancadas

1) Obrigatoriedade de apresentar uma oferta geral

Em Franca, o art. 91.°, dentro do Capitulo VI «Négo-
ciation des blocs de contrdles, submete 3s regras especiais desse
capitulo as transacgSes cujo objecto seja um lote de titulos que
atribua a0 seu comprador o controlo da sociedade emitente.
A Cimara Sindical (art. 92.%) aprecia se a transacgio tem real-
mente por objecto uma quantidade de titulos que possa, ser
qualificada como bloco de controlo; para esse efeito, ela tem
em conta o preco pelo qual a transac¢do ¢ realizada, o némero
de titulos correspondentes ao capital da sociedade visada, a
reparticio deste capital no piiblico e o niimero de acgBes de
que o adquirente é j4 directa ou indirectamente proprietirio.

Sendo realmente um lote de controlo que uma pessoa
fisica ou moral deseja adquirir, essa pessoa deve seguir um de
dois processos: ou apresenta 3 Cimara Sindical uma oferta
ptiblica de compra ou de troca, nos termos do Capitulo V do
Regulamento; ou dirige 3 Cimara Sindical um requerimento
motivado, a fim de que possa adquirir na Bolsa os titulos que
constituem um lote de controlo; neste Gltimo caso, a Cimara
defere o requerimento, sob condi¢fio de aplicagio dos arts. 94.°
e 95.° do Regulamento, que dispdem: «Qualquer transacgio
que tenha por objecto um lote de controlo deve dar lugar 3
publicagio, no dia da execugdo das ordens do mercado, dum
aviso no Boletim. O aviso menciona a identidade do vendedor
e do comprador, a data da transacgdo, a cotagdo a que foi rea-
lizada e a quantidade de titulos sobre que incidiu; indicard
também o tempo durante o qual o comprador manteri a oferta
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de compra na Bolsa e a cotagdo 2 qual serdo efectuadas as suas
compras. O adquirente do lote deve obrigar-se a adquirir na
Bolsa todas as quantidades de titulos que lhe forem apresen-
tadas, 3 cotagio pela qual foi realizada a cessio do lote; esta
cotagio pode, contudo, ser inferior iquela pela qual a dita
transac¢io foi cclebrada, se esta nio comporta apenas uma
venda pura c¢ simples, dando lugar a pagamento imediato.
A obrigagio dc compra deve entender-se por um periodo
de pclo menos dez sessdes de bolsa a contar do aparecimento
no Boletim do aviso quc anuncia a cessio do lote. Durante
essc tempo, as ordens de compra do cessiondrio devem ter
como efeito manter as cota¢des dos titulos que foram objecto
da cessio no nfvel minimo previsto no aviso publicado no
Boletim. A CAmara Sindical dos agentes de cimbio pode
exigir ao adquirente do lote o depdsito prévio nas suas caixas
duma cobertura em dinheiro ou em titulos destinada a garan-
tir a boa execucio da obrigagio de compra.

O Projecto procura uma conciliagio entre este sistema
francés ¢ aquele mais rigido constante do City Code, embora
no art. 7.° s¢ja nitida a prevaléncia do segundo, que por isso
nos abstemos dc reproduzir.

Por for¢a do art. 7.°, uma pessoa ou uma socicdade deve
apresentar uma oferta geral de aquisigio de todos os titulos
com dircito de voto de uma sociedade, nio possuidos ji por
aquela, em trés casos, todos influenciados pela ideia de domi-
nio da sociedade visada: ou dominio muito provivel pelo
montante dos titulos com direito de voto ji possuidos por essa
pessoa ou sociedade ou dominio procurado através de aqui-
siges que denunciam essa intengio ou dominio conseguido
através de acordo de compra de titulos. Transcrevemos: «... se tal
pessoa ou sociedade: a) possui titulos da outra sociedade
que habilitam (se necessirio depois de ter exercido o direito
de converter ou de subscrever) a exercer conjuntamente pelo
menos 40 %, dos direitos de voto totais que podem ser exer-
cidos nas assembleias gerais da sociedade; b) adquiriu nos
12 meses imediatamente precedentes (nio em resposta a uma
nova emissio) titulos da outra sociedade que habilitam (se
necessario depois de ter exercido o direito de converter ou de
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subscrever) a exercer conjuntamente pelo menos 209, dos
direitos de voto totais que podem ser exercidos nas assembleias
gerais da outra sociedade; ¢) chega a um acordo para a
aquisicio de titulos da outra sociedade os quais, juntamente
com os que ela j& possui, consintam controlar as deliberagdes
da outra sociedaden.

Para protecgio dos possuidores de titulos, neste caso ¢
limitada a faculdade de escolha pelo proponente da contra-
partida das aquisigdes propostas. O art. 7.°, n.° 3 determina,
para esses casos, que a oferta geral deve propor o pagamento
em dinheiro ou propor a emissio e transferéncia de titulos
da sociedade proponente ou de uma terceira sociedade para
troca dos titulos da sociedade visada, mas com a faculdade
para os possuidores de titulos da sociedade visada de preferir
receber em dinheiro a totalidade ou parte da contrapartida
dos titulos transferidos. E a protecgdo dos possuidores continua,
pela determinagio do preco minimo a oferecer (n.° 4 do mesmo
artigo), correlacionado com o prego ji pago pelo proponente
ou por uma média de cotagdes.

A sangio deste dever encontra-se no n.° 5 do mesmo
artigo e parece bastante eficaz, pois a Autoridade pode orde-
nar o langamento da oferta e privar de direito de voto os titulos
j& possuidos pela entidade recalcitrante.

]) IHentificagdo do real proponente.

A oferta é normalmente apresentada por um Banco; em
Franga, nem pode ser de outra maneira. Daf, o problema de
saber se pode deixar de ser revelado o nome do real interessado
na operagio (recorde-se a celeuma provocada em Itilia pelo
caso Bastogi, em que a oferta foi feita por um Banco, para
um conhecido grupo internacional, nio nomeado). O regu-
lamento francés nio é expresso, embora de virias das suas
disposicSes possa depreender-se que o proponente deve ser
nomeado. A regra 2.2 do Code determina que, se a oferta
ou os contactos preliminares com vista a uma futura oferta
nio provém do real interessado, deve revelar-se desde o inicio
a identidade do préprio interessado.

3
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O Projecto impde que do aviso dc oferta conste o nome
do proponente ¢ o do representante do proponente, se o houver,
que publica o aviso de oferta (art. 8.°, n.° 1, al. b)).

K) Garantia da seriedade da proposta.

Os possiveis efeitos da proposta e os montantes atingiveis
por esta tornam conveniente assegurar previamente a capa-
cidade do proponente para cumprir 0s COMPromissos assumi-
dos. A regra 3.* do Code declara que o conselho de adminis-
tragio da sociedade visada pode exigir garantias quanto 2a
capacidade da sociedade proponente para fazer face i oferta,
na sua totalidade. O art. 71.° do Regulamento francés permite
que a Cimara Sindical, antes de se pronunciar sobre a proposta,
exija do estabelecimento bancirio apresentante as garantias
que julgue necessirias, designadamente o depésito nas suas
caixas duma cobertura em dinheiro ou em titulos.

O Projecto manda que do aviso constem os meios pelos
quais o proponente conseguiri o dinheiro necessirio para
satisfazer as suas obrigaces relativamente aos possuidores dos
titulos quc accitem uma oferta em dinheiro ou que exergam
uma opgio com o fim de obter o pagamento em dinheiro.

L) Contestdo do aviso de oferta

Os n.o° 1 e 2 do art. 8.° do Projecto respectivamente em
nove ¢ doze alineas, especificam o contetido minimo obriga-
tério do aviso de oferta. Fundamentalmente, trata-se de infor-
magdes relativas 3 sociedade proponente e 3 sociedade visada
e aos elementos bisicos da operagio. Destes tltimos destaca-
mos os seguintes, pela importancia de que se revestem para
todo o processo: «o nimero, a quantidade ou a percentagem
dos titulos objectos da oferta, pelos quais a prépria oferta deve
ser aceite a fim de que o proponente seja obrigado a aceitar
a transferéncia ou a entrega de todos os referidos titulosy;
«@ tltima data até 3 qual a oferta pode ser aceite, ¢ as formali-
dades que o possuidor dos titulos deve cumprir para a aceitar
e receber a contrapartida dos seus titulos».
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Interessante ¢ um dever que o art. 8.°, n.° 3 faz recair
sobre os administradores da sociedade visada: todo o aviso de
oferta deve conter um atestado dos administradores da socie-
dade visada nas quais declaram ter agido com a requerida
diligéncia a fim de que todas as informagSes contidas no aviso
de oferta sejam exactas  data da sua publicagio, ¢ que todas
as opinides, previsdes e avaliacSes formuladas, contidas ou
mencionadas no aviso de oferta, se baseilam em informagdes
cuja exactidio eles verificaram com a possivel diligéncia.

M) Irrevogabilidade e condicionamento da proposta.

O art. 70.° do Regulamento francés insiste na irrevoga-
bilidade da proposta, a qual deve ser expressamente declarada
¢ garantida pelo estabelecimento bancirio apresentante. Se o
proponente ¢ uma sociedade por acgSes e se for proposto aos
vendedores que aceitem, quanto a todo ou parte do montante
do prego proposto, a entrega de titulos a emitir pela sociedade
compradora, a irrevogabilidade dos compromissos tomados
por esta inclui a obrigagdo de propor i asscmbleia geral dos
seus accionistas um projecto de deliberagio sobre a emissio
dos titulos destinados a remunerar os vendedores segundo as
cliusulas e condi¢des previstas na oferta piblica.

O art. 10.° do Projecto declara que nenhuma condigio
serd valida se: a) consente ao proponente anular, fazer ces-
sar ou modificar a sua obrigagio de aceitar as transferéncias
ou as entregas dos titulos cujos possuidores aceitem a oferta
e de pagar ou fornecer a contrapartida oferecida por tais titulos
no aviso de oferta, em casos diversos da falta de aceitagio da
oferta no fim do perfodo de aceitagio por parte dos possuidores
de titulos correspondentes 3 quantidade ou percentagem espe-
cificada no aviso de oferta; b) estabelece que tal obrigagio
do proponente seri anulada, vird a cessar ou serd modificada
em casos diversos da falta de aceitagio no fim do periodo de
aceitagio por parte dos possuidores da mencionada quanti-
dade de titulos; ¢) as condigSes segundo as quais algumas
pessoas podem aceitar a oferta piiblica serio de qualquer modo
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mais favordveis do que aquelas segundo as quais outras pessoas
podem aceiti-la.

Quanto 2 revogagio da oferta, independentemente de
cliusula permissiva, regula o art. 15.% n.° 4, segundo o qual
o proponente nio pode, durante o periodo de ace'tagio de
uma oferta piblica geral, anular ou extinguir a oferta feita,
ou modificar as cliusulas ou condi¢des desta, salvo o consen-
timento da Autoridade em duas hipdteses: a) apresentagio
de uma oferta pablica concorrente; b) ocorréncia, depois
da data do aviso de oferta, de importante modificagio da situa-
¢do que torne a natureza ¢ o valor dos titulos objecto da oferta
notavelmente diferente da natureza e do valor que tinham
naquela data.

N) Publicagio do aviso de oferta

O art. 12.° do Projecto manda que o aviso de oferta seja
publicado num jornal nacional, mas em seguida pode ser publi-
cado em qualquer jornal na forma de aniincio ou de circular
ou por outros meios.

No caso de acgdes nominativas, o artigo providencia para
comunicagSes pessoais aos possuidores das acgdes.

O) Cormentdrios e recomendagdes dos administradores da socie-

dade visada.

Apesar ¢ além do a‘estado ji acima referido, os adminis-
radores da sociedade visada sdo obrigados a pronunciarem-se
publicamente sobre a oferta. O art. 13.° determina que dentro
de 14 dias contados da primeira publicagio do aviso da oferta,
os administradores da sociedade visada devem publicar os seus
comentirios sobre ela e a sua recomendagio sobre a oportu-
nidade de aceitar ou no a oferta. O contetido dessa publicagio
¢ disciplinado no mesmo artigo e nele sio incluidos factos
pessoais dos administradores como as cliusulas e as condi¢Ges
a que esti subordinado o exercicio das suas fungSes e uma
declaragio sobre a sua intengio de aceitar a oferta quanto aos
titulos de que sejam possuidores.
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P) Duragdo da oferta

O tempo de duragio da oferta nio deve, em regra, ser
inferior a 28 dias nem superior a 42 dias, contados da data do
aviso da oferta. O prazo miximo pode subir até 70 dias, se
entretanto a proposta tiver sido licitamente modificada.

Q) Modificagio da oferta

Segundo o art. 78.° francés, o proponente tem a faculdade
de elevar uma s6 vez o prego oferecido, sob condi¢io de o
aumento ser pelo menos de § por cento e os outros porme-
nores da oferta nio serem modificados. Esta nova proposta
deve ser apresentada 3 CAmara Sindical pelo menos 10 dias
antes do fim do prazo estabelecido no antncio inicial provo-
cam novo andncio.

Segundo o art. 16.° do Projecto, o proponente pode modi-
ficar a natureza e a medida da contrapartida oferecida numa
oferta pablica geral em qualquer momento antes de decorrido
o periodo de aceitagio que estiver em curso na data do aviso
de oferta modificado, mas em nenhum caso a oferta pode
ser modificada depois de 49 dias da data do aviso de oferta.
O proponente nio pode modificar nenhuma cldusula ou con-
dicio de uma oferta ptiblica geral, que nio seja relativa 3 natu-
reza ou 3 medida da contrapartida e 3s consequentes condi-
¢Bes relativas 3 data e 3 modalidade do pagamento ou trans-
feréncia da dita contrapartida, ou relativa 3 prorrogagio do
periodo de aceitagio.

O mesmo artigo regula o aviso de modificagio da oferta
e os correspondentes comentirios dos administradores da socie-
dade visada.

R) Aquisigdes durante o periodo de oferta

Como 6bvia protecgio aos possuidores dos titulos, o
art. 18.° prevé uma automitica modificagio do prego ou outra
contrapartida, se durante o perfodo de aceitagio a sociedade
proponente ou um dos seus administradores adquirir titulos
objecto da oferta piiblica por um prego ou valor superior ao
constante do aviso de oferta.
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S) Rateio das aceitagbes.

Se uma oferta piiblica geral for aceite por uma quantidade
ou percentagem de titulos superior 3 quantidade ou percen-
tagem especificada no aviso de oferta e se o proponente nio quer
tornar-se adquirente de todos os titulos para os quais a oferta
foi aceite, o proponente deverd adquirir a mesma percentagem
de titulos a odas as pessoas que aceitaram a oferta (art. 20.9).

T) Protecgio dos trabalhadores

Virios preceitos do Projecto visam proteger os trabalha-
dores da sociedade visada.

O art. 8.°, n.° 2, alinea k) (ii) manda precisar no aviso de
oferta a intengdo (que n3o interessa sé aos trabalhadores, mas
interessa também a estes) de prossecu¢do, expansio ou contrac-
¢do da actividade empresarial da sociedade visada; aquisigio
ou cessio por ela de notiveis quantidades de bens; alteragdes
da natureza, da composi¢3o ou colocagio geogrifica da empresa
ou de parte conspicua desta. A alinea (iv) manda declarar a
intengdo sobre a continuidade do emprego para o pessoal exis-
tente da sociedade visada.

O art. 12.°, n.° 6 estabelece que imediatamente depois de
ter recebido cépia do aviso de oferta do proponente, os admi-
nistradores da sociedade visada deverio entregar uma cépia
deste aos representantes dos trabalhadores da sociedade e, den-
tro de sete dias da recep¢io, os administradores deverdo apre-
sentar aos trabalhadores os seus comentirios sobre o contetdo
da oferta. O n.° 7 concede a todos os trabalhadores da socie-
dade visada o direito de examinar a cdpia do aviso de oferta
e os comentirios dos administradores da sociedade que foram
entregues aos representantes dos trabalhadores.

As disposi¢Bes sobre este assunto contidas no art. 13.%-bis
sio de grande importincia. Depois de terem publicado os seus
comentirios sobre o aviso de oferta e a sua recomendagio,
os adm nistradores da sociedade visada deverio discutir com
os representantes dos trabalhadores as consequéncias da oferta
piblica geral sobre os interesses dos trabalhadores.
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Os representantes dos trabalhadores devem apresentar aos
administradores da sociedade visada um parecer escrito sobre
as consequéncias da oferta piablica geral sobre os interesses
dos trabalhadores e podem pedir que esse parecer seja publi-
cado pelo modo como a oferta o tenha sido.

Se os representantes dos trabalhadores entendem que as
propostas do proponente apresentadas por forga do paragrafo
2 k) do art. 8.° nio sdo conformes ou sio contririas aos inte-
resses dos trabalhadores da sociedade visada, podem pedir ao
proponente que negoceie com eles a fim de chegar a um acordo
sobre as providéncias respeitantes aos trabalhadores que deverdo
ser adoptadas. Se em seguida a tais negociagdes ndo sc chegar
a um acordo, os representantes dos trabalhadores da sociedade
visada podem submeter a questio a uma Comissdo de Arbi-
tragem, que decidird sobre as providéncias a adoptar relativa-
mente 20s trabalhadores. A Comissdo de Arbitragem serd com-
posta paritariamente por pessoas nomeadas pelo proponente
¢ pelos representantes dos trabalhadores e o seu presidente
serd nomeado por acordo das partes, ou na falta de acordo,

pelo tribunal.

U) Comportamento das partes de wma oferta piiblica geral

Os arts. 21.°, 22.° ¢ 23.° do Projecto contém uma série
de providéncias destinadas a assegurar a lealdade do procedi-
mento das partes, nio s6 no sentido de que as informagdes,
opinides, previses, avaliagdes chegario igualmente a todos os
interessados e também todos estes beneficiario de vantagens
ou beneficios concedidos a alguns, como também a assegurar
que a situagio da sociedade visada nio ¢ substancialmente alte-
rada por emissio de novos titulos com direito de voto, cessdes
de bens, etc.

V) Responsabilidade civil e penal

O art. 24.° admite ac¢Bes de responsabilidade civil contra
a sociedade proponente e seus administradores, contra os admi-
nistradores da sociedade visada e contra os autores de infor-
magBes ou opinides, quando tenham violado as disposi¢des da
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directiva ou por outros modos ali especificados tenham cau-
sado prejuizos a pessoas interessadas nos titulos objecto da
oferta.

As sangGes penais sio deixadas 3 competéncia dos Estados
membros.

18. Alguns problemas juridicos de cardcter geral, relativos 3
oferta piblica de aquisicio de accbes

Embora a importincia da regulamentagio especifica da
O.P.A. sobreleve a de certos problemas juridicos de caricter
geral — problemas de direito das obrigagdes ou de direito das
sociedades — n3o deixam alguns destes de ter interesse.

Nio vale a pena insistir no enquadramento da O.P.A.
dentro das ofertas ao pablico, que o direito das obrigacdes
conhece e regula. Nenhumas dividas se suscitario quanto a
tal enquadramento quando o proponente torna directamente
piiblica a sua oferta. Mesmo, porém, quando as regras espe-
cificas da O.P.A. exigem que a comunicagio do proponente
seja dirigida 3 administragio da sociedade visada, a oferta n3o
pode considerar-se destinada a esta, que nio ¢é reputada titular
das acgBes descjadas pelo proponente, mas sim aos accionistas;
nio parece que o facto de a proposta passar pelo crivo da admi-
nistragdo social lhe altere o destino final.

Do lado do proponente, quando este seja uma sociedade,
é discutivel qual o 6rgio social competente para formular a
proposta: assembleia geral ou conselho de administracio. Na
pritica, a davida n3o ¢ importante, pois a assembleia geral
convocada para autorizar o conselho de administragio a for-
mular a proposta —sé ao conselho, como érgio de represen-
tagdo externa, competiria aparecer perante os terceiros em
nome da sociedade — quebraria o sigilo que todos recomendam
e algumas regulamentagdes impSem. No entanto, nio deixa
de parecer estranho que uma operagio deste vulto possa partir
apenas da iniciativa da administragio — estranhesa prépria
daqueles sistemas que, como o portugués, ainda subordinam
hierarquicamente a administragio 3 assembleia. A estranhesa
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reduz-se, contudo, notando que ela resulta da forma de aqui-
sicio das acgBes, mas tal forma pode, para o feito, ser irrele-
vante. Afinal, o problema coloca-se nos mesmos termos quanto
a qualquer aquisigio de acgBes de outra sociedade: iguais res-
tricbes quanto ao objecto social da sociedade proponente, quanto
a0 volume de acgBes a adquirir, etc., mas, por outro lado, igual
possibilidade de o conselho de administragio proceder 2 aqui-
sicio, independentemente da forma desta, salvas especificas
restri¢3es estatutarias.

A O.P.E. levanta outro género de problemas. A oferta
ptblica de troca, por acgdes ou obrigag3es, supde que, no
momento em que se verifique a aceitagio para alienagio do
desejado ntimero de acgdes da sociedade visada, a sociedade pro-
ponente disponha do necessirio ndmero de acgdes ou obrigagdes
para efectuar a troca. Nos sistemas em que a2 uma sociedade
comercial ¢ licito adquirir e possuir ac¢Bes ou obrigagdes pré-
prias, pode a sociedade, até no momento em que formula a
proposta de troca, estar ji provida dos necessirios meios;
praticamente é pouco provivel que isso aconteca e ¢ impos-
sivel ou quase impossivel que isso suceda nos sistemas que
proibem ou fortemente restringem a aquisicio e posse de acgdes
ou obrigagBes préprias. Natural serd, pois, que a sociedade
proponente oferega uma troca por titulos a emitir (por exem-
plo, na O.P.E. «B.S.N.-Saint Gobain», «...Par cette offre, le
groupe des banques s’est engagé sous les conditions énumérées,
3 l'alinéa suivant, 3 acquérir pour le compte de son mandant
3 366 000 actions de la Compagnie de Saint Gobain au prix
de 230 fr. qui sera payé par la remise d’obligations conver-
tibles en actions de la ‘société Boussois-Souchon-Neuvesel
a emettre...»).

Nio compete, contudo, 3 administragio da sociedade
proponente mas sim 2 sua assembleia geral, deliberar a emissdo
de accdes ou de obrigagdes. Quanto 3s acgBes, ainda haverd
possibilidade de o conselho de administragio aproveitar para
o efeito cliusulas estatutirias (ou nalguns paises deliberagdes
da assembleia) que lhes permitam proceder ao aumento de
capital até certos montantes e nas condi¢des que o conselho
julgue preferiveis, mas, salva a existéncia fortuita duma cliu-
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sula desse género, a deliberagio para expressamente dar essa
faculdade 2o conselho poderia acarretar quebra do sigilo da
operagio, o que certamente sucederia sc a assembleia deliberasse
aumentar o capital ou emitir obriga¢des, para o efeito da
O.P.E., acrescendo que tal operagio seria condicional (sé se
cfectivaria no caso de sucesso da O.P.E.)) ¢ nem todos os sis-
temas admitem delibera¢Bes nesses termos.

Nio existindo deliberagio prévia da assembleia, terd a
deliberagio de ser tomada depois do sucesso da O.P.E. Per-
gunta-se qual o papel juridico da deliberagio, anunciada na
oferta mas s6 posteriormente efectivada. Uma primeira cons-
trugio consiste em tomar a deliberacio como uma condigio,
em sentido técnico-juridico, da O.P.E.; contrapde-se-lhe que
a condicdo ¢ um clemento acidental do negécio juridico e
no caso da O.P.E. faltaria um elemento essencial, a coisa a
trocar; além disso, haveria o risco de a condicio ser considerada
como meramente potestativa (dependente da vontade do sujeito
obrigado, a sociedade) invilida e invalidante do negécio.

Uma outra construgio desdobra a operagio em duas fases;
na primeira fase, a administragio da sociedade proponente
obriga-se nio a cmitir acgdes — o que ndo poderia fazer, por
isso depender da assembleia geral — mas sim a propor a assem-
bleia geral a emiss3o de acgdes; aceite a oferta nestas condigdes,
a administragio cumprird, numa segunda fase, a obrigagio
assumida, convocando a assembleia e apresentando-lhe a pro-
posta_de aumento do capital ou de emissio de obrigagdes.

E no entanto ainda outra a construgio que nos parece
preferfvel. Desde que nio haja possibilidade de a sociedade
proponente dispor das acgdes ou obriga¢Ses no momento em
que formula a oferta de troca, ¢ indiferente que a futura exis-
téncia dessas acgBes ou obrigagdes dependa do conselho de
administragio ou da assembleia geral, pois o facto relevante
¢ a inexisténcia dessas acgBes ou obrigagSes no momento em
que sio manifestadas as vontades dos contraentes (oferta de
troca; aceitagio da proposta pelos accionistas da sociedade
visada). Trata-se, pois, de um negécio sobre coisa futura, a
qual vird a existir s¢ o conselho ou a assembleia, conforme
o caso, tomar a deliberagio necessiria e nio chegari a existir
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no caso contririo. A parte no contrato ¢ a sociedade ¢ ndo a
administragio desta; ¢, pois, a sociedade que fica obrigada a
exercer as diligéncias necessirias para que a outra parte adquira
os bens trocados, segundo o que for estipulado ou resultar das
circunstincias do contrato (Cédigo Civil, art. 880.°, n.° 1),
nio estando os accionistas da sociedade viasda, aceitantes da
proposta, obrigados a entregar as acgdes, caso a troca nio chegue
a efectuar-se, pois o negdcio nio tem caricter aleatério. Dogma-
ticamente, a troca, como a venda, de coisa futura deve ser
considerada um negécio incompleto ¢ ndo um negdcio con-
dicionado 3 existéncia da coisa.

19. Alienagdo e aquisigio compulsivas de acgdes, para com-
plemento de participagdes

O longuissimo art. 209.° do Companies Act 1948 — cuja
emenda, sem modificagio de substincia, foi proposta pelo
Jenkins Committee, mas n3o figura no Companies Act 1967 —
contém duas medidas cujo resultado pritico consiste na elimi-
nagio de accionistas minoritrios ¢ correlativo aumento da
participagio dominante. A primeira ¢ dedicada a uma socie-
dade adquirente do dominio de outra e destina-se a permitir
o dominio total de uma sociedade ji tornada subsidiiria; a
segunda favorece os accionistas minoritirios, possivelmente Ja
arrependidos de ndo terem aceite a proposta de aquisi¢do,
forcando a compra das suas acgdes pela sociedade adquirente
do dominio.

Utilizando resumos doutrinirios (GOWER pigs. 629 ¢
630; GORE-BROWNE, pig. 883), temos:

A) Aquisigio imposta aos accionistas (1.2 subsecgdo): se
uma oferta por uma sociedade para adquirir as acgdes ou algu-
ma classe de ac¢Bes duma sociedade registada tiver sido aceite,
1n0s quatro meses seguintes a oferta, pelos titulares de go por
cento, em valor, das acgdes cuja transferéncia esti em causa
(nfo incluindo as acgBes j& possuidas pelo adquirente ou suas
subsididrias), a sociedade adquirente pode, nos dois meses seguin-
tes, notificar os accionistas que nio aceitaram a oferta, de que
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deseja adquirir as suas acgdes, nos mesmos termos, salvo se
o tribunacll, a requerimento do accionista, dentro de um més,
ordenar de modo diferente; as subseccdes 3 e 4 indicam os
meios de forcar os accionistas recalcitrantes a vender; este pro-
cesso pode ser utilizado embora a sociedade adquirente ji& pos-
sua mais de um décimo das acgdes, mas nesse caso 0s mesmos
termos devem ser oferecidos a todos os titulares cujas acgSes
estejam em causa € a oferta deve ser aceite por trés quartos,
em namero, e nove décimos em valor.

B) Aquisigio imposta 3 sociedade adquirente. Quando
nove décimos das ac¢es foram transferidas, os restantes accio-
nistas serio notificados desse facto dentro de um més e todos
ou alguns deles podem, dentro de trés meses, contra-notificar,
exigindo que a sociedade adquirente compre as suas acgdes;
estas ac¢des devem entdo ser compradas nos mesmos termos,
ou em termos que sejam acordados ou em termos que o tri-
bunal ordenar, a requerimento de qualquer das partes.

Também o direito alemio conhece providéncias deste
género. A aquisi¢gio imposta aos accionistas aparece no caso
de Eingliederung duma sociedade por outra (incorporagio de
uma sociedade noutra, sem perda de personalidade juridica)
e respeita aos s por cento ou menos de acgdes que podem deixar
de pertencer i sociedade incorporante. E assunto que tem
me]ﬁor cabimento num estudo sobre grupos de sociedades.

A aquisi¢io imposta 2 sociedade surge nos casos, ji acima
referidos, de Heherrschungsvertrag ¢ Gewinnabfilhrungsvertrag.

City Code on Take-Overs and Mergers— Principios gerais.

Espirito do Cédigo

1. Considera-se impraticivel estabelecer regras com tal
pormenor que possam cobrir todas as circunstincias que surgem
em transacgdes de take-over ou merger. Consequentemente,
as pessoas intervenientes em tais transacgdes devem ter em
mente que deve ser observado tanto o espirito como as pala-
vras precisas destes principios gerais ¢ das regras que se lhes
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seguem. Além disso, deve ser aceite que os principios ¢ o espi-
rito do Cédigo devem ter precedéncia nalguma édrea ou cir-
cunstincias nio cobertas por qualquer regra.

Defesa dos interesses dos accionistas

2. Embora os Consclhos da companhia oferente e da
visada e os respectivos consultores tenham o dever primirio
de agir segundo os melhores interesses dos respectivos accio-
nistas, tém de aceitar que existem limitagSes,a respeito de
transacgdes de take-over ou de merger, quanto ao modo pelo
qual a forma de realizagio desses interesses deve ser efectuada.
Inevitavelmente por isso estes Principios e as Regras que se
lhes seguem afectardo a liberdade de acgdo dos conselhos e
das pessoas intervenientes nessas transacgOes.

Adequada informagdo aos accionistas

3. Os accionistas deverio ter na sua posse prova, factos
¢ opinides bastantes sobre os quais uma apreciagio adequada
e decisio possam conseguir-se, ¢ deverdo ter tempo para ambos.
Nenhuma informacio relevante lhes serd retirada.

Frustragdo de ofertas Bona Fide

4. Em momento algum depois de o Conselho da com-
panhia visada ter recebido comunicagio de uma oferta bona
fide ou de ter razdes para acreditar que uma oferta bona fide
estd eminente, tomari esse Conselho da companhia visada
qualquer acgio relativamente aos negécios da companhia, sem
a aprovagio em assembleia geral dos accionistas da companhia,
que possa efectivamente dar como resultado ser frustrada uma
oferta bona fide ou ser recusada aos accionistas da companhia
visada uma oportunidade para decidir sobre os seus méritos.

Evitar falsos mercados

5. Deveri ser objectivo de todas as partes num take-over
ou merger usar todos os seus esforgos para evitar a criagio de
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um falso mercado das ac¢Ses da companhia proponente ou
da companhia visada.

O conselho da visada deve ser aconselhado

6. Um consclho que receber uma oferca ou do qual se
aproximem com vista a uma oferta deve no interesse dos seus
accionistas procurar conselho competente e independente.

Nao opressdo dos accionistas minoritdrios

7. Os direitos de controlo devem ser exercidos de boa
fé ¢ a opressio duma minoria ¢ totalmente inaceitivel.

Membros duma classe devem ser tratados igualmente

8. Todos os accionistas da mesma classe de uma compa-
nhia visada devem ser tratados semelhantemente por um pro-
ponente.

Extensio de ofertas privadas & totalidade da classe.

9. Se, depois de razoavelmente esperados um take-over
ou merger, for feita uma oferta a um ou mais accionistas da
companhia visada, qualquer subsequente oferta geral feita por
ou por conta do mesmo proponente, ou por pessoa actuando
de combinagio com ele, aos accionistas da mesma classe nio
deveri ter termos menos favoriveis.

Igualdade de informagao

10. No decorrer duma transacgio de take-over ou merger,
ou quando esta for esperada, nem o proponente nem a com-
panhia visada nem os seus consultores fornecerio a alguns
accionistas informag¢Ses que n3o estejam ao dispor de todos.
O principio n3o se aplicard 3 prestagio confidencialmente de
informagBes por uma companhia visada a um potencial pro-
ponente bona fide ou vice-versa nem i emissio de circulares
por membros do Stock Exchange (que sejam brokers de alguma
das partes na transacgdo) aos seus préprios clientes de investi-
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mento, contanto que essa emissio tenha sido aprovada pre-
viamente pelo Panel.

Os directores devem ignorar 0s scus interesses pcssoais

11. Os directores de uma companhia proponente ou
visada deve sempre, ao aconselhar os seus accionistas, agir
unicamente na sua qualidade de directores e ndo atender 3s
suas participagdes pessoais ou familiares ou relagBes pessoais
com as companhias. E o interesse dos accionistas globalmente
entendido que deve ser considerado, juntamente com os dos
empregados e credores.

Os accionistas de companhias que sejam cfectivamente
controladas pelos seus directores tém de aceitar que relativamente
a qualquer oferta a atitude do seu conselho sera decisiva. Poderd
haver boas razdes para tal consclho rejeitar uma oferta ou pre-
ferir a mais baixa de duas ofertas. O conselho deve cuidado-
samente examinar as suas razdes para assim proceder e estar
preparado para explicar as suas razSes aos accionistas.

Outros dOCMHlEHtOS tratados como  um pI’OSPCCtO

Qualquer documento ou antincio dirigido a0s accionistas
contendo informagdes, opinides ou recomendacBes do conselho
de uma companhia proponente ou visada ou dos seus respec-
tivos consultores serd tratada com os mesmos critérios de cui-
dado correspondentes a um prospecto, no sentido do Com-
panies Act 1948. Cuidado especial deve ser posto nas previ-
sdes de lucros.

13. Quando o controlo de uma companhia é adquirido
pOr uma pessoa, Ou pessoas agindo combinadamente, uma oferta
geral para todos os outros accionistas ¢ normalmente exigida;
a mesma obrigago nasce se o controlo for consolidado. Quando
forem adquiridas ac¢Ses em circunstincias de que nasga essa
obrigagio, a pessoa deveria, antes de fazer essa aquisi¢io, fazer
prova de que poder4 continuar e continuard a ser capaz de exe-
cutar a oferta.

14. Um proponente s deveria anunciar uma oferta
depois da mais cuidadosa ¢ responsivel consideragdo. Tal anun-



288 RAUL VENTURA

cio s6 deveria ser feito depois de o proponente ter todas as
razBes para crer que poderd continuar e continuari a ser capaz
de executar a oferta. A este respeito sdo também responsiveis
os consultores financeiros do proponente.



OBRAS CITADAS

ASCARELLI, TULIO —In tema di vendita di pacchetto di azioni,
Studi in tema di societd, Milano 1952.

Idem, In tema di vendita di azioni, responsabilitd degli amministratori,
amministratore indiretto, Saggi di diritto commetciale, Milano,

1955.

BAGNOLI, WILLY, Ancora sulla divisione del pacchetto azionario di
maggioranza fra gli eredi dell'azionista, Riv. Soc, 1959.

BARBOSA DE MAGALHAES, Do estabelecimento comercial, Lisboa,
1964.

BEZARD, DABIN, ECHARD, JADAUX, SAYAG, Les groupes de
sociétés. Une politique legislative, Paris, 1976.

CHAYES, ABRAM, The modem corporation and the rule of law,
in The corporation in modern society.

CHOKA, ALLEN — Buying, sclling and merging business, Phila-
delphia, 1968.

CORAPI, Le offerte pubbliche di acquisto nell'ordinamento dei paesi
della Communiti” Europea. Milano, 1972.

DURAND, PATRICK e LATSCHA, JACQUES, Les groupements
d’entreprises, Paris s/d.

FANELLL, GIUSEPPE, Le partecipazioni sociali reciproche, Milano,

1957.
FENCHI, FRANCESCO, L'offerta pubblica di acquisto (o.pa) in
Belgio, Riv. Soc. 1969.
FENGHI, FRANCESCO, L'O.P.A. in Italia, Riv. Soc. 1969.
FERRARA JR., Gli imprenditori e le societa, Milano, 1970.
FRE, GIANCARLO, Societd per azioni, Roma, 1966.
GORE-BROWNE (ed. Boyle and Sykes) —On companies, London,

1972.
GOWER, L.C.B., The principles of modem company law, London,

1969.
GROSSKOMMENTAR  AKTIENGESETZ, Berlin.
HENN, HENRY, Law of corporations, St. Paul, 1970.

4



290 RAUL VENTURA

HIRSCH, ALAIN, La cession du contrdle d’une société anonyme: res-

ponsabilité des administrateurs envers les accionsires, in Leben-
.. diges Acktienrecht, Festgabe fur Brugi, Zurich, 1971.

KOLNER KOMMENTAR ZUM AKTIENGESETZ, Koln.

LEMPEREUR, CLAUDE, Les offres publiques d’acquisition en Belgi-

que, Riv. Soc. 1976.

MALAN, FRANGCOIS —Les offres publiques d’achat; l'expérience
anglaise, Paris, 1969.

MARCHETTI, PIERGAETANO, L'offerta pubblica di acquisto in
Italia, Riv. Soc. 1971.

MARCHETTI, PIERGAETANO, La nuova disciplina francese dell’o.p.a.
minoritaria e della cessione del pacchetto di controlo, Riv. Soc.
1971.

MC CHARTHY, GEORGE, Acquisitions and mergers, New York,
1963.

MENGONI, LUIGI, La divisione del pacchetto azionario di maggio-
ranza fra gli heredi dell’azionista, Riv Soc. 1959.

MENGONI, LUIGI, Ancora sulla divisione ereditaria dei pacchetti
azionari di controllo, Riv. Soc. 1959.

MINERVINI, GUSTAVO, Un take-over clamoroso alle porte di casa
nostra, R.D.C. 1969.

MORIN, DESMOND e CHIPPINDALE, WARREN, Acquisitions
and mergers in Canada, Toronto, 1970.

NUNZIANTE, Vendita di azioni e trasferimento del controllo di societd
negli Stati Uniti, R.D.C. 1957.

ORSI, La divisione del pacchetto azionario di maggioranza fra gli eredi
dell’azzionista, Monit. Tri. 1958.

PASTERIS, CARLO, Il «Controlo» nelle societd collegate € le parti-
cipazioni reciproche, Milano, 1957.

RICCI, DENIS ¢ GLOSSNER OTTOARNT, Einfuhrung in Zweig-
niederlassungen und Tochtergesellschaften in Gemeinsamen Markt,
Baden-Baden, 1964.

ROBLIN, L, Les O.P.A., Ofres publiques d’achat, Paris, 1969.
ROSTOW, EUGENE, To whom and for what ends is corporate mana-~
gement responsible?, in The corporation in modern society.
SAMUELS, J.M. (ed.), Readings on mergers and takeovers, London,

1972.

STAMP, EDWARD ¢ MARLEY, CHRISTOPHER, Accounting prin-
ciples and the City Code, London, 1970.

SIMONETTO, ERNESTO, Successione ereditaria e plusvalore della
participazione azionaria di controllo, Riv. Soc. 1960.

TROCHU, Les offres publiques d’achat. R.T.D. Com. 1967.

VANHAECKE, MICHEL, Les groupes de sociétés, Paris, 1959.

WEINBERG, M.A., Take-overs and amalgamations, London, 1963.



pOMINIO DE SOCIEDADES POR SOCIEDADES 291

WESSLY, LUTZ, Merheit und Minderheit in der Acktiengesellschaft
unter besonderer Berucksichtigung des Rechts der verbundenen
Unternehmen, Frankfurt, 1971.

WURDINGER, HANS, Aktien — und Konzernrecht, Karlsruhe, 1973.

YOUNG, RICHARD — Mergers and Acquisitions: planning and
action, New York, 1963.



