OFERTAS PUBLICAS DE AQUISICAO
Pelo Prof. Doutor Anténio Menezes Cordeiro
I — AS OPA COMO PECA DO DIREITO MOBILIARIO

§ 1.° GENERALIDADES

L. Ha oferta piiblica quando uma pessoa dirija, a uma gene-
ralidade de outras pessoas, uma proposta contratual. No dominio
mobilidrio, a oferta piblica implicard que a proposta formulada se
reporte aos denominados valores mobiliarios.

Sem preocupagdes de exaustdo, poderemos considerar as
seguintes ofertas piblicas mobilidrias:

— ofertas de subscri¢do: aquando da emissdao de novas
acgoes, estas sao postas, para subscri¢do, a disposi¢do de
todos os eventuais interessados;

—- ofertas de venda: presentes ac¢des ja subscritas, estas sdo
oferecidas aos interessados, mediante um preco;

— ofertas de troca: essas mesmas ac¢des sdo oferecidas aos
interessados, mediante a entrega, por estes e ao oferente,
de outras acgoes;

— ofertas de aquisi¢do: o oferente propde-se, desta feita, ndo
alienar, mas sim adquirir ac¢3es; para tanto, ele dirige uma
proposta a todos os detentores das ac¢des pretendidas, no
sentido de que lhas vendam, mediante um preco.
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I As classificagoes anteriores foram exemplificadas com

base em ac¢bes. Porém, sdo admissiveis ofertas piiblicas relativas
i T

a outros valores mobilidrios, com relevo para as obrigagdes (!).

L. Na histéria nacional recente das OP mobilidrias, cumpre
recordar que o Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC), de 1986,
tratava nos seus artigos 306.° e seguintes, as ofertas publicas de
aquisi¢des de acgdes. As OP mobilidrias ndo relativas a ac¢des
constavam do Decreto-Lei n.° 23/87, de 13 de Janeiro, enquanto a
Portaria n.° 422-A/88, de 4 de Julho, aprovou um denominado
“Regulamento das Ofertas Piblicas de Transacc¢do de Valores
Mobilidrios”.

A divisio, a nivel das fontes, entre OPs relativas a accoes € as
restantes reflectia-se na superintendéncia piblica; esta competia,
quanto as primeiras, 8 Comissdo Directiva da Bolsa de Valores
implicada e, quanto as segundas, ao Auditor-Geral do Mercado de
Titulos.

IV. O Decreto-Lei n.° 142-A/91, de 10 de Abril, que apro-
vou 0 novo C6dMVM, revogou, expressamente, no seu artigo 24.°,
0 Decreto-Lei n.° 23/87, de 13 de Janeiro, e a Portaria n.° 422-
-A/88, de 4 de Julho. Fé-lo, muito simplesmente, porque a matéria
transitou para o préprio C6dMVM, entio aprovado.

Por seu turno, os artigos 306.° e 308.° a 315.° do Codigo das
Sociedades Comerciais foram revogados pelo artigo 3.°/2 do
Decreto-Lei n.° 261/95, de 3 de Outubro, que aprovou diversas
alteragdes a0 C6AMVM. Acentua-se, assim, a especificagdo da
matéria, sendo, ainda, de referir o Regulamento n.° 91/4, de 22 de
Julho, aprovado pelo CD da CMVM, em 9-Jul.-1991, e relativo a
ofertas publicas.

("} Cf., quanto a diversas modalidades de OP, e entre nés: JOAQ LABAREDA,
Das acgies das sociedades anonimas (1988), 258 ss., LUIS BRITO CORREIA, Direito
Comercial. 2.° vol. Sociedudes Comerciais (1989). 389 ss., JOSE NUNES PEREIRA, O
regime juridico das ofertas piiblicas de aquisicdo no recente Codigo do Mercado de Valo-
res Mobilidrios: principais desenvqlvimemos € inovagoes, Revista da Banca 18 (1991),
29-98 (34 s5.) ¢ JOSE MIGUEL JUDICE/MARIA LUISA ANTAS/ANTONIO ARTUR
FERREIRA/ /JORGE DE BRITO PEREIRA. Ofertas piiblicas de aquisicéo / Legislagdo
Comentada (1992), 10 ss.
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§2.° AS OPA NO MUNDO (BREVE REFERENCIA)

L. O espago americano foi o que mais longe tem levado a
experiéncia das OPA. Estas sdo, af, conhecidas como tender offer,
contraccao de offer to buy, conditioned on receipt of sufficient ten-
ders. A sua regulamentacgido actual resulta duma lei federal, o
Williams Act de 1968, do Congresso, surgido como emenda ao
Securities Exchange Act, de 1934. Além disso, hd que lidar com
diversos instrumentos estaduais. A regulamentagio existente visou
contrariar os designios dos saqueadores de sociedades ou corpo-
rate raiders, que aproveitavam as subcotagdes de certas empresas
para as adquirirem e, depois, desmantelarem, com lucros. Note-se,
de todo 0 modo, um desenvolvimento dos deveres de informagdo
inferiores ao que surge na Europa.

Nos anos setenta e no inicio dos anos oitenta, diversos Esta-
dos Norte-Americanos dotaram-se de leis sobre tender offers, com
modelo na do Estado do Ilinois: o Illinois Business Takeover Act.
Este diploma viria, contudo, a ser declarado inconstitucional, em
1980, por violacdo do principio constitucional da liberdade do
comércio. Seguiu-se-lhes uma segunda geragdo de leis, com relevo
para o Indiana Control share acquisitions statute, que dispensava
determinada protec¢io as sociedades constituidas no Estado da
Indiana. Outros Estados seguiam, com variantes, esse exemplo.
Assim, o de Nova lorque (1986) e o de Nova Jersey (1987), que
proibiam uma aquisigéo seguida, em determinado lapso de tempo,
de novos negécios. Medidas paralelas, mas cautelosas, foram
adoptadas pelo Delaware onde, formalmente, estdo instaladas mais
de 180.000 sociedades.

II. A Gra-Bretanha permite documentar uma interessante
experiéncia de auto-regulamentacio. As ofertas publicas sdo, ai,
denominadas Take over bid. O legislador interveio apenas margi-
nalmente, para cercear, por exemplo, situagdes de fraude. De resto,
a disciplina foi assegurada pela adopgio, pelos organismos inte-
ressados — grémios de seguradoras, de banqueiros, de fundos de
pensdes e de indistria — sob proposta do Banco de Inglaterra —
dum cédigo de conduta, hoje conhecido como City Code. Este tem
vindo a ser continuadamente actualizado. A sua preocupacio fun-



502 ANTONIO MENEZES CORDEIRO

damental é a de promover um reforgo da confianga, do piblico, nos
valores negociados no mercado.

Também na Holanda nao hd, propriamente, uma regulamenta-
¢d0 legal das OPAs: surgem, antes, diversas normas de tipo ético,
cuja violagdo conduz a censuras publicas, por parte do Social Eco-
nomishe Raad.

A experiéncia alema nao exemplifica OPAs. A pulverizagio
do mercado mobilidrio, dobrada pelo seu ordenamento em torno de
grandes bancos, com estatutos blindados, a correc¢ao contabilis-
tica e as regras sobre os grupos de sociedades desincentivam tais
praticas. De todo o modo, a Comissao de Bolsa aprovou uma regu-
lamentagdo, em 1979, que pretende assegurar a transparéncia do
mercado e a informagdo dos interessados. Finalmente, a Borsen-
suchverstdandigenkomission aprovou, em 14-Jul.-1995, um con-
Junto de recomendagoes denominado Ubernahmekodex, para vigo-
rar a partir de 1-Out.-1995 e relativo a ofertas publicas.

A Suiga dispde, desde 1989, dum Cddigo, de auto-regula-
mentagao. As sociedades mais significativas tém recorrido a blin-
dagem dos seus estatutos, para prevenir OPAs,

I A Bélgica dotou-se, em 2-Mar.-1989, duma lei sobre a
posse de titulos e sobre OPAs. Além de miltiplos deveres de
comunicagio e de informagio, estabeleceu-se, em certos casos, a
obrigatoriedade de OPAs totais. Os projectos de concentragio
industriais sdo favorecidos, enquanto os raids puramente financei-
ros sdao contrariados. O episédio da OPA de Carlo di Benedetti
sobre a Société Générale, de 1988, foi a causa proxima de tal regu-
lamentagio.

IV. " Em Franga, o ponto de partida para a regulamentagao
existente é constituido pela institui¢do da COB ou Comission des
Operations de Bourse, em 1967. As primeiras OPAs apareceram,
ai, em 1960, com picos nos anos 70 e apos 1986, altura em que foi
suprimida a hipétese de proibicdo, pelo Governo, das ofertas con-
sideradas inconvenientes. Inicialmente, as regras eram aprovadas
pela COB. A Lei n.° 89-531, de 2-Ago.-1989, relativa 3 seguranga
e a transparéncia do mercado mobilidrio, veio trazer a matéria para
0 campo das fontes do Direito oficiais. O COB recebeu, entdo, o
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poder legal necessario para seguir as operagdes, desde o aniincio
preliminar até a oferta em si.

V. Finalmente, também a Italia tem vindo a dotar-se de tex-
tos legislativos relativos a OPA: por dltimo, a Lei de 18-Fev.-1992,
n.° 149, relativa a “disciplina das ofertas piiblicas de venda, subs-
cri¢do, aquisigdo e troca de titulos™. O diploma procura a defesa do
accionista, contra eventuais abusos. Além das mais diversas regras,
estabelece-se um poder de acompanhamento e de fiscalizagdo por
parte da CONSOB — Comissione nazionale societa e borsa (2).

§ 3.° O PAPEL DAS OPA NO DIREITO MOBILIARIO

L A consideragdo das experiéncias estrangeiras mostra que
as OPA nao surgem como uma figura essencial, no Direito mobi-
lidrio.

Nao obstante, elas t¢m uma dindmica muito acentuada, cons-
tituindo, inquestionavelmente, um pélo préprio e auténomo. A opi-
nido publica, em diversos paises, tem sido alertada para o Mercado
de Valores Mobilidrios e para o seu Direito, através de noticias
relativas a OPAs espectaculares.

II.  Em abstracto, podemos considerar, dentro do espaco
europeu, duas grandes dreas: o Norte, com esquemas auto-regula-
tivos € um mercado tranquilo e o Sul, com intensa intervencéo

(*)  Sobre toda esta matéria: GIUSEPPE NICCOLINI, Offerta pubblica di acquisto
(OPA), ED XXIX (1979), 766-772, JEAN PIERRE BERTREL/MICHEL JEANTIN,
Acquisitions et fusions des societés commerciales (1991), STEFANO MOGINI/ALES-
SANDRO MUNARI, L’ “affaire Perrier” / La regolamentazione del mercato finanziario
e la nuova disciplina delle offerte pubbliche in Francia / Ricerche e materiali di studio, 2*
ed. (1991), ANGELO DE BLASLO, La legge italiana sulle OPA e le normative europee
ed USA (1994), GIUSEPPE ZADRA, Strutture e regolamentazione del mercato mobiliare,
2% ed. (1995) e PAOLO MONTALENTI, Le offerte pubbliche do acquisto / Le fattispecie
obbligatorie (1995). Outra bibliografia -designadamente a alema - pode ser confrontada
em MENEZES CORDEIRO, Da tomada de sociedades (takeover): efectivagio, valora-
¢do e técnicas de defesa, ROA, 1994, 761-777, a completar, por iiltimo, com HEINZ-DIE-
TER ASSMANN, Verhaltensregeln fiir freiwillige dffentliche Ubernahmeangehote / Der
Ubernahmekodex der Borsensachverstindigenkomission, AG 1995, 563-572.
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legislativa e OPAs tempestuosas. No espaco anglo-americano, os
Estados Unidos distinguem-se por multiplas — embora liberais —
intervengdes legislativas, assim contrapostas a uma auto-regula-
mentagdo britanica tipica.

III. A experiéncia portuguesa distingue-se pela presenca duma
regulamentag¢do pormenorizada, precisa e em continuo aperfeigoa-
mento. Num fenémeno tipicamente nacional, documentado nas mais
diversas dreas, o Pais dispde duma lei notdvel — 0 C6dMVM — um
tanto inexplicada pelo mercado, bastante timido (*).

De todo o modo, a situagdo é excelente, para a andlise cien-
tifica.

II — O PROCESSO DAS OPA
§4.° A INDOLE FUNCIONAL DO CODMVM

I. O C6dMVM regula, no seu Titulo IV — artigos 523.° a
606.° —, as ofertas publicas de transacc¢do. Reparte-se esse Titulo
em dois capitulos relativos, respectivamente, a ofertas publicas de
aquisi¢cdo — artigos 523.° a 584.° — e a oferta publicas de venda
— artigos 585.° a 606.°.

Na presente intervengao, estdo em causa as OPA, sem prejuizo
da considera¢do de matéria pertinente relativa a outros institutos.

II. O Capitulo relativo as OPA reparte-se por 9 seccdes,
assim concebidas:

Sec¢do 1 — Disposigdes gerais — artigos 523.° a 533.°;

Sec¢do 11 — Do anuncio preliminar da oferta — artigos
534.° a 537.°;

Sec¢do IIl — Do registo da oferta — artigos 538.° a 544.°;

() Quanto a bibliografia portuguesa, além dos escritos referidos na nota 1, cite-se
AUGUSTO TEIXEIRA GARCIA, OPA / Da oferta piiblica de aquisi¢do e seu regime
Juridico (1995, mas correspondente a um trabalho académico apresentado em 1992, com
pequenas alteragdes).
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Sec¢do IV — Dos documentos de oferta — artigos 545.° a
557.%

Sec¢do  V — Da revisdo da oferta — artigos 558.° a 560.°;
Sec¢do VI— Das ofertas concorrentes — artigos 561.° a

566.°; ‘
Sec¢do VII — Das restrigdes as transacgdes — artigos 567.°
a 569.°;

Secc¢do VIII — Da aceitagio da oferta e da execugdo da ope-
ragdo — artigos 570.° a 574.7;
Seccdo IX — Disposigoes diversas — artigos 575.° a 584.°.

III. Ha duas grandes técnicas possiveis, no tocante a siste-
matizagao a dar a uma lei (*):

— técnica dogmatica;
— técnica funcional.

A técnica dogmdtica leva o legislador a conformar uma lei de
acordo com vectores tedricos e cientificos. O exemplo, por exce-
1éncia, dum diploma sistematizado, em consondncia com esta téc-
nica, é o do Cdédigo Civil.

A técnica funcional conduz a que o legislador ordene os seus
diplomas de acordo com exigéncias pragmaticas, seguindo o
desenvolvimento, na vida real. do instituto que regule: tal sucede
com o Cédigo de Processo Civil. ordenado de acordo com a mar-
cha do processo.

Como derivativo, encontramos ainda a técnica mista. Desta
feita, o diploma obedece, em simultdneo, a preocupagdes cientifi-
cas e pragméticas. Por um lado, isola principios gerais e segue a
via da sua concretizacdo, sendo (neste sentido) dogmdtico; por
outro, ele acompanha o andamento pratico das matérias que regula.
Exemplo de técnica mista serd, precisamente, 0 C6dMVM ).

() Cf. MENEZES CORDEIRO, Du sistematiza¢ao das leis como problema de
politica legislativa, Legislagio / Cadernos de Ciéncia de Legislagdo 6 (1993), 7-24
(18 ss.).

) MENEZES CORDEIRO, Da sistematizagdo cit., 19.
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IV. A indole funcional do C6dMVM, no tocante a OPA, per-
mite isolar uma primeira directriz importante no tocante  inter-
pretagdo do diploma.

A inten¢@o normativa fundamental do C6dMVM nio foi a do
preenchimento perfeito de figuras dogmaticas pré-estabelecidas
pela Ciéncia do Direito. Pelo contrario: a lei pretendeu, em termos
de equilibrio pragmdtico, levar a bom porto as operagdes nela
reguladas, independentemente de formalidades teoréticas.

Noutros termos: a (in)observincia da lei deve ser aferida pelo
prisma das perturbagées que possa haver na funcdo atribuida aos
institutos presentes.

§ 5.° A MARCHA DA OPA; AS IRREGULARIDADES PRO-
CESSUAIS

I. Em termos sintéticos, podemos considerar que o
CodMVM regula o andamento duma OPA em 5 fases. Sdo elas:

1.* Fase do antncio preliminar;

2.* Fase da oferta;

3.* Fase da revisdo da oferta / ofertas concorrentes;
4. Fase da aceitagio;

5.* Fase da execugao.

A terceira fase é eventual; as restantes sdo necessarias.

II. A fase do aniincio preliminar inicia-se com a sua comu-
nicagdo a sociedade visada, 3 CMVM e 2 bolsa ou bolsas em que
os valores em causa sejam admitidos. O antincio deve, depois, ser
publicado — artigo 534.°,

O anincio deve ter um determinado conteido minimo
— artigo 535.° — devendo o 6rgédo de administracio da sociedade
visada entregar ao oferente e 8 CMVM os seus comentarios sobre
a oferta — 536.°.

A CMVM pode ordenar a rectificagdo do antincio preliminar
— artigo 537.°.
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HI. A fase da oferta inicia-se com o registo prévio da ope-
ragdo — artigos 538.° e seguintes. O registo deve ser requerido até
20 dias apo6s a publicacdo do anincio — 534.°/3 ¢) — devendo ser
instruido com multiplos documentos — 539.° — entre os quais os
projectos do antincio de langamento e da nota informativa, abaixo
referidos. A CMVM verificard a conformidade da oferta com a lei,
podendo conceder o registo ou recusd-lo, nos casos previstos —
artigos 543.° e 542.°; para tanto, dispord, em regra, de 15 dias —
artigo 541.°/2. Os projectos de anincio de lancamento e de nota
informativa devem, ainda, ser enviados a entidade visada — 540.°
— a qual deve elaborar um relatério com a sua opinido, em 8 dias.

Efectuado o registo, surge o andncio do lan¢amento, com
determinados elementos — artigo 546.° — o qual deve ser acom-
panhado duma nota informativa — artigo 547.°.

A publicagio deste antincio concretiza a oferta, a qual se man-
terd por um prazo de 30 a 40 dias, em principio — 552.°.

IV. Nos primeiros 2/3 do prazo da oferta, o oferente pode
proceder 2 revisdo da oferta, desde que num sentido mais favora-
vel para os destinatdrios, mas apenas uma vez — 558.° — salvo
havendo oferta(s) concorrentes(s), altura em que pode haver novas
revisdes. A revisdo ocasiona novas actuagdes junto da CMVM.

Até ao dia anterior aquele em que termine o prazo da oferta
incial, podem ser langadas ofertas concorrentes — artigo 561.°.
Estas devem ser precedidas por antncio preliminar, por registo de
lancamento da oferta, em termos similares aos da oferta propria-
mente dita, mas com redugdo dos prazos — 563.°.

V. A fase da aceitagdo concretiza-se por ordens de venda, a
emitir pelos destinatarios — 570.°/1. As aceitagdes daf resultantes
podem, contudo, ser revogadas até 5 dias antes do termo do prazo
da oferta.

V1. A fase da execugdo postula a liquidagdo das transacgdes
e/ou a devolugio de valores depositados — artigo 574.°. O pro-
cesso s6 se encerra quando esteja consumada a titularidade plena e
totalmente eficaz das ac¢des adquiridas pelo oferente e o paga-
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mento do preco aos alienantes. Hd, pois, que verificar, a luz dos
estatutos da sociedade visada, quando fica concluida a operagdo.

VII. A sequéncia analisada deve ser entendida como um
processo em sentido préprio, isto é: uma sequéncia ordenada de
actos tendentes a obtencdo dum fim.

As fases apontadas sao necessdrias, com excepgdo da terceira,
puramente eventual. Assim, ndo serd de encarar uma OPA em que,
pura e simplesmente, tenha faltado alguma das apontadas fases.

Em compensagio, no tocante aos diversos actos que integrem
cada uma das fases, ndo se vé que se deva ser mais exigente do que
com o proprio processo judicial. Recorde-se que, nos termos do
artigo 201.° do Cédigo de Processo Civil, as irregularidades pro-
cessuais sO produzem nulidade:

— quando a lei o declare ou
— quando a irregularidade possa influir no exame ou na deci-
sao da causa.

Trata-se dum critério operacional no caso do processo da
OPA.

HI — ASPECTOS SUBSTANTIVOS DA OPA

§ 6.° PRINCIPIOS GERAIS

I. Para além das regras de tipo mais marcadamente proces-
sual, encontramos, no regime da OPA, aspectos substantivos direc-
tos. Estdo nessas condicdes alguns vectores que a propria lei
chama “disposig¢des gerais”.

II. De entre essas disposi¢des gerais, cumpre sublinhar o
artigo 526.° do C6dMVM, epigrafado liberdade de realizagdo de
ofertas publicas de aquisi¢do. Diz o preceito:

Sem prejuizo do cumprimento das condigées estabeleci-
das no presente diploma e em legislacdo especial a que, por
virtude da sua natureza ou condigdes, se encontre sujeita, a
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realizagdo de ofertas piiblicas de aquisi¢cao é livre, ndo
dependendo de autoriza¢do administrativa.

III. Ha diversas excepgdes a este principio de liberdade.
Desde logo se referem hipdteses de obrigatoriedade de ofertas
publicas de aquisi¢do. De igual modo, em certos sectores estéd con-
signada a necessidade de autorizagdo administrativa.

Tudo isto, porém, ndo deve induzir em erro de perspectiva, de
modo a transformar em regra aquilo que a lei fixa como excepgao.
A OPA é uma operagdo essencialmente livre e ndo uma excepgdo
tolerada. Trata-se duma decorréncia da economia de mercado e da
propria existéncia dum mercado mobilidrio. Para além de uma
directriz fundamental em matéria de regime, o principio da liber-
dade de realizacio de ofertas publicas tem, aindam dois coroldrios
basicos:

— indica (ou confirma) que toda esta matéria pertence, gene-
ricamente, ao Direito privado: os operadores sdo norteados
por vectores de liberdade e de igualdade, por oposigao a
competéncia/autorizag¢do e a ius imperii;

— traduz um vector ético que deverd estar sempre presente
nos pré-entendimentos relativos as decisoes a tomar: a
OPA traduz um (mero) apelo a liberdade dos accionistas;
estes carecem de informagdo, mas ndo de tutelas; dai que
ndo se deve ver nada de ofensivo no lancamento duma
OPA a qual visa, justamente, nobilitar o mercado mobilia-
rio; eticamente, uma OPA merece respeito e ndo despeito.

III. Segue-se o importante principio da igualdade ou do
igual tratamento. Trata-se dum principio com uma dupla projec¢ao:

— ele implica que a oferta se dirija a todos os titulares dos
valores mobilidrios que ela vise — artigo 532.°/1;

— ele requer que todos os destinatdrios sejam, depois, trata-
dos por igual — artigo 532.%/3.

Este principio recorta-se, em parte, no anterior. Com efeito, 0
interessado em tomadas de sociedades poderia negociar, apenas,
com uma parte dos seus accionistas, a0 abrigo da autonomia pri-
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vada. Justamente, é essa a eventualidade que a exigéncia de OPAs
visa prevenir.

IV. O principio do sigilo, projecgio de especial proibigao do
insider trading, surge, a propésito de OPAs, com énfase, no ar-
tigo 532./5 do C6dMVM. Ele est4, alids, disseminado por todo o
Cddigo e goza de especial tutela sancionatéria.

V. Finalmente, cumpre referir o principio da razoabilidade
economica. Uma OPA é, sempre, uma operacido demorada e com-
plexa, que implica uma grande mobilizagdo humana e material,
quer para acatar toda a sua fase processual, quer para cumprir as
exigéncias de fundo e, designadamente, o pagamento do prego.
Temos de partir do principio que o legislador s6 a impde com bons
motivos e, designadamente, quando as vantagens por ela prosse-
guidas valham, com clareza, os seus custos.

Quando isso n3o suceda, a razoabilidade econémica impord a
dispensa da oferta de aquisi¢io: é o que resulta do artigo 529.%/1,f),
do C6dMVM. Este principio assume importancia interpretativa. Na
verdade, o0 C6dMVM nao deve ser tomado como um valor em si
mesmo, designadamente em miltiplas regras processuais e instru-
mentais que contém. A sua aplicacio deve ser temperada pela razoa-
bilidade: quando se mostrem salvaguardados os valores fundamen-
tais do mercado mobilidrio, para qué insistir em aplica¢des formais
que apenas prejudiquem os agentes e 0 mercado?

§ 7.°  OS DEVERES DO OFERENTE

I. Em termos substantivos, uma OPA origina direitos e
deveres para as pessoas que neles intervenham.

Trata-se duma matéria que pode ser comodamente seguida
através dos deveres que, pela OPA, incumbem ao oferente.

II. A oferta piiblica quando lancada, deve satisfazer deter-
minadas caracteristicas no tocante ao seu contetdo, tal como
resulta do artigo 546.° do C6dMVM; antigamente relevava, tam-
bém, o artigo 309.° do CSC, hoje revogado pelo Decreto-Lei
n.° 261/95, de 3 de Outubro.



OFERTAS PUBLICAS DE AQUISICAO St

Os deveres do oferente vdo-se desenvolvendo a medida que
progride o processo.

Assim, publicado o aniincio preliminar, nascem, fundamen-
talmente, trés deveres para o oferente — artigo 534.%/3:

— o0 de langar a oferta, salvo desisténcia nos termos do ar-
tigo 576.°/1;

— o de o fazer em condicdes ndo menos favordveis do que as
constantes do anidncio preliminar;

— 0 de requerer o registo do langamento, providenciando a
tramitagdo subsequente.

Seguem-se diversos deveres instrumentais, como o de rectifi-
car o anuncio, caso a C6dMVM o determine — 537.9/1.

II. O antdncio do langamento, por seu turno, surge como a
oferta propriamente dita. Ele deve vir acompanhado duma nota
informativa, com a informacao referida no artigo 547.°.

O oferente deve publicar ambos esses elementos — arti-
20 556.° — bem como, eventualmente, a informacdo complemen-
tar — 557.°.

Quando a oferta tenha resultado positivo, o oferente deve
liquidar as transac¢des efectuadas — 574.°/1.

§ 8.° OS DEVERES DA SOCIEDADE VISADA

I. As sociedades visadas por OPA incorrem, também, em
deveres. Trata-se duma situagdo explicidvel em fungdo do valor
que, para o ordenamento, representa 0 mercado de valores mobi-
lidrios. Na verdade, compreende-se que a entidade oferente, que
agiu voluntariamente, se constitua em deveres. J4 a sociedade
visada, que pode ser alheia a ocorréncia e, até, discordar frontal-
mente dela, s6 pode ficar vinculada em nome dos interesses do
mercado.

II. As vinculacdes da sociedade visada sdo, essencialmente,
de duas naturezas:

— deveres de informacao;
— deveres de lealdade.
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Os deveres de informacdo tém a ver com a necessidade de
esclarecer cabalmente os accionistas eventualmente interessados
em vender, no 4mbito da OPA. Estdo em causa os comentdrios ao
antncio preliminar — artigo 536.° — e o relatério do 6rgao de
administracdo da sociedade visada, com o contetido referido no
artigo 553.°.

IIl.  Os deveres de lealdade prendem-se com a actuacgio da
sociedade visada, durante o periodo da OPA.

Como se viu, feito o anincio preliminar, a oferente fica vin-
culada ao langamento. Feito o langamento, ela terd de manter a
proposta, até final. Os prazos — mercé da delicadeza da matéria —
sdo longos.

Durante todo esse periodo, fécil seria, a sociedade visada,
modificar o conteido econémico das posi¢des societdrias em
jogo na OPA. A lealdade manda que tal ndo suceda: como con-
trapartida da situagdo de vinculagdo a compra em que se coloca
o oferente, surge um dever de ndo deteriorar as posi¢des a
adquirir.

IV. O C6dMVM concretizou alguns dos deveres de lealdade
através da norma do artigo 575.°, relativo as limitacoes dos pode-
res de administragdo da sociedade visada. Fé-lo nos seguintes ter-
mos (*):

1 — Ap6s o recebimento do aniincio preliminar e até a
publicagdo do resultado da oferta ou, se for o caso, até a ces-
sacdo, em momento anterior, € qualquer que seja a causa, do
respectivo processo, o 6rgio de administragdo da sociedade
visada ndo podera4, salvo autorizagio especifica de assembleia
geral concedida durante esse periodo, praticar quaisquer actos
que ndo se reconduzam a gestdo normal da sociedade visada
€ que, pela sua natureza ou condigdes especiais, possam afec-

(*y Redacgdo dada pelo Decreto-Lei n.° 261/95, de 3 de Outubro, o qual, no corpo
do n.° | citado, substituiu ... convocada para esse efeito ...” por “... concedida durante esse
perfodo ...
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tar de modo relevante o éxito da oferta ou os objectivos e
intencOes anunciados pelo oferente, nomeadamente:

a)
b)

)

d)

e)

Emitir acges ou obrigagdes convertiveis em acgoes;
Emitir obrigagdes ou outros valores mobilidrios, ou
celebrar contratos, que déem direito a subscrigdo de
acgdes ou a sua aquisi¢do a qualquer titulo;

Alienar ou ceder a exploragdo de um sector ou parcela
significativa do patriménio social, ou celebrar contratos
promessa para esse fim;

Alienar ou adquirir participagdes sociais importantes,
ou celebrar contratos promessa de alienagio ou aquisi-
¢ao de tais participacdes;

Realizar operagdes de fusdo ou cisio, ou celebrar acor-
dos para esse efeito.

2 — Exceptuam-se do disposto no nimero anterior os

actos praticados em cumprimento de uma obrigagio comprova-
damente assumida antes da data em que a sociedade visada haja
tomado conhecimento da intenco do oferente de langar a oferta.

3 — A CMVM pode, a solicitagdo do 6rgao de adminis-

tragdo da sociedade visada, e com audiéncia prévia do ofe-
rente, sempre que a julgue conveniente, autorizar a pratica dos
actos referidos no n.° 1 quando os considere necessdrios para
a oportuna defesa ou realizagdo de interesses relevantes e ina-
diaveis da sociedade.

Iv.

Os deveres de informagdo e de lealdade aqui presentes,

a cargo da entidade oferente, sao, no fundo, concretizagoes do prin-
cipio da boa fé (7). Os preceitos legais referidos surgem, pois,
como meras exemplificagdes. Além disso, ndo estdo em causa,
apenas, actuagdes do conselho de administragdo, mas da prépria
sociedade, envolvendo a assembleia.

Nio faria sentido, por exemplo, admitir que o oferente ficasse

vinculado a uma OPA anunciada, enquanto a sociedade vinculada
pudesse, em assembleia geral — possivelmente até controlada por
uma minoria — reduzir os poderes das ac¢des pretendidas adqui-

() Cf. JOSE MIGUEL JUDICE e outros, OPA cit., 217.
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rir. A boa fé exige que a prdpria assembleia geral respeite um
valor que jd vincula o oferente (*).

IV — AS OPA OBRIGATORIAS

§9.° A OBRIGATORIEDADE DE RECORRER A OPA; A) A
OPA PARCIAL

I. A OPA &, como se viu, de raiz, facultativa. Porém, em cer-
tos casos, a lei pode torna-la obrigatéria.

O Codigo das Sociedades Comerciais dispunha, no seu ar-
tigo 313.°, situagdes nas quais tal obrigatoriedade surgia.
O Decreto-Lei n.° 261/95, de 3 de Outubro, que revogou, entre
outros, aquele preceito do CSC, transferiu o seu dispositivo para o
artigo 527.° do C6dMVM. Dispde este artigo:

Artigo 527.°
Obrigatoriedade da oferta piiblica de aquisi¢ao

1 — Salvo nos casos do artigo 528.°-A ou de dispensa
concedida ao abrigo do artigo 529.°, qualquer pessoa singular
ou colectiva que pretenda adquirir valores mobilidrios da
natureza dos indicados no n.° 1 do artigo 523.°, emitidos por
uma sociedade de subscri¢ao publica, deverd lancar uma
oferta piblica de aquisi¢do sempre que:

a) Ja detenha, nos termos do artigo 530.°, valores que
lhe assegurem mais de metade, mas menos de dois
ter¢os, dos direitos de voto correspondentes ao capi-
tal da sociedade visada e pretenda adquirir, em cada
ano civil, valores que lhe atribuam mais de 3% des-

() JOSE MIGUEL JUDICE ¢ outros, OPA cit., 220, mostram-se favoraveis a ...
uma linha possivel de evolugio das normas sobre limitagio dos poderes da sociedade
visada” que atinja os proprios poderes da assembleia. Pode-se ir mais longe: na medida em
que esteja em causa a boa fé, tais limitagdes sdo Direito vigente aplicdvel, independente-
mente de qualquer evolugio.



OFERTAS PUBLICAS DE AQUISICAO 515

ses direitos, ou, em qualquer momento, valores que,
adicionados aos que na altura devam considerar-se
como pertencendo-lhe por forga do mesmo artigo Ihe
confiram dois tergos ou mais de dois tergos dos mes-
mos direitos; ' '

b) Ou os valores a adquirir, por si sés ou somados aos
que ja detenha nos termos do artigo 530.° lhe asse-
gurem mais de metade dos votos correspondentes ao
capital da sociedade visada;

¢) Ou, ndo se verificando nenhuma das situagdes pre-
vistas nas alineas anteriores, os valores que pretenda
adquirir, por si s6s ou somados aos adquiridos por ela
propria, bem como, se for o caso, aos adquiridos por
terceiros e que devam considerar-se como perten-
cendo-lhe por for¢a do artigo 530.°, desde 1 de
Janeiro do ano civil anterior, lhe atribuam mais de
20% dos votos correspondentes ao capital da socie-
dade visada.

2 — Nos casos das alineas a) e ¢) do nimero anterior, a
oferta piblica de aquisi¢dao podera ter por objecto, sem pre-
juizo do estabelecido no n.° 3 do artigo 523.°, a quantidade
que o interessado pretenda efectivamente adquirir de todas ou
apenas de alguma ou algumas das espécies de valores mobi-
lidrios indicadas no n.° 1 daquele artigo ou das categorias em
que as mesmas se desdobrem.

3 — Nos casos da alinea b), a oferta serd obrigatoria-
mente geral, regendo-se pelo disposto no artigo seguinte.

II. O antigo artigo 313.° do CSC era complementado pelo,
hoje também revogado, artigo 314.° do mesmo diploma. Hoje, hd
que lidar, em sua substitui¢do, com o artigo 530.° do C6dMVM,
que explicita quais os valores que devem ser contados como per-
tencendo ao oferente, para efeitos de calculo dos limites do ar-
tigo 527.°.

III. A hipétese de oferta piblica de aquisi¢do referenciada
nestes preceitos reporta-se, apenas, as acc¢des que, concretamente,
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se queira adquirir. Poderemos, assim, falar aqui de OPA parcial,
para contrapor as OPAs gerais, abaixo referidas.

A obrigatoriedade aqui prevista tem, essencialmente, dois
objectivos em vista (°):

- defender os interesses dos accionistas minoritarios;
— proteger a transparéncia do mercado mobiliario.

A aquisi¢do das posicoes privilegiadas previstas no artigo
527.° do C6dMVM confere — ou pode conferir — ao adquirente
uma posigao de predominancia mais ou menos marcada na socie-
dade. Os accionistas minoritdrios terdo, de futuro, de contar com
tal posigao. Havendo OPA, eles terdo, por igual, a possibilidade de
alienar ac¢oes, desprendendo-se — ou podendo fazé-lo — duma
sociedade que ja ndo lhes interesse mais. Paralelamente, os accio-
nistas minoritarios teriam, perante uma OPA, tantas possibilidades
de facturar mais-valias quantas as dos projectados alienantes.

IV. A transparéncia do mercado mobilidrio é assegurada
pelas OPAs. Na verdade, esta dd lugar — ou pode dar — a uma
grande circulagdo de acg¢des, de tal modo que se perde o contacto
entre o comprador e os vendedores. Tornam-se, assim, invidveis
negdcios simulados, negdcios aparentes e negoécios fiducidrios,
com ou sem recurso a denominados “testas de ferro”. Também o

pagamento oculto de mais-valias — “luvas”, “comissoes” ou pré-
mios nido declarados — ficara inviabilizado.

§ 10.° CONTINUACAO; B) OPA GERAL

I. Na hipétese da OPA parcial, o CMVM limitou-se, como
foi visto, a acolher, complementando-o, o esquema que vinha ja do
CSC e que viria a ser revogado em 1995. No seu artigo 528.°, ele
foi, porém, mais longe, prevendo, em certos casos, uma obrigato-
riedade de lancamento de uma oferta geral.

() Cf., também, ANTONIO CAEIRO, As ac¢des no projecto de Cédigo das
Sociedades, RNot 1986, 219-234 (229).
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Apesar de extenso, trata-se dum preceito em si mesmo elo-
quente, em termos que justificam a sua transcrigio. tanto mais que,
formalmente, a sua redac¢@o foi bastante alterada pelo Decreto-Lei
n.° 261/95, de 3 de Outubro:

Artigo 528.°
Obrigatoriedade de lancamento de uma oferta geral

1 — Nos casos da alinea b) do n.° 1 do artigo anterior, 0s
interessados deverdo langar, nos termos do presente artigo,
uma oferta publica de aquisi¢do sobre todas as acgdes e
demais valores mobilidrios mencionados no n.° 1 do ar-
tigo 523.°, emitidos pela sociedade visada, e que lhes sejam
apresentados para o efeito dentro do prazo da oferta.

2 — Salvo nos casos do artigo 528.°-A ou de dispensa
concedida ao abrigo do artigo 529.°, ficam igualmente obri-
gados a lancar uma oferta geral de aquisi¢ao nos termos deste
artigo as pessoas singulares ou colectivas que. apés a data de
entrada em vigor do presente diploma, venham a deter, por
qualquer forma que ndo seja uma oferta geral de aquisi¢io
lancada em cumprimento do nimero precedente, valores que,
por si s6s ou adicionados, se for o caso, aos que devam con-
siderar-se como pertencendo-lhe nos termos do artigo 530.°,
lhes confiram mais de metade dos votos correspondentes ao
capital da sociedade em causa.

3 — A publicagido do aniincio preliminar da oferta
publica de aquisi¢do referida no nimero anterior deverd ter
lugar nos 30 dias imediatos ao da verificagdo do facto que
constitui o adquirente na obrigagdo de langar a oferta.

4 — Caso seja pedida dispensa da realizagdo da oferta
piiblica de aquisigio prevista no n.° 2, a CMVM pode prorro-
gar o prazo estabelecido no n.° 3 até a0 5.° dia subsequente ao
da notifica¢do aos interessados da decisdo tomada sobre esse
pedido.

5 — A oferta publica de aquisi¢ao referida no n.® 2 pode
ser substituida por oferta langada por qualquer ou quaisquer
das demais pessoas referidas no n.° 1 do artigo 530.°, desde
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que efectuada em condigdes pelo menos equivalentes aquelas
a que o oferente esta obrigado.

6 — Na oferta geral de aquisi¢io, a contrapartida da
oferta, relativamente a cada espécie ou categoria de valores
por ela envolvidos, serd obrigatoriamente em dinheiro ou
acompanhada de uma alternativa em dinheiro, que nao podera
fixar-se em quantia inferior ao mais alto dos seguintes mon-
tantes:

a) O equivalente a contrapartida em valores mobilidrios
que for eventualmente proposta;

b) O maior prego pago pelo oferente, ou por qualquer
das pessoas referidas no artigo 314.° do Cédigo das
Sociedades Comerciais e no artigo 530.° do presente
diploma pela compra de valores mobilidrios da
mesma natureza e categoria, nos 12 meses imediata-
mente anteriores a data da publicacdo do antincio
preliminar da oferta;

¢) A cotagdo média ponderada desses valores durante o
mesmo periodo;

d) Nio se tratando de valores cotados, ou ndo se tor-
nando possivel apurar a referida cotagdo média, ou,
ainda, ndo sendo esta representativa por falta de
liquidez e de frequéncia e regularidade de transac-
¢oes dos valores em causa, o montante determinado,
a expensas do oferente, por um perito qualificado e
independente, que a CMVM designard quando
entenda que a contrapartida em dinheiro ou em valo-
res mobilidrios, proposta pelo oferente, nao se encon-
tra devidamente justificada ou ndo € equitativa.

II. Tratou-se, aquando da sua consagragio, em 1991, dum
esquema inovador ('), destinado a proporcionar uma melhor
defesa dos accionistas minoritarios.

Na verdade, a aquisi¢do de mais de 5S0% das acg¢des de deter-
minada sociedade ird conduzir a uma posi¢do de dominio, por

(") Cf. MIGUEL JUDICE e outros, Ofertas piblicas de aquisigdo cit., 38 ss.
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parte do adquirente. A procura, na bolsa, das ac¢des da entidade
visada podera baixar, uma vez que deixara de haver concorréncia
na busca de melhores posigdes, com vista a influenciar a gestdo
social. O accionista dominante poderia, assim, vir a comprar as
acgOes por um prego inferior. : :

Para evitar tal prejuizo aos accionistas minoritarios, a lei
impde, entdo, a OPA geral, de tal modo que todo o interessado
tenha a possibilidade de se desfazer das suas acgdes. pelo mesmo
preco.

Além deste aspecto, funcionam aqui as causas justificativas
apontadas para a OPA parcial.

III. A lei é muito clara ao exigir, no artigo 528.°/1 do
CMVM, para a obrigatoriedade de lancamento duma OPA geral,

uma pretensdo de adquirir ac¢des que “... lhe confiram mais de
metade dos votos correspondentes ao capital da sociedade em
causa ...”. Uns “meros” 50% nao exigem, pois, a OPA geral.

§ 11.° AS DERROGACOES A OBRIGATORIEDADE DA OPA
E A DISPENSA

1. Os valores prosseguidos pelas OPAs obrigatdrias, acima
examinados, traduzem vantagens possibilitadas por este esquema
aquisitivo. Mas h4, também, desvantagens, que marcam balizas
interpretativas dos preceitos em jogo. Assim:

— o dispéndio de recursos;
— a perturbagdo na gestdo da sociedade visada;
— a perda de determinados negocios.

Uma OPA, por simples que se apresente, traduz, como ja foi
referido, sempre uma operagdo dispendiosa, em termos financei-
ros e humanos. Ela surge como um custo burocratico, néo produ-
tivo, que qualquer empresa procuraria, legitimamente, evitar, em
nome duma boa gestao.

Uma OPA tende, sempre, a ser demorada. Assim, desde o seu
lancamento e até ao seu epilogo, pairara sobre a sociedade visada
uma incégnita que, pela ordem geral das coisas, perturbard a sua



520 ANTONIO MENEZES CORDEIRO

gestdo. Alids, na pendéncia de determinadas OPAs, hdi mesmo
actos que sao pura e simples- mente vedados ao conselho de admi-
nistragao respectivo — cf. o artigo 575.° do CMVM —, numa
regra que se podera estender, pela interpretagio, a prépria assem-
bleia geral.

Por fim, a exigéncia de OPA podera, pura e simplesmente,
impedir a conclusdo de certos negdcios, em si legitimos e inteira-
mente licitos. A compra dum preciso lote de ac¢des seria impossi-
bilitada pela OPA: ai, todos poderiam oferecer ac¢des, de tal modo
que o lote adquirido, no fim, ndo corresponderia aquele preciso
lote que se pretendia. Ora nem sempre as ac¢oes sdo fungiveis: ha
elementos que dependem da pessoa dos seus titulares e que podem
— licitamente, entenda-se — relevar para o negécio.

II.  Consciente das desvantagens referenciadas — as quais
podem, em concreto, suplantar as vantagens — o CSC vinha admi-
tir, em determinadas circunstincias, a dispensa da OPA parcial.
A matéria vinha regulada no seu artigo 313.°/4, hoje revogado: o
Decreto-Lei n.° 261/95, de 3 de Outubro, veio concentrid-la no
C6dMVM.

O artigo 313.°/4 do CSC era bastante estreito. Assim, pode-
mos considerar que o seu dispositivo foi alargado e precisado, pelo
artigo 529.° do C6dMVM, na sua versdo original.

O esquema foi integralmente revisto pelo Decreto-Lei
n.° 261/95, de 3 de Outubro. Provavelmente, o legislador terd pon-
derado os diversos problemas suscitados pela aquisicao de 50% do
capital social do Banco Totta e Agores, SA, numa operagio que,
sendo considerada, pelo entdo Governo, como de interesse nacio-
nal, ndo parecia ir obter a dispensa, por parte da Comissdo do
MVM. Recorde-se que, nesse caso, tratava-se de adquirir uns pre-
cisos 50%, que se encontravam, irregularmente, em titularidade
estrangeira: qualquer OPA inviabilizaria a operacdo (salvo a geral).
Procurou-se, assim, um esquema mais aperfeigoado.

III. O dispositivo, hoje vigente, deriva da reforma introdu-
zida pelo Decreto-Lei n.° 261/95, de 3 de Outubro, que distingue:

— derrogagdes a obrigatoriedade — artigo 528.°-A;

— dispensa de oferta de aquisi¢do — artigo 529.°.
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Em tracos muito largos, poderemos considerar que as derro-
gacoes sdo automdticas, isentando os interessados da OPA. A dis-
pensa implica uma decisdo da Comissdo MVM, a decidir caso a
caso, mediante as valoracfes competentes.

IV. As hipéteses de derrogag@o constam das diversas alineas
do artigo 528.°-A/1, do C6dMVM, assim concebido:

1 — O disposto nos artigos 527.° e 528.° nio se aplica
quando a obrigatoriedade do langcamento da oferta piblica de
aquisi¢do, parcial ou geral, resulte:

a)
b)

c)

e)

Da aquisi¢ao de valores mobilidrios por heranga ou
legado;

Da aquisi¢do de valores mobilidrios no exercicio de
direitos de preferéncia estipulados para a respectiva
transmissdo no contrato de sociedade a favor de
todos os accionistas;

Da redugdo do total dos direitos actuais e potenciais
de voto correspondentes aos valores emitidos pela
sociedade, com o consequente aumento relativo da
participag@o do interessado nesse total, em virtude da
extingdo, pelo decurso do prazo em que deveriam ser
exercidos, de direitos de conversio, ou de direitos de
subscri¢do ou aquisi¢do de acgdes, inerentes a obri-
gacdes convertiveis em acgdes € a obrigagdes ou
outros valores mobilidrios que déem direito a essa
subscri¢do ou aquisi¢io;

Da aquisi¢do de acgdes, directa ou indirectamente,
em processo de privatizagdo;

Da aquisi¢io por uma sociedade de valores detidos
por outra sociedade que com ela se encontre em rela-
¢io de dominio ou de grupo ou que seja dominada
por uma terceira sociedade que domine igualmente a
sociedade adquirente;

Da aquisi¢do de acgdes, de obrigagdes convertiveis
em ac¢des ou de obrigagdes ou outros valores mobi-
lidrios que déem direito & subscrigdo de acgdes ou a
sua aquisigdo a qualquer outro titulo, no exercicio de
direitos de preferéncia inerentes a valores mobilid-
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rios de que o interessado e as demais pessoas referi-
das no artigo 530.° sejam titulares, ou que aos mes-
mos valores hajam sido atribuidos por legislacao
especial, desde que a subscricdo ou aquisi¢do se
limite a parte que proporcionalmente competir aos
valores detidos;

g) Da subscri¢do ou compra, por intermedidrio finan-
ceiro, de quaisquer valores mobilidrios, em conse-
quéncia da falta da sua subscri¢do ou compra pelos
destinatarios de oferta publica de subscricdo ou de
oferta publica de venda sobre eles langada, quando o
intermedidrio tenha, no primeiro caso, tomado firme
esses valores para subscri¢do indirecta ou, em qual-
quer dos casos, haja garantido a sua colocagio;

h) De operagdes de fusdo ou cisdo de sociedades, como
consequéncia necessdria dos termos em que as mes-
mas foram aprovadas pelos accionistas, desde que no
projecto de fusdo ou cisdo submetido as assembleias
gerais das sociedades em causa tenha sido devida-
mente explicitado que da operagao resultard ou podera
resultar, para um ou mais accionistas devidamente
identificados, percentagem de votos igual ou superior
aos limiares que, nos termos dos artigos 527.° € 528.°,
determinam a obrigatoriedade do lancamento de uma
oferta publica de subscri¢do, parcial ou geral.

Surgem, ainda, diversas outras precisdes, tendo a Comissdo
MVM recebido poderes para regulamentar determinados aspectos
— artigo 528.°-A/3 ().

V. Por seu turno, a dispensa de OPA, parcial ou geral, pode
ser decidida nos casos predispostos no artigo 529.°, nos seguintes
termos: '

1 — Pode ser dispensado o cumprimento do disposto nos
artigos 527.° e 528.° quando a obrigatoriedade do langamento

('") Foi, assim, aprovado o Regulamento n.° 95/8, de 23 de Novembro.
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por qualquer pessoa de uma oferta pablica de aquisigdo, par-
cial ou geral, resulte:

a)

b)

)

e)

Da aquisi¢do em rateio ou rateios efectuados nos ter-
mos da alinea b) do n.° 2 do artigo 458.° do Cédigo
das Sociedades Comerciais de ac¢des, de obrigagdes
convertiveis em acgdes ou de obrigagdes ou outros
valores mobilidrios que déem direito a subscri¢do de
acgOes ou a sua aquisi¢ao a qualquer outro titulo, no
exercicio de direitos de preferéncia inerentes a valo-
res mobilidrios de que o interessado ou as demais
pessoas referidas no artigo 530.° sejam titulares, ou
que aos mesmos valores hajam sido atribuidos por
legislacdo especial;

Da aquisicdo pelo interessado, judicialmente ou
extrajudicialmente, de valores mobilidrios que lhe
tenham sido dados em garantia de um crédito;

Da aquisicdo de valores mobilidrios através de doa-
¢do sem encargos que se funde em razdes estranhas a
sociedade emitente desses valores e ao seu dominio;
Da subscrigdo de valores mobilidrios, ou da sua aqui-
si¢do a qualquer outro titulo, no Ambito de uma ope-
ragdo destinada a prevenir a faléncia da sociedade e a
promover a sua recuperagdo econémica e financeira,
desde que razoavelmente se demonstre que a opera-
¢do projectada é adequada aos fins a que se destina e
que foi, como tal, aprovada pelos accionistas;

Da reducio do total dos direitos actuais e potenciais
de voto correspondentes aos valores mobilidrios emi-
tidos pela sociedade, com o consequente aumento
relativo da participagdo do interessado nesse total,
em virtude, nomeadamente, da aquisi¢do de ac¢des
préprias pela sociedade ou da remissdo ou amortiza-
¢io de determinadas acgdes, sem prejuizo do dis-
posto na alinea ¢) do n.° 1 do artigo 528.°-A;

De outros factos de natureza semelhante que tornem
a obrigatoriedade da oferta iniqua para a pessoa sin-
gular ou colectiva que teria de langé-la, desnecessa-
ria 2 adequada protecgdo dos interesses dos titulares



524 ANTONIO MENEZES CORDEIRO

dos valores mobilidrios que dela seriam objecto, ou,
nas circunstancias particulares do caso, contrdria a
esses interesses.

Os n.* 2 e 3, do artigo 529.°, faziam, ainda, algumas pre-
cisdes:

2 — Nos casos da alineas a) e ¢) do n.° 1 do artigo 527.°,
a oferta piblica poderd também ser dispensada pela CMVM
quando a aquisi¢do ndo tenha intuitos especulativos e a quan-
tidade dos valores a adquirir ndo justifique, em si mesma, 0
langamento da oferta ou ndo aumente de maneira relevante a
influéncia do accionista na sociedade visada.

3 — A oferta publica prevista no n.° 2 do artigo 528.°
podera ainda ser dispensada, no caso de aquisi¢do de partici-
pagio indirecta, quando a obrigagdo de langar a oferta resulte
da aquisi¢do de valores mobilidrios emitidos por sociedade
cujo objecto, contratual ou de facto, ndo seja predominante-
mente a gestdo de participagdes sociais e a participagdo na
sociedade visada ndo ultrapasse 30% do total do activo bruto
daquela sociedade, constante no iltimo balango aprovado, ou
ainda quando a aquisi¢do da participagdo indirecta nao se
mostre determinante para a decisdo da aquisi¢cdo dos valores
mobilidrios em causa.

V1. Toda a chave das derrogagdes e, sobretudo, das dispen-
sas, assenta na lucidez de critério da Comissao MVM. Quanto a
estas dltimas, regressemos ao artigo 529.° do C6dAMVM:

4 — Compete 3 CMVM conceder, a requerimento dos
interessados, e com audiéncia prévia do 6rgdo de administra-
¢do da sociedade em causa, as dispensas previstas nos nume-
ros anteriores.

5 — A CMVM deve recusar a dispensa sempre que:

a) Verifique que o facto ou situagao que serve de funda-
mento a dispensa foi artificialmente criado com o
intuito de evitar a obrigatoriedade da oferta publica
de aquisi¢ao;
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b) Ocorram, no caso concreto, circunstancias especiais
que tornem indispensdvel o langamento da oferta
para defesa dos legitimos interesses e garantia da
igualdade de tratamento dos titulares dos valores
mobilidrios em questio.

6 — Em casos em que isso se justifique, a CMVM pode
sujeitar a dispensa a quaisquer condigdes que considere
necessdrias para assegurar a protecgdo dos interesses e a
igualdade de tratamento dos titulares dos valores mobilidrios
a que a dispensa respeita.

7 — As decisdes da CMVM seriio sempre fundamenta-
das.

Uma Comissao prestigiada e competente €, pois, a peca bdsica
de todo o regime.

§ 12.° CONTINUACAO; OS PODERES DA COMISSAO EO
PROBLEMA DOS ACCIONISTAS MINORITARIOS

I. Os artigos 528.°-A e 529.°/1, do C6dMVM, como se viu,
consagram sucessivas hipéteses de derrogagdo e de dispensa,
muito razodveis e que o CSC ndo consignara, dando azo, com isso,
a miltiplas dificuldades. Pense-se, por exemplo, nos casos de aqui-
sicdo por heranga ou legado — artigo 528.°-A/1 — e de aquisi¢ao
ou subscri¢do no ambito destinada a prevenir a faléncia da socie-
dade ou a promover a sua recuperagdo econémica ou financeira —
artigo 529.°/1,d).

Uma hipétese interessante de exclusio de obrigatoriedade de
OPA, geral ou especial, € a do artigo 529.°/1,f), do C6dMVM, na
versdo resultante do Decreto-Lei n.° 261/95, de 3 de Outubro,
semelhante, alids, a alinea h) da versdo inicial. Na verdade, esse
preceito permite 3 Comissdo MVM conceder a dispensa de OPA
quando, da obrigatoriedade desta, resulte

De outros factos de natureza semelhante que tornem a
obrigatoriedade da oferta iniqua para a pessoa singular ou
colectiva que teria de langd-la, desnecessdria a adequada
protecgdo dos interesses dos titulares dos valores mobilidrios
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que dela seriam objecto, ou, nas circunstincias particulares
do caso, contrdrias a esses interesses.

II. A CMVM tem, aqui, uma auténtica clausula geral de
exclusio de OPA, que poderd usar mesmo nos casos mais inabi-
tuais — e, como tais, insusceptiveis de expressa previsao legal.

Por certo que devera usar desta cldusula com a maior prudén-
cia. A ponderagdo dos valores que levaram a lei a estabelecer, em
certos casos, OPAs obrigatorias é fundamental.

III. Como foi visto, 0 C6dMVM, depois de, no seu artigo
529.°/1 e 2, ter, pela positiva, indicado as situagdes nas quais a
Comissdo MVM podera conceder dispensa de OPA, veio, no ar-
tigo 529.°/5, acima citado, delimitar negativamente esse poder, ou
seja: indicar ocorréncias nas quais a Comissdo deveria recusar a
dispensa, mau grado a aparente verificagdo de alguma das clausu-
las positivas elencadas no n.° | do preceito em jogo.

A hipétese referida na alinea a) do artigo 529.°/5 € de facil
interpretagdo: diz respeito, a proibi¢do de aproveitamento do ilicito
préprio e portanto: a uma concretizagio de ilicitude do abuso do
direito, na modalidade do tu quoque.

Fica a alinea b) do artigo 529.°/5 do C6dMVM a qual, por
brevidade de enunciado, pode ser referida como *cldusula de pro-
tec¢do dos accionistas minoritdrios”. Cumpre passar a sua inter-
pretagéo.

IV. O artigo 529.°/5,b), determina, como foi referido, que a
CMVM deva recusar a dispensa de OPA sempre que

Ocorram, no caso concreto, circunstancias especiais que
tornem indispensdvel o langamento da oferta para defesa dos
legitimos interesses e garantia de igualdade de tratamento
dos titulares dos valores mobilidrios em questao.

Se este preceito for tomado & letra, a CMVM néo poderd, na
verdade, dispensar jamais qualquer OPA: basta ver que, na falta
dela, os accionistas minoritdrios ndo terdo a possibilidade de acor-
rer ao negdcio pretendido o que é, s6 por si, uma desigualdade em
relag@o aos vendedores dispensados, presentes no negécio.
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Este ponto — que € fulcral — exige, como se calcula, um
suplemento de reflexao.

V. O artigo 529.°/5, b), do CMVM nio pode — segundo se
julga — ser tomado a letra. Havendo dispensa de OPA, a igualdade
entre os accionistas nunca pode ser garantida. Logo, o legislador aca-
baria, no artigo 529.°/5, b), por retirar o que dera nos nimeros
anteriores desse mesmo preceito: o poder, 3 CMVM, para dispensar
OPAs.

Por exemplo, nas hipéteses do artigo 529.%/1.b), ¢) ou d) do
C6dMVM, terfamos, respectivamente, o seguinte:

— a aquisigdo, pelo interessado, de valores dados em garan-
tia de um crédito: quando isso suceda, os valores a adqui-
rir vao, muitas vezes, ser avaliados de acordo com o valor
garantido, que s6 por acaso coincidiria com as cotagdes
actuais; sendo superior, a dispensa ndo poderia ser conce-
dida, por nio haver igualdade de tratamento;

-— a aquisicdo por doag¢do sem encargos: aqui, por defini-
¢do, faltaria a igualdade entre os accionistas: nunca a dis-
pensa poderia ser concedida;

— a aquisi¢do ou subscricdo de valores mobilidrios, no ambito
de uma operagdo destinada a prevenir a faléncia da socie-
dade: desta feita, a aquisi¢do seria, quase pela certa, feita a
um pre¢o superior ao da cotacdo; nunca poderia ser admitida
sem OPA, uma vez que a igualdade estaria em crise e isso
mesmo que causasse o afundamento da empresa.

Teremos, assim, uma (aparente) contradicdo de preceitos que,
segundo as boas regras, terd de ser resolvida através da harmoni-
zagdo interpretativa possivel.

VI. O artigo 529.°/5, b), ndo exige uma igualdade a
outrance entre os accionistas: tal igualdade serd sempre sacrifi-
cada, em termos formais, por via das valoragdes especiais que
levem a CMVM a dispensar a OPA, ao abrigo de alguma das ali-
neas do artigo 529.°/1 do C6dMVM.

Que nao haja, pois, dividas: a dispensa de OPA joga sempre
contra a igualdade dos accionistas. Alids, j4 assim sucederd
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quando, por ndo se alcangar o patamar dos 20%, ndo se verifique,
sequer, a necessidade de recorrer a uma OPA, mesmo parcial.

Porém, a igualdade entre os accionistas ndo € o dnico valor a
ter em conta na Ordem Juridica; tdo-pouco serd o tnico valor a
que, legitimamente, a CMVM deverd atender. Se fosse, as OPAs
nunca poderiam ser dispensadas.

O artigo 529.°/5,b), ndo pode ter uma aplicagao absoluta, ou
inutilizaria o nimero 1 do mesmo preceito. Mas também néo pode
ser, ele proprio, inutilizado. Assim, ele comporta uma mensagem
normativa da maior importancia:

significa que, verificado algum fundamento de dispensa de
OPA, a CMVM deverd proceder ainda a um suplemento de
reflexdo, de modo a verificar se, atentos os legitimos interes-
ses e a garantia de igualdade de tratamento dos accionistas,
néo haverd algum factor que, embora ndo previsto na lel,
possa desaconselhar a dispensa.

Noutros termos: a cldusula do artigo 529.°/5, b), do C6dMVM
constitui como que o negativo da cldusula 529.°/1, ) do mesmo
Coédigo: esta permite 8 CMVM autorizar a dispensa em casos nao
previstos expressamente na lei, mas ponderosos; aquela permite a
mesma Comissdo ndo conceder a dispensa, em casos ndo explici-
tos, mas ponderosos em sentido inverso aos da primeira.

A CMVM mantém pois, intacto, o seu poder de livre decisao.
Novamente se confirma o seu papel fundamental, em todo o sistema.

V — ASPECTOS DA ESPECIALIDADE
§ 13.° O ANUNCIO PRELIMINAR

I. Com os elementos coligidos, regresse-se as fases do pro-
cesso da OPA e desde logo ao anincio preliminar. Qual serd a sua
natureza?

Antes duma ponderagdo juridica, convém recordar que o
aniincio preliminar foi estabelecido pela lei para prevenir o insider
trading. Aquando da preparagdo duma OPA, alguns operadores
mobilidrios poderiam ter conhecimento da operagdo. Na posse
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dessa informagdo, eles poderiam realizar operagdes lucrativas, em
detrimento do mercado. Por certo que se poderia impor o sigilo; as
fugas seriam, porém, sempre possiveis. O legislador optou, pois,
pela hipétese oposta: impor, ab initio, uma publicidade absoluta,
que permita, a todos, fazer opgoes ('?). ‘

O anincio preliminar ¢, pois, imposto por lei, para prevenir
praticas de insider trading.

IL. O andncio preliminar ndo é uma proposta contratual.
Embora devendo ser completo e sério, ele ndo é firme: admite alte-
ragoes, aquando da passagem ao antincio do lancamento, desde
que mais favordveis ao publico interessado. Além disso — e sobre-
tudo — o aniincio preliminar ndo traduz, pelo seu regime, nada que
possa ser aceite, dando, com isso, azo a um contrato.

Néo sendo uma proposta, o antincio preliminar tio-pouco serd
uma oferta ao publico. A presenga da indeterminacio do destinaté-
rio ndo € suficiente para caracterizar esta figura.

III. O andncio preliminar duma OPA ndo é uma promessa
publica. E certo que o anuncio faz nascer deveres a cargo do ofe-
rente. Tais deveres ndo sdo, porém, contrapartida de direitos a pres-
tacOes que tenham surgido na esfera dos destinatarios. O facto de
a mensagem contida no aniincio nao possuir matéria que possa, por
st, facultar aquisi¢Ges € decisiva.

IV.  De igual modo, o antincio preliminar ndo integra o con-
ceito de cldusula contratual geral. A sua fungdo ndo € a de infor-
mar ulteriores propostas contratuais.

Por fim, ele ndo pode ser considerado um convite a contratar:
tem um papel que transcende, claramente, essa dimensao.

V. O aniincio preliminar surge, se bem se atentar, como o
cumprimento dum dever: o de publicitar previamente uma mani-
festagdo de autonomia privada, que ird ocorrer ulteriormente, atra-
vés do antincio de langamento.

(")) Cf. JOSE NUNES PEREIRA, O regime juridico das ofertas piblicas de aqui-
si¢do cit., 41.
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Embora moldado pelo oferente, o anincio prévio nao tem o
sentido funcional de desencadear os efeitos pretendidos pelo ofe-
rente: apenas explicita a intengdo deste de, mais tarde, efectuar
uma verdadeira oferta.

Boa parte dos efeitos do aniincio surgem, pois, como se este
fosse um mero facto juridico. Porém, no que tange ao contetido do
aniincio, este é um acto juridico, porventura, mesmo, um negocio:
h4 liberdade de celebragio e liberdade de estipulagao.

VI. O aniincio preliminar surge, pois, como um facto
hibrido, tipicamente processual: a sua natureza sé se entende
perante a sua integragdo numa sequéncia processual complexa: a
prépria OPA.

Consoante o aspecto concreto em causa, assim haverd que
sublinhar a sua faceta de facto juridico ou a de acto juridico. No
primeiro caso, o seu alcance deriva da interpretagao da lei: no
segundo, hd que lidar com a interpretagdo da vontade do oferente.

§ 14.° O ANUNCIO DO LANCAMENTO

I. Embora também integrado numa sequéncia processual, o
antincio do lancamento tem uma natureza juridica mais clara: com-
preende uma oferta ao piiblico. A doutrina ja atribuiu essa natureza
a propria OPA (%): esta, porém, redunda num processo complexo,
surgindo a oferta piblica, apenas, com o andncio do langamento.

1. Comportando uma oferta ao piiblico, os efeitos finais do
langamento produzem-se assim que haja aceitagdo pelos destina-
trios.

O antincio de lancamento, como qualquer proposta contratual,
depende, essencialmente, da vontade do proponente.

('™ Assim JOSE MIGUEL JUDICE e outros, OPA cit., 12. BRITO CORREIA,
Direito Comercial cit., 11, 389, considera a OPA e a OPV como “... espécies de promessas
piiblicas unilaterais de prestagdes. a que se referem os arts. 457.° € 459.° do CCiv, sob a
epigrafe comum ‘negdcios unilaterais’ “. Mas néo: a promessa puiblica produz efeitos por
si; ora a OPA s6 produz os efeitos definitivos com a aceitacio. A qualificagio de JOSE
MIGUEL JUDICE &, pois, mais correcta.
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No caso da OPA, porém, os especiais valores envolvidos leva-
ram a lei a fixar determinadas regras que, necessariamente, envol-
vem limitagdes 2 liberdade do oferente. Nao hd. aqui. nada que a
comum contratagdo nio conhega.

III. O langamento pode, tal como qualquer proposta contra-
tual, ser condicionado. O langamento pode, ainda, ser revisto, nos
moldes expressamente regulados pela lei.

§ 15.° AS RELACOES ENTRE AMBOS 0S ANUNCIOS: A
IDEIA DE “CONDICOES MAIS FAVORAVEIS”; DELI-
MITACAO

[. A OPA decompde-se num processo complexo. Assim, as
liberdades inerentes a faculdade de langar OPAs podem ser exerci-
das em diferentes momentos do processo, ainda que com referén-
cia ao andncio de langamento.

Como se viu, feito o antincio preliminar, o oferente fica vin-
culado a proceder ao aniincio de langamento: este ndo deixa de ser
auténomo; sé que a autonomia foi exercida num momento anterior.
De igual forma, o contetido do anincio de langcamento €, em certos
termos, pré-determinado pelo aniincio preliminar: conclui-se,
assim, que a liberdade de estipulagido também é exercida ao longo
do processo da OPA, ainda que com referéncia ao lan¢camento pro-
priamente dito: sé este é susceptivel de aceitagio.

II.  AsrelacOes entre os anidncios preliminar e de lancamento
sao bastante elasticas.

Em primeiro lugar, verifica-se que o anincio de langcamento
pode alterar os termos constantes do antincio preliminar. Tal alte-
racao deve, porém, dar azo a um teor com “... condi¢des ndo menos
favoraveis do que as constantes do anidncio preliminar” — artigo
534.°/3, b), do C6dMVM. Como entender esta regra?

A sua teleologia parece clara: o antincio preliminar perderia
qualquer utilidade quando se verificasse que, afinal, o oferente
poderia modificd-lo totalmente, reduzindo até as condi¢des ao
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ponto de, na pratica, retirar a OPA, fora dos casos em que a lei o
permite.

A segunda parte da citada alinea b), introduzida pelo
Decreto-Lei n.° 261/95, de 3 de Outubro, veio permitir condigoes
mais desfavoraveis

(...) nos casos em que a CMVM o autorize com funda-
mento na verificagdo, ap6s a publicagdo do anidncio prelimi-
nar, de facto susceptivel de influir de modo significativo na
avaliacio dos valores objecto da oferta, ou de factos anterio-
res da mesma natureza que o oferente desconhecia, sem culpa,
naquela data;

H4, assim, uma vélvula de seguranca.

III. As “condigdes” que ndo podem ser menos favoraveis
devem ser aferidas ponto por ponto ou globalmente?

A matéria pode ser esclarecida com recurso & discussio para-
lela ocorrida no Direito do trabalho, a propésito da determinagao
do instrumento mais favoravel para os trabalhadores ('*). Surgem,
ai, trés teorias:

— teoria do cumulo;
— teoria da conglobag@o;
— teoria da conexdo interna.

Segundo a teoria do cimulo, a comparagio deveria ser feita
_regra a regra e norma a norma. O regime que mandasse aplicar o
regime mais favordvel iria, pois, juntar todas as normas mais favo-
raveis, compondo o seu somatorio (cimulo).
A teoria da conglobag¢do exige uma comparago feita no con-
junto. Os instrumentos em presenca sao cotejados globalmente,
procedendo-se, nessa base, & determinagéo do mais favordvel.

() Emespecial: RAUL VENTURA, O ciimulo e a conglobagdo na disciplina das
relagdes de trabalho, O Direito 94 (1962), 201-222; quanto ao estado actual da discussao,
com indicagdes, MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito do Trabalho (1994, reimp.),
208 ss.
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A teoria da conexdo ensina que o confronto nio deve ser feito
norma a norma nem conjunto a conjunto: haverd, antes, que com-
parar entre si 0s conjuntos de normas que se mostrem incindiveis.

A doutrina mais recente tem vindo a acolher-se a esta dltima
orientacio. ‘

IV. No caso do aniincio preliminar / anidncio de langa-
mento, a comparagao a efectuar para determinar a natureza mais
favordvel deste ndo deve ser feita clausula a clausula: uma clusula
pode obedecer a meras articulagdes formais e nio a valores subs-
tantivos, dependendo mesmo do estilo adoptado pelo seu autor
material.

A comparagio dos aniincios, no seu conjunto, também levanta
problemas. Quando eles tenham contetidos muito diferentes. com
vantagens nuns pontos e desvantagens noutros, como operar o
Juizo de favorabilidade? Alids, o que surja mais favorgvel para uns
accionistas pode nao o ser para outros.

Serd, assim, preferivel comparar grupos de cldusulas mate-
rialmente ligadas. O grupo — qualquer grupo — de cldusulas do
anincio de langamento ndo pode ser menos favordvel do que o
equivalente do anidncio preliminar.

V. A regra da favorabilidade aplica-se, como é natural, as
modificagdes que o oferente, por sua livre vontade, introduza no
anincio preliminar, aquando da elaborag¢do do antncio de langa-
mento.

Pode, na verdade, suceder que, entre a publicagao do primeiro
amincio e o registo do segundo ocorram modificagdes no objecto
da OPA ou em elementos circundantes que obriguem, pura e sim-
plesmente, a contemplar a nova situac¢do no langamento. O exem-
plo mais directo serd o de, no intervalo entre os dois antincios, sur-
girem, cotadas, novas ac¢Oes da sociedade visada.

Nessa altura, as modificagdes a operar no anincio ndo com-
portam qualquer juizo de favorabilidade: a CMVM apenas terd de
aferir se, de facto, operou a modificagio invocada.



