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1- INTRODUC:’\O
Razio de conteido

No presente trabalho procura-se avancar pistas
sobre a regulamentacgdo actual € da futura limi-
tagio dos poderes do orgdo de administragdo da
sociedade visada no decurso de uma OPA.

Depois de um breve enquadramento no plano
dos interesses, entra-se na questdo, apontando
critérios, possiveis ou necessdrias alteragdes 4
actual lei e sobretudo solugdes, presentes e/ou
futuras.

Comega-se por definir o Tatbestand da norma,
analisando os actuais e possiveis requisitos.
Dispensou-se especial aten¢@io ao mais paradig-
matico deles; a referéncia & gestiio normal da
sociedade.

Segue-se depois a andlise & intervengio habili-
tante da assembleia-geral.

Termina-se com a consideragio de qual devera
ou terd de ser a consequéncia decorrente da
infrac¢o ao disposto na norma.

Razio de forma

No trabalho adopta-se a seguinte metodologia:
analisa-se ponto por ponto a actual regulagdio e
acrescenta-se sempre uma nota relativamente 4
necessidade ou nfo de efectuar alteracdes con-
sonantes,

Optou-se por estudar sobretudo fontes alemas,
Pela razdo de no seu seio ter ocorrido acesa €
interessantissima discussio sobre o tema de que
se curd, a propdsito da consagragdo da corres-
pondente norma alema.

Optou-se pelo sistema de citagdo do fipo
anglo-saxonico. Tal como se optou por colocar
as citagbes em itdlico,

* O preserie texto carrespende. no essencial, a0 trabutho com que o sutor conemren cm Maio de 2005 part o Prémia Melhor Jovem Advogido, promovida
peln Simsmons&:Simmons Rebelo de Sousa & Associndes ¢ pelo Ditro Econdmico. Aproveita-se paru felicitur 05 seus promateses por esia inicistiva, gue lerd

Tugar anualmente.

O nwer agradece & CMYM a presene publicagiio ¢ especialinents no Dr. Panlo Cimora, Director do Departamento de Supervisio de Informngiio Finmceirn ¢
de Operagdes, essn sugestio e o possibilidade de participar, enquanto estapidrio na Comissdo, nos wubalhos finais dn propasta no Governo de transposigio

desta Directivi.
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1) Questio Prévia

No periodo de pendéncia de uma OPA os pode-
res do orgio de administragiio da sociedade
visada s&o reduzidos. Assim se estipula no art.
182°/1', em muitos outros ordenamentos e na
Dir, (art. 99/2-4 da Dir.)

A Dir. deve ser transposta até 21 de Maio de
2006 (art. 21%/1 da Dir.), pelo que € de todo per-
tinente averiguar em que medida a actual legis-
lagio terd de ser adaptada®. Deve atentar-se,
antes de mais, no seu art. 12° que faculta acs
Estados-Membros a possibilidade de opting out,
desde que assegurem as sociedades com sede
social no seu territorio a possibilidade de opta-
rem paor tal regime'.

Nio parece que a solugdo adequada passe pela
consagragdo de uma nova norma paralela a
actual, mas antes por harmonizar o actual regi-
me. Tanto o CVM como a Dir. visam aqui
nuclearmente 05 mesmos interesses e efeitos,
ainda que com nuances®.

2} Nogiio de OPA

Uma OPA consisle essencialmente na apresen-
tacdo, segundo um processo tipificado na lei,

num dade momento e durante um certo prazo
de propostas negociais de aquisiciio de uma
certa categoria de valores mobiliarios a todos os
seus titulares {art. 173%1; art, 2%1-a) da Dir.%)".
Entre os objectos possiveis encontram-se todas
as ac¢des, ou todas as acgdes de certa categoria,
de uma sociedade, podendo ser destinatarios da
oferta todos os accionistas ou todos os titulares
da categoria de acgdes coneretamente em causa
(arts. 1%a), 109%3-a)). Na Dir, (art, 2%1-a) in
fine) supde-se que essa aquisi¢do estard ligada
a0 controlo da sociedade visada® e & essencial-
mente através de OPA langada sobre acedes
com direito de vote que este é conseguido’.
Pelo que serd esse o caso tido em conta neste
texto™.

3) Interesse e Objectivos do Oferente

O oferente procura adquirir acgdes da visada,
para conseguir 0 controlo desta. Mobilizando a
menor despesa possivel. nio deixard de fazer
uma oferta que contemple um prémio de con-
trolo suficientemente aliciante, que leve os
accionistas a preferir alienar hoje, do que a
manter as acgdes para beneficio futuro”. Aten-
tard designadamente na cotagdo actual das
acgdes” (horizonte de referéncia sobretudo dos
investidores andnimas, nfio institucionais™).

1- As referéncing » nernns desprovidas de outra indicagiio referem-se ao CVM.

2- Portanto, nis se seguiu ossim uma vin asseme an Bustmess Judgement fade, de inspirgio asnericans (sobre a figura, em peral, v, FLEISCHER [2002]}
Munnifestnvam prefericin por win solugio desse tipo pam o situngiio de gue 52 cum, relegondo normas especiais, KIRCHNER [2000] p.1830 e MERKT
[2001] p.234s, 14755, O segundo fala mesmo numo Onalified Hisiness Judgentent Riste, assentando o qualificagiio e deverem os titulnres do orgda de admi-
nistragdio provar a adequugio e necessidade do acto.

3- Somente tersi #m conta wn dos mufios aspectos regulndos na Dir., de acordo cant o titule deste tbathe,

4~ Sobre o questao v, CAMARA [2004) . 1785, De facto o compromisse na hannonizagio dos Direitos dos Estados-Membros tem-se leito mbém um pouco &
custn dn consagragio deste tpo de expediontes, AJém de clasulns opting outf1, tiimbém surge, p. ¢x.. n consagragiio de regimes olternativos (vg. o art. 17° da
Dir, 86/653/CEE. de 18 de Dezembro, que possibilita sos Estndos o consngragiie em allernatva de uma indemnizagiio da tipo fmneés ou de winn compensngio
do tipo nlemiia, pam a caso da cessngdo do contrato de agéncin),

5+ Fmplicandp, nssim, sobretudo sjustiamentos e niie wlhierigdes de funda nas solugbes; wesim também se sublinha no Consulte Pablica n° 1172005, p. 2.

G- Mas, parn o Ambito da Directiva, somente ¢stdo em causa volores mobiliarios sdmitidoy & negoeinglo em merendo regulmmentado {urt. 191 da Dir). Assim
tsmbém se propdic no Projecto Francés (grt, 107), para o futura an. L 233-32 do CComFr. Entre nds ndo existe tal resmigio, designadoinente pode ser langnda
uma OPA vohmtiria sabve acgfies de ume qualguer sociednde, mos deve trator-se de ofertn piblics, nas wemos do an. 109% I a OPA obrigotris samente se
pade verificar quasto n ura sociedade aberta (ans, 187%2, 13 do CVM),

7- Para mais nogdes de OFA, v. MONTEIRC/SA [1998] p.d 10, GARCIA [1995] p. 13, VENTURA [1992] p.122 ¢ 0 ne. RP 277062002 (Processo: 0230397 in
www ey prneess em 0571 172003),

8- Estn designngdo de sociedide visa:da ncubs por ser fulaciosn. uma vez que o objecto do OPA néo ¢ a sociedude em si, mas ns necdes da mesmn; no entante,
percebesse beyn o sentido da expressia ¢ essn foi n designagiia wilizsda pefo legislador nes nosnas do CVM ¢ du Dir. objecte do przsente estuda.

9- Essn ¢ n situnglo prradignitica. Mas, de fcto, outras situnges poderdio indiciar o controla, Per exemplo, cenas posiedes longas e derivados £ opsdes. que
tenham subjacemte acgdes com diveio de voto, Neste semtido v. os teabnlhos recentes no fimbite do Ciy Paned, designndamente o Consadiation Paper de
Mavembro que s¢ debrugn sobre a matérin. Tambén ceramente por essa rozdo se alargam no Ameprojecto do CMYM o universo de situagles fundnmentado-
ras de OPA obrigatarin (com o slargamento dos tenmos do art. 20° do CVM, designadamente cas a insergilo de uma nova alinea h) no n°1).

10- Deixando de Inco, tanbém e desde lopa, OPAs Inngadus sobre needes preferenciaia sem direito de voro (art. 341%/3 do CSC).

11- Pam uma criticn du elevugio do prémio de controlo come justificagia pam 2 ndopgiio de medidas defensivas pelo drgio de adminismragiio, v, MERKT
[2001] p.237ss ¢ MULBERT/BIRKE [2001] p.71 Iss.

12- V. TOMAZETTE [2003] p.4 k8, Dai que se percebn, p. #x., que épacas em qae o coinglo oy acgdes estd basanie baixa {nbaixo do seu valos real. o que o
oferente niio desconliece) sejam particulonnente pregicias a realizngfio de OPAS, O que nio significa que nilo linja muitas vezes equivocns por parte das admi-
nistragBes das aferentes quinto 50 rend valor da empresa visada (v, LOHRER [2001] p.528). Sobre as vantagens da OPA face a owros processos de aquisicie.
v. VENTURA [1992] p.139s.

13- V. ort. 36" o eontrarin.



O oferente langa a OPA, esperando que da par-
ticipagio {(de controlo) na sociedade lhe adve-
nham beneficios”, Ha dois pontos fundamen-
tais. Em primeiro lugar, a oferta é lan¢ada por-
que num dado momento temporal a sociedade,
tal como estd, interessa ao oferente. Nio lhe
interessam outras sociedades, nem aquela socie-
dade noutras circunstdncias, interessa aguela
sociedade, nos actuais estado e momento. Em
segundo, € do seu interesse que o percurso até
a0 sucesso da opera¢do seja o menos obstaculi-
zado possivel.

Estes pontos nfo passaram despercebidos ao
legislador, Dai as normas dos arts. 992-4 da
Dir. e 182°; daf que, em certos termos, o oferen-
te possa alterar ou até revogar a oferta (arts.
128" a 130" dai que, o préprio oferente se
possa precaver, subordinande a oferta a uma
condi¢io (OPA condicional; arts. 6°3-h} 13° &)
da Dir. ¢ 123%1-h}, 124°/2/4, 176°/2)".

A aquisicio do controlo ndo se justifica por si,
mas em atenciio a certos objectivos do oferen-
te”. Assim se fala, p. ex., em OPAs visando
sinergias empresariais ou financeiras (operating
or financial sinergies™). visando uma diversifi-
cacfio objectiva das actividades", geografica ou
simplesmente reforgo de posiglo no mercado,
visande fins  puramente  especulativos
(underpriced siock hvpothesis®) e podendo vir a
actuar como verdadeiro raider'. Pode interessar
todo o patriménio ou sé parte deste ou até
somente a imagem empresarial da visada (OPA
metafdrica™). Podem existir fins prioritarios ¢
outros acessorios.

O art. 182°%5 considera uma hipdtese interes-
sante: ser o objectivo do oferente tfio-s6 colocar
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a visada na situagfio descrita no n°l. Poderd ser
uma faca de dois gumes, se a aquisiclio se con-
cretizar, Mas bastara submeter a OPA a condi-
¢80 que se saiba 4 partida que ndo se verificard
(1.g. que se consiga 75% das acgdes, quando se
saiba j& que o socio que detém 30% de certeza
que ndo alienard). Uma condigfio deste tipo ser-
vird, alids, de indicio de que o objectivo do ofe-
rente talvez tenha sido este e ndo outro qualquer
revelado no prospecto.

Neste caso o oferente nfio utilizou o instrumen-
to juridico da OPA para o seu fim proprio, mas
somente para submeter a visada a uma série de
consequéncias gravosas que somente se justifi-
cam quando o intuito do oferente seja legiti-
mo*, A OPA ¢é abusiva, nos termos das regras
gerais®, Mas prevé-se especificamente no art,
182°/5, ditando expressamente a responsabilida-
de do oferente pelos danos. O grande dbice € a
questdo da prova®, mas ¢ problema que extrava-
s5a o presente estudo.

Conclusiio:

Esta norma ndo encontra paralelo na Dir., mas
parece bem manté-la.

4) Interesse dos Accionistas da Sociedade
Visada*

Uma OPA é uma oportunidade de negdcio tem-
poralmente localizada para os accionistas da
sociedade visada, que se pronunciam positiva
ou negativamente. O accionista decide manter
as ac¢des, apostando num prazo mais longo
numa deveniente distribuicdo de dividendos e/
ou numa futura alienagio mais lucrativa. Ou
decide alienar, revelando preferir, a curto prazo,

14~ Sobire a tipo de beneficios gue o sdcie pode retirar do sociedade, V. GUINE [2006] n°F, GUINE [2005] a2,

15- Parn um ex. real, v. wiew.cpmprpblicocaes: relaurios. 1ol 1999 rel 1999 o pel 1999 pl 5 1.0sp (acesso em 0571172005).

16- "2, sujeitando o cficacia dn ofera & wliimagdo de um dndo negdcio on 3 efectiva aquisicio de certa percentngem de capital (no caso dil recente OPA dn
Cury Naneral sobre n Endesu, trata-se de 73% do capital). Sobre n OPA condicionz], v. SILY A [1999] p.225ss

17- Parn algins exs. v. VENTURA {1992] p.111s.

18- Para n sun distingdio v. LOBRER [2001] p.56ss.

15- V. LOHRER {200 p.59ss.

10- V. LOHRER [2001] p.blss,

21- Come muite se feme nos S0, v VELLA [2002] p. 126,
22- Assim VENTURA [1992} p. 126,

13- Assim mmbém SILVA [2001] p.78ss. Podendo ¢ devenda. quando tenhn fundsmento bosinnte, o CMVM recusar o regisio da OPA por esivalver fraude &

fei (A, L19%/1-10)): nssim também SILVA [2001] p.80.
- V. PEREIRA [2000] p. 192 em nesa,

25- Tumbéin nssim PEREIRA [2000 p.192, Mas tembém ja foi referida n forgn indiciarin de certas condigdes.

26- V. LOHRER [2001] p.47ss.
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garantir uma mais-valia”. Fala com acerto a
doutrina alem& na contraposigdo entre um
Direito das Sociedades e um Direito do Merca-
do de Capitais® e mesmo que a OPA estaria na
sua confluéncia®. Diversamente do mecanismo
normal da compra e venda de accdies em bolsa,
em que oferta e procura se encontram imediata-
mente, a OPA postula um alongamento tempo-
ral entre ambos. Q prazo da oferta varia entre
duas e dez semanas (art. 183%/1; art. 71 da
Dir.).

E preciso que transitoriamente se garanta a ndo
preclusdo duma possivel concretizagio num
futuro proximo dessa possivel realizagio de
mais-valias pelo accionista, designadamente do
minoritirio. O que sai prejudicado se, devido &
actuacio do érgdo de administragdo, o oferente
vier a revogar a oferta ou se ndo se verificar o
evento a que este condicionou a oferta. E mais.
Se ndo for tutelado o préprio interesse do ofe-
rente na manutengio do objecto indirecto da
oferta ou no ndo entrevamento do processo,
certamente levard a uma menor dindmica do
chamado market for corporate control, num
claro prejuizo para os accionistas, privados da
possibilidade de realizagao excepcional de
mais-valias®.

5) Interesse Social
A figura central sdo os destinatdrios da oferta e
o oferente. Qutros interesses devemn ser recusa-

dos™.

Por vezes procura obviar-se com um interesse
social contrario aos designios do oferente.

O interesse social como Leitmotiv da actuagio
do érgdo de administragdo (art. 64° do CsSO),

reduz-se nuclearmente aoc dever de manusea-
mento do instrumento jurldico que ¢ a socieda-
de de modo lucrative, maxime através da reali-
zagfo do seu objecto social. Isto é, de modo que
se tenda para que no fim de um dado periodo
haja mais valor do que no inicio do mesmo.
Desse jeito se atende ao interesse primordial
dos socios; se a sociedade niio se revelar lucra-
tiva ndo pode sobrar valor que possa ser distri-
buido, nem o seu investimento na sociedade se
valoriza, ndo podendo realizar também quais-
guer mais-valias™, Nem podia ser doutra forma,
ja que os socios sdo os efectivos donos da
sociedade e esta foi constituida por estes e para
si. No fundo a fungio primordial do drgfo de
administracéo & criar valor para os socios”.

O interesse social densifica-se conforme as cir-
cunstancias, hoje podera convir uma certa
actuagiio, amanhi outra. E uma delas pode sero
langamento de uma OPA sobre as acgdes da
sociedade. Imagine-se que (1) ¢ langada uma
QPA sobre a sociedade, porque interessa espe-
cialmente ao oferente um dado activo desta; (2)
apts a realizagdo da oferla surge a oportunidade
de alienar vantajosamente esse activo a terceiro.
Ora, ndo me choca que a pendéncia da OPA
deverd ser tomada em conta pelo orgdo de
administragio, determinando (mesmo sob con-
digdes mais onerosas) o adiamento da conclu-
sdo do negdeio ou sujeitando-o & condigho sus-
pensiva de a OPA se frustrar,

O interesse social, enquanto quid auténomo,
ndo ¢ auto-explicativo, ndo subsiste por si.
Existe porque assim se atende melhor, em prin-
cipio, aos interesses dos socios, mas estd-lhes
pré-ordenado. Esse ¢ (julgo) o sentido da refe-
véncia ao (primordial) interesse dos socios no
art. 64° do CSC*,

27- Estas duns dimensdes (recepsio de dividendos e aliennsilo du panivipagio ro tmercado) sie de diversa intensfdade. Quanto mais eaminhamos no sentido e
wimn sociedade nberta mais se releva 1 sepunds dimensilo referids {pele menos quusto uo investidor nio matitucional: v, art. 36%1 do mesmo Codigo a contra-
Fitd) e vice-versa (uindo o sentido da marcha é em direeiio 83 sociedndes de pessoas (parndigmn do CC),

28. Sobre s contrnposigdo entre um Direite de woca. de encontre da ofertn & procurn de enpitnis, ¢ wm Dircito de orpanzagho, de participuglo de diversos
intervenientes (nindn que de interesses hierarquizados e ndo igualitirios) pam un dado fim, cm sema, pasa o contriposigio entre uim Kapitelwarkirechi e um
Unterprehmens umd Gesellschafisrecht (Aktienrech), v. KIRCHNER [2000] ¢.18235 « MULBERT [2001].

36, ¥, MULBERT [2001], Deve relevor-se que interessri sobretudo o justifico
questiio da limisnglio dn sociedade visnds que vimas tratando veen repulads e P

giio substuncint dus noms ¢ niio # sin loculizagio fanend £, de Ticto, se esta
ortugni a masérin num Cadigo dos Valares Mabilidrias, diversamrnie nosiros

puises, Por exemplo, em Franga pretende-se justmnente introduzir winu nove Seegde ¥, no Cagituto 1L, do Tide 11T, da Livio 1] (Dircito dus Saciedndes) do
Cadigo de Comérein, oade serio ranspesias diversas las matérias watados peln Directiva, designadomente n que vimos tratando (v. nns, 9° ¢ 10° do Projecto

Frances). Também no Reine Unido a sede tormal destn questiio serd n Company Law e wiio Capitaf Markets Law (vejo-se o Parr 22 do Complawllel B),

30- © intuito dn repulnmentngiio # justnmente a maximizacio do investinento mobilifria dos nceionistas (assim VELL A [2002] p.897).

31- Designodomente outres interesses a que §3 em persl nio puderia o orpdo de administragdo licisamente atendes; nssim se aponin no Refercniesenivnry nle-

milo (p.1280).
32- V. GUINE [2006] 1°1, GUINE [2005] n2.
13- Sobre o sharehehfer-vafue theory, v. WERDER [1998] p.71ss.

34- Sabre diversas posigdes nn interpremgio do urt, 64%1 de OS50 v. ABREU [2002] p.294.



Acabam por conseguir-se solugbes tendencial-
mente concardes com o que Se prescreve tam-
bém no art. 182° como se verd. Mas o entendi-
mento ndo € unfnime e sempre se ganha muito
em seguranca ao prever uma norma especial,

6) Interesse Pessoal dos Titulares do Orgiio
de Administracio

. Os titulares do érgdo de administracfio da socie-
dade visada tém muitas vezes interesse pessoal
em que a OPA se frustre®. Sobretudo quando
hostil, por se minar decisivamente a relagiio de
conflanga entre o novo séc¢io controlador & os
titulares do érgéo de administragdo. Tudo leva a
crer que haverd mudangas ao nivel da adminis-
tragio™ v.g. ao nivel da manutengio dos
cargos”, da repartico de poderes ou da impor-
tincia dos vencimentos.

E um principio geral por demais evidente que
os titulares do orgdo de administragdo, enquan-
to gestores de interesses alheios™, ndo se devem
pautar pelos seus proprios interesses. Sobretudo
no decurso de operacdes deste tipo devem
desinteressar-se, em beneficio para os accionis-
tas, da composi¢io da estrutura accionista®,
preocupando-se tdo-s6 em...administrar.

7} Outros Interesses

Q) interesse de sfakeholders na frustragfo
da OPA e o do proprio Estado (querendo
conservar centros de decisfo nacionais no pais)
ndo deverio ser atendidos. O que resulta
naturalmente da lei geral societaria e da especi-
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ficidade que resulta do instrumento-OPA™,
Outros desenvolvimentos aqui ndo podem
caber ',

8) Inicio do Periodo de Limitacfio

No art. 182%]-1" parte determina-se, em pri-
meire lugar, o momento do inicio da produgdo
dos efeitos da norma, que sofreu alteragdes face
ao CMVM" (art. 575%1). Al se estabelecia que
se iniciava com a entrega do anincio preliminar
a4 sociedade visada, o que tinha a vantagem da
certeza: por aquele momento inicial ser certo®,
Hoje o perfodo de limitagdo inicia-se com o
conhecimento da decisdo de langamento da
oferta, equiparando-se a esse momento aquela
entrega (art. 182°2-g)). Portanto, a limitagdo
inicia-se pelo menos no momento em que se
iniciava no anterior Codigo, mas pode comegar
mais cedo®.

Ainda que os titulares do érpfio de administra-
¢do possam ter conhecimento anterior da oferta,
¢ muito problemdtica a determinagdo do seu
efectivo conhecimento ¢ da medida deste®,
Contudo, caso os trimites do art. 175°/1 sejam
obedecidos, ¢ lapso lemporal entre o momento
da decisiio do lancamento da OPA e a entrega
do antincio preliminar serd muito reduzido®.
Por outro iado, é do interesse do oferente a
entrega quanto antes do antincio, designada-
mente para que indefectivelmente se iniciem os
efeitos deste art. 182°

35-5obre os interesses proprios dos titlares dos drgins de adininisagdo e o conflite de interesses com os aceionistas, v. LOHRER [200] n.45ss, 03ss,

RIRCHNER [2000] p, 1822,
36- V. VENTURA {1992] p,206s.

37- Padlem encaonirar-se estudos empiricos rendizoadas nos £174 em LOHRER {2000] 45ss.

38- Com interesse aqui n contraposigio Principol--gent ungle-snxénicn; v, KIRCHNER [2000] 1824ss.

39- Sublinhado por MERKT [2001] p.234; GRUNEWALD [2001} p.2885 KORT [2000] p.1427ss, Niio merecerio & mesing censum no espeeial caso da
procurn por ma white knight, v, infra.

40- V. também supra s referdnein ety & commposicio entre um Kapiudimarktrechs ¢ wn Unternehmens and Gesllsehafisrecht, desprezando-se no dwbito do
primeira n considergdo de interesses ssros que ndo os des imervenientes na operagio cm causu,

A1- Sobre interesses dos mbalhndores e credores v. sumarinmente KORT [2000) p, 1435, Para o inntendibilidade no Proposta antesior de Dir. dos inreresses dos
tballindares pelo érgio de administragio no decurso de smn OPA, v. MERKT [2001] p.23%ss. Pera mais interesses relevantes v. LOMRER {2001} p.51ss,
+7s.

42- [gunimente no an, 14%1 do Decreto esponhol se fxn um mowento eentoz a publicngiio da suspensiio in negocingdo dus pegdies do sociednde visndn, A
nctual opgio no CVM porees ter sida influcneindn pels posicio mads lossa da Oy Code (genvral principle o°7 e rale 200w resumidamente FARRAR [1998]
£.598). Que 1t tambem influencinda, par exemplo, o legistudor sustrinco nos mesme termos (v. §12 du 200,

43- De facto, niio convencem os nrgumentes de FRAGOSO [2005] p. 17ss, ne sentido de que esse inicio seria a entrepa do aninzio preliminar, tal come no
anterior Cadiga, A letra dn lei é expressiva: 0o conhecimente dn decisio de langomenta da OPA eguipera-re n recepeiie do neimeio prelimingr, o que nilo
poderd deixar de significar que st nia se identifien com aguele, Por owsro [ado, o evoluglio normativa do CMVM' para o CVM tnmbém contsarin a entendi-
mento de FRAGOSO, antes gue o superin, como o mutor entende.

44- Sobre o assunto v, cons muite inleresse PEREIRA [2000] p.182ss. No pole opesto, i questio de saber se fpunlinenie 25 restrigdes & gestiio se deveriam
manter upos a conseeugiio do oferty. refisre-se HOPT [2000] p.1400,

45- Niio tante nos shanmdos Samedaenight specials.
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Mas seria, ainda assim, de todo conveniente
regressar 4 orientac@io anterior. Resta saber se a
Dir. o permite, Nos termos do seu art, 9/2§2-1"
frase, hdo-de os efeitos desta norma produzir-se
pelo menos a partir do momento em que o
drgdo de administragdo da sociedade visada
recebe as informagdes referidas no primeiro
periodo do n®l do artigo 6°, Esse primeiro
periodo estipula que os Estado-Menibros
asseguram que a decisdio de lancar uma oferta
seja imediatamente fornada piihlica [e que a
autoridade de supervisdo seja dela informada].
Ora, as informagGes referidas naquela primeira
norma nde poderd, entdio, deixar de ser a
decisiio de langar a oferta. Contudo, ressaltam
duvidas sobre o sentido a atribuir ao recebimen-
{o dessa informagdo. Esse recebimento deverd
operar por entrega da informagdo pelo oferente
ao orgdo de administragio da sociedade visada
(sujeito activo do dever previsto no art. 6%1) ou
bastard a aquisigio desse conhecimento,
independentemente da forma pela qual foi
adquirido?

Conclusiio;

Com efeito, a intencio do legislador comunitd-
rio é dibia e no preambulo também nio se
esclarece. Pela minha parte optaria pela conclu-
sio mais restritiva, aproveitando a porta assim
aberta para voltar & solu¢iio que constava do
anterior Cédigo, erigindo como (nico critério o
actualmente constante do actual n®2-a), A néo
se entender deste jeito, pelo menos ndo deverd
antecipar-se de modo nenhum o momento
actualmente referido no n°l, apesar do texto
comunitario possibilitar aos Estados-Membros
a antecipagiio desse momento inicial para o
conhecimente do orgdo de administragio da
iminéncia da oferta {art. 9°/282 in fine).

9) Objecto Minimo da Oferta

No art. 182%1-1* parte determina-se, em
segundo lugar, 0 Ambito quantitativo minimo da
oferta (um terco dos valores mobilidrios da
mesma categaria).

Por aquela determinacao certa de um ter¢o joga
a certeza e previsibilidade necessarias ao mer-
cado de valores mobilidrios. Contudo, nas
maiores sociedades o controlo consegue-se
geralmente com até muito menor percentagem
de capital®,

Conclusiio:

Dai que na Dir, se prescinda totalmente de tal
requisito; o (nico critério € que a oferta se dirija
A aquisi¢do de controlo. E essa € também a boa
logica e deve ser adoptado entre nds™, Ou entdo
combinar os dois critérios: que a oferta abranja
um terco dos valores mobilidrios ou que vise
adquirir o controlo, o que devera ser revelado
no antincio preliminar®,

10) O Acto Proibido

No art, 182%1-2"parte cumulam-se trés requisi-
tos. Que o acto altere de modo relevante a situa-
¢do patrimonial da sociedade visada, que ndo se
reconduza a gestdo normal da sociedade e que
afecte de modo significativo os objectivos
anunciados pelo oferente. Ressalta daqui uma
conclusdio importante. Pode o drgdo de admi-
nistracAo vir a actuar contra os interesses do
oferente, desde gue os dois requisitos seguintes
nio se preencham simultaneamente, contraria-
mente do que parece resultar da Dir.

a) Alteracio Patrimonial Relevante

O primeiro requisito (alteraglio patrimonial
relevante} é inovador face ao CMVM® (art.
575°1)". E um conceito indeterminado, com
todas as vantagens e inconvenientes que acarre-
tam®, Conceitos deste tipo aparecem igualmen-
te nos outros dois requisitos.

O legislador resolveu langar uma bengala ao
intérprete no n°2-b), considerando alteragbes
relevantes: (toda e qualquer) emissdo de acgdes
ou de outros valores mobilidrios que confiram
direito & sua subscrigio®; a celebragiio de
contratos que visem a alienagfio de parcelas

16~ Embarn aguele requisite quantitalive ji participe da ideia de aquisigio de controle. O legistador presumio na privics que este se adguire com o aquisiclo daguele tergo
¢ ue este niio se ndquire T casu inverso. Pora caso pacolele vejo-se o primeiro limiur fisada pelo legisindor n prapbsita da OFA obagotaria (e, 18791}

47- O que implicaria um ashtomento go ort. 17691, coslorme se sbordu wmbdém infisr em neta

48- Diversamenie an Anteprojecto da CM VM maniem-se £3te requisito.

4% B é o principal & inico sequisito Jepad 50 prdesamento sulgo (v. 2972 do HEGH).

51} Sobre og concettos indetsrminados, v. ENGISCH E[963] p.173ss,

51- Pamlelamente v prt. 14%/1-a) do Decret espanhol o o, 19°§2 do pretérito UbK alerniio {o UK, ndoptado pela Btrsensachive

anliperth ivvion {entidade regula-

i
dors), o tinha fargn de Jui, fiem chegava 2 ser wn instrumento de saff knr, em mais um instrumente quase-cantenhinl; sabre o Kodes, v. KIRCHNER [2006]) p. 18205 £

ASSMANN [1995}, especialmente p. 56955).



importantes do activo social, Trata-se de uma
norma qualificativa, nfo ordena condutas, mas
qualifica o Taibestand da norma do n°1%,

O primeiro segmento da alinea, igualmente vem
referido na Dir. (art, 9°/2§1)". O drgio de admi-
nistragdo, aproveitando designadamente uma
autorizacfio para tanto no contrato social (art.
456%1 do CSC), poderia efectivamente langar
mio de tal expediente, com claro inflaciona-
mento dos custos para o oferente, designada-
mente no caso de OPA’s gerais® Por outro
lado, sobretudo se feito com exclusdo do direito
de preferéncia dos sdcios®, poderia levar &
construgdo de um nucleo duro que impedisse o
sucesso da tomada de controlo. Por fim, esta
solugdo participa também daquela idefa de que
o orgdo de administragdio deve alhear-se da
composigio da estrutura accionista.

No tltimo segmento da alinea enquadram-se as
chamadas sell of crown jewls. Parcela importan-
te é qualquer elemento do activo que objectiva-
mente relevante; uma marca, um lote de partici-
pacGes sociais (v.g. de controlo), a cedéncia de
créditos (maxime para titularizagiio™), etc. Deve
ser objectivamente relevante quanto & sociedade
em concreto, porgue importante para uma
sociedade de menor patrimdnio pode nio o ser
para uma sociedade mais consistente®™.

O prejufzo que se procura pela alteragio do
activo, pode conseguir-se com alteragdes inci-
dindo sobre o passivo® (v.g alteragio de prazos

52 Sabre nanms meramente gqualificativas, v, ASCENSAQ [2001] p481.
53- £ também ji no CMVM® {art. 575%2-a)-1)).
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de pagamentos de dividas®, tomada de novos
empréstimos®, efc). E de igual modo através da
oneracio ou locagho de partes importantes do
patrimonio; assim se dispde expresssamente na
lei espanhiola (art. 14°/1-c) do Decrero espa-
nhol) e niio vejo por que ndo deve valer também
entre nos a mesma solugdo. Tal como também
através da celebragiio de contratos-promessa
referentes a parcela patrimenial importante,
conforme se referia no CMVM’ (art. 575°%2-c)-
2" parte).

As decisdes de manutengdio do patrimonio
social ndo preenchem este requisito, mais até do
que ndo preencherem o requisito seguinte™,

Tal como também ndo altera o patriménio a
procura pelo orgio de administrago de um ter-
ceiro, um white knight, disposto a langar uma
OPA concorrente (art. 185°°. A medida nio
estd prevista entre nds, mas ndo pode deixar de
ser admitida™, Ela € expressamente possibilita-
da na Alemanha (§33 (1) da WpUG), no Brasil
(art. 262° da LSA) e também na Dir. (art.
09/2§2). Sobretudo deve atentar-se que a procu-
ra de um white knight é sempre benéfica para os
accionistas, sujeitos cujos interesses importa
aqui proteger. Pode levar ndo s6 a que um white
inight efectivamente aparega e faga uma oferta
concarrente mais favoravel®™ (pelo menos 5%
mais elevada; art. 183°3), ou pode levaraque o
oferente inicial opte por subir o valor da
sua oferta (art. 184°)%, Em tltimo caso simples-
mente a oferta se manterd inalterada e os

54- Porgue se g o ohjecto subse que incide 3 OPA e porque aumentn 1 quantidade de acgdes necessnia parn conseguir o controla (Referemtenznnery

[2001] p. 1286),
55- Emtre nis sujeito oo apertado requisito do an. 460%2 da C5C.

56- Coma era mencionado ne art, 575%2-c)-1* parte do Cadiga anlerior.
& 55

57- £ a interessante supestio de SILVA {2005] p.1 1. Desse modo oio se ird o adguirente aproveiiar da puie do vilor dus créditps, excedendo o prego da ces-
sdio, que serd uproprindo pelos obrigacionists dn sociedade de titlarizegto de créditos ou pelos tilares dos unidides de titdarizagio de eréditos. Isio £, nio
se poderit nproveilar do sobrevalor dns Divides de Terceiro cedidns face ds Disponibilidades adquiridas pela cedente.

58. P, ex.. Bxa-se em 10% do valor do ctivo cssa inporidncia no ar, 33°/1-0) dos OhF suigns, i semelhanga do orientogio (aqui indicativa somenig) do Cine

Pancl inglds (v. FARRAR [1998] p.358).

59- V. pertinestemente os ji referilos ans, 2992 da BECGH suign e 19742 do pretériio {1 nlemiio.

60- Diseutlvel é se pode canvencionnr-se n antecipagdn do vencimento no caso de wnn OPA sobrevis...

Gl- Sobre o endividumenta excessivo como medidy deflensiva, v, snmoramente LOHRER [2001] p.2535.

62- Releynnda ses a inexisténcia deste v. SILVA [200H] p.116. Alids, quando s entendn wntar-se ¢ nonna de narom de competéncia, nem sequer fiez sentidn
falar de incompeténcin para decisdes de munutengdo do patrimonio; n compaéncia € perrinente & pritica de actos ¢ nio a pctos que se deisum de praticar,

63- Em Portugnl. o prmeirn OPA concomente foi langadn em 1921 sobre o Sufinfoc. Para mais exs., v. wwsv.cmvmplpuldicavess relatovios rel 1959

rel1999_pt el {999 pl 5 1asp (acesso eta 05/11/2005),
4~ Assim tumbém SILVA [1959] p.242.

65- V. net. 4593 do regulmnento 1072000 da CMVM. De refesir que esta mntéria deverd ¢ passard o estr regulada ne CVM (v, arts. 185°A ¢ I3 do Anteprojec-

0 da CMVM)

66- Paeadipmaticamente vejn-se n esenladz de oferas peln Dufisco. protagonizadn recentemente pela Thyssenkrupy ¢ pela Arcelor (v., por exemplo, a noticia o

propésite do Finaneinl Times ua versio alema em fiip:- ww, fidafienb iy 387232 bl - 1cesso em 29/12/08}.
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accionistas decidirdo, sem outros prejuizos.
Conclusio:

No art. 9°/2§1 da Dir. ndo se erige este critério.
Parece mesmo que, para nos conformarmos
com ela, ndo deve ele ser erigido®.

Ainda assim, deve relevar-se que so muito difi-
cilmente poderdo vir a ser relevanies actos
outros que ndc impliquem alteragfio patrimonial
relevante®. Porque, como serd referido, devem
sempre tratar-se de actos que importem signifi-
cativamente para os objectivos do oferente,

Também ndo parece ser necessdrio consagrar
qualquer referéncia ao aumento de capital, tal
como ¢ despiciendo referir a possibilidade
de convocagdo de um cavaleiro brance.
Embora non pereat mundi, caso se¢ preveja
gxpressamente®,

b) Acto de Gestfio Normal
I} Nogio

Um dos requisitos do art. 182%1 € que nfo se
trate de acto de gestdo normal, tal como noutros
ordenamentos. Na regra 21 do City Code tam-
bém se fala em ordinary course of business. Na
Alemanha o passado UBK referia pertinente-
mente a mesma ideia (gewdhnlichen Geschifis-
betriebes: art. 199 e o CorpGovK também néo
o deixa actualmente de referir (gewdhnlichen
Gescheiftsverkehrs: 3.7). O legislador espanhol
erigiu mesmo uma clusula geral baseada na
actividade ordinaria de la sociedad (art. 14°/1
do Decieto espanhol)™.

Nas sociedades andnimas a gestiio social estd
exclusivamente a cargo do érgfo de administra-
ciio (arts. 405°/1 e 431°/1 do CSC). Por actos
de pestdo entendem-se, no fundo, as medidas
relativas ao desenvelvimento da actividude
da empresa social e & consecucdo dos fins

7+ Diversatnente, este requisito mantém-se no Anteprajecto da CMVM.
68- Para wn ex. eventuafmente v. BECKER [2007] r.284.

sociais™, com respeito pelas atribuig@es dos
outros 6rgios.

Este deve ser este o requisito mais importante e
paradigmético. Se o drgfo de administragéio ndo
deve praticar certos actos, igualmente nfio se
desliga do positivo dever de administrar a
sociedade, o que ndo pode deixar de ser assim e
para que ndo pode deixar o orgdc de adminis-
tracdo de estar habilitado™. E s6 desse modo se
corresponde da melhor forma aos interesses dos
accionistas da visada™. Ja foi visto que efectiva-
mente a limitagio dos poderes do orgdo de
administracdo é no seu interesse, em atengdo a
uma eventual realizagio de mais-valia, cuja
possibilidade se ndo quer que precluda & parti-
da. Mas deve também notar-se que essa realiza-
¢do é uma eventualidade, que pode nfio se vir a
concretizar, seja pela parte do oferente (quando
o0s requisitos a que submetera a OPA nfo se
preencham, ou quando passa a revogar a ofer-
ta), seja pela parte dos accionistas (ndo aceitan-
do vender).

Por isso mesmo importa que entretanto, que do
periodo de limitagio dos poderes de gestdo do
orgdo de administragiio, ndo decorram conse-
guéncias desproporcionadas, demasiado gravo-
sas face a uma beneficio de verificagdo incerta.
Assim se impde pelo lado dos interesses dos
accionistas, como é evidente, que podem ter de,
ou optar por, ficar na sociedade. Alids, no caso
de mais graves limitagdes & gestdo da socieda~
de, langada uma OPA, poderiam ver-se na con-
tinpéncia de vender para ndo ter de fazer face a
prejufzos, por vezes, vultuosos e inevitaveis,
Ora, ¢ de todo de evilar que os accionistas
caiam nesse dilema™.

E esse também o expresso designio do legisla-
dor comunitdrio, no seu Considerando (16) da
Dir.. Ai se estabelece que serdio interditas cerfas
operacies de cardeter excepcional, sem impe-
dir indevidamente a sociedade visada de pros-
seguir o curso normal das suas actividades.

69- Assim, por exemplo, o lef nustiocn astul niio prevé octnbmente aenhiii dos dois coses no seu §12 do (A(7, mas ambas sdp previstas no Projecte
Austriago para n mesma narma. No Anteprajecta dn CMYM esclnrece-se agara tambéns no texto da lei esta segundn hipotese (v. o proposta art. 182%3-bi).

70 Certamente serd o mais importante requisito, mns em aliernasiva igunlmente se proibens 1ados os actos cujo fim principal sejn obstaculiznr a ofera.

7i- V. ANTUNES [1994] p. 129, Puce wima nogiio de gestiie v. GUINE [2006] n® 8.

72~ Asgim HOPT [2000] p.13%1s,

73- E o proprio ofvrene. que nilo querera decerto gue a sociedade deise de ser ndministrada convenientemente...

74- Ut pouce & semelhanga do chamado dilemn do prisioneiro, sendo que ngora o elemenio conetiva niio estd nn subiwissio a wmn nova maiorin de controla
(sabre este aspecto v. MOLBERT/BIRKE [2001] p.713s4). mas nns consequéneiss negntivas pusa o sociedade decomrentes da limitaglo dn ndministragiio.



Portanto, o que se quer impedir & a adopgfio de
medidas excepcionais, mas nfio todas, apenas
certas medidas. Quais? Essencialmente aquelas
medidas tomadas pelo Grgdo de administrago
com o fito de impedir o sucesso da OPA™, em
atenclo a interesses espurios. Agora, ha medi-
das excepcionais, em que o orgio de adminis-
tragfio ndo quer obstaculizar a OPA, mas que
acabam por actuar defensivamente; igualmente
estas estdo vedadas ao drgdo de administragio.
No entanto e retomando a Dir., além destas
haverd medidas excepcionais que poderfo ser
tomadas: - as que nio possam comprometer o
éxifo du oferta.

Parece que erigir como critério o conceito de
gestdo normal € uma opglio feliz. E preferivel a
falar tdo-s0 em gestdo correnfe.

Por gestdo corrente entende-se o complexo
de actos a praticar para atender ao
dia-a-dia da sociedade (day-fo-day business;
Tagesgeschifte), englobando-se aqui muitos
dos poderes delegaveis pelo canselhio de admi-
nistragdo num s6 administrador (ver arts. 407°%1
e 431°/3 do CSC). Tais actos sdo essencialmen-
te constituidos pelos ditos actos de mero expe-
diente: actos de de menor relevancia econdmi-
ca, caracterizados pela uniformidade (de con-
teido, limites e efeitos) e pela repetitividade,
reflectindo mais a burocracia empresarial™, do
que a gestdo social propriamente dita.

No art. 182%1 certamente que também nio se
confundiram uns com os outros”™, Por um lado,
50 indo além da pestio corrente se consegue
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almejar um ponto de equilibrio na tensdo entre
a eficiéncia do mercado mobilidrio e a eficién-
cia da condugdo da vida da sociedade™ ™.
Depaois, o legislador teria qualificado de corren-
te a gestAo referida neste n°1, uma vez que cer-
tamente ndo desconheceria a distingfio entre a
qualificagfo da gestdo como corrente ou como
normal*. Por fim, ainda que se possa dizer
dever ser inversamente proporcional a extensio
dos poderes do drgdo de administracio e a pos-
sibilidade temporal de interveng@o autorizante
da assembleia, mesmo a convocacfio de uma
assembleia num curto prazo de duas semanas
(v. art. 94 da Dir.), parece ndo chegar para que
nos bastemaos com & chamada gestiio corrente®,

De qualquer modo, deve realgar-se que o con-
ceiio de gestfio corrente estard sempre contido
no de gestdio normal, sendo este mais (ou muito
mais) amplo.

Mas o que deve ser gestfio normal para estes
efeitos?

No Direito Civil por gestio normal entende-se
essencialmente uma actuagfo dirigida 4 conser-
vagio do patrimonio® Ora, o seu sentido
¢ necessariamente diverso no Direito das
Sociedades®, A sociedade, instrumento para
0 exercicio empresarial, pressupde uma consi-
deragdo dindmica, antes que estatica de admi-
nistragio; trata-se de uma actividade natural-
mente arriscada™ e também naturalmente muito
abrangenie®. A consideragio como normal, ha-
de ter por referéncia um gqualquer quadro por
remissdo para o qual se afere justamente essa

75- Medidas defensivos em sentido estrito ou reactivas, na medide em que se distingu entre estas, medidos preventivas ¢ medidas diferides (PEREIRA [2006]
p.177 emi o). As duss Glimas comclerzem-se por serem tomadns previnmente oo langomento de uma OPA, distinguindo-se entre si por o efeito se repornr
nas segundas pa momento do langamenta de uma OPA (vg n chamndn OPA estatutiris, sobre ela v, §SILVA [2001] p.974s; diversamente o estabelecimenta de
golden paracies ¢ uma tipics medida preventiva, sobre el v, LOHRER [2001] .22 )55, 263ss ¢ art, 35%/2-¢) dns UhV suigns).

76- V. CANDEIAS [2000] .263.

77- Diversnmente o entende FRAGOSO [2005] a0 longo (o seu texto, por exemplo...

78- V. VELLA [2002] pr.847s.

79- Ao, s¢ 0 montnie ndo bosta u pestie corrente, o jusante igualmente nila podem ser aeios de gestdo nonnal cenas decisbes em mudrins fundamentais do
governo dos soiedades (grindsdt=lichy Aassnuahmen, e oposigio ds Geschafisfhrungsmassnahmen), pur os quods se chega @ falar em competéncia residual
dos socios (v. por todos ANTUNES [1994] p.123ss; v. tumbém o conbecida Holzmilffer-Entscheiduny de 1982, in NIW, p.1703ss; conirn MALA [2002]
p. 16358, em nata),

80- Contraponhia-se a designagie usada an nonmo do CVM com aquela wilizada no nn. 407%3 do CSC, sebre o delegagso de paderes: - gestdo corvente. Este
fltimo ariigo insere-se nnda menos do que na Scegdo b (Comsellio de Administracdn), do Capivle VI Cduipisiracin (0.) e Soviedade), Tiula [V
(Suciedaley Andunnas), deste Msimo Codiga.

81+ A lagicn serfa esia: quunto mais célere poder ser o intervengiia dn pssemblein, fice a0 momente an que ¢ pedida ¢ wo momento em que normalmente
argilo de administraglio deverin decidir, maior padend ser n constrigiio as seus poderes. May mesmo we intervilo de duns semanas pederd niio se ndequar i
volntilidnde das decisdes de negacios nos tempos que correm (¢ cada vez owmis... ).

82 V. por iodos ANDRADE [1974] p. 5455,
83 Reclamando outrn nogiio que nda a do Direito Civil, nmhbém ASCENSAQ [2000F pA47.
Bil- V. VENTURA/CORREIA [1969] p.%s; alids, armiscada ¢ ngressiva, v. SILVA [2000] p.113.

85~ Veju-se, desde loga. n amplitnde da ndministragio conferida no orgdo de ncdininisiragiio, sias teomos do art, 406° (proéimia) do CSC.
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normalidade. Esse quadro hé-de buscar-se
tendo em atencdo também o objecto social, a
natureza e o fim da actividade da sociedade®.
Assim, a venda de imdvel do seu patrimdnio
ndo seria um acto de gestdio normal no dmbito
de uma SAD ou de uma SGPS (v. arts. 2% do
DL n"67/97, de 3 de Abril, 1%1 do DL
n°495/88, de 30 de Dezembro); diversamente se
poderd afirmar no dmbito de uma dita
“imobilidria”. Mas sobretudo deve atender-se
ao seguinte.

Parece-me decisivo (eventualmente de modo
cumulativo com algum dos critérios acabados
de referir ou substituindo-o0s mesmao) a conside-
ragio da estratégia empresarial que até
ac momento em referéneia  vinha sendo
seguida™ * | entendendo estratégia como o
plano de acgdo determinado pelos drgdos socie-
tariamente competentes para desenvolver e
ajustar competitivamente a actuagdio de uma
empresa no mercado. Acto de gestdo normal
seria todo o acto explicavel ou relaciondvel com
esse plano estratégico; no fundo, seria um acto
de execugiio dessa estratégia. Portanto, deveria
atentar-se sobretudo numa sociedade concreta,
na sua actua¢do caracteristica em si mesma,
antes que comparando-a com um pardmetro
médio intra-sectarial e com a importdncia patri-
monial em si do acte™. O que distingue cada
vez mais as empresas e as faz sobressair no
mercado é a sua especificidade propria; o que é
normal para uma dada empresa pode nfio o ser

quanto a outra, do mesmo tipo, dimensdo e acti-
vidade, e € sobre uma empresa concreta que foi
lancada a OPA™,

Mas também ndo me parece despiciendo que,
quanto mais relevante (patrimonialmente e ten-
do em atengio os objectivos do oferente) for o
acto, mais inequivoco deverd ser a politica
empresarial em que o mesmo se funda.

Portanto, serd normal ludo o que ndo sgja des-
continuo face & sequéncia anterior; isto é,
incluem-se também aqui actos importantes, que
ndo se repetem no tempo, mas que se justificam
face 4 politica empresarial ja definida”. Actos
descontinuos ou excepcionais serfio, designada-
mente: actos revelando alteracfes 4 politica
empresarial até ai delineada®, como bem vém
relevando a jurisprudéncia de Defloware, desde
o caso Unocal™; ou certas oportunidades de
negdcio esporadicas™. Portanto, retomando o
Considerando (16), quer-se evitar a tomada de
operagdes de cardcter excepcional, mas permi-
tindo igualmente que a sociedade desarrolle

su linea habitual de actividades™,

Assim se poderiam resolver a contento muitos
casos de aquisigbes efectuadas pela sociedade
visada na pendéncia de OPA™, como os que
impliquem anti-trust  problems”, tal como
muitos dos casos habitualmente <esignados

Ui

como de Pac-man strategy {ou contra-OPA)*,
ou jfat-man strategy”, Tudo  dependerd,

B6-Parn diversas pasigoes de doutring italinn, relevando quer esiey, quer outros nspectas, v. MARTENS [1998] p.22s. em aota.

87- V. MAIER-REIMER [2001] p.269, KRAUSE [2002] 1.712 e o Reforentencnnvird [2001] p. 1986}, onde s fla dis Unicrnelmensstazegien aé entdo

sapuidas.

#4- Essu estracégin empresurial hi-de averiguar-se empiricamente ¢ tombém com fundnmento noutros dadus. como as aetas do drgda de ndministragdo.

B9- Ao contririo dn doutrina itnliana maéorideia, v. MARTINS [1998] p,225, em nota,

%0 Um exemplo interessaie foi langudo, em ligie oml, peto Professor Eberhurdt SCHWACK, durante 2 auln de shertura do X Curso de Pas-Gradungiio em
Dircita thas Valores Mobiliftios (promavido pela instinnto de Diseito dos Valores Mobilidrios dn Fuculdade de Direito do Universidade de Lishou), o propdsito
da sentido do conceita de gewdtulichen Geschafthetrivhes, constante do anterior U4 alesndo: os aumentos de copitol nnualmente coneresizados pela Sicnens,
em vnlores bastanate considerdveis, parn financiar novos aguisicdes.

91- Ban muis amplo panece ser o actual §33 (1) dn P06, O dmgio de administeagiio deve wf petwr tio-50 come um qualquer gestor eriterioso ¢ diligeme
(ordentlicher wid gewissenhafier Geschéfisteiter) fare do quadre de uma OPA em curso.

92- Alids, o propeis decisioe, pelo orgilo de ndministragiio, de alterngiio du palitica empresarin] é um ncto de gestdo deverus inponiante, tho devendo o argio de
administrago proceder n essn afleragiio na decurse de uima OPA (ninda que @ decis@o de modifieagiio da patiicn empresasind niia tenbn, por si, wfeilog exter-
nes).

93- V, KAHAN [1998] p.6R3; também nssim apina CARVALHOSA [2003] p.240s.

94- Certumente medidas extraurdindriar, nn expressio de CARVALHOSA [2003] p.240, Paro um czso real, incidindo sobre wnn eventual alienngiio de negdes
detidns pelu sociedade visada, v. SILVA [2001] p. 1 1ss,

935- Aqui na versio espunhola
96- B sentido semelhante parece-me ir LOHRER {2001] p.271s, que sublinha n Magien empresurial que deve tmnspurecer da operagiio.

97- Ig. cuso da Orange 67, na decurso dn OPA Tungadn pels Fodafisme sohre a Mannesmaen Ab, e finis dos uaos 90 (que igealimente lerd resultislo come
Jent-muny stratesy, por se engorddr o ohjecto mediata da oferta).

98- Nio a admite VELLA [2002] p.894, nem HOPT [Z000] . 1389s.
99- Sobre estns trés medidas v. LOHRER [2004] p.256ss.



essencialmente, da relacionabilidade da aquisi-
¢80 com a estratégia anterior. Nem me repugna
que mesmo uma alienagdio de parte social
importante se possa considerar acto de gestfio
normal, quando se enguadre na politica que
vinha sendo seguida até esse momento (v.g. por
a sociedade estar em processo acelerado de
downsizing).

lgualmente dificil de compaginar com esta ideia
de gestdo normal me parece ser o langamento
de campanhas publicitdrias em larga escala,
com o fim tdo-s0 de convencer os accionistas a
ndo aderirem & oferta apresentada, Pelo menos
quando impligue um investimento em [arguissi-
mo montante™, O orgio de administragdo ja
exprime a sua opinidio sobre a oferta por outro
meio (v. art. 181°; art, 995 da Dir.) e deve pro-
curar alhear-se da composi¢@o do corpo accio-
nista. Até admito que possa haver leves campa-
nhas informativas, até mesmo road-shows para
accionistas em geral ou para maiores accionis-
tas™ . mas ndo de um teor elevadissimo'®.

A aquisicio de ac¢bes proprias™ também ndo
serd geralmente acto de gestdo normal™.
Quando o contrato de sociedade nio restringir
(art. 317°/1 do CSC), pode o drgio de adminis-
tracdo decidir a aquisigio em caso de prejuizo
grave e iminente para a sociedade (art. 319°/3
do CSC )™, logo, niio pode tratar-se de um acto
de gestdo normal (na continuidade). O que nédo
significa obviamente que o Orgio de
administragiio deixe de poder decidir a aquisi-
¢do em caso de prejuizo grave e iminente, como
se verd ja de seguida™,

De facto, o regime portugués ¢ diverso, porque
mais restritivo, do alemao, em que se refere que
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poderd o 6rgdo de administragfio praticar todos
0s actos que um gestor diligente e criterioso
tomaria fora do quadro de uma OPA em curso
(§33 (1), da WpUG), em que se incluem actos
descontinuos, como o aproveitamento de certas
oportunidades de negdcio esporadicas. Mas
acolhe-se também a luz desse regime a legitimi-
dade de actos descontinuos destinados a acaute-
lar um prejuizo irreparavel a sociedade; assim,
p. ex., sabendo-se que estd iminente que um
qualquer credor vé pedir a declaragfo de insol-
véneia da sociedade, Um gestor criterioso e
diligente ndo deixaria em geral de tomar medi-
das tendentes a evitar essa sitvacio, Mas, mes-
mo entre nos, ndo serd... normal que o érgdo de
administragio obvie a prejuizos inevitdveis?
Nio vejo como em casos extremos se poderd
recusar esta possibilidade de actuagio ac orgdo
de administragio™. Assim se atende aos
interesses dos accionistas da sociedade visada e
também aos do oferente certamente, que até
poderia vir a revogar a oferta com a declaragéo
de insolvéncia.

Em conclusdo, perfilhe-se o critério essencial-
mente apontado para a compreensio do
susbtracto do conceito de gestdo normal ou pre-
fira-se um outro (& essa a virtualidade funda-
mental dos conceitos indeterminados, a possibi-
lidade de densificagiio doutrindria), parece gue
se trata de uma ideia fundamental, que néo
poderd passar em branco na lei.

Conclusao:

Este requisito nfio vem expressamente mencio-
nado no art. 9%/2§1 da Dir. Contudo, parece-me
adequado que se continue a erigi-lo e a Dir. s6
sera efectivamente bem transposta nesse caso.

J00- . ex., aquando do langamento do OPA sobre n Aannesmann-AC peln Pudafore form gestos pela @ima montanies clevadissimos, entre os 400 ¢ os 700
mitses de marcos, nnds incnos do que thais de wn tergo dos ganhos da sociedade nesse nno! (V. HOPT [2000] p. 1382, LOHRER [2001] p.A9). lguaimente cm
Espanbin, n Zneleya (oo sequéncin da OPA langarla sobre si peln Gas Namral} tems langada milo deste sxpediente.

101- Sl roacd-vhows ¢ o principio dn igunldude entre os sécios {imposto twmbém pelo or 3%4-n} du Dir), v. o decisio o Landesgerichs (Tribunal de 1*
instincin) de Diisseldorf, de 1471299 (in AG, 2000, p.233ss} ¢ KRAUSE [2000] p.220. Tumbén o Encleva langey um rovd-show intitalado Endesazmelfor
projecto, sis valer,

F2- Assim também KORT [2000] p.1439ss, Muita menas restritiva, v, o citadn decisfio do Landesgericht de Dieeldodf, justomente sabre o caso
Mannexmann-JG. Com interesse sobre n medida ¢ o cantendo das exteriorizagtes de inforningdes licitaa, v. BECKER {2001] p.284,

103+ Das consequéncias mais evidentes dai decarrentes & naturniniente v subidn dn cotagiio actual das acgdes, levido a que a oféna se torme menos atrctiva
purt 05 gecionisins,

104- Pelo menos quendo, comio 10 texte, se suponhe ndo ser precedide de deliberagio dn assemblein geral (ot 31991, proémio, do C5C). Quando de tanto
precedida e sefn uma pritica reiterada ug vida dugueln sociednde, pareee que jit seri enquadravel m nonnalidude do gesifio societdsio.

105- OF fue se presume emn cestos ensos (arts, 319%/3. 317%4) ¢ ¢) do C5C); o langamenta de wma OPA sobre o sociedade obvismente que ndo sepresenta
prejuizo grive o imiseme. sendo até um incideate normal nemzlinente nn vids das sociedades. resufintes do noral funcionainatto do mereatdo (nc, STI
37/ 12601, Processo 0281145, in wwiefus), o1 © neesso em 05/11/2005),

106- Mus, quanda se entendn trutar-se do ant. 182° /1 de nonan de eomperéneia, significo que, na decnrso de yma OPA sobre o saciedade, an fabta desso gravi-
dade ¢ iminéneia, Mlece o campeléncin pur fanto ao drdn de ndministragio Diversameme ora da quodra de umg OPA em curse, coso em que haverd somente
rusponsebilidade dos titulares do drgiio de sdministrago (art. 323°4 do C5C).

107- Assims ALTMEPPEN [2001] p, 1077,
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Ja vimos que assim o exige a teleclogia desse
instrumento juridico, localizado entre o Direito
do Mercado de Capitais e o Direito das
Sociedades, que é a OPA. E essa teleologia
teria sempre de ser tida em conta, sob pena de
desvirtuamento desse instrumento,

Por outro lado, igualmente ja foi referido o
disposto no Considerando (16) da Dir., onde se
estabelece que: para evitar operagdes que
possam comprometer o éxito de uma oferiq,
deverdo ser limitados os poderes do drgdo de
administragdo de wna sociedade visoda em
relagdo a cerlas operagdes de cardcler
excepcional, sem impedir indevidamente a
sociedade visada de prosseguir o curse normal
das suas actividades.

E novamente no art. 93 da Dir. se faz referén-
cia ao quadro normal das actividades da
sociedade™, estabelecendo que somente nesses
casos as decisdes do drgdo de administragdo
tomadas previamente ao periodo de limitagio
ainda ndo executadas deverfio ser aprovadas
pela assembleia geral™. QOra, o que prejudica o
sucesso da oferta & a execugdo da decisdo. antes
que a decisdo em si mesma; pelo que ndo faz
sentido distinguir-se neste n°3 entre actos que
prejudiquem a oferta que se insiram dentro do
quadro normal de actividades e actos que preju-
diquem a oferta e al ndo se insiram, e nio o
fazer no n°1. H4 uma antinomia que deve resol-
ver-se ol desconsiderando essa nota no n°3 ou
considerando um requisito suplementar no n°l

e jd vimos que faz todo o sentido essa conside-
ragfio suplementar neste nimero™.

Optando-se {mal, & meu ver...) por ndo fazer
referéncia a esta ideia de gestdo normal, pelo
menos ndo se v& como nio fazer mencdo da
ideia de gestdo corrente’'. Caso contrério,
poderia significar a eventual paralisagdo por
completo do funcionamento da sociedade'?,

IT) Cumprimento de Obrigaghes Prévias

No art. 182%3-a) exceptuam-se os actos do
orgido de administragdo que resultem do cum-
primento de obrigagdes assumidas antes do
conhecimento do lancamento da oferta'™. A
solugdo jA vem do CMVM’ (art. 575%2) e
iguaimente assim se estipulava expressamente
no art. 19°§3 do pretéritoc UbK alemao'™, com
boas razdes. Desde lego, ac oferente cabe tomar
a sociedade tal como ela se encontra™. Depois,
por um lado, néo cumprindo as suas obrigacdes
a sociedade ndo deixa de incorrer em responsa-
bilidade contratual; por outro, se assumidas em
momento anterior, nfio o foram certamente em
virtude do langamento de uma OPA que ainda
nio existia''".

Contudo, atentando na ratio legis, ressalve-se
que nio devera o 6rgio de administragdo poder
mandar cumprir antecipadamente uma obriga-
cdio ainda ndo vencida, quando assim se preju-
dique o oferente, ¢ Ao se cumpram os requisi-
tos constantes do n®1'".

108- Sendo certo que estn nonna eenstu ji dus Projectos Austrisco ¢ Francis, eni termoes tendenginlmente deentesdos da Dir., referindo-se respectivaments a
normalen Geschifiscerfuufs (nn versio proposta pura o §12 (3) da 174G ¢ conry normat dex getivitéy de l sociaré (we novo an. L. 233-32 82 do Ciude s

Commmerce, proposto no ai. (P deste segundo Projecto).

t09- Langado mio de textos dn nonna nomeas lingwas (v.g. o inglesn, nlemd e a espanhola), deve ler-se ali decisdies towadar amies do inicio dn perindn. antes
que cama se diz (mnl) an versdo portugnes decisies e devam ser oy auies do inlcin do perinde, Se se lesse devam ser iommdas serio porque ainda ndo
foeaan tomindas, o que nio foz senido... Por ontro lado, o refiréncin & confirmadu dus decisdes, o par dn sua gprovagdo, parese orientas-s¢ jo pam o easo de
decisdes prévius du pssembleia, Doutra modo nio terin sido inseridn essa purelha. A prapésito deste art. 9%3 du Dir., veju-se o disposio no i, [82%1.¢) da

Anteprojesto dn ChIVR,

110- Contudo este argumento é reversivel, E qgue, muito peninentemente, poderd dizer-se que o legislador se exprimiu desse niodo no n°l, justamenic porque
exs0 ern 0 sun intengiio, diversnmente de como se exprimiu no n°3. E whi fox non distinguin nec nos distinguere debens...

| t[- Que se justifics par inaioria de meiio, perante toda o anleror discurso.

112+ Assim tambén se reala na Consuliz Pdblicn n°11/2005, p. 21, Teuho, contudo, dividns quanto ao aguinenio a fortiori nvangado na p. 4. Al se nrgomenta
que, se s Directiva permile o mais (8 niio ndopgo dns restrigies constuates do art. 372-4), annbém permitiris o menos (a inmposigho de restrigdes com muiares

exigéneias, Nio me convenee sue nin DHr, se permita essn via per ez,

113- Firma-se outrn excepeilo a esse regime ni alinea b), em seguida nnalisodn. No an. 575973 (do CMVM® cifava-se mais ontm; ser o ncto previamente autari-
zado pefs CMVM {sobre a hondade da selugiio v. divergentemente VAZ [2L00] p.188 & GARCIA [1995] p.231). Entre nés, contuda, poderd ser introduzida

outra uxcepgio, Nas termos do art. 123 do Dir,, os Estudos-Membros prever o

dispens s sociedndas neles sedeadas deste regime limitativo, quando socies

dnde oferente ou quando sociednde que o controle ndo estejn sujeita nos mesmos preceitos, Assim se garntirin um mesmo Jevel playing field intemacional,
Conibrme se refere. alids, nn censults Piblica n®11/2003 (p. 2, 1), justificanda o solugio de oditamento de usm novo 1° ne nrt, 182 nesse sentido. Simplesimen-
te, niv poderd, # mew ver, significar de modo nenhim o postergngdo do interesse das necionisins ¢ do interesse sacial nos tennos ji referidos et texto...
Finnlmente, sublinle-se que no §33(1) i fine du WpllG slemii se esmbelece wnn outss imposantissimn excepgae (com que nio coneartdo... ) poder o
Aufsichisron {eansellio gerul) autorizar 5o drgio de administraglo a priticn dos actos. ...

114- E nssiim se devendo fnterpretor o actunl §33 da WpUG {v. LIEBSCHER [2001] p. 867).

115- Assim MAIER-REIMER [2001] p.274.
116~ Assim PEREIRA [2000] p, 197 ¢ GARC1A [195] p.241.
117- Assim PEREIRA [2000] p. 197,



Esta norma confirma aquela ideia de que o que
se pretende com esta regulamentagio € a
compatibilizagio de um nd@o entravamento da
OPA por actuagdo do orgio de administragdo
com o interesse da continuidade da exploragio
normal da sociedade. Vem-se aqui justamentie
relevar que a sociedade ndo deve deixar de
seguir o seu curso normal no decurso de uma
OPA™,

Conclusiig:

Esta ¢ a boa doutrina e que ndo deve deixar de
valer também no mbito da Dir., apesar de esta
ser omissa neste ponto. Deve manter-se a
norma actual nesta parte'”,

¢) Prejuizo nos Objectivos do Oferente

Durante uma OPA, procura-se tutelar um
didlogo que se quer directo entre oferenie e
accionistas da sociedade visada'. O &rgdo de
administracdo pode obstrui-lo por duas formas:
(1) indirectamente, demovendo os accionistas
ou tornande mais dificil ou oneroso, sendo
impossivel, ao oferente a concretizagiio da
OPA; (2) actuando directamente contra os
objectivos que o oferente se propusera com a
aquisigdo. Sao exemplo da primeira hipitese as
jé referidas aquisicdio de acgdes proprids,
aumento de capital ou o langamento de
campanhas publicitdrias em larga escala. 580
exemplo paradigmético da segunda a venda de
Jjdias da coroa. De qualquer modo a afectagiio
dos objectivos do oferente deve ser significativa
(art. 182°1) e serd sempre significativa (em
principio) quando se impossibilite a condigdo a
que o0 oferente sujeitou a OPA™.

Em relagdo 4 afectacdo directa aos objectivos
do oferente, o oferente pode muito bem
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perseguir objectivos diversos, Nesles casos
obviamente que a infracg@o grave de um s0
desses objectivos pode muito bem levar a
proibigdo do acto em causa. Mas igualmente
parece perlinente que quanto mais abrangente
for o leque de objectivos predispostos pelo
oferente, maior deverd ser o grau de prejuizo
nos interesses do oferente em ordem a
considerar-se uma afectacfo significativa.

Quanto as medidas que atentam indirectamente
nos objectivos do oferente, deve atentar-se que
todas elas acabam por prejudicar o oferente,
diversamente das anteriormente referidas, Por
isso é da maxima importdncia, sobretudo nestes
casos, a consideracdo da afectagdo significativa
(dos objectivos deste).

Decorre do art. 182%1 que importam antes 08
objectivos anunciados pelo oferente e nfo
outros deduzidos, presumidos ou mesmo conhe-
cidos pelo orgdo de administragdo'™, Assim
decorre desde logo da letra da lei'™™, mas igual-
mente deverfio ser esses, e ndo outros, tidos por
relevantes numa eventual revogagdo da oferta
(art. 130°). Por outro lado, nio se deve olvidar a
seguranga juridica de que a presente situagio é
especialmente credora e que muitas vezes, mais
do que conhecer veramente, o orgdo de
administragdo poderd julgar conhecer outros
objectivos.

Como também ja foi referido, deve na transpo-
sicdo da Dir. aproveitar-se para fazer regredir o
inicio do periodo de limitagio dos poderes do
érgdo de administragio ao momento da entrega
do antincio preliminar, o que elimina pratica-
mente a hipotese de ainda ndo estarem anuncia-
dos os objectivos quando se inicia o perfodo de
limitagdo do drgdo de administragdo'™,

118- Alids, b até uma certa onelogia estrutumal entee o idein subjucente nesta alinea e o idein subjacene & iduia que deixei de geaiio normiul, S¢ no primegim
caso se o de nlicergor o execugiio de um ncla numa situngiio de direite anterior (obrigngio anterionnente nssumidal. no segundo procura-se imbém alicergar
1 nctungiio do Grgio de adminisieaghio numn legitimidady antegdor, nada menos que o politica empresarind que vinka sendo definida pela soeiednde (sobrerida
wiravés do drgda de odministrogio) e pora ela,

119- Pelo que nio s¢ compreende o sun supressiio no Ameprojecto de CMVAL

120- Salientmn o ponto SILVA [E999] p.220 ¢ PEREIRA [2000] p.1775. que realgn justamenie a diferengn face a outros processos de concentrazdo, comao uma
fusiio, em que o orgio de administragio tem nm papel activo (desde logo fente-se no art. 98° do (CSC), Noulros tennos, mns na mesmn ideia, v. MERKT
[2001] p.233, 247 ¢ MAIER-REIMER [2001] p.260.

121- V. pertineutemente rt, 35%/2-b) dag CbY suins,

122- Assim tmmbim FRAGOSO [2003] p. 29, Diversamente, v. PEREIRA [2000] p. 196.

§23- Se nesta nonna o legistador saube muito bem distinguir entre conliecimento e anincie {preliminar} da decisiio de langamento de OPA, igunlmente saberin
distinguir entre objectivos conhecidos ¢ anuncindos...

124- Eliminn proticamente o hipdtese mns ndo a exclui. No dwbito de uma OPA, além do dever de ansneisr o langomento da ofersa pablica e respectiva
publicagiio (arl. £23%), ¢ do dever de feitura de um grospecto ¢ respective publicaglo (ass. 134%9), resubtn purs o oferente o dever de remeter & CMVM, &
sociednde visndu ¢ n entidudes pestoras de cenos mercadns regulumentudos, um anincio prelintinnr ¢ respectiva publicagio (ants. 175%). E pele menos desde a
recepgiio deste autinein prelimingr o exercicio dos poderes do Adminisoagio da visnds cneontru-ae limitodo, Ora, como @ progrio nome indicn e como decorre
da lei (v. ar. 175%1) a entregn do anincio preliminar é nnterior # cfecsivagio ¢ publiengio do oniingio de Yengomento ¢ do prospectn, (Cont.)

- s
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Conclusio;

Parece curial que o aparentemente (nico requi-
sito que se erige na Dir. € que o acto seja
susceptivel de conduzir a fiustragdo da oferia
{art. 9°/2§1). No fundo reconduz-se ao terceiro
requisito da nossa lei. Tal actuagfio é reconduzi-
vel a um dos dois modos (afectagio directa ou
indirecta) que referimos, e igualmente devera
constituir wma afectagfo significativa dos intui-
tos do oferente. De contrario ndo pode razoa-
velmente levar 4 frustracio da oferta. Tal como
¢ também a ideia que transparece da parte final
da norma, ac referir que somente se interdita a
emissdio de valores mobilidrios quando for
susceptivel de impedir de forma duradoura que
o oferemte asswna o contiolo da sociedade
visada; quando for significativa portanto.

Agora, a questio estd em saber se se devem
manter os restantes dois requisitos. Mas a res-
posta a essa questdo ja foi dada e para ai me
remeto.

11) Referéncia aos Grupos

Nas situacbes de grupo™ a emissfio de instru-
¢Oes ao orgio de administragBo da sociedade-
filha (arts. 503%1, 491° do CSC) é um acto de
gestdo da sociedade mie. Como tal, ndo deixa
de estar sujeita ao regime da limitagdo dos
demais actos de gestéio, nos termos do art. 182°
do CVM. Mas para obedecer plenamente aos
fins tidos em vista, em todos os casos em que o
orgiio de administragio de uma sociedade

tenha, pela lei societaria, de observar as prescri-
cdes de gestio emitidas por outra sociedade,
uma OPA langada sobre esta néo pode deixar
de produzir as mesmas limilacdes 4 sua actua-
¢lo que incidem sobre o drgdo de administragdo
da sociedade visada™, Numa interpretacio
telecldgica essa € a interpretag@o correcta'.

Conclusio:

A Dir. niio se pronunciou sobre o assunto. Mas,
apesar de ja actualmente a solugfo ser defensa-
vel, mais seguro serd alterar a actual [ei nesse
sentido, & semelhanga do actual art. 14%2 do
Decreto espanhol (e do pretérito UbK alemio,
no seu art. 18°§1).

12) Intervenciio da Assemblein Geral
a) Seu Momento

A possibilidade de intervencio autorizante dos
accionistas (art, 182%3-b)) vem confirmar
a ideia do protagonismo do interesse dos
accionistas da sociedade visada nos processos
de OPA™,

Segundo a alinea b), deve a assembleia ser
especificamente convocada durante o prazo da
oferta e especificamente para o fim de conceder
a dita autorizagfio™. O factor temporal tem de
ser lido habilmente, porque € teleologicamente
inevitdvel que a assembleia deva poder ser
convocada a partir do momento em que se
inicia a limitagAo dos poderes do Grgio de

124+ {Coms.) Contudo, os objectivos de ofercnte 56 vém refeddos ne quadro do conteddo do prospecto (are. 138°%/1-g)) ¢ nilo guatto no conteddo daqueles dois
anincios (nrts. 123%1 e 176%1). Mas o legislador procurou ser previdente. Uma vez que n realizngfio de qualquer OPA depende de repisio prévio nn CMVM
{art. 114%), procurou escudar-ge no ficto de se determinar (nrt. 179%-a}), que, nlén: dos requisitos gernis (nrt. 115", o pedido de registo devern ser instruida com
os documentos comprovativos dn entrega do anineio preliminar, do projecto de sniacio de langamento ¢ de prajecio de prospecta 3 suciedade visndy, E é cloro
que do projecto de prospecto deveriio constor o8 ehfectivos do oferente. No se estipuln, a0 entanto, em nenbum lodo, a obrigagdo de o entrega do projecio de
prospecio dever ser feitn concomitantemente com g ertregn do sndneio preliminar, Pede muoita bem ocontecer que o oferente entregue o onineio preliminar ¢
somente num momento ulterdor indique os seus objectivos no projecto de prospecto. De facto, o registo dn OPA poderd ser prorrogavel até 60 dias, nos cnsos
de afiertns pablivns de trocn (art. §75%°2-h)-2% paste), o que pade muito bem fevar a que um docwsnenta donde constem as objectivos do ofirente possa ser
entregue nesses cusos s1¢ dois meses depois da ditz da entregn do odscio praliminar, dutn esty pars além da gual o legistador quis impreteriveimente gue se
produzisgent os efeitas pravosas dests norma (ort. 182%1). O praze normal para pediv a registo da oferta. imprerrogivel no cnso das ofenns piblicas de venda,
& de 20 dins (as. 175%2b)-1* purie). Paranto, deve simplesimenty avrescentar-se wma nlinea no an. 176%], estebelecemdo que timbém nesse pnincio deve ser
dade logo conheciments dos chicctives do oferente com a aquisigio. Tambéin FRAGOSC [2005F p. 513 aponta csin Tncunz e propde o devido inervengdio
legislntiva. Nio obstame. cssa ji deverd ser a imerprensgdo vigeme (integrando assim a Tncuna). por na interpresagdo de wma nonna {no caso o ant, 1706%1) nfio
se dever d der dn sun in fio no sistema (com especial referénein nqui aos interesses prategidos pelo art. 182%),

125+ Deixe de laddo os ensos de grupa pacitia (art, 492° do C8C), que nn pritics niv existemn entre nds. Sobre os grupas ¢ o limitagio dos poderes do drgiio de
ndminisimgio v. PEREIRA [2000] p. 188ss.

126- Mug sezd que Tors de won relagdo 1eenicomente de Grupo, igulmense se pade justificnr tol Bmitnedo? Designadumente perasie o cireuestunzinlisnm gue
igunbmente poderd justificar a mobilizagiio dn responsabilizagia solidérin (unt. 501° do CS5C) fora de uma nelngdio legalmente qualificada de Grupo (sebre esta
passibilidude, v. GUINE' 2005 n” 3,1 n3.5.}.

127- PEREIRA [gurs, parn esses efeitas, wni instruglio de nfio netungiio descenforme A sociedade domsanda ow suberdinady.

128+ No pressupoesto de que se tratn umn pornn como a do art. 182° de nonnn de compeiénein, sobre dever discemir-se angui umg verdadeira ntribnigio de
campeléncia tos socios, v. ALTMEPPEN [2001] p. [078ss.

129- Aa exipir que seju cspecificamente convoenadn, obyvismente que ndo estard em cousa que possam constiy dy ondem do dis ourros assuntos. slém dese; o
que hoje se parece pretender prevenir é que se deliliere sabre umn atorizagiio no Ambito destn norma, quando ostra sejn o ordens do din. Simplesmente, do
reginie geml decoreria ja n anulzbilidads da detiberesfio (ars. 58%1-z), 37794 -0) do C5C).



administragdo™. Nao pode considerar-se o pra-
zo da oferta como se iniciando somente na data
do registo a oferta. Paradigmaticamente, da
entrega do aniincio preliminar ao registo da
oferta podem medear até 60 dias (nos casos de
ofertas plblicas de troca; v. art. 175%2-b). Ora
o prazo da oferta (art. 183°) inicia-se no dia
seguinte ao da divulgacio do anuncio do langa-
mento e do prospecto (art. 125%2) e estes actas
dependem do prévio registo na CMVM (arts.
114°, 115%1-n-0)). Portanto, nada mais descon-
forme do que haver um periodo no qual o orgdo
de administragiio nfio pode praticar o acto e
a assembleia pao possa ser chamada a se
pronunciar,

Conclusiio:

A Dir. parece justamente ir neste sentido.
Mesmo que se entenda ser omissa, seria ade-
quado plasmar na lei expressamente essa solu-
cao.

b) Prazos

Pode colocar-se em causa a bondade desta
solugdo ao nivel dos prazos que hd que respei-
tar™, Nos termos do art. 377¢ do CSC esse
prazo nunca serd inferior a 30 dias, contados da
publica¢do da convocagiio até 4 data da reunido,
ot a2l dias, contados da expedigfo das cartas
registadas'™.

Em atengfio a este problema, ¢ em obediéncia
ao art. 104%2 do TUF determinou o Ministro da
Justiga italiano um prazo abreviado de quinze
dias {regulamento d.m. 437/1998) para estes
efeitos.

Conclusio:

Espera-se¢ que o legislador portugués venha a
aceder a sugestdo do comunitdrio no sentido de
os Estados poderem aprovar procedimentos
mais  expeditos para a obtengdo das

130« Assitn tnubém PEREIRA [2000] p. 198 em not.
131- Assim também KIRCHNER [2000] p. 1830.
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autorizacdies prévias (art. 9°/4 da Dir.), que
poderdo ser reduzidos até duas semanas™.,

¢} Maioria Exigida

Num claro juizo de favor para com a procedén-
cia das OPAs e para a possibilidade de os
accionistas de realizarem mais-valias, o legisla-
dor erigiu como necessdria uma maioria agrava-
da, nos termos exigidos para a alteracio dos
estatutos {1824y, em detrimento do regra
geral da maioria simples'™,

A Dir, nada consagra a este respeito. Ora, sfo
possiveis duas leituras. Ou o legislador comuni-
tirio deixou de caso pensado™ a situacdo para
regulagfo autdctone, ou entendeu que & solugdo
deveria passar pela maioria simples.

Porque € a exigéncia de maioria qualificada que
melhor respeita os interesses que aqui se
guerem proleger {accionistas e oferente),
inclino-me para a primeira hipotese, devendo
manter-se a actual solugio.

Alids, essa exigéncia de maioria qualificada
serve 0os mesmos objectivos da break-through
rule, em seguida referida,

d) Break-through rule

Nos termos do art, 11%/3§1 da Dir., as restri¢Ges
em matéria de direilo de voto previsias no
contrato social ficam sem efeito na assembleia
geral de accionistas que deliberar sobre maté-
rias para as quais o Orgio de administragdo
deve aobter a devida autorizagfio por estar a
decorrer uma OPA. Como ¢ sabido, o CSC
possibilita tal previsdo [imitativa quanto ao
exercicio do direito de voto (art. 384°-2-b}). O
mesmo regime vale, nos termes do §2, quanto a
restrigdbes em matéria de direito de voto
previstas em pactos parassociais ou em

132- Quanddo nssém se teitha estipulado ne contmta social ¢ 1odas as aegdes sejnm nominativas (o que nka impede o longamenta de yma QFA; v, art, 109%3-a)),

§33- Assim se determinn no Anteprojecto dn CMVYM (art. 182%4-a)).

13- Pusa oy sociedsdes anduimas v. urts, 38392, 386%3/4 do CSC. Mniorin igunlmente exigida quanto 4 disiribuigiio de dividendos e de outus rendimentos
(Superdividemde), por ests via constituir muilas vezes una forma de nliciar os accionistas a que niio aliensm as suns porticipagdes (veju-se o jil recorrentemente
citudo caso dn OPA du Cas Netural sobre a Erdese, en que o argdo de ndministragiio destn teri promerido dismibuir s dividenda extraordindro de um cura

por acgin),
135- V. art. 386%1 do CSC.
136- Na conhecida expressio de Lobo XAVIER,
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contratos entre 05 accionistas e a sociedade
visada™,

Tem-se, pois, em vista garantir também aqui
aos accionistas a possibilidade de virem a
realizar mais-valias com a OPA em curso,
tornando ineficazes neste caso cldausuias
estipuladas ao abrigo da liberdade contratual
dos accionistas™,

Mas os prejudicados devem ser ressarcidos dos
eventuais prejuizos, mediante indemnizacfo
equitativa. Assiin nfio poderia deixar de ser e
assim o impde o art. 95 da Dir..

Conclusfio:

Trata-se, no entanto, de uma daquelas normas
sujeitas a um regime de opgdo, por parte dos
Estados-Membros (art. 1291 da Dir.). Depende
da vontade do Estado portugués o eventual adi-
tamento ao CVM preceito em consondncia (seja
um novo n° ao art. 182°% seja um novo art.)™,
Quando essa seja a sua vontade, deve dar-se
essa opedo As sociedades sedeadas nos seus ter-
ritérios, nos termos do art. 12%2. da Dir..'""

¢) Actos Previamente Deliberados

Agora, outra questdo passa por saber se actos
que tenham side previamente deliberados pela
assembleia accionista poderfio ou ndo ser exe-
cutados na pendéncia de uma OPA"- ', Essa
execugdio é um acto de gestdio obviamente ' e,
como tal, poderd estar proibida ao orgio de
administragdo. Surgem tanto deliberagdes de
autorizagio, sem as quais o Orgio de

administracdo ndo poderia prosseguir uma dada
orientagic (v.z. casos de fusfo, cisdo ou
transformacéo de sociedades; arts. 100°2, 120°
e 133° do CSCY). como deliberagbes sobre
assuntos de gestfio que o orgfio de administra-
¢do tenha submetido a deliberacdo dos sdcios
(art. 373%3 do CSC)Y™,

Na Suica o orgio de administragfio pode execu-
tar todas as deliberagSes da assembleia, sejam
ou ndo prévias ao langamento da OPA (art,
29°/2 do BEGH, respectivamente), certamente
com fundamento na ideia de que repe a suma
vontade dos sécios (e sibf impuiet...) e que se o
orgdo de administragdo poderia anteriormente
ter executado a deliberagio igualmente agora o
devera poder fazer. E também assim era no jd
referido e pretérito UbK alemdo (art. 19°). Con-
tudo, ¢ tendenciosa esta ideia. E que as circuns-
tincias actuais nfio séio as de ontem, justamente
porque sobreveio uma OPA. Assim, desde logo
ndo se justifica aquele segundo argumento, por-
que o quadro circunstancial que justificava que
o orgdo de administragiio pudesse livremente
ter executado a deliberagdo ¢ agora diverso. Por
outro lado e decisivamente, se soubessem do
langamento da OPA, circunstancia excepcional
de que os socios poderiam preferir beneficiar,
poderiam também muito bem ter deliberado
diversamente™, Qued est demonstrandun & que
de igual modo teriam decidido se o soubessem.

Conclusio:

Nesta matéria o actual texto da Dir, (art. 9%3)
ndo deixa alids grande margem de manobra™”.
Al se estipula: No que respeita as decisées que

137- Diversumenic, @ proibido, entre nés, n consagrago do volo plurad (ure. 384%35 da CSC). Coma tal, nio tem entre nds aplicagio o disposto no §3 deste

urt, 1193 du Dir..

138- Un das principais srgsunentos em commiria avangadas pelos respondentes na Consulin Pablica w*1/2005 da CMVM {referente sos ars, 9% e 11° da Dir) e
expressos nn Consulin Piblice n°§ 172003 (p. 2,4), Foi justamente esse¢ principio de liberdnde contratunl.

139- No ambite do Anteprojecto da CMVM, estu niio foi proposta, ntendendo desipnodmmente #s criticas dos respondentes § consulta pillica n°1/2005 e ds
tendiéncins verificadas nos owiros Estado-Membros (v, Consulia Pablico o1 1/2003, p. 2, 4).

140- V. art. 182%A, praposto peks CMVM (i Consula Paldica n°1 [7H105).
141- Sobre o ponto v. VAZ [2000] p.189 e PEREERA [2000] . 1975,

142~ Ygwalmenis se poderd por a questio dr exvengido de deliberagies do orgfio de admindstragde ninda nilo executadns... mos parcce impor-se que, se nio os
tiverem exceotado alé oo momEnto et que se inicin o periode de limitago, terio de suster a sug execuglio, coso il s¢ adeque nos purdmetros do o"1. E que o
Trthestand to 171 nia depende, em rigor, do faeto de a ndopgiie de cento uetw tenhn subjectivamente sido wmade com escopo defensivo, busin que nctue como
ral, mesmo que tenhy obedecido n suo decisio 2 outro fim. E igualinente nssim no dmbito du Dir,, quanda se queira consegair i sentido itil parm wmbos os
termos do hindmio aprovar an conffemar (v. infra o deserigio do s, 9%3), E que  essemblein confirmn decisdes (deliberngdies) que aprovou amerdormente ¢
pade aprovar decisies de onro drgio, do agdo de ndministragiio; nilo tem ¢ searido gue gprove em dois mementos disintes.

143- V. XAVIER [ 1998] p.348, em notn.
144+ V. jil o nrt. 575%1-¢) do CMVM'

145- Outrn hipdtese iuteressante ¢ a decorrente de delibergio de aquisigio de ncgdes praprins da seciedude, sujn execugho podesd ir oié acs 18 meses apds o
rounado da deliberngfio (arts. A19°1, 320%1-b) do C5C).

146 V. MERKT [2001] 1p.252. Par isso, na (A austrinca, nn parte fnof do §12, vem-se justimente determings que, 2in contravengiio som a Emitugiio 4 ges-
o, devem poder ser cumpridns fodns o5 delibemedes do assembleia tomadas pasterionmente no conhesimento da possibilidade de sobrevir wma OPA.

147- Langundo eiio do {pretérito) texto comunilirio nas mesmos 1ennos, v, VENTURA [1992] p.199,



devam ser tomadas [rectior tomadas] anres do
infcio do periodo previsto no segundo pardgra-
fo do n°2 [periodo durante o qual a oferta esta
pendente e se produzem os efeitos limitativos
da actuagfo do drgio de administragiio] e gue
ndo tenham sido parcial ou totalmente aplica-
das, a assembleia geral de accionistas deve
agprovar ou confirmar qualguer deciséo que
ndo se insira no quadro normal das actividades
da soviedade e cuja aplicagdo seja susceptivel
de conduzir a frustragdo da oferta.

Critica:

Agora, se € assim de jure constitufo, ndo exac-
tamente assim de {ure constituendo'™, apesar de
procedentes em grande medida os argumentos.
Dos dois requisitos — requisito temporal (n®3-b)
e a exigéncia de maioria qualificada (n°4) - ¢
mais importante o segundo, porque directamen-
te ligado & formagfio da vontade dos sdcios.
Ora, se em todos os casos, sem excepgdo, S0
perante uma dada OPA concreta e em curso
devem poder os socios deliberar sobre o assunto
em questiio, conclui-se praticamente numa ver-
dadeira capitis diminutio dos sécios! Quando os
sdcios tivessem deliberado anteriormente, atin-
gindo a maioria exigida naquele n°4 e tenham
previsto expressamente a eventualidade da
QOPA, deveria essa deliberagdio poder ser livre-
mente executada pele orgdo de administragdo.

Uma solugfio adequada poderia passar por ter-
mos até bastantes semelhantes ao disposto na
fei alemi (§33 (2) da IFpUG), exigindo-se que
as deliberacdes tenham sido tomadas até dezoi-
to meses antes e por majoria qualificada'”, com
uma achega: devia prever-se, na deliberagfio, a
sua operincia também para o caso de sobrevir
uma OPA.
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¢) Conflito de Interesses

Muitas vezes acontecerd ser o oferente ja
accionista da sociedade visada. O sentido de
voto deste oferente podera ser directamente
influenciado justamente pelo facto de ser igual-
mente o oferente. Noutras circunstdncias pode-
ria muito vir a votar no sentido oposto. E discu-
tivel se, quanto &s sociedades anénimas, existe
igualmente uma clausula geral referente a esta
situagdo™, ou se a enumeragdo no art. 384%6 do
CSC ¢ taxativa (em oposi¢io com o disposto no
art. 251°/1 do CSC)". A opinar-se no segunda
sentido, nem esta situaglo esta prevista espe-
cialmente, nem se resume a qualquer das hipé-
teses discriminadas na art. 3846 do CSC, pelo
que poderia votar®. Designadamente, nfio estd
em causa uma qualquer relagio a estabele-
cer entre a sociedade e o sécio (assim no n®6-
d)), mas uma relagdo entre um sdcio e os
demais sécios™.

Conclusiio:

Na Dir. nada se estabelece sobre o assunto, Mas
seria adequado que o legislador viesse a regular
a matéria expressamente, para que nio desse
azo a quaisquer davidas.

13} Conselho Geral

Nos termos do art. 9%/6 da Dir., nas sociedades
de estrutura dita dualista, estendem-se ao conse-
lho geral as limitages que vigoram para o
drgdo de administragiio. Deve interpretar-se
correctivamente o texto da redacgdo portugue-
sa. em que, por lapso, se refere conselfo de
adminisiragdo. Por um lado, ndo faz qualquer
sentido falar em conselho de administragdio e
direcedo nas sociedades de estrutura dualista.
Nestas o drgdo de administragfio € por definigo
a direc¢do; o conselho de administragiio € o
orgdo correspectivo nas sociedades de estrutura

148- Ainia que qunse pessemes Tilar de uma Taeunn telenldgize (o oeulta) nestes casos (v. LARENZ [1989] p.456ss, 473s5).

149- Mns §i e parece comteg-naiera o lerceito requisite ergido pelo legistudor alemfio, que o Aufsiclusrar {Canselho Geral) deva nssentir n execuglio dn
deliberagiio nn pendéncin do OPA {§33 (2) in fire du IWpliG). Camt inderesse v, tnmbém o remissio do art, 433-2 do CASF pura o nrt. L225-129/1V do Lol tle

Commerce,
150~ Aasim §ILVA [2004] p. 120ss.
151- Assim ABREU [2002] p.240.

152- Assim twmbém, para o ardenamenta nlemiio, KIEM [2000] p.1512; em sentido coniririo, SILVA [2001] p.§20ss; ji VELLA [2002] p.89%s apela, antes, a
wna analise coswistica.

153- MAIER-REIMER [2001] p.2765, ostents um ragioeinio muito interessnne, no sentido de dever n assembleia sunidy para os efitos (no nosse vasa) da
193-by, ser fida comn uma ussemblein destinotarios da ofertn (tais como hi ossembleing especinls ~ Soadvrversammiungen- o outsos titelos; v, ne. 389° de
£SC), regendo-se, somente por fultaren outras, pelns narmas que regulam o defibernglio em sssemblein pernl de socias, e. por issa. devendo recusar-se a parti-
cipugdo fi quen nda seja destinasario du oferin. Contudo, purece-me que: (1) nfie se tratn de feto de winn verdndeim assemblein espeeial na aeepgio do C5C;
{2) numn eventual QPA que nhranja acgies preferencisis sem direito de voto on aeé de ontros valores mobilédrios, quem delibern. nos termes do art. 182%3-h)/4
siio 0% ncoionistns com dirvit de volo, logo niio pode tmtar-se de outm coisa que aiio sy verdadeir ¢ proprin nssemblein de neeionisias, Poranto, aiio parece
poder praceder o raciocinio.
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dita monista. Por outro, assim decorrerd quando
se compare com as versdes alemd, francesa e
italiana'*, por exemplo.

A opeao comunitdria justifica-se, na medida em
que, diversamente do conselho fiscal™, aquele
acaba por participar também, ainda que indirec-
tamente', na gestdo da sociedade, determinan-
do assim em conjunto comt a direcglio a estraté-
gia da sociedade’. Tal como a direcglo deverad
atender ao interesse social’™, também o conse-
lho geral o devera fazer. E, pela mesma razéo,
quando participa nesses moldes na gestdo, tam-
bém deverd estar sujeito s mesmas restrigfes
da direcgdo". Alids, essa solugdo jd resulta da
actual lei austriaca (§12 da UbG)"™,

Conelusiio:

Deve, pois, aditar-se um novo niimero ao artigo
182° que preveja expressamente essa extensio
ao conselho geral™,

14) Consequéneia Juridica

A natureza de uma norma deste tipo passa por
uma clara opgdo legislativa. A partida estabele-
cem-se duas hipdteses: entendé-la como norma
de diligéncia e responsabilizagfio ou como nor-
ma de competéncia™ '¥, Em ambos 0s casos
tratar-se-4 de uma norma especial, actuando

somente no caso de uma OPA em curso.
Do lado da consequéncia juridica a questfio
coloca-se entre dever & sua infracgdo correspon-
der somente a responsabilizagfio dos titulares do
drgio de administragdo (art, 79° do CSC)', ou,
antes disso, também a ineficacia da praitica do
acto (art. 409%1 do CSC) e (anterior) nulidade
da deliberagBo nesse sentido do orgdo de
administraco (arts. 411%1-by%, e 433%1 do
CSC)'s,

Perante o actual texto da nossa lei, a resposta
ndo ¢ indibia. A letra da lei parece ser bastante
expressiva. Se ndo os pode praticar € porque lhe
falece competéncia para tanto, por o acto estar
fora dos limites dos poderes que a lei lhes con-
Jere (art. 409%1 do CSC)Y". Com efeito, consta
da norma que o orgdo de administragiio mdo
pode praticar certos actos e ndo que nfo os
deve praticar, Atente-se na diversa expressio
utilizada no art. 6%4 do CSC, a propésito da
pratica de actos para além de cldusulas
contratuais e de deliberagdes sociais que fixem
a sociedade determinadeo objecto ou proibam
certos aclos, Aquelas ndo limitain a capacidade
da sociedade, mas constituem os drgdos da
socledade no dever de ndo excederem ou
praticarem esses actos'™. Aqui sim ha que falar
em diligéneia e responsabilidade; se um legisla-
dor presumivelmente racional (art. 993 do CC)
empregou agora antes outra expressdo terd

154~ Sistemus que prevéem, como Parugal. um regime dunlisiz de administmgo {além du ARG alend, v, os ants. L£.235-38ss do Code de Coumerce ¢ 2409
octies do Codice Civite), Fulasse, portamo, em Aufiiviiseat, consed de surveillonce & constgliv di serveglionza, respectivamente.

135 Cujn Fnsgiie ¢ somente Oscaliznr (v, nrt. 4 1377 do CSC),

156~ Afuxinre dado o disposto ne art, 142%] da CSC, que estobelece situngdes em que terd de poder haver consentimento do conselho geml pans & reatizagho de
certos negdivs, No Direito Compurnde, vejum-se, et termos mais amplos o disposto no §111 (2} dn 446G (na formaulagiio dadn pela Transparens umd Publi-
sisdtsgesess de 2002} ¢ sobreruda a disposto ao an. L.225-68 do Cede e Comperce Divessmnente, a lei floliang sdo utribui tis poderes ao conselho geral (v.
urt. 2009-terdecies do CC @ cotttrario), pelo que nf s¢ percebe pior (o nfio se pereeberd.... ) utnn extensiio desty norma ao consefho geral.

157- Ver paradigmaticamente o panto 3.2, do Corplisvk alemin,

158- No s6 na sun actividade de fscalizagiio (art, 441°d) do C5C), mas tnmbém (no que nesin sede releva) quando panicipa indirectusnente na gestio socinl,
Ver tmnbém aqui parndigmaticamente o preceito do Corpliovk lemdo, ji referido.

159- Justnmente porque igunkmente os sens membros poderdo estar em conflito de imeresses: v. o este proposito LUTTER/KRIEGER [2002] p, 3035
160- E igunlmente assim sucedia no Refercntenenhearf slemia,
161- 0 gue estd 2m fzlts no Ameprojecto da CMVM, pesto a consulta poblica,

§62- Sobre n controvérsin v. MERKT [2001] p.245ss. Referindo trutar-se de norma espevial de determinngiio de competénein v, KORT [2000] p.1424, MUL-
LER/POTZSCH [2001] p. 1259 e SILVA [2001] p.110s; em sentido contrdsio v. VELLA [2002] p.902s.

163- Tratunca-se de vma norma de competéacia, nio deixar igunlmente de valer como nonma de diligéncia obviamente,

164- Oferente ¢ nccionistas da sosiedude visndn siio tindores de interesses juridicamente prowygidos peln nornn do art. 182%1; assim tado o mew discurso.
Expressasiente nesse sentido, v MONTEIRO ¢ SA [1998] p.423.

165 Yicio de competéncis; e sentide nnidlogo oo que XAVIER [1985] p.18, foz decorrer de referdnein semelizite ne art. 56%1-c) do CSC, que se refere is
delibarngbes dos socios.

ta6- F que por isso tambim nio deve ser executndn pefu drgdo de adiministrugio (. 412°4 do CSC, gue uii se v como sifo se bi-de aplicar nes cusos de
sociedudes de estretura dunlista, apesor du falta de remissdo no a1, 4331 do CSC).

167- Ou permite canderir, em ntengio ng disposta no art. 9%1. da Primeirn Directiva Comunitiria sobre Direito de Sociedndes (Directiva 68/151/CEE, de 9 de
Muargo de 19681 nasim MARTINS [2002] p.493s,

168- V. ABREU [2002] p. 18755,



querido dar-lhe outro sentido (competéncia e
ineficicia). Mas esta presungfo € sem divida
ilidivel™, além de que ndo € mais actualmente
este o elemento decisivo na interpretagfio'™.
Até por frequentemente o legisladar se enganar
crassamente; ndo € necessdrio enwmerar exs.,
pois estes sAo mais que muitos'”.

Argumento forle é por via do estabelecimento
da competéncia se protegerem melhor os inte-
resses a que haveria de dar relevéincia nestes
casos, dos accionistas e do oferente, jd que o
acto serd irrelevante perante a sociedade, em
termos de vinculagdo'™, prejudicande-se o
coméreio juridico em geral'™,

Contudo, em primeiro lugar, nem todos os
accionistas, mesmo entre os minoritdrios, virdo
provavelmente a alienar as suas participagdes.
Em segundo, em enorme medida se poderdo vir
a prejudicar os terceiros em geral, contratando
com a sociedade'™. Em terceiro, poderd mesmo
ser praticamente invidvel; veja-se o caso de
aquisicdo de acgdes proprias em bolsa.

E ndo basta argumentar-se, p. ex.,, que (1) se
trata de uma situagdo transitdria e que certa-
mente que aos operadores mais importantes
econdmicos ndo passard despercebido o facto
de estar langada uma OPA sobre as acedes de
determinada sociedade (mesmo desconhecendo
a Rechisfolge, ao menos conheceriio os factos
constantes do Tatbestand da norma..). E que
{2) em principio serfio aqueles operadores e néo
outros (menos relevantes), os que estario em
posigio para se relacionar com a sociedade
visada, representada pelo seu orgéo de adminis-
traclo, com a consequéncia de se obstaculizar a
OPA. Operadores, alids. que, (3) dada a sua
importéncia, ndo deixaro de ter acesso a acon-
selhamento jurfdico especializado, néio deixan-
do de ser alertados para possiveis seguimentos

169- Sobre us prescrigdes metodologicns por vin legislativa v. BRONZE {2003].

170- V. BRONZE [2002] p.840,
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legais desfavoraveis,

E que além destes ha muitos outros terceiros e
muitas das chamadas medidas defensivas de
OPA passam também por al". Além de que a
propria natureza de norma de competéneia
supe a certeza na fixagAo dos seus
pressupostos, antes que a sucessiio de conceitos
indeterminados, como acontece no actual
art. 182°/1777,

Por fim, igualmente se protegem os interesses
referidos mediante a responsabilizacfio civil,
ainda que com o ¢bice de, na maioria destes
casos, dados os elevadissimos montantes que se
veriam envolvidos, essa responsabilizagfio
poder vir a actuar mais sancionatoriamente do
que com o fito reparador™,

Mas existe ainda um forte argumento sistemdti-
co que parece decisivo actualmente, E que com-
parando a letra e a epigrafe dos arts. 131°
(Deveres da  sociedade  visada) e 182°
(Limitagdo dos poderes da socledade visada)
claramente se nota que a tonica foi aqui coloca-
da em sede de competéncia, antes que em sede
de diligéncia e responsabilidade.

Coneclusio:

Como se disse, esta é uma questdo claramente
de politica legislativa, ¢ uma opgio do
legislador.

Se atentarmos na letra da lei inclinar-nos-emos
maioritariamente para a natureza da norma
como de diligéncia e responsabilidade. No art.
09281 da Dir. fala-se maioritariamente na
obrigagio do drgio de administragio em obter
previamente a autorizagio da assembleia; assim
se fala em que estd obrigade (versdo
portuguesa) ou estard obligado (espanhola) a

171- Ha csos alé em que o legislndar trocan justamente um verbo pelo outro (emborn a semdnticn sejn outrn. escrevendo pode em vez de deve, v, quando
detenming & forna do contrato de locugdo financeir ou dn vessio de créditos pars titulorizaghio (mts. 3%1 do DL o° 149795, de 24 de heobo, 771 do DL n°

A53/99, de 5 de Novembro: v, SILVA [2001] p.419 ¢ SILVA [2005] p. 101s).

172- Mus nesm tsuto em tennos de responsabilizagdv... v. o, 65 do CSC.

173- O que leva VELLA [2002] p.902s n preferir o solugio contricia. Mos o lei italinns indicin clammente essa solugio; na ort. PO dn fime do FLA
expressaments se refere o responsobilidnde dos titulares do orgdo du adininistraglio que actiarem desconformemente.

174- E justificar-se-ia pelo menos mna nonna semelhante & do actual art. 409°2 do CSC, mas em sentide inversa. esn protecgio dos terceiros,

175- I g o referidn aquisico de ncedes proprius n terceizos na holsn.

176- Tombén no ant. 182°72-1) in fine.

177- O que beva MALA [2002] p. 16355, em notn, a recusar, ns chumadas competéncins implicitas au residunis da assemiblein do sociednde-mis (v, supra).

178~ Sobre as fungdes do responsabilidade civil, v. VARELA [2002] p 542ss.
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tanto, em que te board of the offeree company
shall pbrain the prior authorisation (inglesa)™,
Nio se diz emn nenhum lado que a essa autoriza-
¢lo para a pratica do acto acresce a incompe-
ténecia para a pratica do mesmo na sua auséncia.
Ou melhor, em nenhum lado se diz que as com-
peténcias normais do argdo de administragdo se
restringem, que o drgdo de administragio deixa
de poder fazer na pendéncia da OPA o
que pode fazer quando wma OPA ndo estd
pendente. Somente a versdo alem3 poderia
evenlualmente dar azo a inlerpretacio diversa™,
pois ai se fala em fholt das Leitungs- bzw.
Verwaltungsorgan der Zielgesellschafi die fiir
diesen Zweck erteilte  Ermdchtigung  der
Hauptversammiung der dktiondre gin.

Mas quando se atente no argumento sistemati-
co, as dividas dissipam-se. O art, 9° da Dir. é
encimado por uma epigrafe; na versdo portu-
guesa fala-se em Deveres (do 6rgdo de adminis-
tragdo)..., tal como se fala em QObligaciones,
Obligations ¢ em Pflichten nas versoes supra
referidas, Portanto, trata-se de dever e ndo de
competéncia.

Acresce que seria contra-sistemdtico falar-se na
mesma norma primeiro em competéncia e
depois tdo-s6 em diligéneia e responsabilidade,
na medida em que no n°3 claramente se trata de
fixar um dever de actuagfio ao 6rgdo de admi-
nistragfo {de elaboracfo de um documento con-
tendo parecer sobre a proposta; v. o nosso art,
181%),

Portanto, uma alteragfio essencial & actual lei
deverd passar por claramente se fixar a norma
como de diligéncia antes que de competéncia. o
que pode passar simplesmente por substituir o
actual verbo poder por dever™.

Conclustes mais importantes:

A OPA ¢ uma oportunidade de negdcio que
serve os interesses dos accionistas em realiza-
rem mais-valias e reflexamente o interesse da
oferente na aquisicdo do controlo. O que con-
forma e deve conformar todo o regime legal das
OPAs e sua interpretaciio, designadamente

179- Igunlmente @i sentido coincidente v, as versdes [rancesa e imliona.

quanto ao teor da norma de limitagdo da
actuagdo do orgfo de administrago. Atendendo
aos disposto na Directiva:
a) O inicio do periodo de limitagio dos
poderes do orgdo de administragdo da socie-
dade opada devera ser o da entrega do antn-
cio preliminar.
b) O critério essencial para mobilizacio da
norma deverd ser que o oferente pretenda
adquirir o controlo da sociedade opada.
c) Q requisito alteracdo patrimonial  rele-
vante deverd ser retirado.
e) Mantém-se o requisito gfectagdo signifi-
cativa dos objectivos ammciados pelo ofe-
Fenfe,
f) Deve manter-se a escusa da mebilizagfio
da norma no caso de cumprimento de obri-
gagdes previaniente assumidas.
#) Devem expressamente regular-se as con-
sequéncias desta norma no seio dos Grupos.
h) A assembleia-geral deverd sempre poder
ser convocada a partir do momento em que
se inicie o periodo de limitagéo de poderes.
i) Devem ser aprovados procedimentos mais
expeditos para a abteng@o das autorizacdes
prévias da assembleia-geral, no decurso da
OPA,
i) Nesses casos, a assembleia-geral deverd
continuar a deliberar por maioria qualifica-
da.
k) Pode consagrar-se a break-through rule,
em relacdo a tais deliberagfes da assembleia
geral.
1) Deliberagdes prévias da assembleia-geral
sdo irrelevantes para estes efeitos (de autori-
zacdo). Essa deverd também ser a solugdo
poriuguesa, ainda que haja casos em que
esta regra estrita seja criticavel,
m) Deve regular-se expressamente o even-
tual conflito de interesses gue possa surgir
por se reunir na mesma pessoa a qualidade
de accionista e de oferente,
n) Deve consagrar-se a extensio deste
regime ao conselho geral.
0) A norma de limitagdo dos poderes deve
ser expressamente consagrada como se
tratando de uma norma de conduta, antes
que de competéncia.

186- Na sentido de se tratar de noome de competéncia. Justamente havendo forte doutring que epinn nesse seniido.

\81- Assim se gonhundo também om coeréocin, por também assim directamente se excepcionar o regime dests normn nes tennos do wn. 1735/3.
Esta nonma determing justn ¢ justificadamente que niio se aplicam s nonnus velativas aos deveres d entitente o certas ofertas piiblicas de aquisigio; orn, e,
designndamente. niio tem sentido que o emitewte fique sujeio ds limimgdes do art, 182° nesses casos. E jd actunlnente a regm nio poderd deixur de ser essa,

com fsndomento num argemento por majerin de razio,
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ofertas puiblicas de aquisigio
{p)ex(s). - (por) exemplo(s)
nD

-nimero
OPA(s) -Oferta(s) Pablica(s) de Aquisigho
RP -Tribunal da Relag#o do Porto
p- -pagina(s)
SAD -sociedade andnima desportiva
SGPS -sociedade gestora de participagdes sociais
sTJ -Supremo Tribunal de Justiga
Y. -ver
V.8 -verbi grafia
§ -pardgrafo

SIGLAS DE PUBLICACOES PERIODICAS:

AG -Aktiengesellschaft

BM.J -Boletim do Ministério da lustiga

BFDUC -Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra
NJW ~Neue Juristische Wochenschrift

ROA -Revista da Ordem dos Advogados

RDM ~Revista de Derecho Mercantil

RJUM -Revista Juridica da Universidade Moderna

ZIP -Zeitschrift fiir Wirtschafisrecht

ZGR -Zeitschrift fiir Unternehmens und Gesellschafisrecht
ZHR -Zeitschrift flir Handels und Wirtschaftsrecht

ZWB -Zeitschrift fiir Wirtschafts und Bankrecht

DIPLOMAS E PROPOSTAS DE REGULAMENTACAO:

AKG - Aktiengesetz (Alemanha)

BEGH - Bundesgesetz tiber die Borsen wind den Effektenhande! (Borsengesetz de 24 de Margo de [995; Suiga)

CC - Codigo Civil

City Code - City Code on Takeavers and Mergers (Inglaterra)

CMPF - Cdde Monétaire et Financier (Franga)

CMVM’® - Cddigo do Mereado dos Falores Mobilidrios (revapado)

- Codlice Civile
- Code de Commerce
CompLawRefB - Company Law Reform Bill
(e prblicadions. parliament uk pu’

1200306/ Tethills 0342000034, Jium; acesso em 26/12/05)

Consultation Paper - Consultation Paper issued by the Code Commitiee of the Panel on Dealings in
Derivatives and Options. Detailed Proposal Relating to Amendments Proposed to be
Made to the Takeover Cade. Part 2: Confrol Issues (wuw.tiietukeoverpunel. org wlenoe”
consultation: DA T A PCP200303. pdf} acesso em 26/12/05)

Consulta Pdablica n® 11/2005 (da CMVM) - Exposigdo de Motives, Anteprafecio de Transposicdo da

Directiva das OPA ¢  Andlise  de Custos/Beneficios
(snar.corvn oty acesso em 26/12/05)

CorpGovK - Corporate Governance Kodex alemio

CSC - Cddigo das Sociedudes Comerciais

CVM - Codigo dos Ialares AMobilidrios




46 ; CADERNGS DO MERCADG DE VALORES MOBILIARIDS

DIPLOMAS E PROPOSTAS DE REGULAMENTACAC:

Decreto - Decreto H97/1991 (de 26 de Julhe, de 1991; Espanha)
Dir. - Directiva 2004/25/CE do Parlamenio Europen e do Conselho de 21 de Abrif de 2004
relativa és ofertas ptiblicas de aquisicdo
LSA - Lel das Sociedades Andninas (Brasil)
Projecto Austriaco - [bernalmerechis-Anderungsgesetz (ww. boij.gv.al’_ems upload” does:
uebraeg2006_entwurf.pdf; acesso em 26/12/05)
Projecto Francés - Project de loi relatif mucx affies publigues d aequisition. (v degifiunce. gouy. fihitmi”

acrralite legistativerpl_opge fum;, acesso em 26/12/03)

Referentenentwurf - Anteprojecio e Exposicdo de Motivos da lei alemd actual (in ZIP [2001])
Regulamento 10/2000 da CMVM

TUF - Testo Unico della Finanza {Decreto legislativo de 24 de Fevereiro, de 1998; Itdlia)

UbG - Bundesgesetz betreffend Ubernahmeangebote (de 24 de Margo, de 1995; Austria)

UbY - Obernahmeverordningen der Ubernahmekomniission (Sulga)

UbK - Ubernalmekodex der Borsensachverstindigenkommission (in AG, 1998, p. 133ss; Alemanha)

WpUG - Wertpapiererwerbs und Ubernahmegesetz {de 20 de Dezembro, de 2001; Alemanha)






