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O DEVER DE LANGAMENTO DE OFERTA PUBLICA
DE AQUISIGAO NO Novo CODIGO DOS
VALORES MOBILIARIOS

Pavro Cimara *

* Assistente da Faculdade de Direito de Lisboa e Subdirector da Divisio de Emitentes da Comissio do Mercado
de Valores Mobiliarios. As opinides aqui expressas sdo-no a titulo exclusivamente pessoal.

Texto desenvolvido a partir de comunicagdo apresentada no Centro Cultural de Belém em 16 de Dezembro de
1999, no Seminirio "O Novo Cédigo dos Valores Mobilidrios”, organizado pela Faculdade de Direito
da Universidade Nova de Lisboa e pela Comissio do Mercado de Valores Mobiliarios.



I. InTrODUGAO

1. A INSTABILIDADE LEGISLATIVA E AS INFLUENCIAS COMUNITARIAS NO
DIREITO DAS OFERTAS PUBLICAS DE AQUISIGAO

I. A intensificagdo dos movimentos de concentragio empresarial e de reestruturagio
da industria, a escala interna e internacional, impulsionados pela globalizagio, e as ini-
ciativas dirigidas ao refor¢o dos instrumentos de protecgdo dos investidores e ao afina-
mento do governo societario, marcam, de modo conjunto, os mercados mobilidrios

neste final do século.

E, por isso, justificado que, de entre as novidades legislativas apresentadas no Cédigo
dos Valores Mobiliarios, se dedique importancia prioritaria, de um lado, a reformu-
lagdo do regime das sociedades com o capital aberto ao investimento do publico e, de
outro lado, aos instrumentos de protecgio dos investidores. Como ponto de cruza-
mento destes dois fundamentais vectores do novo diploma, concentrar-me-ei aqui na
anilise do dever de lancamento de oferta publica de aquisi¢do, previsto no artigo

187.° e seguintes do Cédigo dos Valores Mobiliarios.

II. Comega-se por lembrar que o direito portugués das ofertas publicas de aquisigdo
tem sido fustigado por diversas reformas legislativas, tendo ja conhecido quatro etapas

significativas do quadro normativo do dever de langamento de oferta.

A inauguragio — pouco auspiciosa — das interven¢des normativas nacionais em matéria
de OPAs deu-se com o DL n.® 429/83, de 13 de Dezembro, que fez depender de
autorizagdo ministerial as ofertas langadas do estrangeiro sobre acg¢des emitidas por
sociedades com sede em Portugal, alegadamente com base no receio de um aproveita-

mento externo das lacunas do direito nacional sobre a matéria.

Pouco depois, a versido originaria do Cédigo das Sociedades Comerciais, datada de
1986, desenvolvia o tema, oferecendo regras processuais sobre as ofertas e instituindo
um dever de langamento de oferta prévia parcial quando o lote accionista pretendido
atribuisse o dominio ou quando, somado as aquisi¢des verificadas desde o ano civil

anterior, excedesse 20% dos direitos de voto'.

I

Sobre o regime originario da oferta obrigatéria, constante do art. 313.°2 CSC e da Portaria n.® 422-A/88, de
4 de Julho, consulte-se JOAO LABAREDA, Das Acgdes das Sociedades Andnimas, Lisboa, (1988), 258-264; VASCO
DA GAMA LOBO XAVIER, Defensive Measures against Hostile Takeovers in Portugal, in J.M.M. MAEIJER/ K. GEENS
(ed.), Defensive Measures agatnst Hostile Takeovers in the Common Market, Dordrecht/ Boston/ London, (1991), 198-200.
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Com o aparecimento do Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios, aprovado pelo DL
n.° 142-A/91, de 10 de Abril, seguiu-se uma fase marcada por uma problematica coexis-
téncia entre regimes societario e mobiliario sobre a matéria. A oferta obrigatéria conhe-
ceu relevante alteracio, aditando-se as previsdes do Cédigo das Sociedades Comerciais a
cominagio do dever de langamento de oferta geral, prévia e subsequente, sempre que 0s
valores mobilidrios a adquirir, ou de outro modo detidos, excedessem 50% dos direitos
de voto do capital social de sociedade que haja dispersado o seu capital pelo publico. Por
outro lado, o apuramento da medida do controlo, individual ou concertado, sobre a
sociedade visada passou a fazer-se em termos mais sofisticados, assentando na articulagdo
entre, de um lado, as presungdes de actuagdo em concertagido com o oferente e, de
outro, as ficgdes legais quanto ao computo dos direitos de voto incluidos em participa-

¢des importantes e quanto aos valores contados pela lei como do oferente®.

Este mesmo Cédigo viria a ser objecto de uma importante revisio introduzida pelo
DL n.° 261/95, de 3 de Outubro, que revogou o regime constante do Cédigo das
Sociedades Comerciais®. O regime do dever de langamento de oferta, todavia, passou
a apresentar uma complexidade ainda mais acentuada no tocante as previsdes de ofer-
tas obrigatérias, fixando cinco limites ao longo dos arts. 527.°, n.°1, e 528.°, n.% 2.
De um lado, cominava-se a obrigatoriedade para quem detivesse mais de metade e
menos de dois tercos dos direitos de voto e pretendesse adquirir mais de 3% desses
direitos num ano. Em segundo lugar, determinava-se a constituigio do dever quando
o oferente pretendesse adquirir valores que confiram dois tergos ou mais de dois ter-
cos desses direitos. Por seu turno, era imposta a OPA a quem pretendesse adquirir
mais de metade dos direitos de voto da sociedade visada e a quem, por qualquer
motivo, houvesse ultrapassado tal fasquia. Além disso, foi estabelecida a obrigatorie-
dade aos que adquiram mais de 20% desde 1 de Janeiro do ano civil anterior, inde-

pendentemente da posigdo de partida do oferente.
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Cfr., respectivamente, os arts. 525.%, n.° 2, 346.° e 530.° do Cédigo do Mercado de Valores Mobiliarios.
Em geral, sobre o regime do Cédigo do Mercado de Valores Mobiliarios, antes das modificagdes introduzidas
em 1995, consulte-se AUGUSTO TEIXEIRA GARCIA, Da Oferta Piblica de Aquisigdo e o seu Regime Juridico,
Coimbra,(1995); CARLOS OSORIO DE CASTRO, Os Casos de Obrigatoriedade do Langamento de uma Oferta Pitblica de
Aquisigiio, in Problemas Societdrios e Fiscais do Mercado de Valores Mobilidrios, Lisboa, (1992); FERNANDO DA COSTA
LIMA, A Experiéncia das OPA em Portugal, in Anudrio da Economia Portuguesa, (1995), 71-74; JOAO CALVAO DA
SILVA, Estudos de Direito Comercial (Pareceres), Coimbra, (a edigio é de 1996, embora os pareceres respeitantes a
esta matéria sejam anteriores 4 entrada em vigor do DL n.® 261/95, de 3 de Outubro), 207-246; JOSE
MIGUEL JUDICE/ MARIA LUISA ANTAS/ ANTONIO ARTUR FERREIRA/ JORGE BRITO PEREIRA,
OPA. Ofertas Publicas de Aquisigdo. Legislagdo Comentada, Lisboa, (1992); _]OSE NUNES PEREIRA, O regime juridico das
ofertas publicas de aquisigdo no Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios: principais desenvolvimentos e inovagdes, in Revista da Banca

n.° 18 (1991); RAUL VENTURA, Estudos Virios sobre Sociedades Andnimas, Coimbra, (1992), 29-98.
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Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, A Oferta Piblica de Aquisi¢do, in Direito dos Valores Mobilidrios, (1997); 1d.,
A OPA estatutdria como defesa contra tomadas hostis, in ROA ano 58 (1998), 133-145; JORGE BRITO PEREIRA, OPA
Obrigaténa, (1998); PAULO CAMARA, Deveres de informagdo e formagdo de pregos no direito dos valores mobilidrios, in
Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, n.© 2, (1998), 79-94.
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