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1. Introducio

Este artigo trata de dois temas que sdo hoje centrais no direito das
sociedades abertas: a relevancia das operagdes sobre instrumentos
financeiros derivados para a imputa¢do dos direitos de voto e a forma
como a realiza¢dao dessas operagdes pode ter impacto na determinagao
da contrapartida de uma oferta ptblica de aquisi¢do obrigatoria, para os
efeitos do artigo 188.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios.

2. Os instrumentos financeiros derivados

a) Tipologia dos derivados financeiros

Existe um conjunto razoavel de instrumentos financeiros derivados
sobre agdes, pelo que tratar esse conjunto para efeitos de imputacio dos
direitos de voto implica um esforgo prévio de abstracdo das categorias ¢
dos tipos individuais. Esse trabalho de abstragdo permite-nos simplificar
a analise que nos propomos realizar.

De forma esquematica, podemos dizer que em qualquer instrumento
derivado encontramos um acordo que estabelece um preco, ou critérios
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para determinagdo desse prego, pelo qual as partes podem, ou devem,
proceder a aquisi¢do ou alienacdo de um determinado ativo financeiro
no futuro. Esse ativo financeiro é conhecido por ativo subjacente.

O cumprimento do referido acordo entre as partes pode ser feito de
duas formas: ou pela entrega futura do ativo subjacente contra um prego
determinado (a chamada “liquidag@o fisica”) ou pela simples entrega, em
dinheiro, de uma parte a outra, da diferenga entre o prego de referéncia
preestabelecido pelas partes e o preco do ativo subjacente no mercado
onde se negoceia esse ativo, quando o instrumento financeiro atingir a
maturidade (“liquidagdo financeira”).

Num esforgo de sintese, podemos dizer que a multiplicidade de instru-
mentos financeiros derivados pode reconduzir-se a quatro tipos basicos'.

Em primeiro lugar, os contratos designados de forward, em que as
partes se obrigam a entregar uma a outra o ativo subjacente numa data
futura. Estes contratos sdo, em regra, celebrados em mercado de bal-
cdo e configurados de acordo com as necessidades das partes. Assim,
apesar do modelo contratual ser, de um modo geral, predefinido pela
ISDA (International Swap and Derivatives Association), as condigdes
particulares de cada contrato adaptam-se as necessidades das partes que
celebram o contrato.

Em segundo lugar temos os contratos de futuros, que se assemelham
a um forward, mas que se diferenciam deste por serem padronizados
e negociados em bolsa. Normalmente, estes contratos sdo desenhados
e “vendidos” por uma bolsa ou outro mercado aberto a negociagdo de
instrumentos derivados, tendo por uma referéncia um certo numero de
unidades do ativo subjacente. Teoricamente, os investidores podem abrir
posigdes nesses contratos oferecidos a negociacdo bolsista de forma
ilimitada, assim exista interesse comprador ¢ vendedor para tanto.

Uma caracteristica muito importante destes contratos ¢ que, de um
modo geral, tém como contraparte central a propria entidade gestora dos
mercados, ou uma contraparte central designada por esta para o efeito.
Quando o sistema de negociagdo encontra um comprador ¢ um vendedor
para um contrato de futuros, ¢ aberto um contrato e procede-se a inter-
posicdo da contraparte central entre ambas as partes.

A negociagdo de futuros em bolsa € sempre anénima. As partes sabem
quem ¢é a contraparte central que sucede nos seus direitos e obrigagoes,

! MicHAEL DURBIN, All About Derivatives, McGraw Hill, 2nd edition, 2010, pp. 1 € ss.
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mas ndo sabem a identidade da contraparte originaria que abriu a posi¢ao
de sinal contrario a sua.

Em terceiro lugar, temos os contratos de swap, que sdo acordos
para a troca futura de cash flows resultantes de diferentes instrumentos
financeiros. No nosso caso, relevam sobretudo os designados contratos
de equity swap, em que uma das partes paga a outra as valorizagdes de
uma ou mais ac¢des (um cabaz, neste caso), ¢ recebe em troca o valor das
desvalorizagdes dessas agdes € uma taxa de juro, fixa ou variavel sobre
o valor nocional do swap. A parte que recebe as valorizagdes das agdes
e paga as desvalorizacdes fica numa situacdo em tudo similar a detengéo
econémica do ativo subjacente. Ou seja, assume os riscos ¢ beneficios
da deten¢do direta das agdes, ao longo do tempo de vida do contrato.

Os contratos de equity swap podem atribuir a parte contraria também
uma opgao pela entrega fisica das agdes no termo do contrato.

Finalmente, interessam-nos os contratos de opcdo, que atribuem ao
titular da opg¢@o o direito, mas ndo a obrigacdo, de comprar ou vender as
acoes numa data futura, garantindo ndo apenas o prego, mas também a
existéncia de contraparte para o efeito?. De um ponto de vista financeiro,
os designados warrants sdo, no fundo, opgdes, quer na modalidade de
warrants autobnomos, quer na de warrants acoplados a obrigagdes.

b) As funcgoes dos derivados financeiros

Costuma dizer-se que os derivados financeiros desempenham, basi-
camente, trés tipos de fungdes®.

A primeira fungdo ¢ a de cobertura do risco. A realizacdo de uma
operagdo de derivados pode destinar-se a cobrir a possibilidade de per-
das por desvalorizacdo do ativo subjacente a que o contraente possa vir
a estar exposto. Por exemplo, o titular de acdes de uma determinada
sociedade pode limitar ou eliminar as perdas resultantes da descida de
valor dessas acdes se adquirir uma op¢ao de venda a um determinado
prego, ou se adquirir uma posi¢cdo de venda em futuros. Esta cobertura
de riscos designa-se por fedging. Nao € possivel ter o melhor de dois
mundos: ao entrar em operagdes de hedging o investidor limita as perdas,

2 Sobre o contrato de op¢do, veja-se TiaGo SOARES DA FONSECa, O contrato de opgao.
Esbo¢o de uma Teoria Geral, Lex, Lisboa, 2001.

3 AMADEU Jost FERREIRA, Direito dos Valores Mobiliarios, AAFDL, Lisboa, 1997,
p. 235.
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mas pode também limitar ou eliminar os ganhos resultantes da detengéo
direta das agoes.

A segunda fungfo ¢ a de especulagdo. Neste caso, o investidor que
intua a evolugdo do mercado em determinado sentido, pode construir
uma posigdo “sintética” no ativo subjacente através de um instrumento
financeiro derivado, beneficiando ainda por cima do designado efeito
de “alavancagem” (leverage) por ele propiciada. Ou seja, através de um
derivado ¢ possivel obter uma exposi¢do muito mais que proporcional
ao ativo subjacente, o que pode ser causa de grandes ganhos ou grandes
perdas.

A terceira fungdo ¢ de arbitragem, prosseguida através da realizagido
de operagdes simultaneas de sinal contrario no mercado de derivados e no
mercado a contado, de modo a beneficiar das ineficiéncias de mercado.
Como o prego de um derivado é funcdo do valor do ativo subjacente,
qualquer discrepancia entre os dois pode ser fonte de ganhos para inves-
tidores que identifiquem a referida ineficiéncia, vendendo uma posigao
naquele instrumento que se encontre, de um ponto de vista relativo, mais
valorizado, e comprando uma posigdo naquele que se encontrar desva-
lorizado. Em seguida, aguarda-se que o mercado corrija a disfungéo e
propicie ganhos em ambos os lados da transacdo.

Os derivados financeiros, além destas trés fungdes classicas, podem
também ser inseridos num quadro contratual mais amplo, ordenado a
prossecugdo de outras finalidades.

E comum a utilizagdo de contratos de equity swap no ambito de meca-
nismos mais sofisticados de financiamento para a aquisi¢ao, por exemplo,
dos ativos financeiros subjacentes ao contrato. Neste caso, em vez de a
institui¢do financeira conceder um empréstimo ao mutuario para que este
adquira agdes e depois as ofereca em penhor financeiro, como garantia
do financiamento, as partes podem atingir o mesmo objetivo recorrendo
a um total return swap (uma modalidade de swap que replica com maior
fidelidade os retornos financeiros das agdes) com liquidagdo fisica. O
mutudrio fica exposto aos riscos e beneficios das a¢des durante todo prazo
do contrato, recebendo as valorizag¢des e pagando as desvalorizagdes € os
juros calculados com base no valor nocional do contrato. Por seu turno, a
institui¢do financeira adquire as agdes que constituem o ativo subjacente
ao swap, das quais fica titular até ao seu termo, com um duplo proposito:
por um lado, proteger-se do risco decorrente dos pagamentos que pode
fazer a contraparte no caso de valorizagdo das agdes e, por outro lado,
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garantir desde logo que tera acdes para entregar a essa contraparte no
final do contrato, contra o pagamento do seu valor de mercado.

Os contratos de equity swap podem servir também para operagdes
designadas na giria de “parqueamento de acdes”, através da sua
conjugacdo com a alienagdo das agdes, por parte de quem as pretende
parquear, a uma institui¢do financeira com quem ¢ celebrado o equity
swap. Se, por qualquer razio financeira, legal ou regulamentar, alguém
pretenda trocar a titularidade direta de uma participagdo social por
uma exposicao financeira a essas agdes, mantendo a possibilidade de
as recuperar numa data futura, pode fazé-lo através de um contrato de
equity swap, de modo a manter a exposi¢do aos riscos e beneficios
dessas agoes.

A fun¢do concreta que as partes pretendem dar a um contrato de
derivados ¢ percetivel, as mais das vezes, a partir da consideragdo do
contexto contratual, e a sua compreensdo ¢ muito importante para uma
correta aplicacdo das normas que desencadeiam a imputacdo de direitos
de voto ou que determinam o montante da contrapartida minima de uma
oferta publica de aquisicao.

3. Imputacio dos direitos de voto

a) A ficcdo legal de imputagdo dos direitos de voto resultante da alinea
h) do art. 20.° do Cédigo dos Valores Mobilidrios

E conhecida a importancia da técnica da imputagdo de direitos de
voto no calculo de uma participacdo qualificada numa sociedade aberta.

A lei ndo confina as participagoes qualificadas numa sociedade aberta
aos direitos de voto inerentes as agdes representativas do capital social
detidas diretamente pelo seu titular. A lei atrai, igualmente, para o ambito
de uma participacao qualificada, outros direitos de voto adquiridos por
outros titulos juridico, indicados no artigo 20.° do Cédigo dos Valores
Mobiliarios.

O legislador, nesse artigo 20.°, chega ao ponto de imputar a uma pessoa
os direitos de voto inerentes as agdes detidas por um terceiro, sem que exista
qualquer vinculo que possa garantir o alinhamento de votos entre ambos.
Tal sucede, por exemplo, nos casos em que aquela pessoa ¢ titular do direito
de adquirir a¢des (e direitos de voto inerentes a essas agdes) em virtude de
acordo celebrado com os respetivos titulares.
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Trata-se de uma verdadeira ficgdo legal* que se baseia numa espécie
de conceito similar ao de perigo abstrato do direito criminal. No fundo,
receia-se que alguém que esteja investido num direito de aquisigdo de
acoes possa exercer alguma influéncia sobre o exercicio dos direitos de
voto a elas inerentes.

Tratando-se de uma ficgdo legal, ndo € possivel a prova em contrario,
ou seja, a demonstragdo de que essa influéncia néo existe’. E, como sucede
nas ficgoes legais, a previsdo normativa acaba por capturar situagdes em
que nao se justificaria, em concreto, a imputagdo dos direitos de voto.

Vale a pena olhar o tema mais de perto.

Qual ¢é o fundamento para a imputagdo, ao titular de um direito de
aquisi¢do, dos direitos de voto inerentes a agoes que dele sdo objeto, na
pendéncia desse direito, enquanto ele ndo foi ainda exercido?

Ha casos em que a atribuicdo de um direito de aquisi¢do a um ter-
ceiro implica, de facto, uma transferéncia imediata do risco e beneficio
sobre essas a¢des para esse terceiro. Isso sucederd, por exemplo, no
caso dos contratos de futuros ou forward atras referidos, quando o prego
de referéncia da futura aquisicdo ¢ logo fixado a partida e o direito de
aquisi¢do ¢ acompanhado, igualmente, do dever de celebrar o contrato
definitivo, ou quando a transferéncia da titularidade ¢ um efeito futuro
e necessario do contrato.

Se o titular de uma participagdo acionista, objeto do direito de aquisi-
¢do, se comprometeu a vendé-la no futuro por um valor predeterminado,
deixou de lhe ser relevante se o seu preco sobe ou desce no mercado.

E compreensivel, por isso, que o legislador, nestes casos, presuma
ou ficcione a imputacdo dos direitos de voto ao titular dos direitos de
aquisi¢@o destas agdes, porque o (ainda) titular formal das agdes deixou
de ter um interesse nos efeitos do seu voto sobre a vida societaria e,
indiretamente, sobre a variagdo da cotagdo. Pode ainda descortinar-
-se um interesse de natureza residual, por exemplo, no que respeita a

4 Pauro CAMARA, Direito dos Valores Mobilidrios, Almedina, Coimbra, 2009, p. 552.

5 Contra, Hugo Morepo Santos, Transparéncia, OPA obrigatéria e Imputa¢do dos
Direitos de Voto, Coimbra Editora, 2011, pp. 376 ¢ 377. A diferenga de técnicas entre
o n.° 4 do artigo 20.° ¢ da alinea h) do n.° 1 (que comporta uma presungdo ilidivel),
por um lado, e o disposto nas outras alineas, por outro, inculca a ideia de que estamos
perante ficgdes e ndo presungdes. De qualquer forma, a razdo que preocupa o autor €
legitima: evitar que alguém que ndo detenha, de facto, direitos de voto, seja obrigado a
langar uma oferta, s6 porque se aplicam regras formais de imputacdo. A nossa posicdo,
explicada adiante, resolve também esta preocupagdo do autor.
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distribuicdo de dividendos que ainda possam ser atribuidos ao titular,
mas a vida societaria passou a ser-lhe, em grande medida, indiferente.

Esta perda de interesse objetivo nos direitos de voto ndo gera um
vazio juridico. O titular das a¢des mantém o direito de voto, pois este
direito €, em principio, insensivel aos propdsitos, motivos e interesses
que possam estar na base do seu exercicio. Assim sendo, ndo ¢é ilogica
a sua imputagdo imediata ao beneficiario do direito de aquisi¢do que,
por virtude da fixacdo prévia do preco de exercicio, ja corre, em grande
medida, os riscos e beneficios das agdes, tanto mais que também ¢ natural
que a sua contraparte ndo seja insensivel a esse facto.

O mesmo ndo acontece quando o direito de aquisi¢ao incide apenas
sobre uma parte da participacao social alheia. Neste caso, o ainda titular
das agOes continua a ter um interesse proprio nas agdes objeto do direito
de aquisicdo, no direito de voto e na sociedade, pois continuam sobre
ele a impender os riscos e 0s beneficios de uma participagdo social mais
vasta do que o objeto daquele direito.

Atendendo a que o direito de voto ndo é fracionavel, segundo o principio
da unidade de voto (art. 384.° do Cddigo das Sociedades Comerciais), o
titular das agdes tendera a votar de acordo com o seu proprio interesse, a
ndo ser que tenha qualquer outro compromisso estranho ao tipo juridico
em causa com o titular do direito de aquisigdo, e que seja capturavel,
por exemplo, pelas alineas a), ¢) ou h) do n.° 1 do artigo 20.° do Codigo
dos Valores Mobiliarios.

Assim, através do funcionamento da fic¢do legal, imputam-se ao
titular do direito de aquisi¢@o os direitos de voto inerentes as agdes que
dele sdao objeto, mas ndo ha nada que permita traduzir essa imputagio
em poder juridico, ou mesmo fatico, sobre os direitos de voto do titular.

Outro tipo de casos em que o titular dos direitos de voto continua a
ter um interesse proprio na vida societaria € aquele em que o titular do
direito de aquisicdo tem o direito, mas nao o dever, de adquirir as agoes,
como sucede nos direitos de op¢ao que foram atras referidos.

O titular de uma opgdo tem o direito potestativo de adquirir as agoes,
mas ndo ¢ obrigado a isso, pelo que o titular das agdes continua a correr,
pelo menos em parte, os riscos e beneficios inerentes a essas agdes. Quando
o preco de exercicio da opgao esta definido no proprio contrato de opgao,
o titular das a¢des ndo captura o beneficio da subida da cotagdo acima do
valor desse preco de exercicio, porque o titular do direito de aquisicdo
tendera a adquirir as agdes na data da maturidade da opg¢ao, apropriando-se
da diferenca positiva entre a cotagdo nessa data e o preco de exercicio da
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opcao (opgdo in the money). Mas, ainda assim, o titular das agdes continuara
a correr o risco da sua desvalorizagdo, € continuara, por isso, a manter um
interesse na vida da sociedade e no exercicio dos direitos de voto.

Ora, quando a opgdo esta profundamente out of the money, ou seja,
quando a cotacdo das agdes que s@o dela objeto esta muito abaixo do
preco de exercicio, faz menos sentido proceder a qualquer imputacao de
direitos de voto ao titular do direito de aquisi¢do, ndo apenas porque o
titular das a¢des continuara a votar de acordo com o seu interesse proprio
na vida social, mas também porque o titular do direito de aquisi¢do tera
um estimulo muito reduzido em exercé-lo a um preco que, afinal, se
mostra mais elevado do que aquele a que, teoricamente, poderia adquirir
as mesmas ac¢des no mercado.

Compreende-se as dificuldades e a incerteza juridica advenientes
da consideragdo casuistica destes diferentes tipos de cendrios para uma
aplicag@o consistente das regras de imputagao dos direitos de voto.

Este facto, alias, recorda-nos a primeira fun¢do das normas de impu-
tagdo: computar participagdes qualificadas, com o objetivo de revelar ao
mercado os diferentes interesses que assumem uma dimensdo relevante
no capital de uma sociedade aberta, de modo a que os investidores € o
mercado tenham uma percegao clara das relagdes de controlo societario.
Para este efeito, compreende-se a menor exigéncia e a maior abrangéncia
da ficcdo legal.

Mas isto também significa que deve ser-se particularmente criterioso
na ponderacdo de outros presuntivos efeitos das normas de imputacio,
nomeadamente quando se passe do computo de participagdes qualifi-
cadas para divulgacdo ao mercado (transparéncia), para outros aspetos
relacionados com o cumprimento do dever de langamento de uma oferta
publica de aquisi¢cdo. Veremos este ponto mais adiante, a propdsito da
ultrapassagem dos limites a partir dos quais resulta uma obrigagdo de
langamento de uma oferta publica de aquisi¢ao.

A ficgdo legal ndo tera ja aplicagdo, mesmo em matéria de transparén-
cia das participagoes qualificadas, quando o direito de aquisi¢do incidir
sobre acdes cujo direito de voto ndo pertenga ao seu titular, ou no caso
de direitos de aquisi¢do adquiridos em mercado, em que a contraparte
ndo seja identificavel®, devido ao anonimato da negocia¢do em bolsa,

¢ No mesmo sentido, CArRLOs OsOrIO DE CASTRO, A Imputagdo dos Direitos de Voto
no Cédigo dos Valores Mobiliarios, Cadernos dos Valores Mobiliarios, n.° 7, Abril de
2000, p. 189.
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ou devido a técnica de interposi¢do de uma contraparte central entre as
duas partes no contrato.

De facto, é essencial para a aplicagdo do preceito legal sobre imputacao
dos direitos de voto, que o direito de aquisi¢ao derive de um acordo com
um titular dos direitos de voto, como resulta expressamente da letra da
lei. Ou seja, € necessaria uma individualizagao de quem detém os direitos
de voto abrangidos pelo direito de aquisigdo rectius da pessoa titular dos
votos que podem, pelo menos em abstrato, cair na esfera de influéncia
do titular daquele direito. Assim, se a negociagdo for anénima, ou for
feita contra uma contraparte central, essa determinacdo ndo é possivel,
pelo que ndo ha qualquer imputagdo de direitos de voto a fazer.

Por seu turno, se o titular das acdes objeto do direito de aquisi¢cdo
ndo detiver os direitos de voto, porque igualmente os cedeu a terceiro,
ndo ha qualquer imputacdo de direitos de voto, pelo menos enquanto
eles ndo regressarem a esfera juridica do seu titular.

Como o pressuposto da ficgdo € a possibilidade de o titular do direito
de aquisicao influenciar os votos do titular, esta ¢ a Unica interpretagdo
possivel face a ratio do preceito legal. Uma coisa € ficcionar que determi-
nados votos sdo imputaveis ao titular da participagdo qualificada, outra bem
diferente ¢ ficcionar que alguém detém direitos de voto para ficcionar que
eles sdo imputaveis ao titular da participagdo qualificada (dupla ficgao).

Assim também, por exemplo, se alguém atribuir a terceiro uma opgao
de compra sobre a¢des que estdo empenhadas com cedéncia do direito
de voto ao credor pignoraticio, ndo se pode imputar os direitos de voto
ao titular do direito de opgdo enquanto esses direitos de voto ndo forem
readquiridos pelo titular das acdes.

A imputacdo pode, ainda assim, funcionar quando exista uma opg¢ao
sobre agdes gravadas com um penhor financeiro com direito de dispo-
sicdo, nos termos dos Arts. 9.° ¢ 10.° do Decreto-Lei n.° 105/2004, de
8 de Maio, republicado pelo Decreto-Lei n.° 85/2011 de 29 de Junho,
se o direito de disposicdo foi exercido pelo credor pignoraticio, mas lhe
foi assegurado algum instrumento juridico para recuperar os direitos de
voto nas vésperas das assembleias-gerais, como a pratica juridica tem
mostrado poder existir.

b) A situagdo dos derivados que s6 comportam a liquidagdo financeira

Os derivados que apenas comportam liquidacao financeira, ou seja,
cujo cumprimento se realiza nao pela entrega do ativo subjacente, mas
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pela comparagdo entre o valor desse ativo subjacente e o preco de exer-
cicio do instrumento financeiro derivado, e consequente pagamento em
dinheiro dos valores apurados, estdo, em principio, excluidos do ambito
da norma de imputagdo da alinea ¢) do n.°1 do artigo 20.°, pois ndo se
traduzem em qualquer faculdade aquisitiva de direitos de voto’.

Ha, todavia, situagdes em que, apesar de determinados instrumentos
financeiros derivados financeiros estarem sujeitos exclusivamente a liqui-
dagdo financeira, as partes conformam-na de tal forma que se investem,
reciprocamente, no poder factico de forgar a alienagdo ou a aquisi¢ao
do ativo subjacente.

As situagdes mais comuns sdao aquelas em que as partes celebram
contratos de equity swap, ou contratos diferenciais, com liquidagio finan-
ceira, tendo por ativo subjacente lotes muito relevantes, em dimensao,
de ac¢des admitidas a negociagdo em mercado.

E muito comum que a parte que corre o risco da valorizagdo (e
beneficia com a desvalorizacdo) das a¢des subjacentes ao contrato (ou
seja, que tem a chamada “posicdo curta”, pois tem de pagar qualquer
diferenca positiva entre valor do ativo subjacente no momento inicial
do contrato ¢ no momento final), normalmente a institui¢do financeira,
adquira essas a¢des com propoésitos de hedging, ou seja, de cobertura
do seu risco no contrato.

A aquisicdo das acdes abrangidas pelo derivado para constituir a
posicdo de hedging da-se normalmente no momento inicial da transagao
e a sua alienagdo no momento final. Dessa forma, a institui¢do financeira
consegue uma cobertura total do risco durante todo o tempo de duragdo
do contrato. Se as agdes valorizarem, tem de pagar a diferenca a contra-
parte, que corresponde exatamente a valorizagdo das ac¢des adquiridas
para cobertura do risco. Por seu turno, se as agdes desvalorizarem, a
institui¢cdo financeira recebe da sua contraparte o valor da desvalorizagao,
que compensa a erosdo de valor do ativo subjacente que adquiriu para
si, para realizar o hedging.

A celebragdo de um equity swap nao se destina, na perspetiva de um
intermedidario financeiro, que assume a chamada “posicdo curta”, a investir
nas agdes da empresa, mas em proporcionar ao cliente, sua contraparte,
uma exposicdo aos riscos ¢ beneficios inerentes a essas agdes (“posi¢ao
longa”). Dessa forma, o intermediario ndo partilha os riscos da exposigado
as a¢des com o cliente. A abertura de posi¢des de hedging ou cobertura é

7 Osorio DE CASTRO, ob. cit., p. 189.
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um procedimento tdo normal como saudavel e prudente, de acordo com
as melhores praticas bancarias®. Mas é também por esse motivo que a
institui¢do financeira se tem de desfazer das a¢des no termo do contrato,
sob pena de passar a ficar a elas exposto.

Se o nimero de agdes em causa é muito elevado, o intermediario
financeiro tera dificuldade em desfazer a posi¢do numa so sessdo de
bolsa. Desfazer uma posi¢do de hedging de montante volumoso pode
implicar uma venda das agdes num conjunto mais alargado de sessoes
de bolsa, para evitar uma pressdo excessiva sobre o mercado.

Por isso, normalmente, o designado “prego final” de um contrato
de swap, indicador contratual que se compara com o preco inicial para
efeitos do calculo dos fluxos financeiros derivados desse contrato, ¢
contratualmente fixado através da média ponderada da venda das acdes
de hedging em mercado, garantindo uma perfeita cobertura do risco.

Ora, é no momento de desfazer a posigdo de /edging que se manifesta
o poder factico, reciproco, de adquirir ou alienar a contraparte as agdes
de cobertura do risco. Com efeito, como a contraparte sabe que, no final
do contrato de swap, a institui¢do financeira quer vender as agdes de
cobertura, para mitigar o risco e encerrar a sua posi¢do, pode propor-
-lhe a celebragdo de um contrato de compra e venda do lote de agdes,
que evita os procedimentos mais complexos de o vender em mercado.

Repare-se que o valor final liquido que a institui¢@o financeira recebe
pelas agdes € sempre igual ao preco inicial do contrato de swap, ou seja, o
preco de referéncia do ativo subjacente no mercado no momento em que
se inicia o contrato. Se o prego de venda das ac¢des no final do contrato
for superior ao preco inicial, tem de devolver a diferenca a contraparte. Se
for inferior, recebe a diferenca da contraparte, até igualar o prego inicial.
A instituicdo financeira esta, por isso, investida numa posi¢do neutral
em relagdo ao preco obtido pela alienacdo da posi¢ao de hedging. E por
isso também ndo beneficia em procurar melhor prego para as agdes do
que aquele que lhe é oferecido pela contraparte, no final do contrato,
pois qualquer incremento no prego tera de ser devolvido a esta. Assim,
se a contraparte quiser ficar com as agdes, menos complexo ¢ o fecho
do swap para a instituicdo financeira.

Este poder ou possibilidade facticas ndo sdo, todavia, poderes juri-
dicos. A instituicdo financeira titular das agoes de hedging ndo frustra

8 Dirk ZETzSCHE, Continental vs Schaeffer, Hidden Ownership and European Law,
in Direito dos Valores Mobilidrios, IX, Coimbra Editora, 2009, Lisboa, p. 259.
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qualquer direito ou interesse legitimo da sua contraparte se as vender a
terceiro, ou se decidir ficar com elas para si. Em regra ndo o fara, mas
pode, em abstrato, fazé-lo. Tal potencialidade basta para afastarmos
estes contratos diferenciais, com mera liquidagdo financeira, do ambito
da alinea e) do n.° 1 do artigo. 20.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios,
porque este preceito pressupde o direito, a faculdade, ou o poder do
titular do direito adquirir as a¢des que dele sdo objeto, ¢ ndo apenas de
perceber diferencas financeiras. O poder factico de adquirir as agdes nao
¢ suficiente para este efeito de imputagao.

Pode suceder, todavia, que o quadro que caracterizamos seja um
indicio, ainda que ndo uma condi¢do necessaria ou suficiente, de uma
detengdo por conta do titular, nos termos da alinea a) do n.° 1 do art.
20.° do Codigo dos Valores Mobiliarios.

¢) Derivados com liquidacdo financeira e detengdo por conta

Os derivados com mera liquidacdo financeira podem ser utilizados
como instrumentos para sedimentar uma detengao, por conta de terceiro,
de acdes e direitos de voto, mas que pode ser subsumida a alinea a) do
n.° 1 do artigo. 20.° do Codigo dos Valores Mobiliarios.

As vezes essa detengdo por conta esta associada a uma titularidade nio
assumida das acdes por parte do beneficiario do derivado, que pretende
evitar, quer a exposicao publica resultante da obrigacao de divulgacdo de
direitos de voto, quer as consequéncias legais ou estatutarias da imputagao
dos direitos de voto — por exemplo, a obrigacao de langamento de uma
oferta publica de aquisicdo, uma vez transpostos os limites legais a partir
do qual esse lancamento € obrigatorio. A técnica € a da hidden ownership,
e assenta na separagdo (decoupling) entre o voto e a titularidade efetiva
ou economica das agdes’.

O equity swap tem sido uma forma juridica muito comum para proceder
a este decoupling, pois permite separar a “posicao longa”, assumida por
quem deseja incorrer nos riscos e beneficios da detencao das agdes, da
titularidade formal das ac¢des, que pertence a instituicao financeira con-
traparte que assume a posi¢do curta no contrato, ou seja, que beneficia
das desvalorizagdes e perde com as valorizagdes das acdes.

° Por todos, veja-se o texto essencial de HENRY HU e BERNARD BLack, The new vote
buying. Empty voting and Hidden (Morphable) Ownership, Southern California Law
Review, vol. 79, May 2006, n.° 4, em particular pp. 835 e ss.
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Como ¢ que uma simples exposicdo econdmica aos riscos e beneficios
das agdes subjacentes ao contrato de equity swap se pode transformar
numa influéncia sobre a sociedade?

Sabemos que, para fazer uma eficaz cobertura dos riscos da posicao
curta no swap, a institui¢@o financeira que é dele contraparte deve adquirir
as acgdes subjacentes ao contrato, ou celebrar, por seu turno, contratos
similares de swap com outras institui¢des financeiras, que lhe atribuam
uma posi¢do longa, de forma a compensar a posi¢ao curta no swap inicial.

Apos fazer a cobertura da sua posi¢do no equity swap, a institui¢ao
financeira fica numa posi¢do neutra no que respeita a evolucdo do valor
destas, como vimos atras, recebendo comissdes e juros pela estruturagio
da operagdo, que sdo proventos tipicos do negocio bancario. Porque
assume esta posi¢do neutra, a institui¢do financeira sera indiferente o
destino da vida societaria onde detém os direitos de voto, pelo que tera
um reduzido estimulo para os exercer de acordo com um interesse proprio,
anao ser que, por qualquer outra via, detenha outras a¢des na sociedade,
que lhe atribuam verdadeiramente os riscos e beneficios economicos da
participagdo social.

Ora, se ndo for detetado qualquer interesse especifico por parte da
institui¢ao financeira no exercicio do direito de voto e se, ainda assim, se
verificar que ela se predispde a exercé-lo, em nome proprio, ou outorgando
procuragdo para o efeito, tal pode constituir um indicio de que o fara no
interesse da sua contraparte. De outro modo, ndo lhe valeria o esforgo, sem
qualquer proveito visivel. Além disso, deve ter-se em conta que muitas
institui¢Oes financeiras t€ém regras rigidas de cumprimento (compliance),
pelo que o exercicio do direito de voto nos casos em que ndo existe um
interesse direto da instituicdo esta limitado. Mais do que uma questdo
juridica, trata-se, todavia de uma questio de facto, que precisa de ser
determinada em cada caso concreto, e que consiste, no fundo, em saber
se existe efetivamente alguma influéncia do beneficiario economico das
agoes sobre o sentido do voto do titular formal dessas agoes.

Essa influéncia podera ser, todavia, exteriorizada de um modo muito
ténue. A instituicdo financeira conhece, as mais das vezes, os interes-
ses do seu cliente na vida social, e podera decidir votar de acordo com
esses interesses, sem que exista um acordo vinculativo para o exercicio
do direito de voto que seja suficiente para os efeitos de uma imputagéo
do voto, por exemplo, nos termos da alinea c) do n.° 1 do artigo 20.° do
Codigo dos Valores Mobiliarios.
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Além disso, é necessario mais do que um simples alinhamento de
voto para se poder estabelecer a existéncia efetiva de uma detencao das
acoes pela instituicdo financeira por conta do seu cliente, para os efeitos
da alinea a) do n.° 1 do artigo. 20.°

Para haver detengdo por conta por parte do intermediario financeiro,
sera necessario, igualmente, que o beneficiario econémico possa, a todo o
momento, emergir como titular formal das a¢des. Ou seja, como referem
Hu e Brack, a posi¢ao do beneficiario econdomico possa ser escondida
ou revelada quando ele assim o quiser (morphable voting rights)'°, de
modo a poder exercer a sua influéncia sobre a sociedade nos momentos
relevantes da vida social.

Na auséncia de uma estipulac¢do quanto a liquidagao fisica do contrato,
isso s6 sucedera se o titular formal puder por termo ao contrato quando
lhe aprouver, provocando o seu vencimento antecipado. Geralmente,
nestes casos, a institui¢do financeira tera de desfazer inesperadamente a
posicdo de cobertura, como vimos atras, pelo que a sua contraparte fica
colocada numa boa posigao para, querendo, adquirir as agdes de cobertura.

Como também dissemos atrés, este poder factico ndo pode ser sub-
sumido a um direito de aquisi¢do para os efeitos da alinea d) do n.° 1
do art. 20.° do Codigo dos Valores Mobiliarios.

Se, todavia, por um lado, a contraparte que assume a posi¢do longa
no swap tiver o poder de operar o seu vencimento antecipado € a possi-
bilidade factica de aquisi¢ao das agdes de hedging, e se por outro lado,
se verificar o exercicio do direito de voto por parte da instituigdo finan-
ceira que assume a posi¢do curta, sem que se vislumbre imediatamente
um interesse proprio no exercicio desse direito de voto (e, sobretudo, se
existirem regras internas de compliance que limitem o exercicio desinte-
ressado de direito de voto), estardo reunidos alguns indicios de que exista
uma espécie de detengdo das agdes pela instituigdo financeira tendo em
atengdo o interesse da sua contraparte, ou mesmo por conta da propria
contraparte. Sao, todavia, indicios que carecem de uma analise cuidada
das circunstancias concretas, devendo evitar-se conclusdes precipitadas,
dado o alcance gravoso de uma imputagao por detencdo por conta.

Esses indicios poderao ser reforcados pelo contexto societario e pela
verificagcdo de que poderiam advir, para a contraparte da instituicdo
financeira no swap, algumas consequéncias juridicas desfavoraveis,

10 Tdem, p. 837.
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resultantes de regras legais ou estatutarias, caso ela tivesse a titularidade
direta das agdes correspondentes.

d) As licoes da casuistica recente

A casuistica recente ¢ muito interessante e ilustra bem esse contexto
societario de que falamos.

O caso mais recente que veio a publico foi o chamado caso Telefonica,
S.A., o operador espanhol de telecomunicagoes.

Em 10 de Maio de 2010, a Portugal Telecom SGPS, SA (PT) infor-
mou o mercado ter recebido da Telefonica SA uma oferta ndo solicitada,
vinculativa e incondicional para a aquisicdo da sua participacdo de
50% no capital da Brasilcel, sociedade detentora do controlo da Vivo
Participagdes SA, por um valor de Euro 5,7 mil milhdes.

O Conselho de Administragdo da PT rejeitou a oferta. A Telefonica
nao desistiu e, em 1 de Junho de 2010, apresentou uma proposta revista,
firme e incondicional, para a aquisicdo da participagdo de 50% detida
pela PT na Brasilcel pelo preco de 6,5 mil milhdes de Euros, com duas
alternativas, uma de venda total imediata e outra de venda diferida ao
longo de trés anos, cabendo a PT a opgdo por uma das alternativas.

Em face desta nova proposta, o Conselho e Administragao da PT optou
por submeter a questdo aos acionistas. Na Assembleia Geral convocada
para o efeito, era dado como certo que a Telefonica, detentora de cerca
de 10% do capital da PT, ndo seria admitida a votar na sua propria pro-
posta, dada a situagdo de conflito de interesses em que se encontrava,
nos termos da alinea d) do n.° 1 do art. 384.° do Cddigo das Sociedades
Comerciais. Assim, a Telefonica ndo poderia usar a sua participag@o para
votar no sentido da sua proposta, consequéncia juridica que lhe poderia
ser bastante desfavoravel, tendo em conta o alinhamento conhecido dos
restantes accionistas.

A 23 de Junho de 2010, dias antes da Assembleia Geral, a Telefonica
comunicou ao mercado, a redugdo da sua participagao acionista na PT
de 10% do capital social e direitos de votos para 2,02%, por ter vendido
as correspondentes agoes.

A 24 de Junho de 2010, por seu turno, informou da realizacdo de
contratos de equity swap, sujeitos a mera liquidagdo financeira, com
varias contrapartes, no valor global das agdes alienadas, assumindo, por
via dos equity swap, a exposi¢do econdmica as a¢des da PT, de que tinha
abdicado através da sua alienacio.
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A Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios publicou, nessa
data, um comunicado ao mercado em que apontava para as seguintes
“conclusdes preliminares™:

“Da andlise dos contratos em causa efectuada pela CMVM nesta data
resulta que:

a) eles estdo diretamente relacionados com a aquisi¢do de posigées accionistas
resultantes da redugdo da participa¢do qualificada da Telefonica;

b) a Telefonica mantém intacta a exposi¢do aos riscos e beneficios econo-
micos das agoes que alienou;

¢) os adquirentes ndo assumiram através das agoes alienadas pela Telefonica
interesse economico direto na sociedade;

d) os contratos contém mecanismos que permitem de facto a Telefonica
recuperar as agoes alienadas.

Nestes termos, o Conselho Diretivo da CMVM aprovou em 28/6/2010 o
seguinte projeto de decisdo, de imediato comunicado a Telefonica e as partes
envolvidas para efeitos de audiéncia prévia, nos termos do artigo 100.° do Codigo
do Procedimento Administrativo (CPA):

— Os direitos de voto inerentes as 71.528.539 agées representativas do capital
social da Portugal Telecom detidos para “hedging” dos contratos de equity swap
e registados para votar na Assembleia Geral da PT devem continuar a imputar-
-se a Telefonica SA, nos termos das alineas a) e c) do numero 1 do artigo 20.°
do Codigo dos Valores Mobiliarios,

— Tendo em conta a proximidade da Assembleia Geral da PT, informar o
Presidente da Mesa da Assembleia Geral, para os efeitos que considere adequados.

Os passos posteriores do processo ndo vieram a lume, mas o que parece
ter impressionado a CMVM, para além dos indicios atras referidos de
detencdo por conta, foi o contexto da Assembleia Geral, ao qual, segundo
aquela autoridade, ndo deve ter sido estranha a estruturacdo da operagdo de
alienagdo das agdes e a concomitante celebragdo dos contratos de equity swap.

Repare-se que, neste caso, a Telefonica detinha antes os direitos
de voto, através da titularidade direta das agdes, e limitou-se a trocar
essa titularidade por uma posi¢ao longa nos termos do equity swap. Na
perspetiva da CMVM, tal pode ter ocorrido para evitar, ou contornar, a
aplicagdo de consequéncias juridicas desfavoraveis, designadamente a
proibicao de votar na Assembleia Geral decisiva para os seus interesses.
As contrapartes da Telefonica nesses swaps registaram-se para votar na
Assembleia Geral, mas o presidente da mesa da AG, tendo uma leitura
similar a da CMVM, té-las-a impedido de votar.

Neste caso concreto os aspetos contextuais e o facto de a Telefonica
ter trocado a titularidade direta das agdes pela posi¢ao longa no equity
swap (ou seja, mantendo incélume a sua exposicdo as acdes da PT) sdo
indicios que, em conjunto com os atras elencados, podem inculcar a ideia
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de detencdo por conta (o ja referido “parqueamento de a¢des”, expressao
muito usada na giria financeira). Sublinhe-se, todavia, que ndo veio a
lume 0 modo como este caso terminou.

Outro caso muito similar foi o da seguradora Eureko, que detinha uma
participacdo qualificada de cerca de 10% no Banco Comercial Portugués.

Em 30 de Julho de 2007, a Eureko BV informou ter vendido uma
participagdo de 2,88% no capital social do Banco Comercial Portugués,
apos o que a sua participagdo direta passou a ser de 3,44% e a partici-
pacdo total do Grupo Eureko de 7,07%.

Esta venda realizou-se em 27 de Julho de 2007 e foi acompanhada
pela celebragdo de uma Cash Settled Swap Transaction (swap com liqui-
dagdo financeira) efetuada com o banco ABN, através do qual o Grupo
Eureko manteve intacta a sua exposi¢do econdémica as a¢des do Banco
Comercial Portugués, trocando apenas uma detengdo direta de agdes por
uma posic¢ao longa num derivado.

Mais uma vez o contexto societario era importante: estes contratos
foram celebrados antes de uma importante Assembleia Geral do BCP,
que se adivinhava vir a ser um palco muito importante para a definicdo da
influéncia sobre a gestdo do Banco. Ora, as regras estatutarias do Banco
Comercial Portugués, nessa data, limitavam a contagem de direitos de
voto a 10%, ndo dos direitos de voto correspondentes ao capital social do
Banco, mas do capital efetivamente representado na Assembleia Geral.

Assim, contabilizando os dados historicos das presencas, os acionistas
que, como a Eureko, tivessem uma participagdo acima daqueles 10% do
capital representado historicamente nas Assembleias ndo conseguiriam
votar com toda a sua participagdo social, o que significaria uma ineficiéncia
importante do voto, face a uma assembleia que se adivinhava tdo decisiva.

Admite-se, por isso, em abstrato, que pudesse existir a tentacdo de
desdobrar a participagdo acionista superior aquela percentagem e coloca-la
em outros acionistas que, formalmente, estivessem fora do ambito do art.
20.° do Cédigo do Valores Mobiliarios, para que votassem na Assembleia.
Foi talvez 0 mesmo que pensou a CMVM, ao comunicar ao mercado que
“o referido quadro contratual [os contratos de equity swap], conjugado
com a sua envolvente factual, acarreta como consequéncia legal que os
direitos de voto inerentes as agdes BCP que alienou ao ABN Amro em
25/07/2007 continuam a ser-lhe imputaveis, por via do artigo 20/1/a) do
Codigo dos Valores Mobiliarios!!”.

U http://www.cmvm.pt/cmvm/comunicados/deliberacoes/pages/20070824a.aspx.
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e) Derivados com liquidacao fisica, o dominio sobre a sociedade aberta
e a prova negativa do dominio para efeitos de ofertas publicas de
aquisicdo (OPA)

A contratacdo de um derivado com liquidagdo fisica gera imputagdo
dos direitos de voto inerentes as a¢des que dele sdo objeto, porque a lei
ficciona a existéncia de influéncia potencial sobre a sociedade aberta.
Suscita-se por isso, naturalmente, a questao de saber se um derivado com
liquidagao fisica pode contribuir para, ou determinar, a existéncia de uma
influéncia dominante do titular do direito de aquisi¢ao sobre a sociedade
visada, nos termos do artigo 21.° do Codigo dos Valores Mobiliarios.

E claro que o artigo 21.° ndo dispde diretamente sobre as relagdes de
dominio com a sociedade aberta. Visa, isso sim, circunscrever os casos
em que alguém detém direitos de voto na sociedade aberta, de modo
indireto, através de uma sociedade que domine, definindo o que significa
dominio para esse efeito.

Ainda assim, presume-se a coeréncia nos critérios, pois pode dar-se
o caso de a sociedade aberta ter, por seu turno, participagdes noutra
sociedade aberta, sendo necessario aplicar-se o artigo 21.° para determi-
nar quem domina a primeira sociedade aberta para efeitos de imputagao
dos direitos de voto na segunda. Por isso, os critérios do artigo 21.°
devem servir, no fundo, para a determinagdo das relacdes de dominio
em qualquer cendrio, mesmo no que respeita ao dominio direto sobre a
sociedade aberta.

O artigo 21.° determina a existéncia de uma relacdo de dominio entre
uma entidade e a sociedade aberta quando a primeira possa exercer sobre
a segunda “uma influéncia dominante”.

Presume-se, sem possibilidade de prova em contrario, a existéncia
de dominio quando alguém disponha da maioria dos direitos de voto,
possa exercer os direitos de voto em funcdo de acordo parassocial ou
possa nomear a maioria dos administradores (n.° 2 do art. 21.°). Ora,
estes poderes ou faculdades ndo fazem parte do contetido dos contratos
de derivados nem dos direitos de aquisicdo de agdes em geral, a ndo
ser que sejam acompanhados de estipulagdes acessorias nesse sentido —
caso em que serdo essas estipulagdes as fontes de imputagdo, € nio os
proprios direitos de aquisi¢ao ou os derivados. As referidas presungdes
ndo sdo, assim, aplicaveis.

Ainda assim, é necessario considerar a clausula geral da influéncia
dominante, constante do n.° 1 do artigo 21.°. E ainda que, face a esta
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clausula, ja ndo seja o titular do direito de aquisi¢cdo ou do derivado,
confrontado com qualquer presungdo de que domina a sociedade por
causa do instrumento derivado de que ¢ titular, ndo deixa de poder ser
feita contra ele prova de que as circunstancias concretas do caso apontam
para a existéncia de uma influéncia dominante sobre a sociedade.

Imagine-se que alguém detém 45% das a¢des com direito de voto de
uma sociedade e beneficia ainda de um direito de aquisi¢do sobre mais
6% do capital, ndo tendo o titular formal destes 6% qualquer outra agio
da sociedade, e estando o direito in the money.

A reunido destas circunstancias pode levar a que se considere que,
de facto, o titular da opgdo esta habilitado a exercer uma influéncia
dominante sobre a sociedade, pois detém uma parte significativa dos
direitos de voto, e tem capacidade de influenciar o exercicio dos restantes
direitos de voto abrangidos pela opcao, o que, tudo somado, lhe permite
exercer ou determinar a maioria dos direitos de voto correspondentes ao
capital da sociedade.

Trata-se, todavia, de um juizo que s6 se pode fazer considerando o
contexto societario, a fungdo da opgao detida pelo titular da participagdo
qualificada, o interesse da sua contraparte na vida da sociedde e outros
critérios substanciais.

A existéncia da ficcdo legal da alinea e) do n.° 1 do artigo 20.° ndo
serve para dar o passo necessario para este raciocinio, no sentido de
que, através de um derivado, se influencia os direitos de voto que dele
sdo objeto, pois ser titular de derivados ndo é um dos critérios do n.° 2
do artigo 21.° E necessario, isso sim, para preencher a clausula geral do
n.° 1 do artigo 21.° provar que, de facto, efetivamente, existe influéncia
sobre a sociedade visada, tanto mais que a imputagdo passa a fazer-se,
uma vez estabelecida a existéncia de dominio, ao abrigo de um preceito
diverso daquele aplicavel aos instrumentos derivados: a alinea b) do
n.° 1 do artigo 20.°

O 6nus da prova do dominio cabe, por isso, a quem se pretenda pre-
valecer da existéncia de uma influéncia dominante. A simples existéncia
de um derivado e de uma imputagdo ao abrigo da alinea ¢) do n.° 1 do
artigo 20.° ndo ¢ idonea para o efeito.

P A prova negativa de dominio

Este tema leva-nos diretamente a questdo da prova negativa de
dominio, prevista no ntimero 2 do artigo 187.° do Cddigo dos Valores
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Mobiliarios. Nao ¢é exigivel o langamento de OPA quando, ultrapassado
o limite de um tergo, a pessoa que a ela estaria obrigada prove, perante
a CMVM, ndo ter o dominio da sociedade visada nem estar com ela em
relacdo de grupo.

A prova negativa do dominio ¢ uma das raras valvulas de escape de
um regime que € muito formalizado, em nome da segurancga juridica,
e que, por isso, recorre a patamares rigidos de direitos de voto e a fic-
¢oes legais.

A prova negativa de dominio garante que ninguém ¢é obrigado a langar
uma oferta publica de aquisi¢do se, apesar de contra ele funcionar uma
imputacdo formal dos direitos de voto, ndo tiver influéncia dominante
sobre a sociedade.

Em tese, compreendemos as vozes que consideram que os contratos
de derivados com liquidagao fisica sdo terreno de elei¢do para a prova
negativa de dominio'?. Como explicaimos atras, ha contratos de derivados
que ndo implicam a transferéncia integral dos riscos e beneficios das
acoes para o titular do direito de aquisig@o, pelo que o titular das agdes
pode manter o interesse no exercicio dos direitos de voto durante toda
a pendéncia do instrumento financeiro derivado. Tal sucedera nos casos
em que, por exemplo, uma opgdo de compra esta deep out of the money,
pelo que o seu beneficiario seguramente ndo a exercera, tal a diferenga
positiva entre o prego de exercicio e o preco atual da cotacdo dos valores
mobiliarios. Neste caso, o titular das agdes mantera incélume o seu inte-
resse no destino da sociedade aberta e das a¢des, ndo sendo permeavel
ao interesse do titular da opgao relativo ao exercicio do direito de voto.

O mesmo sucede quando o titular das agdes atribui o direito de aquisi¢ao
a terceiro, mas apenas em relagdo a uma parte da sua participagao social.

Se o titular das agdes continua a exercer os direitos de voto de modo
independente do titular do direito de aquisicao, este ndo pode contar com
os votos daquele para exercer a influéncia sobre a sociedade.

Nestes casos, a ficcdo legal respeitante a imputacdo dos direitos de
voto funciona, mas cede perante o teste da realidade do dominio.

O preceituado no artigo n.° 2 do art. 187.°, lido em conjunto com o
disposto no n.° 1 do mesmo artigo, pode inculcar a ideia de que a prova
negativa de dominio s6 valera para a ultrapassagem do limite de um
terco dos direitos de voto. Ja quando esteja em causa a ultrapassagem

12 PauLo CAMARA, ob. cit., p. 699.



OPERACOES SOBRE INSTRUMENTOS DERIVADOS, IMPUTACAO DE DIREITOS
DE VOTO E CONTRAPARTIDA DA OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO 153

do limite de metade dos direitos de voto, essa prova negativa ndo seria
admissivel .

Em principio, aceita-se a ideia de que quem disponha (no sentido usado
pelo artigo 21.° do Codigo dos Valores Mobiliarios) de mais de metade
dos direitos de voto, ndo deva sequer ser admitido a fazer a prova nega-
tiva de dominio pois, por defini¢do, terd o dominio da sociedade visada.

S6 que uma coisa é alguém dispor da maioria dos direitos de voto,
outra coisa diversa € ser-lhe imputavel a maioria dos direitos de voto. Esta
clivagem entre imputacdo e disposi¢do de direitos de voto introduzida
pelo artigo 21.° € muito importante. E o n.° 2 do artigo 21.° do Codigo
dos Valores Mobiliarios exclui liminarmente que o funcionamento das
ficcOes legais do artigo 20.° seja suficiente para a determinagdo da exis-
téncia de uma relacdo de dominio entre uma entidade e uma sociedade.
Para efeitos do artigo 21.°, havera inequivocamente uma relagdo de
dominio se se dispde, ou se pode exercer, a maioria dos direitos de voto,
ou entdo se pode nomear ou destituir a maioria dos membros dos 6rgaos
de administragdo ou de fiscalizagdo. Fora destas situagoes, s6 ha relag¢do
de dominio caso exista alguma (outra) forma comprovada de exercicio
de influéncia dominante sobre a sociedade (n.° 1 do artigo 20.°), o que,
no caso da existéncia de opgdes ou outros direitos de aquisi¢do, como
vimos, ndo ¢ garantido so pela ficcdo legal de imputagdo da alinea e)
do n.° 1 do artigo 20.°

A alinea b) do n.° 3 do artigo 187.°, ao estabelecer os passos que
devem ser adotados por quem ultrapasse um terco dos direitos de voto
e faca a prova negativa de dominio, é um auxiliar interpretativo muito
importante no sentido de que a lei admite, de facto, que a prova negativa
de dominio seja feita mesmo por aquele a quem sejam imputados mais
de 50% dos direitos de voto.

Diz a lei que se alguém ultrapassar a fasquia de um terco dos direitos
de voto e proceder a prova negativa de dominio, esta obrigado a comunicar
a CMVM todas as imputagdes incrementais de 1% dos direitos de voto
em relacdo a situagdo comunicada (alinea a) do n.° 3 do artigo 187.°) e a
langar a oferta publica de aquisi¢cdo geral, logo que adquira uma posigao
que lhe permita exercer uma influéncia dominante sobre a sociedade.
Repare-se: o facto constitutivo do dever ndo ¢, aqui, a ultrapassagem do
limite de metade dos direitos de voto, mas sim o facto juridico que leve

13 Neste sentido, PAuLo CAMARA, cit., pp. 695 € 696.
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a aquisi¢do de uma posicao que permita o exercicio de uma “influéncia
dominante” sobre a sociedade.

Se alguém tiver um direito de op¢ao sobre um lote de a¢des que o
sujeite a imputagao de, por exemplo, % dos direitos de voto da sociedade e
fizer a prova negativa de dominio, esta obrigado a comunicar as posi¢des
incrementais da sua participagdo acima de 1%. Assim, se for adquirindo
novas op¢des de compra até chegar ao 2 dos direitos de voto, tera de
comunicar esses incrementos a CMVM. Se ultrapassar }2 dos direitos de
voto imputaveis, por via de novos contratos de opgdo, tera de continuar
a fazer as comunicagdes devidas, mas so serd obrigado a langar a oferta
se tiver adquirido uma posi¢do que lhe atribua uma influéncia dominante.
O que ndo sucederd, se a contraparte dos contratos de opgao continuar
a exercer os direitos de voto de modo independente dos interesses do
titular da op¢@o, como vimos atras.

Materialmente, as aquisi¢des incrementais de uma participagdo, a
que passam a imputar-se mais de metade dos direitos de voto, em nada
diferem da aquisi¢do de uma so6 vez dessa posicao, pelo que ao adquirente
deve ser permitida, a realizacdo da prova negativa de dominio indepen-
dentemente da percentagem de direitos de voto que lhe sejam imputados.

Esta solugdo interpretativa é adequada a forte restri¢ao da autonomia
privada e ao impacto financeiro que resulta de se obrigar alguém que
(ainda) ndo adquiriu o dominio sobre uma sociedade ao langamento de
uma oferta publica de aquisigdo.

A necessidade de aplicacdo da prova negativa de dominio aos instru-
mentos financeiros de natureza derivada, objeto de imputagdo dos direitos
de voto, denota, todavia, alguma dificuldade no encaixe das diferentes
pecas do puzzle legal.

Se alguém tem um direito de aquisi¢@o inerente a um derivado finan-
ceiro sobre mais de metade dos direitos de voto na sociedade aberta,
esses direitos sdo-lhe imputaveis, ainda que a contraparte os continue a
exercer de modo independente, por for¢a da alinea e) do n.° 1 do artigo
20.° Todavia, se formos aplicar os critérios do artigo 21.°, essa pessoa
ou entidade ndo exerce influéncia dominante sobre a sociedade aberta,
designadamente porque, apesar da imputagdo, ndo detém a maioria
desses votos, que continuam a ser exercidos pelo titular das agdes de
modo independente. Como vimos, ndo lhe sendo aplicaveis qualquer das
presuncdes inilidiveis do n.° 2 do artigo n.° 21, a prova de que o titular
do instrumento financeiro derivado exerce influéncia dominante cabera a
quem disso se pretenda prevalecer. E isto porque, normalmente, conforme
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explicamos, um instrumento derivado ndo acarreta, por si mesmo qualquer
poder de nomeacao de administradores ou de exercicio de direito de voto.

Por isso, pode parecer estranho que, em sede de regras da oferta
publica de aquisicdo, aquele a quem se imputem mais de 1/3 dos direitos
de voto por forga de uma opgdo que, a ndo ser que se prove o contrario,
ndo se traduz em qualquer influéncia dominante sobre a sociedade, nos
termos do artigo 21.° tenha de fazer justamente a prova negativa de um
dominio, que ndo se presume, nem se retira da simples aplicacdo do
artigo 20.°, para evitar a aplicagdo das regras sobre OPA obrigatoria.

A solu¢@o mais equilibrada, de um ponto de vista interpretativo, que
elimina as fricgdes referidas, encontra-se a montante: excluir-se integral-
mente os instrumentos financeiros derivados, e outros direitos de aquisi-
¢do, do ambito do regime das ofertas publicas obrigatorias, pondo cobro
a dupla funcionalidade das regras de imputagdo dos direitos de voto'.

O langamento da oferta publica de aquisi¢do seria apenas devido
quando o direito de aquisi¢do inerente ao instrumento derivado seja
exercido, atribuindo dessa forma ao titular desse direito os votos que sdo
o fundamento do dominio efetivo sobre a sociedade aberta.

As situagdes em que a existéncia de direitos de aquisi¢do se traduzem
no exercicio concertado de influéncia sobre a sociedade, porque existe
um acordo expresso ou tacito para o exercicio do direito de voto, sdo ja
captados pelo funcionamento de outros preceitos legais, nomeadamente
da alinea h) do n.° 1 do artigo 20.° do Codigo dos Valores Mobiliarios
e do n.° 4 do mesmo preceito legal, nos termos dos quais se presume
serem instrumentos de exercicio concertado de influéncia, “os acordos
relativos a transmissibilidade das ag¢des representativas do capital social
da sociedade participada”.

Se duas partes contratam uma opgdo, por exemplo, atribuindo a uma
delas o direito de adquirir agdes detidas pela outra, a lei presume que,
doravante, estdo a atuar de modo concertado para o exercicio de influ-
éncia sobre a sociedade.

Assim, de duas, uma: ou ndo ¢ feita qualquer elisdo da presuncdo de
exercicio concertado de influéncia, e os votos das duas partes imputam-se
reciprocamente por via da alinea h) do n.° 1 do artigo 20.° do Cédigo

14 Sobre a dupla funcionalidade, veja-se PauLa Costa E SiLva, «A imputagdo dos
direitos de voto na oferta publica de aquisi¢do», in Jornadas sobre Sociedades Abertas,
Valores Mobiliarios e Intermediagdo Financeira, Coimbra, Almedina, 2007, p. 275. Joio
SOARES DA SiLva, «Algumas observagdes em torno da tripla funcionalidade da técnica da
imputacao de direitos de votoy, in Cadernos dos Valores Mobiliarios, n.° 26,2008, p. 55.



156 JOSE PEDRO FAZENDA MARTINS

dos Valores Mobiliarios; ou ¢ feita a elisdo da presuncao por uma delas,
e comprova-se que a parte que € a titular das acdes exerce os direitos
de voto de modo independente da parte que detém a opgdo, pelo que se
exclui qualquer imputac@o por via da alinea h) do n.° 1 do artigo 20.° Ora,
se for este o caso, e se esta demonstrado perante a CMVM a inexisténcia
de atuagdo concertada para efeitos da alinea h), entdo ndo fard igual-
mente sentido obrigar o titular do direito de aquisi¢do, consubstanciado
na opgdo, a lancar uma oferta publica de aquisi¢do, s6 porque se lhe
aplica igualmente outra fonte de imputagdo dos direitos de voto, ou seja,
a alinea e) do n.° 1 do artigo 20.°

Ainda que se lhe fosse admitido fazer a prova negativa de dominio
para evitar o langamento imediato da oferta, essa prova ndo mais seria
do que uma repeticao da elisdo da presuncdo da alinea h). Ou seja, ndo
seria mais do que a reafirmagdo de que o titular da opgdo ndo tem qual-
quer controlo sobre os direitos de voto inerentes as agdes sobre a qual
incide a opgao.

A ficgdo legal da alinea e) serve bem os propoésitos da imputagdo
de direitos de voto para efeitos de transparéncia, plasmados no artigo
20.°, mas ndo servira, s por si, para sustentar, sem mais, a existéncia
de dominio. Para efeitos de lancamento da OPA, é necessario encontrar
outro preceito legal que seja aplicavel ao caso, designadamente as alineas
c¢) ou h) do n.° 1 do artigo 20.°

4. As posicoes longas em agdes

As regras respeitantes as participagdes qualificadas e a imputacao dos
direitos de voto do Cddigo dos Valores Mobiliarios sdo inspirados na
chamada Diretiva da Transparéncia (Diretiva 2004/109/CE).

Nos termos do artigo 13.° da Diretiva, so os instrumentos derivados que
atribuam ao seu titular o direito de aquisi¢do de agdes, por sua exclusiva
iniciativa, se computam numa participa¢ao qualificada.

A Diretiva, tal como o Cédigo de Valores Mobilidrios, excluem, por
isso, do ambito das participacdes qualificadas, os instrumentos derivados
cujo ativo subjacente sdo a¢des, que atribuem ao seu titular uma exposi¢@o
econdmica a essas agdes, mas que prevéem uma mera liquidagdo finan-
ceira, ou seja, ndo atribuem qualquer direito de aquisi¢ao efetivo ao titular.

A inexisténcia de um regime transparéncia para os instrumentos
derivados com mera liquidacao financeira tem sido considerada uma das
lacunas da Diretiva, evidenciada num conjunto de casos que vieram a
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lume ja depois da sua elaboragdo (Porsche / VW, Schaeffler / Continental,
SGL Carbon / SKion, TCI / CSX, Laxey Partner / Implenia, Victory /
Sulzer, Glencore International / Austral Coal e Fiat).

Conforme dissemos ja, os interessados em evitar a divulgagdo do seu
poder potencial sobre uma sociedade aberta podem celebrar contratos de
equity swap com liquidagdo financeira com diversas instituigdes finan-
ceiras, pois estas tenderdo a cobrir o risco da sua posi¢do adquirindo as
acoes no mercado e conservando-as durante toda a dura¢do do contrato.
Se cada contrato de equity swap, com cada uma das institui¢des, abran-
ger um numero de agdes abaixo dos limiares da divulgagdo obrigatdria,
estas ndo serdo obrigadas a divulgar a detengdo das agdes destinadas a
cobertura do risco e os direitos de voto a elas inerentes.

Nao sendo igualmente abrangidos pela obrigacdo de divulgacdo os
derivados com mera liquidagdo financeira, as posi¢des individuais de
cada uma das instituigdes em agdes de cobertura, € a posigdo global no
derivado sdo virtualmente indetetaveis pelos participantes do mercado.
Assim, no momento considerado decisivo (por exemplo, nas vésperas de
uma Assembleia Geral), o titular do derivado financeiro pode por fim aos
contratos de equity swap, levando os bancos a desfazer a sua posi¢do e a
alienar os blocos das ac¢des de cobertura, surgindo em boa posigdo para
os adquirir e participar na Assembleia com uma posi¢do importante que,
até entdo, era desconhecida dos outros acionistas da sociedade aberta'.

Em 25/10/2011 a Comissdo Europeia apresentou uma Proposta para
a revisdo da Diretiva da Transparéncia'® em linha com estas preocupa-
¢oes, procurando cobrir os casos em que os contratos de equity swap ou
similares sejam usados para criar “posi¢des secretas” na sociedade aberta.
A ideia ¢ de obrigar a notificacdo e divulgagdo ao mercado dos chamados
instrumentos financeiros com “efeito econémico similar” aqueles que
atribuam direitos de aquisicdo de agdes, quer deem origem a liquidagéo
financeira ou néo'’.

O apelo a nogdo de efeito economico equivalente significa uma opgao
clara pela desconsiderag@o da forma juridica assumida pelo instrumento
derivado. Segundo a proposta de Diretiva, estdo compreendidos no seu

15 Veja-se a este proposito o Transparency Directive, Assessment Report, encomendado
pela Comissdo Europeia a Mazars, coordenado por FABRICE DEMARIGNY € CHRISTOPHER
CLERC, 2010, pp. 135 e ss.

16 http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/transparency/modifying-
-proposal/20111025-provisional-proposal_en.pdf

17 Proposta de Alteragdo ao artigo 13.° da Diretiva da Transparéncia.
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ambito “options, futures, swaps, forward rate agreements, contracts for
differences and any other derivative contracts which may be settled phy-
sically or in cash”, desde que tenham o tal efeito economico equivalente
aos direitos de aquisi¢do, dotados de liquidagdo fisica e ja cobertos pela
atual Diretiva.

Repare-se que a Diretiva se refere ao efeito econdmico equivalente
aos direitos de aquisicdo com liquidagdo fisica e ndo ao efeito economico
equivalente a detengdo direta das ag¢des!®.

Este ponto é muito importante ¢ mostra que a proposta de Diretiva
adota uma aproximag@o mais ampla ao tema. Conforme ja explicamos
neste texto, um direito de aquisi¢do do tipo de uma opgao de compra com
liquidacao fisica, ja coberto pela atual Diretiva, ndo expde o seu titular, de
modo integral, aos riscos da detengdo de agdes que constituam o seu ativo
subjacente. Com efeito, se o preco do ativo subjacente descer, o titular
ndo sofre nem averba essas perdas dai resultantes. Deixa simplesmente de
fazer sentido, de um ponto de vista econdmico, o exercicio da op¢ao, mas
a perda esta confinado ao preco (prémio pago) da aquisicdo dessa opgao.

A proposta de Diretiva ja tinha sido, todavia, antecedida de movimen-
tagOes diversas dos diferentes Estados Membros no sentido de resolver
as lacunas existentes respeitantes aos instrumentos financeiros derivados
com liquidagéo fisica®.

Entre nds, o Regulamento n.° 5/20102 da CMVM, sobre Deveres de
Divulgacao de Posigdes Economicas Longas Relativas a Agdes procurou
resolver as lacunas detetadas.

18 A proposta acrescenta uma nova alinea b), ficando o texto do art. 13.° redigido
como se segue:

‘1. The notification requirements laid down in Article 9 shall also apply to a

natural person or legal entity who holds, directly or indirectly:

(a) financial instruments that, on maturity, give the holder, under a formal
agreement, either the unconditional right to acquire or the discretion as to his
right to acquire, shares to which voting rights are attached, already issued,
of an issuer whose shares are admitted to trading on a regulated market;

(b) financial instruments with economic effects similar to those referred to in
point (a), whether they give right to a physical settlement or not.

19 No Reino Unido, a divulgagio especifica dos contratos diferenciais com liquidagdo
financeira foi imposta em 2009 pela Financial Services Authority http://www.fsa.gov.uk/
pubs/policy/ps09_03.pdf. Na Austria, optou-se por recorrer a uma clausula genérica do
tipo “The notification obligation is also applicable to persons being entitled to exercise
voting rights without being the legal owner of the respective shares.” Veja-se o Relatorio
Magzars, citado, p. 110.
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Ao contrario da proposta de Diretiva, este Regulamento recorre a
definicdo de instrumentos com efeito equivalente a detengdo de acdes
(e ndo efeito econémico equivalente a detengdo de um direito de aqui-
sicdo). Na nova redacdo que este Regulamento dd ao n.° 3 do art. 2.° A
do Regulamento n.° 5/2008 da CMVM, o efeito econdomico equivalente
¢ definido como “a exposi¢do aos beneficios resultantes do aumento e
aos riscos resultantes da deprecia¢do da cotacdo das acdes, mediante a
celebracdo de um acordo ou a aquisicdo de um instrumento financeiro”
— 0 que, s6 por si, deixaria de fora os instrumentos financeiros em que
ndo existe uma exposicao a desvalorizacao das agdes, ou essa exposi¢ao
¢ muito limitada, como as opg¢des de compra, ndo fora a enumeracao
das categorias abrangidas. De facto, é feita mengdo expressa de que o
Regulamento abrange as opgdes, os contratos diferenciais, os swaps e
os futuros com liquidagéo financeira.

A técnica do Regulamento consiste em agregar as posi¢des detidas
nos termos do n.° 1 do artigo 20.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios
(aquelas que geram imputagdes de direitos de voto para os efeitos de
posicdes qualificadas) com aquelas resultantes dos instrumentos finan-
ceiros, ndo abrangidos por esse preceito, que geram posi¢des longas, ¢
obrigar a notificago e divulgacdo da soma assim obtida, quando e se ela
levar a ultrapassagem dos limiares de voto constantes do Regulamento,
que se fixam agora em 2%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, um tergo, 40%,
45%, metade, 55%, 60%, dois tergos, 70%, 75%, 80%, 85% e 90% do
capital social de uma sociedade sujeita a lei pessoal portuguesa, com
acoes admitidas ao mercado regulamentado.

O Regulamento assume todavia, no que respeita aos derivados com
liquidagdo financeira, uma forma de computar as posi¢des longas, que
deriva muito da sua conce¢do de que uma posigdo longa significa uma
exposicao economica similar & detengdo de agdes, como ¢ dito na defi-
nicdo e nao, como refere a proposta de Diretiva, a um efeito economico
similar a detencdo de direitos de aquisi¢do de agoes.

Enquanto a proposta de Diretiva interessa, num instrumento derivado
com mera liquidacdo financeira, o numero de niimero de agdes a ele
subjacente®, o Regulamento da CMVM manda calcular, para apurar a

2 “The number of voting rights shall be calculated by reference to the full notional
amount of shares underlying the financial instrument. For this purpose, the holder shall
aggregate and notify all financial instruments relating to the same underlying issuer.
Only long positions shall be taken into account for the calculation of voting rights. Long
positions shall not be netted with short positions relating to the same underlying issuer.”
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posicdo longa, “o nimero de agdes que a contraparte necessitaria de deter
para cobrir integralmente a exposi¢do ao risco assumida com os acor-
dos ou instrumentos financeiros referidos na al. b) do n.° 2 do presente
artigo, sendo que o delta utilizado para o seu calculo deve ter em conta
a volatilidade implicita do acordo ou instrumento financeiro ¢ o Gltimo
preco de fecho do ativo subjacente” (redacdo do n.° 5 do artigo 2-A do
Regulamento n.° 5/2008 da CMVM).

Assim, por exemplo, se uma op¢do de compra com mera liquidagéo
financeira sobre 10% do capital de uma sociedade aberta se encontrar
“deep out of the money”, ou seja, se o seu prego de exercicio for muito
acima do preco atual de mercado, e se a contraparte, por esse facto ndo
precisar de deter acdes para cobrir o risco, ndo ha nada a computar para
efeitos de posi¢do longa, nos termos do Regulamento. Todavia, as a¢des
subjacentes a uma opg¢ao de compra similar a esta, diferindo apenas no
facto de estar sujeita a liquidacao fisica, e que esteja igualmente out of the
money, sdo computadas integralmente na posi¢ao longa e na participagdo
qualificada, por forca da alinea e) do n.° 1 do artigo 20.°.

E provéavel que a solu¢do do nosso direito tenha de ser adaptada a
Diretiva, quando ela vier a ser adotada, de modo a permitir uma equi-
paragdo total entre as posi¢des longas resultantes dos derivados com
liquidacao fisica e financeira.

Também ¢é possivel que a formula atual constante do Regulamento,
que aponta para que se tenha em conta a volatilidade e o delta do deri-
vado, seja demasiado complexa, obrigando a diversos calculos durante
o tempo que dure a posicdo longa, de modo a aferir quantas acdes de
facto representa o derivado em cada momento. Mas ndo se pode negar
que ela esta mais adequada a realidade do que a da proposta de Diretiva.

De facto, e como explicamos atras, quem tem uma op¢ao deep out of
the money com mera liquidag@o financeira, terd muito poucas possibi-
lidades de exercer qualquer influéncia sobre uma qualquer participagio
social, pois € natural que o banco contraparte do contrato ndo se sinta
sequer obrigado a manter uma posi¢ao de hedging relevante nas acdes
subjacentes, confiante na escassa probabilidade de exercicio da opgao.

O poder acionista de quem tenha a exposi¢do aos derivados finan-
ceiros que acarretem apenas liquidacdo financeira ¢ ainda mais ténue
do que aquele que seja titular de uma opgdo de compra com liquidagéo
fisica. Esse poder difuso assenta na ideia de que, quando alguém abre
uma determinada posi¢do num derivado com mera liquidagao financeira,
ha outro alguém que se encontra em algum lado do sistema financeiro
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(contraparte, contraparte da contraparte ou uma contraparte central) que
vai imobilizar e afetar um numero de agdes a cobertura do risco desse
derivado.

Essa afetagdo ou imobilizagdo facilita a aquisicdo, no vencimento
do derivado, de um largo lote de agdes por parte do titular da posigdo
longa, se ele assim o desejar, como ja foi dito. Nao h4, todavia, qualquer
vinculo juridico a tanto obrigue ou que tal permita.

Em muitos casos, os bancos que sdo contraparte do titular da posi¢do
longa, constroem a posi¢do de cobertura, mas ndo votam com ela, por
ndo terem qualquer interesse direto na vida da sociedade.

Sdo essas acdes que, imobilizadas e com o voto paralisado podem
aumentar proporcionalmente o poder dos atuais acionistas ou permitir a
aquisi¢do das agdes no vencimento do derivado?', por parte de quem tem
a posicdo longa. Mas estamos perante cenarios de perigo abstrato, que
podem nada ter a ver com o concreto equilibrio de forgas de cada sociedade.

Por isso, fora dos casos atras referidos neste texto, em que os equity
swaps se apresentam como parte de uma estratégia de detencdo de agdes
por intermédio de terceiro, ndo faz sentido imputar os votos inerentes
as acOes de cobertura para efeitos de oferta publica de aquisi¢do, por-
que s6 com a aquisi¢do efetiva dessas agdes, no momento em que oS
contratos de swap sao desfeitos e as a¢des de cobertura sdo adquiridas
¢ que o poder sobre a sociedade se materializa. Enquanto isso nao
acontega, a simples divulgacdo ao mercado da existéncia da posigdo
longa satisfaz as necessidades de protecdo do mercado, de modo a
que os restantes participantes na sociedade possam levar em linha de
conta a potencialidade de uma aquisi¢do eminente de uma determinada
participagdo social.

E essa a linha seguida pelo Regulamento da CMVM que, espera-se,
seja mantida se a Diretiva da Transparéncia, na sua versdo revista, vier
a ser transposta para o nosso ordenamento. As participagdes qualificadas
podem levar, uma vez ultrapassados os limiares definidos para o efeito,
a obrigacdo de langamento da oferta publica de aquisi¢do, mas isso ndo
sucede quando esses limiares resultam de uma simples exposi¢do de
efeito economico equivalente aos direitos de aquisigdo.

21 Este argumento foi elencado pela FSA do Reino Unido para defender a necessi-
dade de submeter os derivados financeiros as obriga¢des de disclosure. Veja-se, a este
propdsito, o Relatério da Mazars citado, pp. 137 e ss.
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5. Impacto na contrapartida minima de uma oferta publica de aqui-
sicdo

Nos termos do artigo 188.° do Codigo dos Valores Mobilidrios, a
contrapartida minima de uma oferta publica de aquisi¢do obrigatoria ou
derrogatdria deve igualar, pelo menos, o maior preco pago pelo oferente
ou por alguém que esteja com ele em alguma das relagdes do artigo 20.°
do mesmo Cddigo nos seis meses que antecedam o anuncio preliminar.

Esta disposi¢ao legal visa, como ¢ sabido, evitar que o oferente trate de
modo mais favoravel alguns acionistas, em detrimento dos destinatarios
da oferta. A protecdo estd, todavia, limitada ao preco pago nos ultimos
seis meses anteriores ao anuncio preliminar.

A lei fala de “preco pago”, mas se o preco for contratado nos seis
meses antes ao anuncio preliminar e o pagamento for aprazado para
momento ulterior a oferta, releva na mesma a data do contrato e nido
a data do pagamento efetivo, sob pena de os propositos normativos
serem facilmente contornados. Cremos que este ponto ¢é crucial. “Preco
pago” ¢ uma expressdo que € sindénimo de prego vinculativo, fixado ou
garantido, ainda que o pagamento ndo tenha ocorrido. E, para efeitos
de tratamento diferenciado de um acionista em relagdo a outros, o que
interessa ¢ quando um prego ¢ assumido como vinculativo, e ndo quando
¢ efetivamente pago.

Por outro lado, apesar de a lei mencionar o “maior prego pago”
pelo oferente (o que inculca a ideia de aquisi¢do efetiva, no presente),
costuma também estender-se a aplicacdo do artigo 188.° a contratagdo
de derivados com liquidagao fisica, ocorrida nos seis meses anteriores a
divulgagdo do antincio preliminar®.

Esta questdo ndo tem a ver, repare-se, com a de saber se a aquisi¢ao
de uma posicao longa num derivado financeiro com liquidacao fisica gera
a obrigacdo de langamento de uma oferta publica de aquisigdo, caso se
ultrapassem os limites dos direitos de voto que geram essa obrigagdo. Ja
dissemos, alids, que a nossa opinido €, em principio, negativa.

A questdo ¢ diversa: assumindo que alguém esta obrigado ao langa-
mento de uma oferta publica de aquisi¢ao, e tendo-se constatado que, nos
seis meses anteriores a constituicdo do dever de langamento da referida
oferta, pactuou contratos de derivados, em que medida esses contratos
afetam a contrapartida minima que deva ser oferecida.

22 PauLo CAMARA, ob. cit., pp. 600 e 601.
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No caso de instrumentos financeiros derivados, atingidos por esta
interpretagdo extensiva do artigo 188.°, sera relevante a data em que o
preco de exercicio foi fixado, e ndo a data do seu exercicio efetivo, dada
a similitude existente entre esta situacdo e aqueloutra, em que existe uma
compra ¢ venda com diferimento do prego, do tipo atras referido. Assim,
mesmo que um instrumento financeiro derivado s6 possa ser exercido
em data ulterior ao fim da oferta publica de aquisi¢do, o preco de exer-
cicio conta para os efeitos da determinagdo do maior “pre¢o pago”, nos
termos do artigo 188.°, se tiver sido contratado nos seis meses anteriores
ao anuncio preliminar.

Seguindo a mesma logica, se os instrumentos derivados foram contra-
tados antes do periodo de seis meses que antecede o antincio preliminar,
mas o seu exercicio ocorrer nesse periodo, ou até durante a propria oferta
publica de aquisicdo ja lancada, tal ndo tera impacto na contrapartida
minima da oferta, pois o tratamento igualitario dos acionistas esta con-
finado ao prego fixado no periodo de seis meses anterior ao langamento
da oferta e o preco pago foi efetivamente acordado antes desse periodo.

O direito inglés, cuja casuistica ¢ muito desenvolvida, e tem inspi-
rado os outros direitos, designadamente o italiano, € claro neste sentido.
Na nota n.° 2 a Regra n.° 9 do City Code (equivalente ao nosso artigo
188.°, mas apontando para um periodo de doze meses, em vez de seis),
o Takeover Panel esclarece que “where a person acquired an interest
in shares more than 12 months prior to the announcement of the offer
made under Rule 9 as a result of any option, derivative or agreement to
purchase and, either during the 12 months prior to such announcement
or after the announcement and before the offer closes for acceptance,
the person acquires any of the relevant shares, no obligation under this
Rule will normally arise as a result of the acquisition of those shares.
However, if the terms of the instrument have been varied in any way,
or if the shares are acquired other than on the terms of the original
instrument, the Panel should be consulted”.

Mas o que deve ser considerado “preco de exercicio” para o efeito de
se computar na contrapartida minima que deve ser oferecida numa OPA?

Nos contratos de forward, o prego relevante é o pactuado em contra-
partida das obrigagdes de entrega futura das agoes.

No caso dos contratos de swap, o prego relevante é o chamado initial
price do contrato. De facto, por for¢a da mecanica dos contratos de swap,
enquanto contratos diferenciais, se as agdes subjacentes valorizarem
durante a vida do contrato, o titular da posi¢do longa tem de pagar, no
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vencimento, esse valor mais elevado, obtido por referéncia aos pregos
de mercado, mas recebe, por seu turno, da sua contraparte, a diferenca
entre o preco inicial e o preco final de venda das a¢des no mercado, pelo
que, compensados os valores, o adquirente acaba por desembolsar um
valor equivalente ao preco inicial fixado, mais os juros determinados
nos termos do contrato.

Pelo contrario, se as a¢des desvalorizarem durante a vida do contrato, o
titular da posi¢do longa paga um valor inferior, no fim do contrato, pelas
acoes, mas tem de reembolsar a sua contraparte da diferenca em relagio
ao preco inicial, pelo que, agregados os valores, obtemos mais uma vez
uma quantia equivalente ao preco inicial do swap, acrescida de juros.

Os juros ndo devem ser contabilizados neste calculo, pois sdo estra-
nhos a técnica do artigo 188.° do Codigo, que so se refere ao prego pago
pelas agdes e ndo a outros custos.

No que respeita as opgdes de compra, se elas tiverem ja sido exer-
cidas na data em que se tenha de determinar a contrapartida minima,
contabiliza-se o prego de exercicio, e acrescenta-se o preco de aquisi¢do
da opgao, dividindo o total pelo numero de agdes adquiridas. O prego
de aquisi¢do da opgdo também é um prego pago ao titular das acdes.

Mas se ndo tiverem sido ainda exercidas, a questio nio € tdo simples.
No direito italiano, mesmo nestes casos, recorre-se sempre ao prego de
exercicio estipulado pelas partes?®. Temos de nos interrogar, todavia, se
esta solucdo fara sentido em todos os casos.

3 Art 44 ter do “Regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio
1998, n. 58, concernente la disciplina degli emittenti (adottato dalla Consob con delibera
n. 11971 del 14 maggio 1999 e successivamente modificato con delibere n. 12475 del
6 aprile 2000, n. 13086 del 18 aprile 2001, n. 13106 del 3 maggio 2001, n. 13130 del
22 maggio 2001, n. 13605 del 5 giugno 2002, n. 13616 del 12 giugno 2002, n. 13924
del 4 febbraio 2003, n. 14002 del 27 marzo 2003, n. 14372 del 23 dicembre 2003,
n. 14692 dell’11 agosto 2004, n. 14743 del 13 ottobre 2004, n. 14990 del 14 aprile 2005,
n. 15232 del 29 novembre 2005, n. 15510 del 20 luglio 2006, n. 15520 del 27 luglio
2006, n. 15586 del 12 ottobre 2006, n. 15915 del 3 maggio 2007, n. 15960 del 30 maggio
2007, n. 16515 del 18 giugno 2008, n. 16709 del 27 novembre 2008, n. 16840 del 19
marzo 2009, n. 16850 del 1° aprile 2009, n. 16893 del 14 maggio 2009, n. 17002 del 17
agosto 2009, n. 17221 del 12 marzo 2010, n. 17326 del 13 maggio 2010, n. 17389 del
23 giugno 2010, n. 17592 del 14 dicembre 2010, n. 17679 del 1° marzo 2011, n. 17730
del 31 marzo 2011, n. 17731 del 5 aprile 2011, n. 17919 del 9 settembre 2011, n. 18049
del 23 dicembre 2011, n. 18079 del 20 gennaio 2012 e n. 18098 dell’8 febbraio 2012)
6. “Ai fini della determinazione del prezzo di cui all’articolo 106, comma 2, del Testo
unico, si considera la somma del prezzo di riferimento contrattualmente attribuito ai titoli
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Se o objetivo do disposto no artigo 188.° ¢ evitar um tratamento desigual
dos acionistas, entdo o prego de referéncia de uma opcéo que, manifestamente,
nao possa exercida ndo deveria contar para os efeitos da contrapartida minima
obrigatdria, pois ndo existird beneficio para a contraparte da opgao. Estamos
a pensar nos casos em que a opgao esteja out of the money, por exemplo.

S6 que, se a opgao ndo foi ainda exercida, ndo saberemos a partida se
a estipulagdo de um prego de referéncia (muito) superior a cotagdo atual
significa que o titular da op¢ao tinha uma visdo muito otimista quanto
ao valor futuro das ag¢les e quis apenas proteger-se contra o risco de
uma subida muito acentuada do prego, ou se o preco de referéncia foi
calculado tendo em conta o facto de o objeto da op¢do de compra ser
um bloco de agdes, acarretando um prémio de aquisigao.

No Reino Unido, para evitar penalizar-se alguém por ter contratado
uma op¢ao que esta out of the money, recorre-se, no caso das opgoes
que permanecem ndo exercidas, ao pre¢co médio ponderado das agdes
em mercado no momento em que a op¢do foi contratada®*. A solugdo é,
todavia, criticavel, pois de facto, se o preco de referéncia for superior
aquele preco médio e a opgdo se encontrar in the money, deve ser o prego
estipulado a referéncia e ndo outro qualquer, pois € isso que podera ser
pago a contraparte.

Entre nos, como a lei fala do “maior preco pago” pelo oferente, se
for claro que a op¢ao ndo sera exercida, por estar deep out of the money,
esse preco nunca significara um beneficio exclusivo da contraparte, em
detrimento dos restantes acionistas, pelo que o prego de referéncia da
op¢do ndo deve computado para a determinagdo da contrapartida.

No caso das opcdes de venda, s6 contardo para efeitos do artigo 188.°
aquelas contratadas pelo oferente com terceiros, atribuindo-lhes o direito
de vender ao oferente as agdes a um determinado precgo de referéncia, e
ndo aquelas em que é o oferente que esta investido no direito de vender
as agdes. No caso que releva, o oferente é o vendedor da opgao de venda,
ou sgja, o terceiro paga-lhe um prémio para ter o poder de lhe vender as
acoes a um determinado preco.

sottostanti lo strumento finanziario e degli importi corrisposti o ricevuti per 1’acquisto
della posizione lunga”.

2 A nota 4 a regra 6 do City Code diz que no caso de uma “call option which
remains unexercised, the price paid will normally be treated as the middle market price
of the shares which are the subject of the option at the time the option is entered into”.
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O maior prego pago pelo oferente para efeitos do artigo 188.° sera
entdo o prego de exercicio da opgdo de venda, tendo de descontar-se,
todavia, o preco, ou prémio, pago pela aquisicdo da opgdo propriamente
dita. Esta é a solugdo que se afigura mais adequada, e é similar a adotada
pelo direito inglés, na alinea d), nota 4 a Rule 6 (“in the case of a written
put option (whether exercised or not), the price paid will normally be
treated as the amount paid or payable on exercise of the option less any
amount paid by the option-holder on entering into the option”).

O prémio pago pelo terceiro em contrapartida da atribui¢ao do direito
de venda é um custo em que ele incorre e que, por isso, se deve deduzir
ao beneficio que para ele significa a garantia de preco de alienagdo das
acoes, conferida pela opgéo.



