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INTRODUCAG!

l. O presente trabalho tem por base a seguinte temitica: as agdes,
enguanto participacdo social, sdo bens que investem o seu titular num con-

Junto unitario e complexo de direitos e obrigacdes, entre os guais avulta o
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direito de voto? (“voting right”, “Stimmrecht”, “droit de vote”, “diritto di vota”],
consagrado genericamente no art. 21,9 n.0 1, al. b) do CSC. Este reveste-se
de particular relevancia, na medida em que & através da emissao do voto que
o0s acionistas de uma sociedade andnima participam no governo ¢ influem
na condugdo da vida da saciedade, seja diretamente {conformanda o sentido
das deliberacfes tomadas pela Assemnbleia Geral em matérias da competéncia
desta), sejo indiretamente {elegendo e destituindo 0s membros dos demais
érodos sociais e fiscalizando a respetiva atuagac).

Todavia, especialmente no seio das sociedades com capital aberto a0
investimento do publico [abreviadamente, sociedade aberta)?, verifica-se, fre-
quentemente, uma dissociagao entre a acdo e 0 voto, traduzida no facto dea
titularidade de uma agao pertencer a uma pessoa, Mas o inerente direito de
voto ser exercido ou influenciado por outra, que podera até nem ser acionista®.
Atualmente, a concentracdo de contrelo ndo implica necessariamente 0 exer
cicio direto de direitos sociais sobre as empresas abrangidas, podendo n&o
implicar sequer a titularidade das respetivas ages. Ora, tal situagao nao pode
ser ignorada no ambito do computo de direitos de voto, uma vez gue a neces-
sidade de evitar a ilusdo da lei e de garantir a eficacia dos seus comandas
juridicos requer que s identifique “o controlo real e efetive” dos direitos de
voto inerentes aa capital social de uma sociedade aberta. Caso seja controia-
vel através dos direitos de voto, mais importante do que saber a guem perten-
cern formalmente esses direitos, & saber quem tem o poder de determinar ou
influenciar de modo decisivo 0 sentido do respetive exercicio. Ou seja, assume

¢ Para a nogao de direito de voto, vide, entre nas, Eduardo Lucas Coelho, Direite de Voto dos
Accionistas nos Assembieias Gerais das Sociedades Andnimas, Rei dos Livros, Lisboa, 1987
pp. 21 e ss,;/d., A Formagdo das Deliberagdes Saciais - Assembleia Geral das Sociedades Anéni-
mas, Coimbra Editora, Coimbra, 1994, pp. 160 & ss.; José Engracia Antunes, Direito das Socie-
dades, 4.2 £d., Edigdo de Autor, Porto, 2013, pp. 390 e ss; Jorge Coutinho de Abrey, Curso de
Direita Comerciai, Vol. I, Das Sociedades, 4.2 Ed., Almedina, Coimbra, 2013, pp. 242 e s5,; Paulo
Olave Cunha, Direita dos Sociedodes Comerciais, 5.2 Ed,, Almedina, Coimbra, 2012, pp. 340 e ss.
3 5ap sociedades abertas, aguelas que assim hajam de qualificar-se por aplicagio de gualquer
um dos critérios previstos noart. 135, n.° L.

4+ (fr, no direito nacional, Paule Camara, Monuai de Direito dos Valores Mobilidrios, 2.% Ed., Alme-
dina, Coirbra, 2011, pp. 550 e ss.; José Engracia Antunes, Os Grupos de Sociedudes — Estrutura
e Organizagdo Juridica do Empresd Plurissocietdria, 2.2 Ed., Aimedina, Coimbra, 2002, pp. 497
& 55.; no direito alemo, veja-se Sigfried Kimpel, Bunk- und Kapitaimarktrecht, 3. Auflage, Ver-
lag Dr. Otto Schmid, K8ln, 2004, p. 2133, § 16.458.

5 A expressdo é de Paula Costa e Sitva, A imputacdo de Direitos de Vota na Jferta Pdbfica de
Aguisicdao, in Direito dos Valores Mahiligrios, Vol. VI, Coimbra Editora, Coimbra, 2007, p. 407
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uma maior relevancia 2 titularidade factico-material {ou por via indireta) do
que a titularidade juridico-formal [direta). Na sequéncia da consagracio de
um conceito material de titularidade®, e n5o de um conceito puramente farmal,
nasce o problems da imputagao dos direitos de voto’, que canstitui a técnica
utilizada no CYM para identificar e medir a influéncia acionista em sociedades
abertas, e que consubstancia o pano de fundo do presente trabalho.

H.0ort. 20.° do CVM € a sede normativa do computo de direitas de voto,
apresentandc o catalogo completo das situacies que, isolada ou conjunta-
mente, sao suscetiveis de originar uma imputacio de direitos de voto®,

Aimputagéo de direitos de voto & um instituto transversal ao CVM e até
mesmo ac Direito Comercial em geral, que ¢ relevante sempre que esteja em
tausa apurar o montante de uma participaco de capital votante para efeitos
da aplicag@o das mais variadas normas, deveres cu institutos legais®. H3,

¢ Sobre o conceito de titularidade indirets ou material, vide José Engracia Antunes, Us Grupos
de Sociedodes (...}, cit, pp. 317 e ss. e 345 2 s55.; Paulo Camara, Manugl de Direito dos Volores
Mabifidrios, cit., pp. 550 ¢ ss.

7 Entre nés: Dsdric de Castro, A Imputacéic de Direitos de Voto no Codige dos Vaiores Mobilid-
rios, in CadMVM, n.° 2, 2000 (Abrif), pp. 161-193; Paula Costa e Silva, Organismos de Investi-
menta Colectivo 2 imputacto de Direitos de Vota, In CadMVM, n° 26, 2007 [Abril), pp. 78-81;
ld, A Imputacéo de Direitos de Voto [..), cit; Id., Sociedade Aberta, Dominia e Influéneia Domi-
nante, in Direfte dos Valores Mobilidrios, Vol. VIIt, Coimbra Editora, Coimbrs, 2008, pp. 541-571;
Jodo Mattamouros Resende, A Imputapdo de Direitas de Voto no Mercada de Cupitais, Univer
sidade Catdlica Editora, Lisboa, 2010; Jodo Soares da Silva, Algumas Observacdes em Torno da
Tripla Funcionolidade da Técnica de Imputacdo de Votos no Cddigo dos Valores Mobilidrios, in
CodMVM, n.® 26, 2607 Abril), pp. 47-58; Vitor Pereira Neves, A Natureza Transitiva dos Critérios
de Imputecdo de Direitos de Voto no Lodigo dos Vaiores Mobilidrios, in Estudos Comemorativas
de 10) Anos da Faculdede de Direito da Universidade Nove de Lisbea [2008], Vol, I, pp. 507-541;
Hugo Marede Santos, fransperéncia, OPA Obrigatdrio e Imputagdo de Direitos de Vota, Wofters
Kluwer/Coimbra Editora, Cairnbra, 2011; Paulo Cémara, Manual de Diveito dos Volores Mobilis-
rios, cit, pp. 550 e ss.

B As alineas do art. 20.°, n® 1, 530 taxativas, pelc que determinada situacic ndo serd fonte de
imputagio de direitos de voto caso ndo seja subsumivel a alguma daquelas alineas. Cfr, entre
outres, Hugo Moredo Santos, Transparéncia, {...), cit, pp. 371 e ss.; Paule Camara, Monua! de
Direito dos Velores Mobilidrios, cit., p. BSE.

* Vg, do pedido de procuracio para representacdo em assembleia geral, formutado nos ter-
mos do art. 23.%, n.® 4, deve constar uma referéncia aos direitos de voto que sdo imputaveis ao
solicitante nos termos do n.® 1 doart. 20.° [al. a)]; ¢ art. 272, n.° 1, determina que "A sociedade
aberta pode perder essa qualidade quando: a) Um accionista passe a deter, em consequéncia
de oferta publica de aguisicio, mais de 90% dos dirsitos de voto calculades nos termas do n,®
1doart. 20.°". De entre intimeras outras remissdes para os critérios do n.® 1 do art, 20.° des-
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portanto, grande dispersao normativa a respeito do sistema de imputagoes,
sendo a matéria especialmente relevante nos diferentes ramos pu subsetores
juridicos do mercado financeiro (incluindo, para além do Direito do Mercado
de Capitais, o Direito Bancario e 0 Direito dos Segures), com alcances e sig-
nificados nem sempre uniformes. Compreende-se, assim, que as regras de
imputagao de direitos de voto se exija elasticidade, designadamente por forma
a adaptar os diferentes critérios imputativos as diversas finalidades reguiatd-
rias setoriais gque subjazem 2s NOrmas que 05 convocam & consagram.

Contudo, pela sua particular importancia, merecem especial destague
dois contextos especificos nos quais as regras referidas sdo chamadas a
imtervir: o dever de comunicar participacdes qualificadas e 0 dever de langar
uma OPA. Tratam-se de deveres fundamentais para garantir um equilibrado
COmpromisso entre, por um jado, a liberdade de iniciativa economica de uns
acionistas e, por outro lado, a prote¢ao dos interesses e a igualdade de trata-
mento de outros, potencialmente afetados pela conduta daqueles.

0 CVM estatui a cbrigagio de comunicar a aquisicio ou a perda de parti-
cipactes qualificadas em sociedades abertas, cujo cumprimento dé a conhe-
cer a0 mercado 0s participantes capazes de exercer influéncia no governo ¢a
sociedade, evitando, desse modo, que um participante possa reforgar discre-
tamente o seu poder de voto, ascender na estrutura societéria e, eventual-
mente, torar o controlo de forma secreta. Com efeito, este dever legal tem
subjacente uma finalidade geral de publicidade e transparéncia das participa-
¢des sociais, com vista a oferecer uma protecdo preventiva face aos even-
tuais propositos estratégicos de aguisicdo de controlo prosseguidos. Ora, a
qualidade da informagao orestada supde naturalmente que se identifique e
individualize aguele que realmente projetou a aquisico da participagao social
e que exercerd os poderes a esta inerentes, e n&o apenas o terceirc “testa-de-
ferro”, que formalmente protagonizou tal aquisicao: sé assim aquele dever
de comunicagdo podera desempenhar eficazmente a fungdo protetora que
justamente |he estd na base™. £m caso de incumprimente deste dever, os Tri-
bunais poderdo determinar a suspenséo do exercicio do direito de voto e da
generalidade dos direitos de natureza patrimonial (art. 16, n.° 7).

tacam-se, ainda, as que constarm dos arts. 138.5,173.9, 176 5, 180.° {relativos 2 OPA); art. 162.°
[relativo & oferta de distribuigao); e art. 194.° [retativo &s OPAs potestativas.
10 (fr. José Engrécia Antunes, 0s Grupas de Sociedades [...}, cit., pp. 345 & 346.
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Por sua vez, o dever de fancar uma OFA sobre a totalidade das acoes e de
outros valores mobilidrios emitidos por essa sociedade que confiram direito
2 sua subscric3o ou aquisigdc nasce, e junta-se ao primeiro dever, quando
a aquisicdo ou o reforce de uma participac3o qualificada possa implicar ou
implique a obtengdo do contralo sobre a sociedade [art. 187, n.° 1]. A inten-
cdo do legislador, ao impor ao titular do controio societario este dever, foi
fundamentalmente assegurar uma igualdade de tratamento aos acionistas
rincritarios da sociedade visada, que, de outro mada, “guedariam cativas dos
respetivos titulos {“exit right”), ficariam impedidos de desinvestir na empresa
social em condigBes de prego idénticas as anteriormente praticadas {“hest
price rule”} ou nao partithariam em termos equitativos o valor gerado pela
transferéncia do dominio [“prémic de controlo”]"", tendeo-lhes concedido a
hipdtese de abandonar a sociedade contra o pagamento de um valor equita-
tivo (art. 188.% n.% 1, al. a)) em caso de alteracdo do dominio sobre a mesma.
Assim, a ocbrigacdo de fangar uma OPA, constituindo um pesadissimo encargo
para aquele sobhre quem impende, & comummente apontada como a melhar
forma de tuteia dos pequenos acionistas quando se instala, em sociedades
abertas, uma posicao de dominio®.

Ora, tanto 0 art, 16.°, como o art. 187° n.° 1, convocam ¢ art, 20.%, n. 1,
2 consideram nde s6 os direitos de voto que um acionista pode exercer por
serem inerentes as acbes de que é titular, mas também os direitos de voto
que, sendo inerentes a agoes de que ele ndo e titular, he s3o imputados por
via da relagao, direta ou intermediada, tida com o titular formal dessas agfies.

lll. Por razdes dbvias atinentes & natureza da presente dissertacdo,
vamas circunscrever a nossa analise a apenas um dos critérios de imputagdo
previstos no n.” 1 do art. 20. Propomo-nos, assim, a aprofundar as implica-

1 José Engracia Antunes, A fgualdade de Tratamenta dos Accionistas em GPA. In: l “Direito das
Sociedades em Revista” [2010), Vol. I, pp. 87-111L.

2 Havera, neste ponte, que reforgar o segundo pressupasto de que depende a constitdicio da
obrigagds de langamento de OPA. { dominio substancial, por si 54, ndo desencadeia a obrigacao
de langamento de OPA. Com efeito, & necessério que esse dominio seja acompanhado da deten-
¢ao, direta ou indireta, de determinadas percentagens de direitos de voto, presumindo-se que
sfo estas que permitem o exercicio daqueta influéncia dominante. Tal solugio é imposta por
razdes de seguranca. Cfr. Paula Costa e Silva, § Dominio da Sociedade Aberta e seus Efeitos, in
Direito dos Valores Mobifidries, Vol. V, Coimbra Editora, Coimbra, 2004, pp. 325 e ss. No mesmo
sentido, Rainer Stssmann, in Stephan Geibel/Rainer Slissmann, WpUG-— Kommentar, £.H.Beck,
Minchen, 2002, sub § 29.11.14.
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cdes da celebragio dos ocordos parassociais para o exercicio do direito de
voto {abreviadamente, acordos de voto) no problema da sua imputagao de
direitos de voto.

A nossa escolha deve-se 3 particular relevancia dos acordas de voto:
estes correspondem a uma das mais frequentes e significativas vinculagoes
de caracter parassocial e a seu respeito se tém suscitado as maiores dividas
e divergéncias na doutrina. Para além disso, 0s acordos de voto desempe-
nham um papel fundamental no universo das sociedades cotadas em bolsa,
tratando-se, porém, de um tema que, entre ngs, se encontra ainda pouco
desenvaivido.

Antes de avangarmos no nosso estudo, vejamos o seguinte exemplo®:

Em 7 de Junho de 1998, Anténic Champalimaud {abreviadamente AC),
titular de uma carteira de participacdes sociais que Ihe canferiam o dominio
sobre um vasto grupo de sociedades comerciais, e 0 Banco Santander Central
Hispano, S.A. [abreviadamente 8S), instituicio de crédito lider de um grupo
societario espanhol, celebraram trés acordos juridico-negociais. AC e 0 B5
celebraram ainda um “Acordo Parassacial” cujo objeto consistiu em “regular
determinados aspetos das relagdes entre as Partes enquante Unicos acio-
nistas das Holdings, designadamente no Gue respeita ao funcionamento dos
Grgaos sociais das sociedades do Grupo AL e as restrigdes relativas & aliena-
co e transferéncia de acgoes Holding™

0 acordo em apreco institui, desde logo, uma vinculagdo de exercicio cocr-
denado e concertado dos direitos de voto detidos por AL e por BS nas socie-
dades “holding”™: essa vincuiagao encontra-se expressamente consagrada em
via geral na denominada “cldusulia de voto” — “cada accionista deverd utilizar
0s votos inerentes as acces holding por ele detidas relativamente a qualquer
outro assunto emergente no dmbito do presente Acordo submetido & votagao
dos accionistas de uma holding de forma a implementar 0S termos do pre-
sente Acordo” —, mas é depais concretizada através de regras substantivas ¢
processuais de coordenagao da emissao, orientacic e exercicio dos direitos
de votc a0 nivel dos orgaos deliberativos daquelas sociedades e, mediata-
mente, dos seus 6rgaos de administragéo e orgaos de fiscalizagdo.

Como consequéncia dos acordos celebrados entre AC e o BS, este pas-
sou a ser contitular de uma participacéo qualificada indireta no capital de uma

5 Cfr. José Engracia Antunes, Farticipagdes Qualificadas e Dominio Conjunto — A Propdsito do
Caso “4nténia Champalimaud — Bance Sontander”, Publicagdes UCF, Porto, 2000.
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empresa de seguros. Assim, o BS estava obrigado & comunicagic prévia de
um seu projeto de aquisicdo e sujeito 3 apreciacéo prévia da autoridade de
tutela competente (arts. 43.% e ss. do DL n.? 94-8/98, de 17 de Abril]: a inob-
servancia daquele dever e 2 oposicio administrativa tém como consequéncia

2 inibi¢do ipso iure do exercicio dos direitos de voto inerentes a participacao
qualificada.

1. A IMPUTAGAC DE DIREITOS DE VOTO NO DIREITO PORTUGUES

1.1. CONSIDERACOES PRELIMINARES

. 0 direito de voto, na medida em que constitui o direito do sécia partici-
par na tomada de deliberacbes do Assembleio Geral do seciedade, através do
emissGo de votos, € passivel de servir de medida ou padréo pelo qual se afere
0 poder de cada acionista. 0 voto representa uma declaracio de vontade que,
em conjugacaon com outras declaractes da mesma natureza, concorre paraa
formacgdo da deliberagZo, esta, por seu turno, expressio da vontade unitaria
da Assembleia Geral. A vontade deste 6rgdo é, por sua vez, dentro das maté-
rias incluidas na sua competéncia, vontade imputavel a sociedade.

Guando a quantidade de vatos reunidos pelo mesmo acionista ultrapassa
determinadas fasquias, imp@e-se que tal facto seja revelado ac mercado,
mediante uma comunicagdo de participacio qualificada. Se a quantidade de
votos reunidos pelo mesmo acionista lhe permitir alcangar o dominio sobre a
sociedade, aquele deve langar uma OPA sobre a dita sociedade.

Esta aparente simplicidade ¢ deturpada porque nem sempre o poder de
influenciar ou controlar o exercicio dos direitos de voto se circunscreve as
acdes de que cada acionista é titular. Por vezes, certa pessoa {acionista ou
nao acionista) pode influenciar ou controlar o exercicio dos direitos de voto
inerentes a agbes alhelas. Nesse case, 2 influéncia sobre o exercicio de direi-
tos de voto tem origem em causas diversas da titularidade.

¥ José Engrécia Antunes, Direito dos Sociedades, cit,, p. 390; Jorge Coutinho de Abreu, Curso
. de Direito Comercicl {...), cit,, p. 242; Eduarde Lucas Coetho, Direfto de Voto dos Accionistas [...]

cit, p. 101; Vasco da Gama Lobo Xavier - dnulociio de Deliberogdo Sociol e de Deliberagoes
- Conexus, Aimedina, Coimbra, 1998, pp. 583-584 {nota 59).
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Independentemente da razao pela qua! alguém procura fazé-lo, esse
facto nao poderia deixar de ser revelado, pois de outra forma faciimente se
iludiriam os deveres a que anteriormente tizemos referéncia®®, Surge, entdo, a
imputag3o de direitos de vota.

II. Face ac exposto, faciimente podemos depreender gue o legislador recor-
reu 2 imputagdo de direitos de voto para tentar desmascarar situagdes que
materialmente corporizam uma realidade distinta daguela que se poderia for-
malmente pressupor. Através do mecanismo da imputagdio de direitos de voto
procura-se 0u consegue-se sobrepor a influgncia ou potencial influéncia scbre
direitos de voto & titularidade formal das agdes as guais os direitos de voto sao
inerentes. A orientacdc fundamental neste 5mbito reconduz-se ao reconheci-
mento elementar de que computar apenas 0s direitos de voto que um acionista
possa exercer em resultado da titularidade de ag8es equivaleria a adotar uma
“vis3o demasiado simplista e desajustada da realidade”®. Em indmeros casos,
a aquisicao de agdes com direito de voto, bem como 0 Seu exercicio, tem subja-
cente uma conduta coordenada, gue, aparentemenie, nao é revelada.

Assim, o art. 20.° faz relevar, ndo apenas a titularidade do direito de voto,
mas também a influéncia no mode como 0 direito de voto pode ser exercido.
No preceito, € possivel identificar a utilizag&o de técnicas legislativas como as
ficgdes legais, cujo objetive é responder ao perigo da influéncia no exercicio
de direitos de votos inerentes a participagées socials tituladas formaimente
por terceiros. De referir ainda que, neste dominio, nos deparamos com pre-
sungBes furis et de iure, i.e., initidiveis: se se verificar gualquer uma das situa-
¢des previstas, 0 normativo aplica-se mesmo que, in casu, a possibilidade de
influéncia no exercicio de direitos de voto nao exista®.

Importa sublinhay que a concertacio de interesses nao #, de forma
alguma, proibida, podendo cada investidor articular-se com os demais como
entender ser mais adequade para prosseguir 05 Seus interesses. Assim, 0
facto de alguém pretender, em conjunto com outras pessoas, manter ou adqui-
rir o controle sobre uma sociedade, n&o constitui nada de ilegal ou improprio.

5 Yer p. 3 do presente trabalhe.

B José Miguel Jidice / Maria Luisa Amias / hrtomnio Avtur Ferreira / Jorge Brito Pereira, 0PA — Gfer
tas Pablicas de Aquisiciio {fegislagGo comentada], Semanario Ecanémico, Lishoa, 1982, p. 53.

% paulp Camara, Monual de Direito dos Valores Mabilidrios, cit.,, p. 556; Pauta {osta e Silva, A
Imputacdo de Direitos de Yoto (..}, cit, p. 279 Vitor Pergira Neves, A Natureza Transitiva dos
Critérios de Imputagdo [..), cit, p. 518.
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Todavia, as ligagbes com possivel impacto no exercicio de direitos de voto
estabelecidas por acionistas ou outras pessoas gue possam *dispor” desses
direitos ndo podem deixar de ser valoradas pela lei, uma vez que podem
subordinar 2 atuago isolada e a autonomia individual de cada titular de acdes
aum interesse comum a varios titulares de direitos de voto, 20 interesse de
um deles ou a um interesse externo aqueles.

Nurmn cenario em que existe uma forte disseminacio do capital, a comu-
nhdo de esforcos pode ser decisiva, mostrando-se necessario n3o s6 torna-la
conhecida do mercado, como reconhecerlhe consequéncias, obrigando o con-
trolador a langar OPA. Tal como referimes anteriormente, a lei visou acautelar a
llusdo do regime juridico nela previsto® e procurou assegurar a transmiss3o
a0 publico de um “quadro correto™®.

Em jeito de conclusdo, diriamos que o recurso 3 técnica da imputacdo
de direitos de voto permite dar conhecimente, t3c perfeito guanto possivel,
da identidade e das ligagdes entre os principais participantes na sociedade®.

1.2. AFUNCIONALIDADE PLURAL DA IMPUTACAO DE DIREITOS DE VOTO

I. Ao contrério do gue sucedia no sistema constante do anterior CdMVM, o
legislador do CVM consagrou um regime unificado para a imputac3o de direi-
tos de voto, que € instrumental quer do regime de comunicacio de partici-
pacdes qualificadas, quer do regime das OPAs obrigatérias (art. 20.°). Deste
modo, prescindiu de uma “configuragéo auténoma do modo de determinagio
des limiares quantitativos relevantes para efeito de constituicio do dever de

*® Vide José Engracia Antunes, 0s Grupos de Sociedades {...}, cit,, pp. 345 e 346 [ainda que no
ambito do n.° 2 do art. 483.° do C5C); Paulo Camara, 0 Dever de Lancamento de Oferta Piblica
de Aquisicdo no Novo Cddigo dos Valores Mobilidries, in CagdMyM, n® 7, 2000 [Abrit), p. 214
[nota 45); id., Manuai de Direite dos Valores Mobilidrios, cit., pp. 550 e ss.; Dsdrio de Castro, A
fmputagéa de Direitos de Yote (...}, cit, p. 167, Jodo Soares da Siva, Algumas Observagfes em
Torno da Tripla Funcionatidode [...), cit, p. 54.

' Dsorio de Castro, A Imputagdo de Direitos de Voto (€], cit., p. 167 No mesmo sentido ja se pro-
nunciou expressamente a CMVM: "o objectivo da impurtacdo de direitos de voto 2 luz do Cédigo
dos Valores Mobilidrios € o de tornar transparentes as relagdes de potencial Influéncia no exer-
cicio do direito de voto respeitante a aglies representativas do capital social de sociedades
abertas” [CMVM, Parecer genérica sobre imputacda de direitos de voto a fundos de pensdes,
de 25 de Maio de 2006, disponive! em www.cmvm.pt],

* Cfr. Dominique Lebtanc, Franchisement de Seuils, Pactes Accionaires, Action de Concert, Le
Nouveau Droit des Marches Financiers en France, Bulietin Jely, Paris 1920, p. 29.
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fancamento de OFA, aptando por utilizar, para esse efeito, a mesma malha nor-
mativa tragada, na sequéncia de irmposicdo comunitaria, para a divulgagdo de
participagdes relevantes”®.

Esta opgao € explicada quer por razBes de ordem historica, quer por
razies de ordem sistémica. Por um lade, as dificuldades de interpretagao
resultantes do regime dual constante do CdMVM conduziram a um ampio con-
censa relativamente 2 solugdo unificadora, a data da aprovagado do CVM. Por
outro iado, uma unificagac do regime de imputagao de direitos de vote favo-
rece a clareza aplicativa, facilita 0s modelos de decisio por parte dos inves-
tidores e torna a lei mais acessivel e corretamente compreendida. Trata-se,
assim, do resultade de uma opgac deliberada do legislador, ditada por um pre-
posito geral de simplificacao, condensacdo normativa e reforgo da seguranga
juridica e previsibilidade®.

Apesar da grande similitude entre as regras de imputacdo relevantes
para efeitos de informagao do mercado e de OPA obrigatdria no CdMVYM, que
terd conduzido o legisiador a concentrar num Gnico preceito as regras em
causa, ha Autores que entendem que 0 art. 20.% assume ambitos diferentes
consoante a perspetiva em que € interpretado e aplicado. Estes Autores defen-
dern uma “dupla funcionalidade™ das regras de imputagdo®, considerando
que “o “aproveitamento” de um corpo normativo para finalidades diversas
daguelas que o originaram, 3 mingua de uma efetiva identidade de razdes que
justifiguem a anaiogia, leva a gue, em certos aspetos, e possa pensar gue
se esta a ir longe demais ao aplicar a determinacdo do dever de lancamento

n o350 Soares da Silva, Algumas Observages em Tarnc do Tripla Funcionalidode (...}, cit, p.a7
2 Cfr. Ant6nio Sousa Franco, Apresentagdio do St. Ministra dag Finongas, in Trabalhos Prepara-
téries do Cadigo dos Valares Mabifidrios, Lishoa, 1999, diversos documentos preparatérios al
incluides e a expressa proclamagao de n.® 3 do Preambulo do Cadigo. No mesmo sentido, Jodo
Cunha Vaz, As OFA na Unido Europeia face ao navo Cddigo dos Valores Mobilidrios, Almedina,
Coimbra, 2000, pp. 181 e s5. Vide, também, Paulo Camara, § Dever de Langamento (..} cit,
p. 200; Id., Manual de Direitos dos Volores Mobilidrios, cit, pp. 555 e ss.

g expressao é de Paula Costa ¢ Silva, A Imputagdo de Diretos de Voto [...), cit, p. 434. Refira-
-se que Jodo Seares da Silva, Algumas Observagbes em Torno da Tripla Funcienalidade { ..}, cit.,
p. 55, cré que, em bom rigor, serd antes de falar de uma funcionalidade tripla. N&o podernos, no
entantg, abordar esta questic aqul

% Sobre a interpretagdo do art. 20.%, vela-se, entre OUtros, Paula Costa e Silva, A Imputagdo de
Direitos de Vote (...}, cit., pp. 403 e ss., Osdrio de Castro, A Imputacdo de Oireitos de Voto (.},
cit,, pp. 166 € 58, Antanio Pereira de Almeida, Sociedades Comarciais, 4. Ed., Coimbra Editors,
Coimbra, 2006, pp. 485 e ss.
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de OPA normas que ganham pleno sentido apenas no quadro dos deveres de
informagdo"®s-26.27

Para estes Autores, esta “dupla funcionalidade” ndo constitui uma origi-
nalidade do nosso sistema, dando como exemplo o sistema alemao. Apesar
das semelhancas em relagdo a escolha legislativa adotada na Alemanha, cha-
mamos, porém, aten¢dc para diferencas assinaldveis, que iremos abordar no
proxime capitulo, nomeadamente a opcdc do legislador alemao por um sis-
tema de duplo legalidade.

1.3. 0S CASOS DE IMPUTACAD DE DIREITOS DE VOTG NO CVM

. Saber que votos se imputam sc participante é tarefa que pressupoe
que se interprete o art. 20.% n.% 1. As situactes que relevam em matéria de
imputagao de direitos de voto sdo inimeras e podem evidenciar alguma hete-
rageneidade, sendo mukiplas as formas através das quais uma pessoa, a
quem os direitos de vato sdo imputados, pode ter influéncia sobre o exercicio
dos direitos de voto inerentes as a¢des detidas por outra pessoa,

0n. 1 doart. 20.° considera imputéveis aos participantes, além dos direi-
tos de voto “inerentes as agBes de que o participante tenha a titularidade ou
usufruto, os direitos de votc: a) Detidos por terceiros em nome proprio, mas por
conta do participante; b] Detidos por sociedade que com o participante se encon-
tre em refagao de dominio ou de grupo; c) Detidos por titulares do direito de voto
com 0s quais o participante tenha celebrado acordo para o seu exercicio, salve
se, pele mesmo acorde, estiver vincuiado 3 seguir instrugdes de terceiro; d] Detj-
dos, se o participante for urna sociedade, pelos membros dos seus orgdos de
administracdo e de fiscalizacdo; e Oue o participante possa adquirir em virtude
de acordo celebrado com os respetivos titulares; f] Inerentes a ac¢les dadas em

% jodo Scares da Silva, Algumus Observardes em Torno da Tripla Funcionolidade [..), cit, p. 53.
# Este ponto serd aprofundado no 3.2 capituio do presente trabatho, Ver pp. 15 e ss.

¥ M3, emre nos, diferentes posicies doutrinais em matéria de aplicacdo das regras doart. 20.°
ao dever de lancamento de OPA: Paula Costa e Silva, 0 Deminio de Sociedade Abertg [...), cit,,
Pp. 325 e ss. propende para uma interpretagao restritiva genérica, reconhecendo-the alguma
dificuldade; Osdrio de Castro, A Imputagdo de Direitos de Vota [.], cit,, p. 167, assume a remis-
sdo na plenitude, mas ndo deixa de procurar fazer interpretacao mais cautelosa onde isso se
demonstra necessario. A nossc ver, esta problematica & indtil, uma vez gue 0s Autores con-
cordam com o ponto que é para nds fundamental: o dever de langamenta de OPA nae pode
constituir-se independentemente de uma real e efetiva suscetibilidade do controlo dos votos
em causa.
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garantia a0 participante ou por este administradas ou depositadas junto dele, se
os direitos de voto Ihe tiverem sido atribuidos; g) Detidos por titulares do direito
de voto que tenham conferide ao participante poderes discricionarios para o seu
exercicio; h) Detidos por pessoas que tenham celebrado algum acordo com o
participante que vise adquirir o dominio da sociedade ou frustrar a alteragao de
dominio ou que, de outro modo, constitua um instrumento de exercicio concer
1ado de influéncia sobre a sociedade participada; i) Imputaveis a qualguer das
pessoas referidas numa das alineas anteriores por aplicago, com as devidas
adaptacies, de critéric constante de alguma das outras alineas.”

Il.0 n.° 1 do art. 20.° consagra situacdes de imputagdo direta (a titulari-
dade e o usufruto) e indireto (as constantes das alineas). Apesarde estasera
classificacdo mais comum, optamos por basear a ngssa andlise na distingdo
entre aquelas situacdes de imputagdo que resultam da titularidade, direta ou
indireta, de participagdes sociais e agueloutras resultantes da regulagdo juri-
dico-negocial dos direitos de voto.

£ pacifico que a titularidade e 0 usufruto se integram nos casos de titu-
faridade direta e que todas as outras situagoes, descritas nas mencionadas
alineas, constituem casos de titularidade indireta. No entanto, dentro destes
altimos, existem situagdes em que a disponibilidade dos direitos de voto resulta
da regulacdo juridico-negocial dos mesmos. 0 presente trabatho pretende dar
destague a este grupo de situagdes, atribuindo especial relevo a um critério de
imputacdo pertencente a este dltimo, o qual serd estudado mais adiante.

1.3.1. A Titularidade de Participagdes Sociais

. A titularidade de uma participacdo social nao levants, em principia,
quaisquer dificuldades em sede de imputagio de direitos de voto. Us direi-
tos de voto s3o de contabilizar, desde logo, a favor do titular da participagac
social. Aquele que € titular das agOes exerce normalmente os respetivos direi-
tos de voto, ima vez que o direito de voto integra a esfera juridica do titular da
participagao social. Essa sera aregra.

A par da titularidade direta proprio sensu®, a lei determina tambem a
imputagao de direitos de voto a0 usufrutudrio da participagdo social, nos ter

% Qnde se incluem as situacdes de contitularidade de participacdes sociais, as guais, por natu-
reza, suscitam algumas guestdes gue, pela sua complexidade, n3o podemas abordar nesta sede.




Sofia Altmann 109

mos expressos do proémio do art. 20.°. Compreendemos esta solugéo, tendo
em conta que o usufruto pressupde uma titularidade alheia, tratando-se de
situagGes juridicas encabecadas por sujeitos necessariamente distintos, sob
pens de extingado do usufruto. A constituicdo de um direito de usufruto sobre
agdes implica uma dissociagdo entre o titular da raiz, i.e., aguele que assume
a qualidade de sécio perante a sociedade, e o usufrutuério. No entanto, a posi-
¢ao que o direito portugués atribui a0 usufrutudric da participacio social,
atribuindo-lhe o direito aos lucros e, em regra, o direito de voto, ndo é muito
diferente do estatuto do titular de uma participacic social ndo onerada [cfr.
art. 23.° do (SC). Antes, permite configura-lo como um verdadeira titular eco-
némica e, para o problema que analisamos, justifica-se mesmo a sua equipa-
ragao ao titular direto das agdes.

Il. A participacao social nem sempre surge na esfera juridica do seu verda-
deiro titular. E frequente, no dominio dos negbeios, gue o verdadeiro titular da
participagdo social ndo seja aquele que assume a qualidade de sécio perante
a sociedade e terceiros. Esta prética, que nao terd necessariamente subjacen-
tes intuitos frauduientos®, ndo podia deixar de ser tida em consideraco pelo
fegislador quando este procura descobrir quem verdadeiramente dispde dos
direitos de voto em sociedade aberta. A par dos casos da titularidade direta,
surgem assim fenémencs de titwlaridade indireta, em que a situagdo do ver-
dadeiro beneficiaric econdmico €, para todos os efeitos, perpetrada por um
terceiro, a quem € atribuida a qualidade de sécio.

A atuagdo por interposto pessoa constitui uma das situacies de titulari-
dade indireta. Concretizando: alguém assume a qualidade de sécio da socie-
dade, votands em assembleia geral e recebendo os dividendas, mas fa-lo por
conta e no interesse de outrem, verdadeiro beneficidrio econémico da parti-
cipagao social. Trata-se agui de uma “verdadeira titularidade da participagéo
social, desta feita indireta, em que a assungio do respetivo risco econdmico
se afigura como “pedra de togque™"-%,

# Cfr. Fernando Pessoa Jorge, 0 Mandato sem Representagdo, Almedina, Coimbra, 2001 {rei-
mpressac), p. 161,

* Cfr. Jodo Mattamouros Resende, A Imputagdo de Direitos de Yoto no Mercado de Capitais,
cit, p. 63.

* A determinagiio do dmbito de aplicagio daal. addon® 1 doart. 20.%6 guestdo que, pela suz
complexidade, ndo podemos abordar nesta sede.
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Constituem igualmente situagdes de titularidade indireta, aqueloutras em
que a vontade do titular da participagao social, de natureza coletiva, & deter
minada por outrem, ouU Seja, em que o titular & uma sociedade que é dominada
por um sdcio controfador. Nesta hip6tese, a pessoa coletiva acaba por atuar
de acordo com a vontade de guem depende, justificande-se, por isso, 1 mbhém
aqui, a sua equiparagdo ag titular indireto da participacdo social. Vejamos um
exernplo: se A ¢ titular de participagao maioritaria no capital social e tambem
da maioria dos direitos de voto correspondentes ao capita) social da sociedade
B, a gual, por seuturno, é titutar de participagao social a gue sdo inerentes 10%
dos direitos de voto correspondentes ao capital social da sociedade aberta X,
quem, em Ultima instancia, decidird em que sentido € que estes direitos de
vyoto devem ser exercidos sera A.

Em todas as situacdes acima descritas, a disponibilidade dos direitos de
voto pertence, nao so de facto, mas também de iure, ac participante.

1.3.2. A Regulagdo Juridico-Negocial dos Direitos de Yoto

. A disponibilidade de direitos de voto nio resulta apenas da titularidade,
direta ou indireta, verdadeira e prépria ou simplesmente equiparada, de par
ticipagdes sociais. Dentro de certos fimites, o sentido em que os direitos de
voto devem ser exercidos pode resultar de negécios juridicos validamente
celebrados.

A0 lado do contrato social, gue € o acordo constitutivo originério de uma
sociedade, constata-se na pratica a existéncia frequente de putros acordos
distintos e separados celebrados entre oS s4Cios, entre sOCI0S @ Terceiros ou
esmo apenas entre terceiros que nac s30 s6cios. Se nem sempre a cién-
cia juridica aceitou sem reservas a possibilidade da celebragdo de contratcs
parassociais, ou, pelo menos, de certas categerias de contratos parassociais,
2 tendéncia atual— de que a regrado art. 172, n.2 1, do CSC constitui um reflexo
_ é no sentido da admissibilidade de principio dos mesmos contratos™.

# V. na doutrina nacional, entre outros, Maria da Graga Trigo, Us Acordes Parassociais sobre
o Exercicio do Direito de Vota, Universidade Catdlica Editora, Lisbog, 2011 Mario Leite Santos,
Contratos Farassociais e Acordos de Voto nas Saciedades Andnimas, Edigdes Cosmos, Lishoa,
1996, José Engraciz Antunes, Direito des Sociedades, cit, pp. 188 e ss; Paulo Dlavo Cunha,
Direito das Sociedades Comerciafs, cit, pp. 171 e ss.; no direito espanhol, Auretio Menéndez
Menéndez, Los Pactas de Sindicocién para el Orgono Administrative de fa Sociedod Anonime,
Estudios de Derecho Mercantif en Homengje a Rodrigo Uria, Civitas, Madrid, 1878, p. 361, Muria
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li. Nas palavras de Giorgio Oppo, “por contratos ou pactos ou convengdes
parassociais entendemos os acordos celebrados pelos sdcios [£], exteriores
a0 ato constitutivo e aos estatutes [£], para regular inter se ou ainda nas refa-
cdes com a sociedade, com érgdos sociais ou com terceiros, um certo inte-
resse ou uma certa conduta sacial™®. A este mesmo Autor se deve a desig-
nagao de contratos parassociais, proposta na recuada década de quarenta e
aceite pela generalidade da doutrina italiana para indicar 0$ negocics acessd-
rios da contratc social.

Assim sendo, os acordos parassociais — também larpamente conhecidos
em outras ordens juridicas (“Abstimmungsvereinbarungen”, “shareholders’
agreements”, “conventions entre associes”, "patti parascciali®, “pactoes para-
sociales”] — sdo contratos ou convengdes celebrados por todos ou alguns
s6cios [ou futuros sécios) “pelos quais estes, nessa qualidade, se obrigam
a uma conduta que ndo seja proibida por lei” {art, 17°, n.° 1 do CSC] e, mais
concretamente, a exercer em determinados termos os direitos inerentes as
suas participacdes sociais. Os acordos parassociais integram duas ou mais
declaracdes de vontade divergentes, mas tendentes a estabelecer uma regu-
lamentagao unitaria [comum] de interesses™.

Afora os elementes essenciais do contrato de sociedade, os sdcios
gozam de liberdade de estipuiacdo nos acordos parassociais, celebrados sob
a égide do principic da autonomia privada {cfr. art. 405.%, n.° 1 do CC). Esta
liberdade, todavia, n3o é absoluta, encontrando-se a celebragdo e o conteddo
dos acordos parassociais subordinados a observancia de determinadas nor-
mas legais existentes nesta matéria: entre elas, destaca-se o art. 17.° do {SC,
preceito que, grosso mado, ao mesmo tempo que consagra a admissibilidade
geral deste tipo de acordos no direito portugués [art. 122, n.? 1 do CSC), fixa

Ferndndez Pérez, £ Significado de la Ley de Transparencia en la Modernizacién del Derecho
Societdrio Espariol, ROS, 2004, p. 95, Vicente M. Mambrilia Rivera, Los Pactos Parasocioles y
fe Transparencia de jos Sociedades Anonimas Cotizadas: Andlisis de su Tratamiento en fo Ley
26/2003, ROS, 2004, n° 22, p. 221.

# Giorgio Uppo, Le Convenzioni Perasociali tra Diritto delle Obbligazini e Diritta defle Societa, in
Rivista di Diritto Civife, 1987, p. 517,

3 No dizer de Inocéncio Galvae Telles, Manual dos Contratos em Geral, 4.2 Ed., Coimbra Editera,
Coimbra, 2002, pp. 74-75, um acordo constitui um “encontro e fusdo das manifestagdes das
vontades das partes”.
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determinados limites & respetiva validade e eficacia, em particular no gue
concerne aos acordos de voto [art. 175, n.% 2 e 3 do CSLC)*.

Pense-se, por exemplo, que o mercado de capitais e as scciedades
abertas tém subjacentes interesses publicos de relevo que o legistador quis
acautelar. Por um lado, impés a comunicagdo a CMVYM “dos acordos parasso-
ciais que visem adquirir, manter ou reforcar uma participac&o qualificada em
sociedade aberta ou assegurar ou frustrar o éxito de OPA™ [art. 19.5, n.% 1),
pretendendo assegurar a divulgacao de todos os acordos que, podendo cons-
tituir instrumentos de controle acionista, ponham em causa a transparéncis
do mercado. Por outro lado, & porque 0$ acordos parassociais atribuem, atual
ou potencialmente, o poder de votc a terceiros ndo titulares dos respetivos
valores mobilidrios {cfr. art. 172, n.° 2 do CSC), ndo podem deixar de ser tidos
em conta ng apuramento da existéncia de participagdes qualificadas e, conse-
guentemente, do dever de lancamento de OPA¥,

lll. Tal como referimos anteriormente, o art. 20.° prevé varias situacdes
em que a disponibilidade dos direitos de voto resulta da sua regulaciio juridi-
ca-negocial.

A celebracio de acordos de vote & um meio privilegiado de assegurar a
disponibitidade de direitos de voto. Se o titular da participagéo social que se
pretende computar houver celebrado com alguem um acordo de voto, também
os direitos de votc inerentes as participagdes sociais de que este Gltimo é
titular devem ter-se como imputados aquele. Nestes casos, o titular dos valo-
res mobiliarios — e a posicao social inerente — mantém-se. Apenas se regula o
sentido do exercicio do direito de voto, o qual fica suberdinado as diretrizes de
outrem {cfr. art. 20, n.? 1, al. c]].

Mas o acordo parassocial pode ter por objeto, mais do que a atribuicdo de
poderes para decidir o sentido dos direitos de voto, a transmissdo do proprio
direito de voto. Seja porque o titular dos vaiores mobilidrios os prometeu alie-

# Para além desta norma jus-societaria geral, devem ainda ter-se em conta diversas outras
normas especiais, previstas no CSC [v.g., art. 83.°, n.® 1] ou noutros diplomas legais.

% Jodo Calvio da Silva, Estudos de Direito Comercial: Pareceres, Almeding, Coimbra, 1996, pp.
237 e ss.

¥ Nas palavras de Georg Opitz, WpHG, Bérsengesetz mit BarsZulV, Verkaufsprospekigesetz Kom-
mentar [Hemusg. Schc'rfer], Yerlag W. Kohlthammer, Stutigart/Berlin/Kéln, 1999, p. 257, § 22, an.
37, estamos perante um des casos mais importantes de influéncia conjunta sobre uma sociedade
(“bei einem der wichtigsten Filie gemeinschafterficher Einflussnahme ouf ein Unternehmen').
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nar, seja porque o terceiro 0s adquiriu a titulo condicional ou mesmo porgue as
partes pretende(ria)m transferir somente o direito de voto gua tale. 0 art, 20.9,
n.°1,al.e], determina a imputacéo ao participante dos direitos de voto que este
possa adquirir em virtude de acordo celebrado com os respetivos titulares.

Com frequéncia a administraciic dos valores mobiliarios a que estao
associados direitos de voto é também conferida a entidades especializadas
que se encarregam da gest3o de patrimdnios alheios. Por exemplo, os sécios
podem optar por constituir uma nova sociedade que administre as participa-
¢Oes sociais de que s3o titulares e garanta o exercicio unitario do vato.

Noutros casos ainda, o direito de voto é objeto de regufacdo negocial
a titulo meramante acessério, surgindo o acordo de voto em COnexan, e até
mesmo dependéncia, de uma outra relacio juridica, a quzl paderd ou nio ter
tido origem num negécio juridico, sendo gue essa Conexao se mantém ag
longs da duragéio do acordo. As partes celebram um contrato de penhor ou de
deposito dos valores mobiliarios a que estdo associados direitos de voto, ndo
pretendendo constituir qualquer acordo de voto, nem transferir a titularidade
das acbes, { titular da participacéo social pode acordar em conceder legiti-
midade 3 contraparte, ou mesmo a terceiros, para decidir o sentido em ue
05 seus direitos de voto s30 exercidos, seja em circunstancias normais, sgja
em momentos excecionais. E por isso que, nos termos da alinea f) don.? 1 do
artigo 20.°, s&o de imputar 0s direitos de voto inerentes “a accdes dadas em
garantia ao participante ou por este administradas ou depositadas junto dele,
se os direitos de voto lhe tiverem sido atribuidos”.

2. BIREITO EUROFEU E DIREITO COMPARADD

2.1. AS DIRETIVAS COMUNITARIAS

1. A consagragaa de um conjunto de imputacdes de direito de voto COMEgou
a serimposta, por via comunitaria, através da Diretiva n.° 88/627/CEE, de 12 de
Dezembro de 1988, do Conselho, refativa a informagao a publicar em casc de
transmiss3o de participagio qualificada em sociedade cotada em bolsa.

Como € sabido™, o art. 20.% integra-se ne conjunto de preceitos — essen-
cialmente 0s arts. 16.° e s5. — que visou transpor a Diretiva n.° 88/627/CEE

* Cfr. n.% 23 do pre&mbulo do CYM,
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para a ordem juridica interna, embora o tenha feito com diferengas significati-
vas em relacio aos preceitos a transpor. Segundo o que se diz no preambulo
da Diretiva, o objetivo era melhorar a protecao dos investidores, reforgar a sua
confianca nos mercados de valores mobiliarios e assegurar que esses mer-
cadas funcionam corretamente, através da adogdo de uma pelitica adequada
de informagao dos mesmos investidores. A matéria da imputacac estava pre-
vista no seu art, 2.°.

A Diretiva n® 88/627/CEE veio a ser substituida pela Diretiva n®
2004/109/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de Lezembro de
2004 - a DdT —, por seu turnc complementada através da Diretivan.? 2007714/
CE, da Comissdo, de 8 de Margo de 2007, Estes diplomas passaram a centrar
as exigéncias de comunicacdo de participagbes qualificadas em sociedades
admitidas % negociacae em mercado regulamentado.

A DdT é vista como um dos “pilares normativos do moderno direito euro-
peu das sociedades e dos mercados de valores™. Logo no seu considerando
(1), a DdT afirma que a “existéncia de mercados de valores mobitiarios gficien-
tes, transparentes e integrados contribui para um mercado Unico genuino na
Comunidade e promove o crescimenta e a criagao de emprego atraves de uma
melhor afectagiio dos capitais e de uma redu¢io dos custos™. A existéncia de
mercados com aquelas caracteristicas pressupde, contudo, a “publicagdo de
informacdes exactas, completas e oportunas sobre os emitentes de valores
rohbilidrios™ (informagac com qualidade], que seja canalizada para os inves-
tidores através de um “fluxo regular™ [informacdo continua, seja de forma
permanente ou periddica).

0 facto de os arts. 16.° e ss. transporem para a ordem juridica interna a
DdT, imp3e uma interpretagdo conforme & diretiva: as normas ju ridicas nacio-
nais que tenham como objetive a transformagdo de uma diretiva, ou que, pelo
menos, contendam com o seu ambito de aplicagdo, devem ser objeto de uma
interpretacao conforme a essa mesma diretiva, se o teor litera! de tais coman-
dos comportar um sentido que seja com ele compativel*.

M Jyan Shnchez-Catero Guilarte — Aprabada fa Directiva de Transparencia, Revista de erecho
Bancario y Bursdtil, ana XXIV, Abrit/lunho de 2005, p. 262.

0 dT, Considerando (1).

“ DdT, Considerando {2].

% Spbre os detalhes da interpretacdo conforme 3 Diretiva, veja-se, entre nds, Seffa Oliveira
Pais, 0 Acdrdde Marleasing — Rume & Consagrogiia Implicita de Efeito Horizontal dos Direct-
vas 2, in Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, 1392, p. 312.
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Destaque-se que, estruturalmente, a DdT contém principios-quadro e
opgdes politicas, limitando-se a estipular standards minimos. Assim, procura
@ harmonizagdo minima das matérias reglladas e ndo a rigorosa padroniza-
¢ao de solugdes. Em muitos aspetos, a DdT confere aos Estados-Membros
margem para ajustar as suas leis internas aos principios-quadro definidos,
nao impondo que os Estados-Membros se cinjam 2 adocdo das regras impos-
tas, pelo que a sua consideracio ndo acrescentara vaior na op¢do entre duas
possibilidades interpretativas, se ambas satisfazerem ao gue é exigido.

Il. A DdT considera, além da titularidade direta de acdes com direito de
voto, situacdes em que pode existir influéncia ou controlo sobre o exerci-
cio de direitos de voto inerentes a acdes alheias. Neste sentido, 0 seu art.
10.%, cuja epigrafe é “Aquisicio ou alierac@o de percentagens significativas
dos direitos de voto”, dispBe que “Os requisitos de notificagdo definidos nos
n.% 1 e 2 do artige 9.° sdo igualmente aplicaveis &s pessoas singulares ou
colectivas que possam adquirir, alienar ou exercer direitos de voto em qual-
guer dos seguintes casos ou através de uma combinagdo dos mesmos: a)
Direitos de voto detidos por um terceiro com o qual essa pessoa singular
ou colectiva tenha celebrads um acordo que os obrigue a adoptarem, atra-
ves do exercicio concertado dos direitos de voto que possuem, uma politica
comum duradoura em relacdo & gestdo do emitente em causa; b) Direitos
de voto detidos por um terceiro por forca de um acordo celebrada com essa
pessoa singular ou colectiva em que se preveja uma transferéncia tempo-
réria e a titulo oneroso dos direitos de voto em causa; ¢ Direitos de vato
inerentes a acgbes dadas em garantia a essa pessoa singular ou colectiva,
desde gue esta controle os direitos de voto e declare a sua intencdo de os
exercer; d] Direitos de voto inerentes a acgdes relativamente 3s quais essa
pessoa singular ou colectiva tenha o usufruto; e) Direitas de voto detidos, ou
Gue possam ser exercidos na acepc¢ao das alineas a} a d), por uma empresa
controlada por essa pessoa singular ou colectiva; f) Direitos de vota ineren-
tes a acgBes depositadas junto dessa pessoa singular ou colectiva e gue
€512 possa exercer segundo o Seu critério na suséncia de instrugdes espe-
cificas dos accionistas; g] Direitos de voto detidos par um terceiro em seu
nome, por conta dessa pessoa singular ou colectiva; h) Direitos de voto que
€ssa pessoa singular ou colectiva possa exercer na qualidade de procurader
& segundo o seu critério na auséncia de instrucdes especificas dos accio-
nistas.”
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ill. Paralelamente, a DdOPA também contém disposigies sobre atuagao
em concertagic, obrigando a que a posicac das pessoas [singulares ou coleti-
vas) que cooperam com ¢ oferente ou com a sociedade visada com base num
acordo, tendo em vista, respetivamente, obter o controlo da sociedade visada
ou impedir ¢ &xito da oferta, seja tida em conta no célculo da posicdo do poten-
cial oferente®. Esta formulacao ndo coincide na {ntegra com a 0dT, tendo a lei
nacional procurado superar esta desarmonia, através do estabelecimento de
um regime unificado de imputagdo de direitos de voto.

2.2. 0 DIREITC ALEMAD

| A nossa andlise de direito comparado restringir-se-a ao direito alemao,
por razBes de brevidade e porque a escolha do legislador portugués encontra
paralelo especial na Alemanha.

Tarbém ha, porém, diferengas assinaldveis: a lei alem3 trata a imputa-
céo para efeitos de obrigacao de informagao e para efeitos de constituigio
do dever de lancamento de OPA em dois preceitos escritos em dipiomas dife-
rentes, 0 § 22 da WpHG e 0 § 30 da WplG, respetivamente, com um 56 “caté-
loga™*. Com efeito, o legislador alemao tem procurado refletir as alterages
legislativas necessarias em termos sempre idénticos quando intervém nos
§§ 20 da WpHG e 30 da WplG. Esta escolha deve-se a necessidade de evitar
o gue Uwe Schneider designa por “irritagBes de mercade™®, que ocorreriam
casa se atribuissem sentidos diversos a idénticas previsdes porque constan-
tes de diferentes diplomas ou caso se considerasse tipos de imputagac para
um efeito e id nd0 para o QUG

A identidade das situacBes de imputagao de direitos de voto parecia
resolver todas as duvidas sobre o compute de direitos de voto num Ambito
e no cutre. Porém, essa afirmacdo ndo € unanime entre os Autoras alemaes.

@ ppe 20 001, al d) eart. 5.° da DAOPA. Nao € possivel, por iss0, afirmar que a origem Gnica
das regras sobre imputago sejam 0s deveres ds transparéncia. Neste sentido, Paulo Camars,
Manual de Direitos dos Velores Mobiligrios, cit., p. 553. Em sentido contrario, Paula Costa e Silva,
Aimputagdc de Direitos de Vato {..), cit, p. 281.

% p expressao é usada por Gabriele Apfeibacher / Stephan Barthelmess / Thomas Buh!/ Chris-
tof von Dryander, German Takeover Law — o commentary, Verlag C.H.Beck oHG, Miinchen, 2002,
p. 247,

a5 Heinz-Dieter Assmann / Uwe H. Schneider, WpHG. Kommentar, 5. Auflage, Verlag Dr. Otto Sch-
midt, Koln, 2009, sub § 22, Rdn. 9.




Sofic Attmonn 117

Atendendo a diversidade de objetivos dos dois diplomas, sustenta Uwe Sch-
neider® gue as “irritagdes” que o legislador visou mitigar através de uma iden-
tidade total dos textos dos §§ 22 da WpHG e 30 da WplG foram transferidas
para o dominio da aplicagdo das regras, devendo ser interpretados ndo no
mesmo sentido, mas de acordo com os objetivos que estio na sua base.

Il. Os §§ 22 da WpHG e 30 da WplG preveem sete casos em que a um
participante sdo atribuidos os direitos de vato inerentes as agoes detidas por
outra pessoa ou entidade. Tal acontece em relacio aos direitos de voto: (7)
controlades por uma subsidiaria; {ii] controlados por terceire mas por conta
daquele participante; (iii] inerentes a acies dadas em garantia por aquele par-
ticipante (salvo se o beneficiario da garantia puder exercer os direitos de voto
e declarar a intencéio de o fazer); [iv) inerentes a acdes dadas de usufruto
ae participante; (v] inerentes a acdes que possam ser adquiridas por inicia-
tiva do participante; (vi] atribuidos ao participante ou que este possa exercer
através de procuragao; e (vii] controlados por um terceiro com guem o parti-
cipante/oferente {ou uma sua subsidiaria) coordene, com base em acordo ou
por qualquer outra forma, a sua conduta com relagdo 3 sociedade visada.

2.2.1, Almputagéo de Direitos de Voto para Efeitos de fnformagda

L. A AktG impde, nos §§ 20 e 21, o dever de comunicar, de imediato e por
esCrito, 2 aquisicdo e a perda de uma participag&o superior a 25%, bem como
de uma participagio majoritaria, do capital social cu de direitos de voto®.

Importa destacar, por um ladg, que os paragrafos em causa se integram
na Parte | do Livro | da AktG relativo as disposicles gerais e, mais especifi-
camente, as regras atinentes ao fenémeno da coligag@o de sociedades, cuja
eficacia assenta, em grande parte, no cumprimento dos deveres de comunica-
Gao referidos. No Konzernrecht alemo, as consequéncias juridicas relativas
a participagdes qualificadas dependem, na verdade, da afericio da existéncia

* Uwe Schneider, The Computation of Oualified Participations According to the EliTranspa-
rency Directive, Direlto dos Valores Mabilidrios, Vol. VI, Coimbra Editora, Coimbra, 2007, pp. 407
408. Sobre a relagdo entre 0 § 22 da WpHG e 0 § 30 da Wplis, veja-se Heinz-Dieter Assmann /
Uwe M. Schreider, WpHG. (], cit., pp. 957959 (§ 9-13).

* Cfr. Volker Emmerich / Mathias Habersack, Aktien- und GmbH-Konzemrecht Kommentar, 6.
Auflage, C.H. Beck, Miinchen, 2010, § 20, ans. £ e ss.
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da participacie qualificada, possivel mediante declaragdo do titular da parti-
cipacao,

For outro lado, no que toca ao modo de apuramento da percentagem de
capital sociai ou de direitos de voto, em sede de coligacdo de socledades, ©
legislador alemao atribui relevancia ndo sé a titularidade direta, mas também
a titularidade indireta. A lei equipara as acfes ou direitos de voto de que a
sociedade € titular as acdes e direitos de voto detides em nome alheio porsua
conta, que sejam da titularidade de empresas por si contreladas ou, tratando-
-se de empresario em nome individual, outras participagBies sociais por ele
detidas [“wenn der Inhaber des Unternehmens ein Einzelkaufmann ist, auch
die Anteile, die sonstiges Vermdgen des Inhabers sind” [§ 16 {4), ex vi § 20
(1), in fine]). Para efeitos de informagéo, além das agfies que sejam da titula-
ridade, direta ou indirets, da sociedade, sac também imputadas a sociedade
as agdes cuja transferéncia possa exigir ou a cuja aquisi¢do esteja obrigada
[§20(2],1e2].

Il Com a entrada em vigor da WpHG, em Abril de 1893, ¢ regime descrito
passou a ser aplicavel apenas as sociedades cujas a¢des ndo estivessem
admitidas & cotacio em mercado oficial, tendo o legislador alemao introduzido
em simuitaneo dois novos ndmeros nos §§ 20 e 21 da AktG, respetivamente
(8) e [5), nos termos dos quais exceciona a sua aplicagdo para as sociedades
que caem dentro do dmbito de aplicagao da WpHG, nos termos do seu § 21 (2].

A WpHG transpds para o direitc alemao a ja referida Diretiva 88/627/LEE,
hem como a Diretiva B9/592/CEE, a qual pretendeu harmanizar as diversas
legislacdes nacionais sobre insider trading. 0 § 21 (1] da WpHG impde, aos res-
petivos titulares, a chrigagdo de comunicar a aguisigdo e a alienacao de parti-
cipaciies qualificadas. 0 § 22 da WpHG, na senda do disposto no art. 7 da Dire-
tiva 88/627/CEE (art. 10.° da DdT) e para efeitos da obrigagdo de comunicagao
imposta no paragrafo anterior, imputa ao participante, de acordo com critérios
varios, ja referidos anteriormente, direitos de voto da titularidade de terceiros®,

2.2.2. Almputacdo de Direitos de Voto para Efeitos de OPA Obrigatdria

. 0§ 22 da WpHG foi entretanto alterado. Entrou em vigor, em Janeiro
de 2002, a WplS que, como explicitado no seu § 1, regula as OPAs refativas

2 (¢ Heinz-Dieter Assmann / Uwe H. Schneider, WpHE. ...}, cit., sub § 22, Rénr. 9.
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a valores mobiligrios emitidos pela sociedade visada e admitidos a negacia-
¢do em mercado regulamentade (“Angebote zum Erwerb von Wertpopieren,
die von einer Zielgesellschaft ausgegeben wurden und zum Handel an einem
organisierten Markt zugelassen sind”). 0 § 30 da WpUG, disposicio ana-
loga a0 § 22 da WpHG, imputa, ao oferente, direitos de voto da titularidade
de tercefros. Os paragrafos em causa foram objeto de harmonizacio textual,
tendc ambos por epigrafe “imputacio de Direitos de Voto” (“Zurechnung von
Stimmrechten™]".

3. 0 ACORDO PARA 0 EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO

3.1. NOCAQ GERAL

. DispGe o CVM, no seu art. 20.° n.° 1, al. c), que, no cdmputo das parti-
cipacdes qualificadas, dever3o ser tidos em conta os direitos de vote “Detidos
por titulares da direito de voto com os quais o participante tenha celebrado
acordo para o seu exercicio, saivo se, pelo mesmo acordo, estiver vinculado a
seguirinstrucdes de terceiro”.

Neste caso, ndo esta em causa qualquer questdo de titularidade da parti-
cipagdo social, pertencendo ao verdadeira titular, que assume a gualidade de
s6cia e € o respetivo beneficiario econdmice. Tal come vimos anteriormente,
apenas se regula o sentido de direito de voto, o qual fica subordinado 3s dire-
trizes de cutrem.

Us acordos parassociais para o exercicio do direit de voto ["Strimmre-
chtsbindungsvertrage”, “voting agreements”, “accords sur le vote”, “conven-
zioni di voto”} - genericamente designados como acordos de voto®™ — consti-

@ Cir. Heribert Hirte / Christoph von Biitow {Hrsg.), Kétner Kemmentar zum Wol5, 2. Auflage,
Carl Heymanns, Kéin/Berlin/Bonn/Miinchen, 2010, sub § 30; Wilhelm Haarmann / Matthias
Schippen {Hrsg.), Frankfurter Kommentar zum WpllG, 3. Auflage, Verlag RuW, Frankfurt am
Main, 2008, sub § 30.

¥ Sobre a figura dos acordos de voto, vide em geral, no direito portugués, Maria Leite San-
105 ~ Lontrates Porussaciais e Acordos de Voto nas Sociedades Angnimas, ¢it.,; Maria da Graca
Trigo, Os Acordos Parassocials sobre o Exercicio do Direito de Voo, cit,,; Radl Ventura, Acordos
de Voto, in £studos Vérios sobre Sociedades Andgnimas, Almedina, Coimbra, 1992, pp. 9ess;
Yasco da Gama Lobo Xavier —A Validade dos Sindicatos de Voto no Direito Portugués Constituido
e Lonstituendo. In: 45 ROA, 1985, pp. 639 a 653; Eduardo Lucas Coelhe, Direito de Voto dos
Accionistas [...}, cit, pp. 80 e ss;
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tuern acordos que regulam g exercicio dos direitos de voto [v.g., no sentido de
05 votos serem emitidos em determinado sentido, ou de se prescindir do seu
exercicio, numa infinidade de combinagdes possiveis). Tratam-se de mecanis-
mos pelos quais as partes envolvidas se obrigam a manifestar a sua vontade
de uma forma concertada num certo sentido®™. Assim, existe um acordo de
vote sempre que 05 titulares desta situagdo juridica ativa se vincularem a
exercé-la dentro dos pardmetros convencionalmente definidos™.

Havendo um acordo de voto, o direito de voio n3o serd exercido aten-
dendo estritamente aquilo que o respetivo titular entende ser 2 melhor deli-
beragdc em dado momento, mas nos termos definidas no acordo. Ao violar o
acordo, a parte por ele vinculada pratica um ato ilicito, sujeitando-se a conse-
quéncias juridicas, seja qual for a incidéncia destas®.

Importa sublinhar que tode e qualquer contrato de vinculagdo do direito
de voto tem como objetivo obter ou reforgar a influéncia do credaor da vincu-
lacdc sabre a sociedade na gual se exercem os votos vinculados®™. Guando,
mercé da estrutura deliberativa do acordo, qualquer uma das partes do acordo
possa decidir sobre o sentido em que devem ser exercidos os direitos de voto
inerentes a participagdes sociais alheias, entdo a essa parte do acordo deve-
rdo ser imputados todos esses direitos de voto,

II. Os acordos de voto assumem diferentes fei¢des e intencionalidades™.
Ce entre todos os acordos de voto, sdo especialmente relevantes os sindica-

n u N«

tos de vote (“Poolvertrige”, “pocling agreements”, “sindacati di voto”, “sundi-

L Cfr. Radl Ventura, Acordos de VYoto, cit,, p. 31; Maria da Graga Trigo, Us Acordos Parassociais
[...), €it, p. 23; Hugo Moredo Santas, Transparéncia, {...}, cit., p. 329.

52 [fr. Anténio Pereira de Almeids, Sociedades Comerciais, cit, p. 203 e 294 e ss,; 0sdrio de
Castro, A Imputapdo de Direitas de Voto (..}, cit., p. 186; Jorge Brito Pereira, A OPA Obrigotdria,
Almedina, Coimbra, £998, p. 260; Maria da Graga Trigo, Os Acordas Parassociais (...], cit., pp.
17, 24, 25 e passim; Yasco da Gama Lobo Xavier, A Validade dos Sindicates de Voto [..], ¢it, pp.
639-653 [641).

3 Cfr. Maria da Graca Trige, A Imputagde de Direitos de Vote na (ferta Piblico de Aquisicdo, in
Soriedudes Abertas, Volores Mobilidrios e Intermediagdo Financeira, Almedina, Coimbra, 2007,
pp. 263 e ss. Sublinhe-se, porém, que néa releva diretamente para 0s nossos ohjetivos saber da
validade, da eficdcia e, consequentemente, dos meios de reacao que ¢s acordos de voto desen-
cadeiam. Sobre esta questdo, veja-se Maria da Graga Trigo, Os Acordos Paressociais (..), cit;
Maric Leite Santos, Controtos Parassocials e Acordes de Voto nas Sociedades Andnimas, cit.

5 Cfr. Maria da Graca Trigo, 0s Acordos Parassociais [...), cit., pp. 20-21,

5 Para uma ilustragdo desta diversidade pratica e tipolégica dos acordos parassociais, vide,
entre nds, Maric Leite Santos — Contratos Porassocials e Acordos de Voto nas Sociedades
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cats d'actionnaires”). Trata-se de acordos celebrados entre sécios, pelos quais
estes convencionam exercer concertadamente o direito de voto nas assem-
bleias segundo critérios previamente estabelecidos, destinando-se a vigorar
por um periodo de tempo prolongado, geralmente de vérios anos. Tradicional-
mente distingue-se entre os sindicatos de voto que procuram a formagio de
uma maioria suficiente para impedir a aprovacdo de determinadas delibera-
¢Bes sociais (sindicatos de defesa) e aqueles através dos quais se pretende
influenciar de medo dominante 2 sociedade, através da formacéo da maioria
suficiente para aprovar determinadas deliberacdes sociais (sindicatos de
maioria).

lil. A celebrag@o de um acordo parassocial nos termos do qual as par-
tes subordinem o exercicio dos direitos de vato de que s3o titulares ao sen-
tido determinado pela vontade coletiva pode determinar a constituicio de
uma participacdo qualificada mercé da agregagao de diversas participacdes
sociais que nao ultrapassam as fasquias previstas no art. 16.°. Sera o caso
do acordo parassccial celebrado entre A e B, cada um titular de uma partici-
pagde social de 1,5% dos direites de voto representativos do capital social de
uma sociedade aberta, Considerados isoladamente, nenhum dos acionistas
€ titular de uma participagio qualificada cuja comunicagéo se imponha, nos
termos do art. 16.°. Contudo, em conjunte, A e B s3o titulares de uma partici-
pagdo quzlificada de 3%, excedendo assim a primeira fasquia prescrita pelo
n2doart, 16.°

Imagine-se ainda que C e D, acionistas com participa¢des qualificadas de,
respetivamente, 20% e 15% dos direitos de voto correspondentes ao capital de
uma sociedade aberta, celebram um acerde nos termos do gual se vinculam
a votar nas assembleias no sentido previamente acerdado. Assim, tem-se por
constituida uma participacéo qualificada de montante superior cuja comuni-
cagao se impde, nos termos do art. 15.%, n.% 1. Se C e D forem acionistas da
sociedade aberta ha dois anas e, desde entao, tiverem obtido vencimento em
todas as assembleias gerais, ha também que averiguar do preenchimento da
previsaa do art. 187.°%,

Angnimas, cit., pp. 14 e ss.; Maria da Graga Trige, 0s Acordos Forassociais [...), cit, pp. 31 e ss.;
Rail Ventura, Acordos de Voto, cit, pp. 23 e ss.

% Este exernplo é cado por Josio Matameuros Resends, A imputacdo de direitos de voto [.],
cit., pp. 163 e ss.
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3.2. 0 AMBITG SUBJETIVO DO ACORDO

I. £ f4cil compreender que as obrigacdes resultantes de um acordo de
vote so vinculam as partes que, com a sua conduta individual ou através de
mandataric, isoladamente refletem a crientacdo comum e concertada, defi-
nida segundo os pardmetros de acorde ceiebrado.

Qra, nem a letra nem mesmo o espirito da lei exigem que as partes do
acoido sejam acionistas. A letra da lei, ao referir-se aos “titulares do direite de
voto”, abrange claramente aqueles que tenham disponibilidade sobre os direitos
de voto, e no apenas quem seja titular das agdes as quais agueles sao ineren-
tes. N3o farfa sentido limitar a legitimidade para a celebracio de acordos para o
exercicio de direitos de voto a acionistas, quando a propria lei releva o exercicio
desses mesmos direitos por pesseas que ndo sdo acionistas.

Visto que os critérios de imputag3o tém por objetiva averiguar quem, de
facto, assume influéncia significativa na sociedade, independentemente de
saber se o universo acionista (aqueles gue assumem a qualidade de sécios
perante a pessoa coletiva) corresponde ao universo dos participantes (ague-
les que na realidade suportam os riscos e colhem as vantagens econdmicas
do projeto empresarial) dir-se-ia até gue estes seriam, por maioria de razao,
0s casos previstos pelo legislador. Assim sendo, parece dever concluir-se que
no espirito do legislador estiveram presentes acurdos entre acionistas, mas
também acardes entre acionistas e terceiros.

Existem inUmeras variantes de acordos de voto celebrados com tercei-
ros em relagAo & sociedade. O terceirg, credor da vinculagdo de voto, podera
ser, por exempio, aquele que adquiriu participagfes sociais através de uma
transmissao ineficaz por faita de consentimento da sociedade; ou 3 entidade
financiadora da sociedade que pretende influenciar a canducdo da empress;
ou aquele que se propde subscrever um aumento de capitzl social, mediante a
satisfag@io de condigdes prévias a sua participacac na sociedade.

Il. Resta saber se um acordo cujas partes sejam apenas terceiros em
relagdo & sociedade estd também sob a alcada da lei. Atendendo a ratio da
norma, a resposta parece ser afirmativa®. Com efeito, no 3mbito da autono-

¥ No mesme sentido, Uwe H. Schneider, WpHEG. (..}, cit, p. 1087, § 22, an. 167 Em sentido
oposto, Georg Opitz, WpHG, (..}, cit, pp. 258 e 5., § 22, ans. 38 e 41 e ss. A evolucio legislativa
na Alemanha foi no sentido defendido no texto, Klaus Riehmer, (ffentiiche Ubernahmeange-
bote, [Hersg. Haarmann / Riehmer / Schiippen), Verlag Recht und Wirtschaft, Heidelberg, 2002,
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mia privada, é concebivel 2 celebracio de um acordo entre um participante,
nao socio, titular de prerrogativas contratuais para determinar o sentido de
vOtG de certo ou certos sdcios da sociedade, e um terceirg, também nao sécio,
a0 abrigo do qual o primeiro transfere para este os mencionados poderes de
que € titular em razdo de acordo firmado com um sécio. Sab pena de transfe-
réncias sucessivas dos poderes que asseguram ao participante a disponibili-
dade dos direitos de vato obstarem, juridicamente®, 3 consecucio de objetivo
visado pelo autar da lei,

3.3. 0 AMBITQ OBJETIVO DO ACORDO

|. @ preceito nacional e a norma comunitaria no coincidem quantc ac seu
ambito objetivo. A Diretiva 88/627/CEE e a atual DdT referem-se s “acordos
que tenham por objecto uma politica comum duradoura em relacdo & gestao
¢a sociedade™, enquanto o art. 20.%,n.° 1, 2l. ¢], ndo opera qualquer restrigdo
ao contevda dos acordos para o exercicio dos direitos de voto. 0 CdMVM, tam-
bém neste aspeto préxime da Diretiva, parecia abranger t30-s6 0s acordos de
caracter duradouro®™, maxime sindicatos de voto,

l. Os acordos de voto suscitam aceso debate quanta a estabilidade
(periodo de duraco) e & amplitude [matérias abrangidas] dos mesmos. A
duracdo do acordo estd inevitavelmente limitada pela extingio da sociedade®.
Mas, essa referéncia ndo merece consenso enquanto pardmetro natural de
duragdo méxima®™. Contudo, para efeitc de imputacio de direitos de voto,
rnais sensivel do que o periodo maximo é o periods minimo.

p- 491, § 20, an. 57; Rainer Sissmann, WpliG, cit,, p. 431, § 30, an. 28. No direito nacional, a
resposta depende do entendimento adotada quanto ao problema da imputagdo em cadeia schre
o qual, por razdies de tempo, ndo nos remos poder pronunciar.

* Ainda que, em termos factuais, esta seja um abstéculo real & concretizacie de um efetivo
mercado transparente,

** Cfr.art. 10.° 3l a] da OdT.

0 A omissao no dipioma nacional ndo parece, com efeite, incuicar orfentac3o diversa da consa-
grada pelc legislador comunitério. Neste sentido, ofr. Osario de Castro, A imputacdo de Direitos
de Voto (...), cit, p. 186.

B Cfr, Radi Ventura, Acordos de Voto: Algumos Questées Depois do Cédigo dos Sociedades
Comerciais, O Direito, ano 124, n.* 1-2, 1992 (Janeirs-Junho], p. 41,

% B anteprojeto do CSC, publicada no BMJ, n.° 327, 1983 (Junho), limitava a duracio dos acor
dos parassociais a um prazo maximo de trés anos.
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A este respeitg, Brito Pereira® defendeu, no dmbito do CdMVM, que a con-
certacdo ocasional ou limitada a certas deliberagdes, ainda que fosse objeto
de acordo prévio e, portanto, ndo resultasse de um paralelismo ocasional de
interesses, ndo implicava a existéncia de um sindicato de voto. Aa contrario,
Calvio da Silva®™ e Dsdrio de Castre® - cujos pensamentos acompanhamos
nesta matéria — entendem que no art. 205, n.° 1, al. ¢} cabem acordos con-
finados apenas a algumas deliberag@es, por exemplo, relativas a eleicdo dos
Hrgios sociais ou @ um assunto totalmente estranho & condugdo dos nego-
cios sociais, relevando, assim, todes 0s acordos que regulem o exercicio do
direita de voto, independentemente da sua extensio temperal ou material.

A nosso ver, ndo parece fazer muito sentide que se retirem as mesmas
consequéncias de todos os acordos relativos ao exercicio dos direitos de voto,
da mesma forma gue n3o se extraem iguais consequéncias de todos o0s acor-
dos parassociais em gerai (cfr. art. 19.%, n.° 1}, Concordamas com José Engra-
cia Antunes® que considera que & relevancia da parassocizlidade s6 podera
ser determinada casc a caso, dependendo essencialmente da natureza e
caracteristicas concretas que revista o pacto em aprego. Assim, a variedade
de ambitos material e tempora, aliada a0 siléncio do legislador, ndo permite
criar regras que dispensem uma andlise casuistica.

Parece-nos que se encontra um bom critéric no cruzamentao entre esta-
bilidade e amplitude: na ponderagdo do acordo, as matérias sobre as quais
se fixou um entendimento prevalecem sobre a duragdo do acordo. For conse-
guinte, a tomada em consideragde dos acordos de vota meramente ocasionais
{por exemplo, 0s acordos de voto relativos as deliberacies sociais a tomar
numa certa Assembleia Geral] pode, hoje, ter-se como certa.

fil. Conclui-se, assim, que o CVM foi mais além do que o legisiador comu-
nitdrio, ou seja, consagrou um critério de imputagéo mais ampio, com impor-
tantes repercussies quanto  extensao de informag8o a que as sociedades
abertas se encontram obrigadas a prestar e quanto ao dever de langamento
de DPA. Esta solugdo compreende--se, visto que, “para 0 mercade € impor-

8 Cfr, Jorge Brito Pereira, A 0PA Obrigatdria, cit,, p. 261

% (fr. Calvdo da Siiva, Fusde de Sociedades, Acordo de Vote e Derrogagdo de Obrigatoriedade
de OPA, Estudas juridicos {Pareceres], Almedina, Coimbra, 2001, p. 46.

85 [fr. Qs6ric de Castro, A lmputapdo de Direites de Vote [..), cit, p. 186.

8 Cfr. José Engracia Antunes, Porticipasges Qualificadas e Dominio Conjunto [...], cit, pp. 62
e s5.
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tante tomar conhecimento da celebracéo de qualquer acordo para o exercicio
de direitos de voto em que o titular de uma participacao qualificada se vincuie
perante gutrem a exercer 0s seus votos de determinada forma, ou que repre-
sente uma ‘alianca’, ndo importa para que efeito, entre titulares de votos que,
adicionados, excedam qualquer dos limiares do art, 16.° do CYM — seja pelo
significado que tais acordos assumem em s mesmaos, seja pelo que prenun-
ciam de possiveis entendimentos futuros’®,

3.4, AS INSTRUCOES DO TERCEIRD

l. O CVM refere-se aos direitos de voto “Detidos por titulares do direito
de voto com os guais o participante tenha celebrado acordo para 6 seu exer-
cicio, salvo se, pelo mesmo acordo, estiver vinculado o seguir nstrucdes de
terceira” {art. 20.% n.% 1, al. ¢]] (italico nosso).

A parte final do preceito inculca, com clareza, que o legislador se preo-
cupou com a disponibilidade real dos direitos de voto, razio por que nao se
justifica 2 sua imputagdo a quer deles abdicou, por se ter obrigado a seguir,
guanto ao seu exercicio, instrucBes de terceiro. Trata-se, assim, de uma cir-
cunstdncio qualificadora negativa, acolhendo aquelas situagdes em gue ndo
se justifica o imputacdo de direitos de voto, ainda gue tenha havido lugar a
celebracdo de um acordo regulador do seu exercicio. O acordo releva como
fonte de imputacdo, exceto se do seu contelida se extrair o contrario, porque
afinal ha uma influéncia externa que inviobiliza a Imputagdo que, a partida,
existiria,

Il. Ddvidas podem suscitar-se, no entanto, guanto ao conceito de terceira
presente na mens legislatoris. A primeira vista, o terceiro titular do direito
a instruir sobre o exercicio do direito de voto sera aguele que ndo ocupa g
posicéo de parte no prdprio acordo. As partes haveriam renunciado ao exer-
cicio real dos direitos de voto de que dispunham. Tal acontece, por exemplo,
nos acordos que visam obter vantagens para a sociedade a cargo dos sdécios,
constituindo estes acordos verdadeiros contratos a favor de terceiro, senda
que o terceiro € 2 propria sociedade®®,

¥ (fr. Osério de Castro, A4 Imputactio de Direftos de Voto [...), cit., p. 186.
¥ Esta leitura ¢, alids, conforme com a s0lugdn alem? visto que = celebragio de um acordo
parassocial determina, em regra, a imputagao dos direitos de voto, na totalidade, a todas as
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Mas & norma permite ainda um outro entendimento, (3 legisladar teria
feito uso do termo “terceiro” num sentido impréprio, querendo mencionar, na
verdade, “outrem”. Terceiro seria, assim, qualquer pessoa ol entidade que, em
raz3o do acordo, e ainda que parte do mesmo, houvesse adquirido a dispani-
bilidade dos direitos de voto. Se o legislador entende néo dever haver impu-
tagdo de direitos de voto entre as partes de certo acordo quando, nos termos
do mesmo, “alguém” adquire o direito de determinar o seu exercicie, ento,
na verdade, n3o importa, desta perspetiva, se esse “alguém” € ou nac parte
do acordo. Porque, nestes termos, e com fundamento legal na propria alinea
c) do n.® 1 do art. 20.% sers a este terceiro que deverdo ser imputados tais
direitos de voio.

importa sublinhar, ainda, que nao é recessario que do acordo conste
uma cldusula que expressamente atribua tal faculdade ao mencionado ter
ceiro. Pelo contrario, ha que averiguar se, da configuragao concreta do acerdo,
resulta a concessao dessa possibilicade.

Registar-se-d, assim, que a imputagdo ndo atinge necessariamente
todos os outorgantes de um acordoe que reguie o exercicio de direitos de votg,
mas s6 0s intervenientes que tenham o direito de exigir o respeito pela dis-
ciplina instituida, e apenas no que concerne 05 VOt0s a que esse direito se
reporte. Excluido da imputagdo fica, pois - e é esse o sentido a atribuir a parte
final do art. 20.8, n.% 1, al. ¢} —, tode aguele gue, no que tange ad exercicio dos
direitos de voto, apenas contraia obrigagdes®-". Retomaremos esta questao
mais tarde™.

partes do mesmo. Aqui, precisamente, n30 se trataria de uma parte no acordo, mas de um ter-
ceiro. Por isso os direitos de voto ndo seriam de imputer &s partes. 0§ 30 (2] da WpUG deter-
mina a imputagao dos direftos de voto “in voller HEhe", isto é, s direitos de voto detides por
todos agueles que caem no ambito subjetive do preceito sio-lhes imputados na totalidade. Esta
conclus@o era j& afirmada por Uwe Schneider, WpHG, cit,, pp. 536 e 55, §22,3n. 83, e p. 538, an.
88, a0 abrigo da vers3c inicial da WpHG.

[ “exercicio” aludido no art. 20.%, n.° 1, al. ¢], ndo se refere exclusivamente acs direitos de
vato da contraparte, antes pode abarcar os do participante; e a ressalva prevista na segunda
parte da alinea respeita aos acordos em qué o participante se vincula 2 votar segundo as ins-
truces de outrem [de terceiro ou da contraparte] — ou, @ pari, de acordo com as regras gs5ta-
belecidas na prépria convengac —, mas nada pode por seu TUrno exigir, guanto ao exercicio dos
VOLOS por outrem.

M Cfr. José Engracia Antunes, Participagdes Pualificados e Dominio Conjunto {..}, cit., pp. 70
e ss.

' Verpp. 32 e ss.
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3.5. AATUACAD CONCERTADA

. Quer a Diretiva 88/627/CEE quer o CdMVM, exigiam, para a imputacdo
operar, que 0 acordo revestisse formo escrito, Awalmente, o art, 202, n.% 1,
al. ¢}, ndo exige que o acordo revista o forma escrita nem que sejo expresso,
podendo a imputacao ser igualmente desencadeada por acordos verbais e/ou
tacitos.

Qualguer acordo, enquante negdcio juridico bilateral, comp@e-se de decla-
racoes negociais. De acordo com o art. 212° n.° 1, do CC, “A declaragio nego-
cial pode ser expressa ou tacita: é expressa, quando feita por palavras, escrito
cu qualguer outro meic directe de manifestagdo de ventade, e técita, quando
se deduz de factos que, com toda a probabilidade, a revelam”. Assim, quando
o acardo n3o foi reduzido a escrito, nio podendo considerar-se EXpresso, n2o
deixaria de ser um acordo {tacito).

De notar que, na maioria dos casos, as partes acautelam-se mediante a
celebragio do acerdo por escrito. Desta forma se certificam os direitos e obri-
gacdes das partes, garantindo-se que, em caso de futuro e eventual incum-
primento, a tutela jurisdicional seja mais facilitada. Mas as partes num acordo
de voto ndo pretendem certamente revelar espontaneamente a terceiros as
suas relacdes.

Nem sempre sera facil saber se entre determinados acionistas existe ou
nao um acordo de voto ndo revelads, podende sempre afirmar-se a verificaciio
casual de meros comportamentos paralelos néo concertados de modo juridica-
mente relevante™. N3o basta que se verifiguem comportamentos paralelos, acs
quais ndo esta subjacente uma intengio comum, uma coordenagdo orientada
para um fim comum, e gue dois acionistas votem no mesmo sentido em varias
Assembleias Gerais cu que um acionista vote ne mesmo sentide que outro com
base na reputagac deste Ultimo. Da constancia de um padric quanto ac modo
COMG 0§ $OCIoS exercem os respetives direitos de voto ndo pode concluirse,
imediatamente, a existéncia de um acordo de vote. Havera que demonstrar que
o modo como o direito de voto & exercido decorre de uma obrigacio assumida
pelos diferentes sdcios e ndo de uma mera convergéncia de interesses sociais.

Para superar este obstculo probatdrio, ha Autores que sugerem a des-
necessidade de ser provada a existéncia do acordo se a conduta de varias
pessoas ndo tiver qualquer justificagio racional sob uma perspetiva de auto-

" Neste sentido, Angerer, in Geibel/Stissmann, WolJG. Kammentar, cit, sub § 22, n,° 29,
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nomia empresarial & econémica, s podendo explicar-se através de um prévio
acordo de vontade™.

ll. Para que o acordo de voto seja juridicamente relevante, é, portanto,
necessario que as partes tenham pretendido assumir uma vinculagéic guanto
ac modo de exercicio do direito de voto e que o mesmoe lhes imponha restri-
¢Bes & sua liberdade de decisdo, obrigando-as 2 confarmar a respetiva atua-
¢ao com o conteddo do acordo.

N&o estdo abrangidos pela al. ¢} don.® 1 doart. 20.° 0s acordos de cava-
Iheiras [gentlemen’s agreements]™. Por um lado, milita nesse sentido o ante-
cedente legislativo™. A Diretiva, ao exigir a forma escrita e & vinculagao de
ambas as partes, parece ser mais exigente. Por outro, a formulacao legisla-
tiva nacional inculca também o mesmo entendimento, ao referirse a direitos
de voto “Detidos por titulares do direito de voto com os quais 0 participante
tenha celebrado acordo para o seu exercicio, salve se, pels mesmao acordo,
estiver vinculado a seguir instrugdes de terceiro” (italico nossa). A lei portu-
guesa exige, pois, a celebragio de um acordo que vincule o participante.

lil. Importa saber como valorar, perante a lei atual, situagoes de atuagdo
concertada entre 0s acionistas da sociedade™.

7 Weinz-Dieter Assmann / Uwe H. Schneider, WpHG, cit., p. 999 (§ 160), a propésito da atuagda
em concertagio dizem ser grande a dificuldace de prova da existéncia de acordos, sublinhando
o contributo Gtil gue se extrairia de uma prova com natureza essenciaimente indicidria.

M A distingdo entre coniratos ¢ gentiemen agreements, na opinidio de Carlos Ferreira de
Almeida, depende do seguinte critério objetivo: “0 acordo serd contrate, se segundo a concep-
cdo social dominante, como tal for considerado, isto é, se a comunidade de referéncia lhe reco-
nhecer eficacia juridica’. Mais, "as partes podern, expressa od tacitamente, conceder relevancia
contratual 2 acordos gue, em principic, ndoa teriam {...], assim como podem retirar-lhe eficacia
juridica”. Ha tedavia acordos gue n3o 530 contratos, porque ndo praduzem efeitos juridicos.
[...} O que falta a estes acordos para sergm contratos n3c & uma referéncia normativa, nem
os correspondentes efsitos provenientes de eventual cumprimento, que Ihes advém das nor-
mas aplicaveis no quadro vigente da instituicao respectiva (...). 0 que nic tém, apenas, & um
enquadramento juridico e a consequente possibilidade de exequibilidade (enforcement) por
uma instituicao juridica, designacamente, por um tribunal” [vide Contratas [, 5.7 Ed., Aimedina,
Coimbra, 2013, pp. 30-32 e 34).

* Cfr. Schneider, WoHG, cit, pp. 533 e 55, § 22, 3n. 73, perente a WpHS na sua versho inicial.
% Sabre os acordos de concertacic, vide Magda Vigoso, Os Acordos de Concertogdio Dirigidos
o Dominio de Sociedades Abertas, in Estudos em Homenagem ae Professor Doutor Carlos Fer-
reira de Almeida, Vol. |, Almedina, Coimbra, 2011.
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Ag nivel do direito comunitario, a lei consagra solucao distinta a propo-
sito da publicidade de participacéies qualificadas ¢ da vbrigatoriedade de lan-
¢amento de uma OPA. A OdT ndo tem em conta os direitos de voto de quem
atua em concertagao com o participante. Por seu turno, a DdOPA impde o lan-
¢amento de uma OPA quando seja alcancada uma participacdo de contralo,
para cuja contabilizagdo relevam os direitos de voto daqueles gue atuam em
concertagao com o oferente [art. 5.°) e preocupa-se mesmo em definir “Pes-
50as que actuam em concertagdo” {art. 2.9, n. 1, al. d}].

Aintroducdo, em 2006, da al. h], do n.? 1, do art. 20.°, representou um
tratamento legislativo expresso da problematica da atuacio concertada. Nos
termos desta alinea, no computo das participag@ies qualificadas, serdo de
imputar também os direitos de voto “Detidos por pessoas gue tenham cele-
brado algum acordo com o participante que vise adquirir o dominio da socie-
dade ou frustrar a afteracdo de dominio ou que, de outra modo, constitua um
instrumento de exercicio concertado de influéncia sobre a sociedade parti-
cipada®. Neste caso, as partes, aparentemente, nada acordaram, apenas se
comportam coincidentemente, as suas condutas dirigem-se num mesmo sen-
tido e visam, porventura, idénticos propdsitos. Também aqui inexiste qualguer
documento que possa servir de elementc probatéric.

Tat como ficou exposto, em momento anterior & adocdio da mencionada
al. h}, entendia-se que a imputacio de direitos de voto, em resultado de um
acordo de voto, apenas era despoletada por negécios juridicos™, Recente-
mente discutiu-se se o aditamento da referida alinea teria por objetivo alargar
0 seu ambito a acordos vinculantes ou ndo™. Esta tese j4 foi cantestada™ com
dois fundamentos: (i) aquela alinea nao deve ser considerada uma cliusula
residual no @mhito do art. 20.%, mas antes ums norma destinada a abarcar
“‘quem partilhe e coopere na implementagic de um determinado projeto
comum ou cancertada de poder ne quadro de uma sociedade aberta”; e (i)
neste dominio ndo devem ser relevantes os meros gentlemen’s agreements.

Mantemos, assim, a nossa posicdc de que 0s acordos poderdo ser
tacitos, mas terdo sempre de ser juridicamente vinculantes. Se na al. ] por

” Vide Carlos Gsério de Castro, A lmputagéo dos Direitos de Voto ..}, cit, p. 486.

" Cfr. Paula Costa e Silva, A Imputegdc de Direitos de Voto [...), cit,, pp. 276-278.

™ Lfr. Jodo Soares da Silva, Algumas Observagdes em Torno da Tripla Funcionalidade (., cit,
p- 53, e Vitor Pergira Neves, A Notureza Transitiva dos Critérios de Imputacdo de Direitos de Voto
no Lodige dos Valores Mobilidrios, cit., pp. 516-517.




130 A lmputagio de Dirgitos de Vot0 no Mercado de Capitais

v corda” se entende negdcio juridico vinculante, por gue razdc o “acordo” pre-
visto na al. h] teria um sentido giferente? Porgue razdo um acordo nao vincu-
lante constitui uma situagao gue se recenduz 3 ratio deste preceito? £ porque
razda os acordos de cavalheircs ou as meras praticas concertadas poderiam
dar lugar as varias consequéncias associadas & imputag3o de direitos de voto
(em particular, a0 langamento de OPA obrigatéria e & faculdade de aguisicao
potestativa}? Sern nos determos mais neste aspeto, Nao podemos deixar de
aptecipar que a resposta positiva @ estas guestdes nos parece de dificil fun-
damentacao.

IV. Por ditimo, pavece-nes gue uma cuidada interpretagac do CVM per-
mitia ja abranger as situagdes de atuagio concertada e alcangar resultados
globalmente satisfatorios e até coerentes com a légica interna do sistema de
imputag3o de direitos de voto para efeitos de infarmagio e de OPA obrigatd-
ria. A simples adig3o da referida al. n3o parece acrescer, de per si, nada de
muito relevante em termos materiais, € por i$50 N 58 Nos afigura proble-
matica. Contudo, a nova disposicao tem de ser interpretada em articulagdo
com 0s novos n.* 4 e 5 do mesmo art. 20.°. S50 estas disposigdes que ver
dadeiramente apresentam caracter inavader. O legislador pretendeu, com 3
consagragao de uma presungao ilidivel, inverter o 6nus probatdrio, atribuindo
3 celebracao de acordo para a iransmissibilidade de agBes representativas do
capital social ¢ significade de uma atuacio concertada (art. 20.°, n° 5). Pela
sua complexidade e também pela falta de espago, trata-se de questao gue
aqui ndo podemos desenvolver.

3.6. OS EFEITOS DA CELEBRAGAD DE ACORDOS DE voTG

| 0 efeito imediato da imputago de direitos de voto € o de atribuir a
alguém, direitos de voto que, por forga da verificag@o de alguma das situagdes
de imputacdo previstas na jel, se entendem ser influenciaveis ou controlados
por essa pessoa. A imputacao de direitos de voto implica, assim, gue, em vir-
tude da relacao entre duas ou mais pessoas, se considere que o exercicio de
certos direitos de voio é influencidvel por pessea ou entidade distinta do titu-
lar das direitos de voto.

A primeira guestdo que Surge neste ambito — e a que iremos responder
relativamente ao critério de imputagao previsto na al. ¢)don?ldoart 20.°—
refere-se ao cardcter univoco ou biunivoco do imputagdo decorrente da cele-
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bragdo de um acordo de voto. Em caso de imputacio de direitos de voto, todas
as partes envclvidas 3o reciprocamente contagiadas pelos votos imputados
as demais [imputagdo biunivoca ou co-imputac3o) ou deve entender-se que a
imputagzo funciona sé num sentido - titutar dos direites de voto-participante
{imputacdo univoca}?

Os acordos de voto, uma vez que implicam uma a¢3o coordenada, podem
justificar a imputagdo biunfvoco. Iste pergque, em funcdo do concreto feixe
relacional, as partes enveolvidas funcionam simultaneamente como partici-
pantes — face aos direitos de voto das demais partes — e titulares de direi-
tos de voto ~ face aos seus proprios. A razdo para tal acontecer € a seguinte:
todas as partes podem influenciar as demais, e ser por estas influenciadas, no
exercicio da totalidade dos direitos de voto. £ o gue acontece com os acordos
de voto nos quais o sentido é decidida conjuntamente {art. 20.9 n° 1, al. ],
1.2 parte)®.

Contudo, dada a redagio don.® 1 do art. 20.°, pode afirmar-se que a impu-
tagdc seré de principio apenas unidirecicnal, salvo se assentar em juizos rela-
cionais. Pretende-se imputar ao participante os direitos de voto detidos pelo
respetivo titular, dado que aguele pode influenciar o respetivo exercicio. Nao
existindo influéncia, ainda que futura ou potencial, do titular dos direitos de
voto [atuando hipoteticamente como participante] sobre os direitos de voto
imputados ao participante {agindo hipoteticamente como titular de direitos
de voto), ndo pode haver co-imputacic. As Unicas causas determinantes de
imputagao que podem funcionar em termos biunivocos s30 as constantes das
als.c] e h} do n.® 1 do art. 20.°. Em nenhum dos demais casos a situacio ou
ato refevantes determinam a imputacio reciproca dos votos dos interessados
envolvidos.

Na entanto, nem sempre da al. c] se extraem co-imputacdes. Isto por-
que se podem configurar varics métodos distintos para definir o sentido dos
votos englobados pelo acordo. Desde logo, distinguern-se acordos que regu-
larn o sentido de voto de forma imediata (modalidade mais usual nos acerdos
ocasionais) ou diferida [mais comum nos acordos duradouros, ermn especial
quando abrangem diversas matérias)®. Se ndo regularem imediatamente o
sentido em que os votos devem ser emitidos sdo varias as hipdteses para o

' Soore os acordos parassociais de coordenac8o, veja-se José Engracia Antunes, Participa-
¢bes Qualificadas e lominio Conjunte [..], cit, pp. 70 e ss.
8L Radl Ventura, Acordos de Voto (...}, cit, p. 45.
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definir unanimidade, indicago de uma das partes as demais®, ou escolha da
maioria, tendo cada parte direito, por exemplo, a um voto ou a uma percenta-
gem de direitos de voto equivalente 3 sua participagdo no capital com direito
de voto.

Nos sindicatos de voto, por exemplo, a determinagao do sentido de voto &
habitualmente diferida, pelo que se torna necessario que os referidos acordos
regulem o processo de tomada de decis3o do sindicato®™. Com frequéncia a
decis3o cabera 20 conjunte dos socios sindicados que para 0 efeito reunirdo
antes de cada assembleia dos s6cios da sociedade. H& entéo que distinguir
consoante a decisdo interna do sindicato & tomada por unanimidade ou por
maioria, simples ou gualificada [sabendo-se que, em Tegra, 0 poder de voto
dentro do sindicato corresponde ao poder de voto que se detém na Assem-
bleia da sociedade). Mais raramente os participanies no sindicato elegem
urma comiss3o [ou até mesmo um diretor do sindicato] por um determinado
perindo de tempo, competindo-Ihe decidir o sentido do voto do sindicato.

Da forma como a definicio do sentido de voto segja feita vai depender a
imputagao dos direitos de voto em jogo a umas, a varias ou a todas as par
tes no acerdo. Nos casos em gue uma parte possa determinar ¢ sentido da
totalidade dos votos englobados no acordo, a essa parte devem imputar-se
todos os votos, imputando-se, & cada uma das demais partes, apenas 0s 5eus
direitos de voto. Os acordos para o exercicio do direito de voto determinam a
imputagao de todos 0s direitos de vote envolvidos as respetivas partes caso
todas possam efetivamente influenciar o sentido em gue a globalidade dague-
les direitos de voto serdo exercidos. Ndo sera assim guanto as partes gue Nao
tenharn guaiquer possibilidade de influenciar o sentido em que os direitos de
voto envolvidos Serao exercidos.

Il Entende-se, assim, que os direitos de voto cujo exercicio se considera
influenciado continuam afetos 3 esfera de influéncia do tituiar dos votos, pas-
sando, portante, a ser imputados a este e a0 participante {imputacdo simut-

8 fgta situagio & enquadravelna alinea em analise e nao na al. f}: ainda que alguém tenha, no
ambita de um acorde, a possibilidade de discricienariamente determinar em que sentido & que
o5 volos inerentes as agbes detidas pelas demais partes nesse acordo devem ser exercidos,
quern exerce os direitos em causa &, nas situagies subsurniveis & al. ¢), o titular das agbes &s
quais 05 MesMOs SA0 inerentes {embora possa fazé-lo atraves de representante], contraria-
mente ag que Sucede NoS Casos suscetiveis de ser integrades na a!. f).

& Radl Ventura, Acordos de Voto (..}, cit, pp. 47 & 85.
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tdnea). Neste sentido parece apontar o proémio do art. 20.%, n.® 1, ao dizer
"Econsideram-se, além dos inerentes as acgbes de que o participants tenha
a titularidade ou usufruto€”, os demais direitos de voto cuja imputagdo seja
determinada por forca de alguma das alineas. Ora, os direitos de voto ndo 540,
por efeito da imputacao, “deslocados” para a esfera do participante {imputa-
¢do alternativa]. Por outras palavras: a imputacdo ndo gera o “transito” dos
direitos de voto, continuando os direitos de voto a ser imputados ao seu titu-
lar. 0 resultado desta “cumulatividade” é que a soma dos votos imputaveis a
todos os participantes excede, quase invariavelmente, 100% dos votos ine-
rentes ao capital da sociedade. Isto porque a lei arranca indiscutivelmente
do pressuposte de que os mesmos votos podem ser imputados a uma plu-
ralidade de pessoas, como a atestam as als. b) e ¢) do art. 20.9, 3lém da al.
g]. Tal, porém, ndo apresenta dificuldades, em virtude da auséncia de efeitos
societarios dagui decorrentes®,

4. CONCLUSAD

Face a tudo quanto ficou acima expendido, podemoes afirmar gue nem
o dever de comunicar participagdo qualificada, nem o de langar OPA, se cin-
gem a titularidade direta ou formal de agdes para apurar a censtituicdo des-
ses mesmos deveres. Tanta um como o outro consideram situagdes em que
@ sujeito passive pode influenciar (potencial ou efetivamente] o exercicio de
direitos de voto inerentes a agdes inscritas na titularidade de outrem.

Jart. 20.% n.° 1 é a sede das regras sobre o computo de direitas de voto,
apresentando o catdlogo completo das situacdes que, isolada ou conjunta-
mente, $3c suscetiveis de originar uma imputagés de direitos de voto.

Us acordos de voto, enquanta meio particularmente apto de consolidagio
juridico-negocial de uma participagde qualificada, determinam, por forga do
dispostonaal.c]) don.®1doart. 20.9, a imputacdo de direitos de voto.

0 ambito da imputagdo depende da concreta configuracdo do acordo
sendo que, em linhas gerais, podemos afirmar que os acardos de voto deter-

™ Neste sentide, Osério de Castro, A Imputagdo de Direitos de Voto [...), cit, p. 168; Paulo
Cémara, Manual de Direite dos Valores Mobilidgrios, cit., p. 558. Em sentido oposto, Hugo Moredo
Santos, Transparéncia [...}, cit, p. 401, defende que mesme que haja lugar & imputagao simul-
tanea, 05 votos em causa ndo devem ser duplicados e devem ser impytados a0 participants e
ag titular da direito de vote conjuntamente.




134 Almputacio de Direitos de Yoto ne Mercado de Capitals

minam a imputagdo de todos os direitos de voto envolvidos as respetivas
partes, caso todas elas possam efetivamente influenciar o sentido em que a
globalidade dagueles direitos de voto serdo exercidos. Nao serd assim quanto
as partes que ndo tenham qualguer possibilidade de influenciar o sentido em
que os direitos de voto compreendidos poderdo ser exercidos. Significa isto
que os direitas de voto devem ser atribuidos ao participante que goza, juridi-
co-negocialmente, da sua disponibilidade. Pelo que, na sua falta, os direitos de
voto sdo de imputar, na totalidade, a todas as partes do acordo parassocial,

Nos termos do disposto no CVM, ha uma prevaléncia da imputagéo a
quem esta habilitado a dar instruc@es sobre o sentido em que os direitos de
voto devem ser exercidos.

Ora, o participante gue esteja obrigado a comunicar, nos termos do art.
16.°, uma participacdo qualificada no montante de mais de um tergo dos direi-
tos de voto correspondentes ao capital social de uma sociedade aberta, estara
também chrigade a langar uma OPA sobre a totalidade das agdes e outros valo-
res emitidos pela sociedade que confiram direito a sua subscricdo ou aquisi-
¢ao. Perante uma participacéo social de igual valor, constituida em virtude de
acordo parassocial onde nenhuma das partes esteja juridico-negocialmente
habilitada a determinar o sentido em que os direitos de voto devem ser exer
cidos, cada subscritor do pacto devera comunicar a titularidade de uma parti-
cipagdo qualificada na totalidade dos direitos de voto abrangidos pelo acorda.
Estando, assim, também solidariamente cbrigado ao cumprimento do dever
de langamento de OFA, conforme preserito nos arts.? 187°% e ss.
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