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prejudicial ao Tribunal de Justica da Unido Europeia.
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termos dos artigos 267.° do TJUE e 269.° e 272.° do CPC, ex vi
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AA E OUTROS

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
UNANIMIDADE

Recursos de Revista de Acordaos dos TCA

Acordam na Secgao de Contencioso Administrativo do Supremo
Tribunal Administrativo:

l. DO OBJECTO DO RECURSO

1. AA e BB, autores na acdo administrativa popular intentada
contra a COMISSAO DE MERCADO DE VALORES
MOBILIARIOS (CMVM) e a A... - COMPANHIA DE SEGUROS
SA, na qualidade de contrainteressada, recorreram para este
Supremo Tribunal Administrativo do acérdao do TCA Sul,
proferido em 17.11.2022, que concedeu provimento ao recurso e
parcial provimento a ampliagao do objeto do recurso, revogou a
decisao do TAC de Lisboa, que julgara procedente a excepgéo
dilatéria de ilegitimidade ativa dos Autores, absolvendo as
demandadas da instancia, e, em substituicido, julgou
improcedente a agao.

2. O recurso de revista interposto, termina com as seguintes
conclusoes:

1. Os recorrentes, notificados do douto acérdao ora recorrido e
né&o se conformando com o mesmo, vém interpor RECURSO DE
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REVISTA, sobre a matéria de direito, nos termos e ao abrigo do
disposto no 150 (1) do CPC.

2. Se Vossas Exceléncias, Colendos Juizes(as) Conselheiros(as),
considerarem existir algum erro na qualificagdo do meio
processual utilizado pelos recorrentes, 0 mesmo devera ser
corrigido oficiosamente, determinando que se sigam os termos
processuais adequados [cf. artigo 193 (3), do CPC, aplicavel ex vi
artigo 1, do CPTA].

3. A relevancia juridica da questao esta justificada em 3.2.2.
supra, para onde se remete por questées de proficiéncia e
evitando tornar as conclusées uma repeticdo fastidiosa e
insuportavel do corpo do recurso.

4. Mas, sem prejuizo dessa proficiéncia e de forma muito
resumida, entende-se existir relevancia juridica, tal como tem
vindo a ser entendimento do Colendo Supremo Tribunal de
Justica, quando estejam em causa questoes de direito da Unigo
Europeia como aqui se verifica, a revista, ali excecional, deve ser
sempre admitida.

5. Os interesses de particular relevancia social, encontram
Justificagcdo no exposto em 3.2.3. supra, para onde se remete,
mas que em resumo, se sustenta no facto de estarmos perante
uma acdo popular na defesa dos direitos de uma massa de
consumidores,_investidores, geograficamente dispersos,_e
relacionada com a diretiva 2004/25/CE,_a respeito do direito de
alienagéo potestativa dos valores mobiliarios remanescentes de
uma oferta publica de aquisicéo, que aporta repercussoées fora
dos limites da causa quando olhada por um prisma individualista,
pois esta relacionada com valores socioeconomicos de elevada
importancia e, com a decisdo ora recorrida, existe o risco de fazer
perigar a eficacia do direito e até mesmo duvidar da capacidade
das instancias jurisdicionais para garantir a sua afirmacéao
[sublinhado nosso].

6. Ou seja, estdo em causa interesses que assumem uma
enorme importéancia na estrutura e relacionamento social,
economico e financeiro, tanto em Portugal, como em toda a
Unido Europeia. Portanto, estamos perante uma questao de
interesse geral para a sociedade ou, quanto muito, para um
grupo relevante desta.

7. Alias, a interpretacdo da velha e sempre renovada questéo, da
admisséo de revista na égide do artigo 150 (1), do CPTA, tem
como boa pratica e de que é bom o exemplo o acérddo desse
Colendo Supremo Tribunal Administrativo, no processo 0640/11,
de 19.10.2011, em que foi mui ilustre relator, o Colendo Senhor
Juiz Conselheiro, Dr. Pimenta do Vale, que numa brilhante e
sintética argumentacdo, ensina que o caracter excecional da
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previséo legal no artigo 150, do CPTA, destina-se a apreciacdo
de uma questéo que, pela sua importancia juridica ou social, se
revista de importancia fundamental ou quando a admisséo do
recurso seja claramente necessaria para uma melhor aplicagcédo
do direito.

8. O mui ilustre Senhor Juiz Conselheiro esclarece mesmo qual a
bitola pela qual se deve medir e entender a relevéncia juridica ou
social, quando explica que a mesma afere-se em termos da
utilidade juridica, com capacidade de expanséo da controvérsia
que ultrapasse os limites da situag&o singular.

9. Ensina ainda, que [a] possibilidade da melhor aplicagcdo do
direito resultara da repeticdo num numero indeterminado de
casos futuros, tendo como escopo a uniformizagéo do direito.

10.Concretizando, a luz de simples, mas brilhantes conclusées,
tais pressupostos estdo perfeitos e plenamente preenchidos no
caso concreto, razdo pela qual o recurso de revista deve ser
admitido.

11.Quanto a questdo de fundo, a resolver: a primeira instancia,
ponderada toda a matéria de facto e de direito, decidiu julgar
improcedente a agdo com os fundamentos que sustentam o
douto acordéao e que aqui se dao inteiramente reproduzidos.

12.0s recorrentes, intentaram a presente agdo popular a pedir,
em resumo, a declaracéo de nulidade do ato administrativo
impugnado ou, quando se ndo entenda, anuladas as
deliberagbes impugnadas, e, em qualquer dos casos, seja a ré
condenada a reconhecer aos autores e demais acionistas
titulares de agcbes remanescentes o direito de aliena¢cdo
potestativa das acbes que detém na B..., SGPS., SA e notificar a
contra interessada nos termos e para os efeitos do disposto no
artigo 196 (3), do CVM.

13. Temos simplesmente que os recorrentes, pretendem, que lhes
seja reconhecido o direito de alienagdo potestativa dos valores
mobiliarios remanescentes da B..., SGPS, S.A. na sequéncia da
oferta publica de aquisi¢do lancada pela contrainteressada, ora
recorrida.

14.Direito esse que entendem emergir do artigo 16, da diretiva
2004/25/CE e do artigo 196 (3), do CVM.

15.Assim, a unica e muito simples questéo a resolver
circunscreve-se a saber se 0s titulares dos valores mobiliarios
que nédo foram vendidos na oferta publica de aquisi¢éo (portanto,
os titulares dos valores mobiliarios remanescentes) e que 0s
tenham comprando depois de apurado o resultado dessa oferta,
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tém ou n&o o direito de alienagéo potestativa prevista no artigo
16,_da diretiva 2004/25/CE.[sublinhado nosso]

16.N&o foram dados provados ou ndo provados nenhuns factos
que contrariem o alegado pelos recorrentes na peti¢céo inicial.

17. O alegado pelos recorrentes, no que aqui importa, SGo 0s
factos copiados no § 5 supra, para onde se remete, evitando aqui
a sua mera repeticdo e por razées de economia processual.

18.Factos, que, ao que importa, se resumem:

a. a contrainteressada ter langcado uma oferta publica de
aquisi¢cao dos valores mobiliarios representativos do capital social
da B..., SGPS, S.A., sociedade aberta a altura dos factos e ter
recusado o direito de alienacdo potestativa previsto no artigo 196
(3), do CVM, aos aqui recorrentes, que o requereram de acordo
com o disposto nesse mesmo artigo 196, do CVM, enquanto
titulares dos valores mobiliarios remanescentes;

b. perante a recusa da contrainteressada, os recorrentes na
qualidade de titulares dos valores mobiliarios remanescentes
objeto da oferta publica de aquisicdo, tomaram a deciséo de
alienagéo potestativa, mediante o envio de declaragéo perante a
ré, ora recorrida, CMVM e que foi acompanhada de documento
comprovativo de consignagcdo em deposito das agbes a alienar,
indicagdo da contrapartida calculada nos termos do artigo 194 (1)
(2), do CVM, e solicitaram a recorrida que fosse extraida e lhes
fornecida a certiddo comprovativa da notificacao pela dita
autoridade ao socio dominante, o que constituiria titulo executivo;

C. 0s recorrentes tomaram todas as agdes necessarias ao
exercicio do direito de alienagc&o potestativa em absoluta
absorvéncia pelo disposto no artigo 196, do CVM,
nomeadamente fazendo-o nos trés meses subsequentes ao
apuramento dos resultados da OPA;

d. a ré, ora recorrida, apesar de verificar os pressupostos a que
se refere o artigo 196 do CVM negou o exercicio do direito de
alienagcéo potestativa das acbes remanescentes de que eram
titulares, pois este direito s6 se torna eficaz com a respetiva
declaragéo pela recorrida, conforme se tira do artigo 196 (3), do
CVM;

€. em consequéncia do comportamento da ré, ora recorrida, e da
contrainteressada, os recorrentes ndo puderem alienar, no tempo
certo, os valores mobiliarios remanescentes de que eram
titulares.

19. Pelas razées de direito apresentadas no § 6 supra, 0s

recorrentes descordam em absoluto com o entendimento do

tribunal a quo, mas que em resumo entendem que:
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a. direito de alienagdo potestativa contido no artigo 16, da diretiva
2004/25/CE ndo assume uma relagéo intuitu personae entre o
titular das agées remanescentes que ndo tenha aceitado a oferta
publica de aquisicdo e o oferente dessa oferta e que, em vez
disso, € um direito inerente as proprias agées, sendo transmitido
com a alienagdo das mesmas ao seu novo ltitular que assim o
pode exercer no prazo previsto no artigo 15 (4), aplicavel ex vi
artigo 16, ambos da diretiva 2004/25/CE, e do artigo, 196 do
CVM;

b. que o direito de alienacdo potestativa ndo pode ficar orféo,
perante a recusa, por parte de autoridade administrativa de um
Estado Membro, dos direitos de protecédo dos restantes titulares
de valores mobiliarios e de alienacdo potestativa dos titulares de
valores mobiliarios remanescentes respetivamente contidos nos
artigos 3 (1, a) in fine e 16, ambos da diretiva 2004/25/EC,
apenas porque os titulares dos valores mobiliarios
remanescentes compraram esses valores mobiliarios
remanescentes depois de finda a oferta publica de aquisigéo,
porquanto, em rigor, o direito de alienagdo potestativa previsto no
artigo 16, da diretiva 2004/25/EC apenas pode ser exercido
depois de finda a oferta [cf. artigo 15 (1) e (2), aplicavel ex vi
artigo 16, ambos da Diretiva 2004/25/EC] e nem a diretiva
distingue titulares dos valores mobiliarios remanescentes e o
mesmo acontece no direito interno, designadamente no CVM.

C. que o conceito de titulares de valores mobiliarios
remanescentes, insito nos artigos 15 e 16, da diretiva
2024/25/CE, e nos artigos 194 e 196, do CVM, abrange todos os
titulares das agées, tenham comprado antes ou depois de finda a
oferta publica de aquisi¢cao;

d. que os titulares dos valores mobiliarios que ndo foram
vendidos na oferta publica de aquisicdo (remanescentes), tém o
direito da alienag&o potestativa prevista no artigo 16, da diretiva
2004/25/CE, mesmo quando tenham comprando esses valores
mobiliarios remanescentes depois de apurado o resultado da
oferta publica de aquisicao.

20.0s recorrentes requerem o reenvio para interpretacéao
prejudicial pelo TJUE para interpretagcdo da diretiva 2004/25/EC,
a luz da factualidade apresentada, dissertando e justificando
melhor esse reenvio e a sua obrigacdo nos §§ 7 e 8 supra, para
onde se remete.

21.Assim, para a eventualidade de entenderem Vossas
Exceléncias, Colendos Senhores(as) Juizes(as)
Conselheiros(as), que é necessaria a intervengdo do TJUE, como
se demonstrou ser supra, nos termos e para os efeitos supra
requeridos, entendem os recorrentes, que a pronuncia do TJUE,
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no caso sub judice, sera indispensavel para a decisdo da
controvérsia juridica que constitui objeto da presente acéo.

Por essa razédo, requerem a suspensao da presente instancia até
que o TJUE se pronuncie, a titulo prejudicial, expressa e
especificamente, sobre tais questoes.

§10 PEDIDO

Termos em que, o presente recurso deve ser admitido como
revista.

Para a eventualidade de entenderem Vossas Exceléncias,
Colendos Senhores(as) Juizes(as) Conselheiros(as), que é
necessaria a intervengdo do TJUE, nos termos e para os efeitos
supra requeridos, entendem os aqui recorrentes, que a pronuncia
do TJUE, no caso sub judice, nos termos do artigo 267 do TFUE,
sera indispensavel para a decisdo da controvérsia juridica que
constitui objeto da presente agdo. Por essa razdo, requer-se a
suspensao da presente instancia até que o TJUE se pronuncie, a
titulo prejudicial, expressa e especificamente, sobre tais
questoes.

Em qualquer caso, deve o presente recurso ser julgado
procedente e, em consequéncia, ser concedida revista. Dessa
forma, revogada a decisdo recorrida e condenando as recorridas
nos pedidos.

3. A COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS,
Entidade Demandada na agcao e ora RECORRIDA, apresentou
contra-alegagdes, pugnando pela ndo admissao do recurso e,
subsidiariamente, pela sua improcedéncia. Concluiu como segue:

Do objeto e ambito do recurso interposto pelos AA.

A. Tendo em conta as conclusées tiradas pelos Recorrentes, as
quais delimitam o ambito do recurso, o objeto do presente
recurso resume-se a apenas uma questao: saber se 0s
Recorrentes s&o titulares de agbes remanescentes da B... e,
nessa qualidade, tém o direito de alienacéo potestativa dessas
acbées nos termos do artigo 16.° da diretiva 2004/25/CE —
concluséo 15 das alegagdes dos Recorrentes.

B. Na verdade, resulta das respetivas alegag¢des de recurso que,
em bom rigor, os Recorrentes pretendem que o Supremo Tribunal
Administrativo se demita da sua fungéo jurisdicional de, enquanto
orgédo de cupula da justica administrativa, oferecer o correto
sentido do direito aplicavel, autolimitando-se a promover o
reenvio prejudicial para o TJUE de norma que néo foi diretamente
aplicada pelo Tribunal Central Administrativo Sul, suspendendo a
instancia, enquanto aguarda que “o TJUE se pronuncie, a titulo
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prejudicial, expressa e especificamente, sobre tais questées” —
conclusées 20 e 21 das alegagbes dos Recorrentes.

C. Sucede que a norma objeto de interpretagéo e aplicagdo na
decis&o recorrida foi o artigo 196.° do CdVM (embora de modo
conforme ao artigo 16.° da diretiva 2004/25/CE), pelo que do teor
das alegacgébes de recurso apresentadas pelos Recorrentes
resulta de forma manifesta que o presente recurso de revista
interposto ndo visa censurar o acord&o recorrido, mas, antes,
obter do Supremo Tribunal Administrativo uma pronuncia ex novo
do caso concreto, mediante a aplicagéo direta do artigo 16.° da
diretiva 2004/25/CE, em vez do direito nacional aplicavel.

D. Do que resulta que ndo s6 o objeto de recurso ngo é
consentéaneo com o teor da decisdo recorrida, como se esta
perante um uso indevido do direito ao recurso: os Recorrentes
nao pretendem resolver o caso concreto que comegaram por
apresentar ao tribunal, mas antes obter uma pronuncia sobre
uma questéo de interpretagdo de Direito da Unido Europeia.

Da ndo admissibilidade do recurso interposto pelos AA. a luz do
artigo 150.° do CPTA

E. A luz do artigo 150.° do CPTA, “Das decisées proferidas em 2.2
instancia pelo Tribunal Central Administrativo pode haver,
excepcionalmente, revista para o Supremo Tribunal
Administrativo quando esteja em causa a apreciacdo de uma
questao que, pela sua relevancia juridica ou social, se revista de
importancia fundamental ou quando a admissao do recurso seja
claramente necessaria para uma melhor aplicagdo do direito.”.

F. Os Recorrentes sustentam a admissibilidade do recurso
interposto com fundamento na alegada existéncia de “questéo
que, pela sua relevancia juridica ou social, se revista de
importancia fundamental”, decorrendo a alegada relevancia
Juridica de, “tal como tem vindo a ser entendimento do Colendo
Supremo Tribunal de Justiga [SIC], quando estejam em causa
questbes de direito da Unido Europeia (...) deve ser sempre
admitida” e a alegada relevancia social de “estarmos perante
uma acao popular na defesa dos direitos de uma massa de
consumidores, investidores, geograficamente dispersos, e
relacionada com a diretiva 2004/25/CE, a respeito do direito de
alienagéo potestativa dos valores mobiliarios remanescentes de
uma oferta publica de aquisicdo, que aporta repercussées fora
dos limites da causa quando olhada por um prisma individualista,
pois esta relacionada com valores socioeconomicos de elevada
importancia (...) Portanto, estamos perante uma questao de
interesse geral para a sociedade ou, quanto muito, para um
grupo relevante desta.” — conclusées 3, 4, 5 e 6 das alegacées
dos Recorrentes.
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G. Sucede que, no caso em apreco, ndo estao verificados no
caso concreto nenhum dos dois fundamentos para a
admissibilidade do recurso de revista interposto pelos
Recorrentes.

Da néo verificagdo do primeiro fundamento de admissibilidade do
recurso de revista previsto no artigo 150.° do CPTA: a aprecia¢éo
de uma questéo que, pela sua relevancia juridica ou social, se
revista de importancia fundamental

H. Quanto a alegada importancia fundamental da questdo por via
da relevancia juridica, refira-se, desde logo, que nédo se esta
perante questao juridica de especial complexidade, como, alias,
reconhecem expressamente os Recorrentes na p. 26 do
respetivo recurso: “Cum grano salis, ndo nos parece um exercicio
de grande exigéncia de formacgé&o juridica e nem de elevada
complexidade juridico processual, apenas requerer honestidade
intelectual.”.

I. E que, quanto a questdo da alegada existéncia de um direito de
alienago potestativa dos titulares de a¢cbes que as tenham
adquirido posteriormente a divulgagéo dos resultados da oferta,
importa apenas interpretar o artigo 196.° do CdVM, ndo sendo
necessaria “a aplicacdo e concatenacéo de diversos regimes
legais e institutos juridicos, seja porque o seu tratamento tenha
suscitado duvidas sérias, ao nivel da jurisprudéncia, ou da
doutrina” (cfr. Acordéo do Supremo Tribunal Administrativo, de
26.09.2013, Processo n.° 01370/13).

J. Alias, inexiste na jurisprudéncia e na doutrina qualquer duvida
Séria quanto a interpretagdo do artigo 196.° do CdVM. Na
verdade, a unica interpretacdo dissonante que se conhece é a
propugnada pelos AA., ora Recorrentes, os quais partindo
simplesmente da letra do artigo 196.° do CdVM, formaram uma
‘précompreensdo” de que se subsumiam ao conceito de
‘restantes titulares de valores mobiliarios” e por ai ficaram,
ignorando os demais elementos de interpretagéo,
nomeadamente, histérico-dogmatico, sistematico e teleologico.

K. Uma vez que a interpretagéo do artigo 196.° do CdVM n&o
oferece manifestamente qualquer “dificuldade de resolu¢céo” —
como, alias, os AA. ora Recorrentes admitem —, a luz da
Jurisprudéncia do Supremo Tribunal Administrativo relativamente
a aplicagcéo do artigo 150.° do CPTA, ndo deve o recurso de
revista ser admitido.

L. Também a luz da jurisprudéncia do Supremo Tribunal
Administrativo relativamente a aplicagdo do artigo 150.° do CPTA,
o recurso de revista ndo deve ser admitido considerando que “a
deciséo recorrida se manteve dentro das solugbes plausiveis de
direito, ndo revelando a existéncia de erro manifesto ou grosseiro
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que torne justificavel a interveng&o do tribunal de revista” (cfr.
Acérddo do Supremo Tribunal Administrativo de 06.10.2022,
Processo n.° 0307/19.3BEBRG).

M. E de rejeitar a alegacdo dos Recorrentes relativa a verificacdo
no caso concreto da relevancia juridica da questido decidenda em
virtude de o Supremo Tribunal de Justica considerar sempre
admissivel o recurso de revista quando estdo em causa
“‘questbes de direito da Unido Europeia”: para além de, nos
presentes autos, estar em causa a interpretacéo e aplicacéo do
artigo 196.° do CdVM (e néo a interpretagdo e aplicagdo direta do
artigo 16.° da diretiva 2004/25/CE), a verdade é que a
admissibilidade do recurso deve ser apreciada a luz do regime de
revista previsto no artigo 150.° do CPTA (e ndo no CPC) e da
respetiva jurisprudéncia do Supremo Tribunal Administrativo (e
nao do Supremo Tribunal de Justica) — razdo pela qual é
absolutamente irrelevante a alegacdo dos Recorrentes de que
né&o se verifica no caso “dupla conforme”.

N. Também néo se verifica a alegada importancia fundamental da
questao por via da relevancia social, dada a reduzida expressao
no contexto da oferta publica do numero de casos que chegaram
a tribunal, todos, alias, com uma origem comum (no seio de
membros e associados da Associacéo de Investidores e Analistas
Técnicos do Mercado de Capitais), de onde se extrai que nao
esta em causa qualquer duvida nem frequente nem generalizada
entre os investidores sobre a interpretagdo do artigo 196.° do
CdVvVM.

O. Razéo pela qual ndo se verifica a necessidade de o Supremo
Tribunal Administrativo vir oferecer “solugdo [que] pode ser um
paradigma ou orientagdo para se apreciarem outros casos’, ja
que a solucédo que viesse a ser por aquele ditada nao teria,
manifestamente, “repercussdo de grande impacto na
comunidade” (cfr. Acordéo do Supremo Tribunal Administrativo,
de 26.09.2013, Processo n.° 01370/13).

P. E também de rejeitar a alegagdo dos Recorrentes relativa a
verificagdo no caso concreto da relevéncia social da questao
decidenda por “estarmos perante uma agdo popular na defesa
dos direitos de uma massa de consumidores, investidores,
geograficamente dispersos, e relacionada com a diretiva
2004/25/CE (...), que aporta repercussées fora dos limites da
causa quando olhada por um prisma individualista, pois esta
relacionada com valores socioecondomicos de elevada
importancia (...)”, uma vez que o recurso a agao popular
pressupée, nos termos do artigo 31.° do CdVM, que esteja em
causa a defesa de “interesses individuais homogéneos ou
coletivos dos investidores ndo profissionais em instrumentos
financeiros” e o Tribunal Central Administrativo Sul concluiu pela
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néo titularidade pelos AA. de “direitos individuais homogéneos,
nos termos e para os efeitos do disposto no artigo 31° do CVM”
que legitimasse o recurso a agdo popular [cf. O Acordéo proferido
em 05.05.2016 (cfr. pp. 27-28), na providéncia cautelar que
correu termos por apenso a esta agcdo popular, e o Acordao
recorrido (cfr. pp. 57- 58), proferido em 17.11.2022].

Q. O exercicio ou a efetivagéo de direitos dos titulares de valores
mobiliarios, como é o caso do direito de alienag&o potestativa,
néo se inscreve no circulo de interesses objeto de tutela no artigo
31.°, n.° 1, do CdVM.

R. Resulta evidente, quer do disposto nos seus n.°s 2 e 3, quer
dos elementos historicos disponiveis (trabalhos preparatorios e
predmbulo do diploma que aprovou o CdVM), que a legitimidade
popular conferida no quadro do artigo 31.° do CdVM visa,
essencialmente, a tutela de pretensées indemnizatorias
relacionadas com operagées de investimento (cf. neste sentido
as sentencgas proferidas em 28.07.2014 e 30.07.2014 pelo
Tribunal Administrativo de Circulo de Lisboa, respetivamente, nos
processos n.°s 171/01 e 172/01).

S. Ora, dependendo o exercicio do direito de aliena¢céo
potestativa de acbes na sequéncia de uma OPA sempre de uma
manifestagdo de vontade de cada um dos seus titulares —
necessariamente individual — temos que o mesmo (ainda que
fosse reconhecido aos AA.) é insuscetivel de ser objeto de agéo
popular, nos termos do artigo 31.° do CdVM.

Da né&o verificagdo do segundo fundamento de admissibilidade do
recurso de revista previsto no artigo 150.° do CPTA: quando a
admissdo do recurso seja claramente necessaria para uma
melhor aplicagdo do direito

T. Os Recorrentes ndo invocaram o preenchimento do segundo
pressuposto de admissibilidade do recurso de revista previstos no
artigo 150.° do CPTA, relativo a necessidade da admiss&o do
recurso “para uma melhor aplicagdo do direito”, o que bem se
compreende, uma vez que, nas pronuncias efetuadas pelos
Tribunais portugueses, nenhuma sufragou o entendimento dos
aqui Recorrentes (cfr. acorddos proferidos pelo Tribunal Central
Administrativo Sul, em 05.05.2016, na acao cautelar que correu
termos por apenso a presente agao popular, no processo que ali
correu termos sob o n.° 12894/16 e, em 14.07.2016, no processo
cautelar n.° 403/15.6BELSB-A que ali correu termos sob o n.°
13406/16).

U. N&o esta verificado in casu o pressuposto da necessidade
para uma melhor aplicagdo do direito, porquanto as questbes
relevantes (alegada titularidade pelos AA., ora Recorrentes, de
“direitos individuais homogéneos, nos termos e para os efeitos do
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disposto no artigo 31° do CVM” que legitimasse o recurso a agado
popular e alegada existéncia de um direito de aliena¢éo
potestativa dos titulares de agcbes que as tenham adquirido
posteriormente a divulgacdo dos resultados da oferta, a luz do
artigo 196.° do CdVM) foram tratadas pelas instancias de forma
uniforme, néo existindo, assim, qualquer jurisprudéncia
dissonante que justifique a intervencdo do STA para “dissipar
duvidas sobre o quadro legal que regula certa situagdo” (cfr.
Acordéo do Supremo Tribunal Administrativo, de 26.09.2013,
Processo n.° 01370/13).

V. Por ndo estarem preenchidos no caso concreto os
pressupostos de admissibilidade do recurso de revista previstos
no artigo 150.° do CPTA, nédo deve o mesmo ser admitido: “N&o é
de admitir a revista do acérddo de TCA que manteve o
Julgamento do TAF se a pronuncia convergente das instancias se
mostra sustentada em fundamentacgéo plausivel e credivel, ndo
aparentando erros l6gicos ou juridicos manifestos, e se as
concretas questées colocadas ndo revelam nem uma especial
relevéncia social ou indicio de interesse comunitario significativo
que extravase os limites do caso concreto, nem qualquer
relevéancia juridica, pelo que n&o se evidencia a necessidade da
intervencgéo clarificadora deste Supremo Tribunal.” [sumario do
Acordéo do Supremo Tribunal Administrativo de 20.10.2022
(Processo n.° 382/19.0BEPNF)].

Do direito de alienagdo potestativa
Da correta interpretacdo do artigo 196.° do CdVM

W. Caso, por hipétese, se venha a entender que o recurso de
revista interposto é admissivel, refira-se, desde ja, que o douto
Acordao recorrido procedeu a uma correta interpretagdo e
aplicag&o do direito (artigo 196.° do CdVM) ao caso concreto, ndo
merecendo qualquer censura, ao concluir que “Os titulares de
acgbes remanescentes de uma sociedade sujeita a uma OPA
geral tendente ao dominio total dos direitos de votos
correspondentes ao respectivo capital social e aos abrangidos
pela oferta, adquiridas apo6s o apuramento e divulgagcdo dos
resultados desta, ndo tém direito a alienagdo potestativa, ao
abrigo do artigo 196° do CVM;” (cfr. p. 60).

X. De acordo com a constru¢édo dos Recorrentes, o direito de
alienagdo potestativa seria imputado a qualquer “accionista
remanescente”, incluindo todos os «accionistas minoritarios que
detenham os valores mobiliarios da Sociedade Visada»,
independentemente de terem ou ngo adquirido as suas acgées
antes do apuramento dos resultados da OPA.

Y. Esta construgdo assenta apenas e tdo so6 na leitura que 0s
Recorrentes fazem do artigo 196.° do CdVM, limitando-se ao
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elemento literal da interpretacéo e ignorando o principio da
exaustividade dos elementos da interpretacdo prescrito pelo
artigo 9.° do CC. Esquece que a propria letra da lei é
necessariamente objeto de um processo hermenéutico, devendo
a sua ambiguidade ser ultrapassada pela consideragdo dos
demais elementos da interpretagéo.

Z. Desde logo, ndo se pode olvidar que os artigos 196.° e
sequintes do CdVM regulam a situacdo que se vive apos a
ocorréncia de uma OPA; e por isso o conceito “accionistas
remanescentes” leva-nos obrigatoriamente a uma perspetiva de
relagdo com o momento anterior a OPA: s6 poderé&o incluir-se no
conceito aqueles que foram destinatarios da oferta, da qual
resultou a situagdo de facto prevista no artigo 196.°, n.° 1, do
CdvMm.

AA. Depois, a correta interpretacdo do conceito de ‘titulares das
acgbes remanescentes” exige um adequado enquadramento
histérico-dogmatico, sistematico e teleoldgico, so este permitindo
compreender se mesmo inclui apenas aqueles acionistas que
remanescem a data do apuramento dos resultados da oferta —
sendo por isso um direito imputavel no contexto da propria OPA
— ou se, pelo contrario, visa beneficiar todo e qualquer acionista
da sociedade visada, independentemente do momento em que
adquiriu as suas acgées.

BB. Ora, daquele enquadramento resulta que o direito de
alienacgéo potestativa foi concebido para permitir ao acionista que
nao aceitou uma oferta publica de aquisi¢éo sair da sociedade,
quando a maioria dos acionistas tenha aceitado essa oferta.

CC. Visa, por esse meio, contrariar a pressdo para vender que de
outra forma recairia sobre 0s acionistas destinatarios da oferta.
Presséao essa que resultaria do risco de ficar “preso” numa
sociedade sujeita a um dominio qualificado, caso ndo aceitasse a
oferta e a generalidade dos demais acionistas o fizesse.

DD. Nesta perspetiva, o direito de alienagdo potestativa
corresponde funcionalmente a uma extensao do periodo da
oferta: os acionistas que rejeitaram a oferta inicialmente —
possivelmente com o intuito de impedir o seu sucesso — tém a
oportunidade de alienar as suas ac¢bées depois de o oferente
adquirir o controlo da sociedade visada, ultrapassando os
patamares normativamente fixados para o efeito.

EE. Ha, portanto, uma relagdo umbilical entre este direito e a OPA
que o antecede que justifica que o artigo 196.° do CdVM o
conceda apenas aos acionistas que ndo venderam as suas
accgées na oferta. S6 estes poderao ter o direito de sair da
sociedade em face da superveniéncia de uma situacéo de
controlo reforcado que vem alterar a sua posicao relativa perante
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0 socio maioritario e, indiretamente, perante a propria sociedade,
dificultada que esta a possibilidade de venda das suas acgdes
em mercado pela substancial reducéo de free float e de liquidez
dessas acgobes.

FF. Os investidores que venham a adquirir accées em momento
posterior ao final da oferta, sendo ja conhecedores da (e tendo
conformado a sua atuagdo com a) situagcdo de dominio reforcado
por parte do socio maioritario (o oferente), bem como dos
resultados da oferta, ndo podem naturalmente beneficiar deste
mecanismo, a luz da ratio do preceito descrita.

Da inadmissibilidade das consequéncias da interpretacao
oferecida pelos Autores

GG. Caso contrario, estariamos a admitir a possibilidade de um
enriquecimento injustificado de quem adquiriu ac¢gbes em
mercado apos a oferta, apenas para forgcar o socio dominante a
adquirir a sua participagdo. Por exemplo, no caso do Recorrente
AA, uma tal solugcéo permitir-lhe-ia obter um ganho de, pelo
menos, €1,21 por acdo a custa do oferente, correspondendo a
um prémio de cerca de 31,84%, em poucos dias, sem qualquer
risco. Em suma, um expediente de rapido enriquecimento a custa
do oferente, sem qualquer respaldo no escopo da norma visada.

Da recusa dos argumentos em que assenta a interpretagéo
oferecida pelos Autores

HH. Os Recorrentes, sustentam (cfr. p. 33 do recurso de revista)
que “acbes remanescentes sdo todos os valores mobiliarios,
objeto da oferta publica de aquisicdo, que ndo foram adquiridas
pela sociedade oferente, pois 0s seus titulares decidiram néo as
vender no ambito dessa mesma oferta publica de aquisicéo.
Assim, qualquer pessoa que tenha a titularidade dessas acgoes,
s&o requalificadas como titulares dos valores remanescentes,
porquanto sdo esses mesmos valores que remanescem fora da
esfera juridica do oferente.”.

Il. Devem rejeitar-se os argumentos que os Recorrentes abonam
em favor da referida interpretacéao: (i) o alegado paralelismo da
norma jus-societaria, prevista no artigo 490.°, n.° 5, do CSC, com
o contexto jus-mobiliario (cfr. pp. 34-35 do recurso de revista), ja
que tal paralelismo manifestamente nao existe; (ii) a alegada
ineréncia a a¢do (e néo ao titular) do direito de alienagéo
potestativa (cfr. p. 38 do recurso de revista), a qual é negada pela
ratio ou teleologia da sua consagracéo legal; (iii) a alegada
simetria entre os direitos de aquisicdo potestativa e de aliena¢éo
potestativa (cfr. p. 40 do recurso de revista), ja que aqueles,
servindo propositos normativos distintos, apesar de
temporalmente coincidentes, tém um ambito de aplicacdo
subjetiva diferente; (iv) a alegada inadmissibilidade de uma
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pretensa distingdo entre “accionistas de primeira” e “accionistas
de segunda” (cfr. pp. 41-42 do recurso de revista), porquanto a lei
distingue apenas entre os acionistas a quem imputa um direito
especifico para assegurar o funcionamento adequado da oferta
publica e aqueloutros que, adquirindo as suas acgbes num
momento posterior a oferta, conhecem ou devem conhecer a
situagdo de dominio qualificado nesta alcancada, ndo
beneficiando de tal direito; e (iv) a enunciagdo legal dos
documentos que devem acompanhar a declaragdo de alienagdo
potestativa perante a CMVM (cfr. pp. 42-43 do recurso de
revista), ja que aqueles se destinam a assegurar o pontual
cumprimento das obriga¢cbes que, para cada uma das partes,
decorre do exercicio deste direito, ndo cumprindo qualquer
fungdo probatoria da existéncia do mesmo.

JJ. As solugbes expressamente previstas na lei em diversos
Estados-membros, como sejam o Reino Unido, a Alemanha e a
Austria, vao precisamente no sentido defendido pela CMVM, de
que apenas detém o direito de alienagdo potestativa, os titulares
de acgbes remanescentes a data do fim da OPA, ou seja, 0s
destinatarios dessa mesma oferta publica.

Da néo verificagdo dos requisitos legais dos requerimentos
apresentados pelos Autores

KK. A CMVM tem de verificar de modo concreto, casuistico e
individualizado, em relacdo a cada um dos requerentes, incluindo
necessariamente os aqui AA., o cumprimento de um conjunto de
pressupostos — (i) objetivos, (ii) subjetivos e (iii) formais e
procedimentais — tal como determina o artigo 196.°, n.° 3, do
CdVM.

LL. Sem prejuizo do que ja se referiu acerca da néo verificagdo
dos pressupostos subjetivos de que o artigo 196.° do CdVM faz
depender a titularidade do direito de alienagdo potestativa — uma
vez que as agoes da B... foram adquiridas pelos Recorrentes em
datas posteriores a 15 de outubro de 2014 [cfr. factos provados
A) e C), conjugados com os factos provados M) e N)], ou seja
apos a conclusdo da oferta publica de aquisicdo geral e
voluntaria lancada pela A... —, refira-se ainda que, da analise dos
requerimentos apresentados pelos Recorrentes, se verifica que,
relativamente a 3.250 das 34.198 acbes detidas pelo A. AA
também néo estdo satisfeitos os pressupostos formais e
procedimentais que a lei impbe para que a CMVM proceda a
notificacdo da A... para efeitos da alienagcdo potestativa das
acgbes da B... de que sao titulares (cfr. facto provado U), alterado
pelo acordéo recorrido).

Da impossibilidade da condenacdo da CMVM nos termos
peticionados pelos Autores relativamente aos “demais acionistas
titulares de agdes remanescentes” da .... O artigo 196.° do CdVM
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néo faz depender a notificacdo a que se refere o n.° 3 do mesmo
preceito apenas e sO da mera titularidade de acbes emitidas pela
sociedade visada na OPA, in casu da B....

NN. O exercicio do direito de alienagéo potestativa ndo
prescinde, em caso algum, da manifestagdo de vontade de cada
um dos seus titulares, pelo que nunca poderia proceder também
o pedido dos Recorrentes para que a CMVM seja condenada a
reconhecer aos “(...) demais accionistas titulares de a¢cbes
remanescentes o direito de alienagdo potestativa das agdes que
detém na B..., SGPS, SA e notificar a contra interessada nos
termos e para os efeitos do disposto no n.° 3 do art. 196.° do
CdVM”, pois o mesmo é totalmente contrario, quer ao principio da
autonomia da vontade no exercicio deste direito, quer a letra da
lei que exige expressamente a manifestagdo de vontade dos
respetivos titulares.

OO. Em suma, a presente agcdo nunca poderia ser julgada
procedente, pois (i) por um lado, os AA., ora Recorrentes ndo
satisfizeram os requisitos cuja verificagdo o artigo 196.° do CdVM
impbée para que a CMVM proceda a notificagdo da A... para
efeitos da alienag&o potestativa que aqueles pretendem e (ii) por
outro, ainda que fizesse vencimento a tese dos AA., ora
Recorrentes, quanto a titularidade do direito de alienagéo
potestativa — o que so por cautela de patrocinio se admite, sem
conceder —, seria contraria a lei a condenacdo da CMVM nos
termos e com a amplitude do pedido formulado pelos
Recorrentes relativamente aos “demais accionistas titulares de
acgbes remanescentes (...) da B..., SGPS, SA.”, termos em que
deve ser integralmente mantido o douto acordéo recorrido.

Do pedido de reenvio prejudicial

Da conformidade legal do ndo recurso pelo tribunal recorrido ao
reenvio prejudicial para o TJUE

PP. Bem andou o Tribunal recorrido quando n&o procedeu ao
reenvio prejudicial para o TJUE porquanto, por um lado, os
Recorrentes no recurso de apelacdo que interpuseram para o
TCA Sul ndo formularam no seu petitorio qualquer pedido de
reenvio prejudicial para o TJUE, nem suscitaram essa questao
nas respetivas conclusées e, por outro lado, nunca haveria lugar
ao reenvio prejudicial para o TJUE, nos termos do artigo 267.° do
TFUE, pois: (i) ndo estava ainda esgotado o poder jurisdicional
dos Tribunais portugueses, ndo sendo obrigatorio o reenvio
prejudicial para o TJUE; (ii) estava em causa a apreciagdo, em
sede de recurso, de uma excec¢ao dilatoria, que determinou a
absolvicdo da instancia da Entidade Demandada e da Contra-
Interessada, o que obstava a apreciagdo do merito da causa,
pelo que ndo se mostrava necessario o reenvio prejudicial para o
TJUE; e (iii) a interpretagdo da norma insita no artigo 196.° do
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CdVM, conjugada com o disposto no artigo 16.° da Diretiva
2004/25/CE, era clara e evidente.

QQ. Também n&o se afigurava necessario o reenvio prejudicial
para o TJUE por parte do Tribunal Central Administrativo Sul, na
medida em que o mesmo julgou que os AA. “néo séo titulares dos
invocados direitos e interesses individuais homogéneos, nos
termos do disposto no artigo 31° do CVM, que lhes permita
instaurar a presente ac¢do como popular, requlada na Lei n°
83/95, de 31 de Agosto”.

RR. Em bom rigor, o pedido de reenvio prejudicial ndo foi objeto
de apreciag&o no acordao ora recorrido, ja que tal pedido néo
fazia parte do ambito do recurso interposto pelos AA. a
10.01.2018, antes tendo sido objeto de requerimento autbnomo
‘para a suspenséo da instancia e reenvio para interpretacdo
Judicial pelo Tribunal de Justica da Unido Europeia” apresentado
Jjunto do Tribunal Central Administrativo Sul em 22.11.2021, sobre
o qual foi proferido despacho, em 20.12.2021, que n&o admitiu o
referido o requerimento e determinou, apds trénsito, o seu
desentranhamento dos autos e devolu¢cdo aos apresentantes.

Da né&o verificagdo dos pressupostos legais que obrigam o
Supremo Tribunal Administrativo ao reenvio prejudicial para o
TJUE

SS. Ao contrario do alegado pelos Recorrentes (conclusées 20 e
21 do recurso de revista), também agora ndo se encontram
verificados os requisitos que, a luz do artigo 267.° do TFUE,
impéem que o Supremo Tribunal Administrativo proceda ao
reenvio prejudicial para o TJUE quanto a questao da
interpretacéo do artigo 16.° da diretiva 2004/25/CE.

TT. Por um lado, da resposta do TJUE a questao objeto de
reenvio prejudicial no sentido pretendido pelos Recorrentes nédo
resultaria ipso facto a procedéncia da presente acdo, uma vez
que o direito de alienacao potestativa depende ainda do
cumprimento de pressupostos formais e procedimentais que ndo
estdo verificados in casu, pelo que é manifesto que o referido
reenvio prejudicial ndo se afigura necessario ao julgamento da
causa.

UU. Por outro lado, ainda que se admita que a interpretagcdo do
artigo 16.° da Diretiva 2004/25/CE é “necessari[a] ao julgamento
da causa’, ha que referir que neste caso o reenvio prejudicial
sempre poderia ser dispensado pelo Supremo Tribunal
Administrativo por a interpretacdo da norma insita no artigo 196.°
do CdVM, conjugada com o disposto no artigo 16.° da Diretiva
2004/25/CE, ser clara e evidente.

https://www.dgsi.pt/jsta.nsf/35fbbbf22e 1bb1e680256f8e003ea931/1ad133e78c02365780258c350044b9ff?OpenDocument&ExpandSection=1&... 16/25



26/03/25, 09:57 Acordao do Supremo Tribunal Administrativo

VV. Como se refere no Acordéo do TJUE de 06.10.82, processo
n.° 283/81 (Cilfit), o reenvio prejudicial é dispensado quando o
Juiz Nacional ndo tenha duvidas razoaveis quanto a solugdo a
dar a questéao de Direito da Unido, por o sentido da norma em
causa ser claro e evidente («teoria do acto claro»).

WW. Ora, a interpretagdo do artigo 196.° do CdVM no sentido
constante do acordéo recorrido é clara e evidente, atendendo
quer a jurisprudéncia (cfr. acérddos do TCA Sul de 14.07.2016,
no processo n.° 13406/16, e de 05.05.2016, no processo n.°
12894/16) e doutrina nacionais (cfr. parecer juridico junto aos
autos pela Contra Interessada em 01.06.2015 e Jorge ALVES
MORAIS e JOANA MATOS LIMA in Cédigo dos Valores
Mobiliarios Anotado, Quid Juris, 2015, p. 311), quer aos regimes
jJuridicos consagrados noutros ordenamentos juridicos, como é o
caso do Reino Unido, da Alemanha e da Austria.

Do pedido de alteragdo do valor da causa

XX. Na p. 67 do respetivo recurso, vém os Recorrentes afirmar
que “A causa tem o valor de € 60.000 (sessenta mil euros), tendo
em conta o disposto no artigo 303 (3) do CPC, aplicavel ex vi
artigos 1 e 31 (3) (4), do CPTA, que estabelece que [n]os
processos para tutela de interesses difusos, o valor da acdo
corresponde ao do dano invocado, com o limite maximo do dobro
da alcada do Tribunal da Relagdo [sublinhado nosso] e tal como
fixado na sentenca de primeira instancia.”.

YY. Tal configura um pedido de alteracdo do valor da causa, o
qual foi fixado em € 284.583,03 (duzentos e oitenta e quatro mil
quinhentos e oitenta e trés euros e trés céntimos) no despacho
saneador sentencga proferido em 26.11.2017 pelo Tribunal
Administrativo de Circulo de Lisboa (cfr. p. 42), ndo tendo sido
objeto de recurso de apelagéo interposto para o Tribunal Central
Administrativo Sul, como resulta do teor das respetivas
conclusées A) a VV), reproduzidas nas pp. 1 a 7 do acoérdéo ora
recorrido.

ZZ. Deve ser rejeitado o pedido de alteracdo do valor da causa
formulado pelos Recorrentes porquanto, por um lado, vigora na
nossa ordem juridica o principio da imutabilidade do valor da
causa (artigo 299.°, n.° 1, do CPC, aplicavel ex vi do artigo 32.°,
n.° 4, do CPTA ou, no limite, do artigo 1.° do CPTA) e, por outro
lado, nunca haveria lugar a aplicacdo subsidiaria do artigo 303.°,
n.° 3, do CPC, como invocado pelos Recorrentes, por existir
norma no CPTA que regula a situagdo concreta: o artigo 32.°, n.°
2, do CPTA.

TERMOS EM QUE, com o douto suprimento de Vossas
Exceléncias,
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(i) ndo deve o recurso a que ora se responde ser admitido, por
néo estarem verificados os pressupostos previstos no artigo
150.°, n.° 1, do CPTA;

Caso se admita o recurso interposto,

(ii) deve o mesmo ser julgado totalmente improcedente,
mantendo-se o douto acordéo recorrido;

(iii) a luz do artigo 267.° do TFUE e da jurisprudéncia vertida no
acordéo Cilfit, deve ser indeferido o pedido de reenvio prejudicial
formulado pelos Recorrentes porquanto, por um lado, a resolugdo
da questé&o de direito no sentido pretendido pelos Recorrentes
néo determina a procedéncia da agdo, com o que afigura ndo ser
necessario ao julgamento da causa e, por outro lado, a
interpretacéo do artigo 196.° do CdVM é clara e evidente,

(iv) deve ser indeferido o pedido de alteragédo do valor da causa.

4. O recurso de revista foi admitido por acérdao de 23.03.2023,
proferido pela Seccao de Contencioso Administrativo deste STA,
em formacao de apreciagao preliminar, do qual se extrai:

“(...) as instancias decidiram a questdo de forma diferente,
embora com fundamento no mesmo acordéo do TCA Sul de
05.05.2016. Ou seja, enquanto a 12 instancia concluiu pela
ilegitimidade processual dos ora Recorrentes; o TCA, por sua
vez, concluiu pela sua ilegitimidade substantiva. Embora tudo
indique que o decidido pelo acordéo recorrido o foi com acerto na
interpretagcéo do art. 196° do CVM (que considerou néo ser
infirmado pelo disposto na Diretiva n°® 2004/25/CE- arts. 15° e
16°), estando este juridicamente bem fundamentado, a questao
que o0s Recorrentes pretendem discutir na revista [ver-lhes
reconhecido o direito de alienacio potestativa como titulares das
acdes remanescentes, na sequéncia de OPA lancada pela
Recorrida A.... Direito esse que entendem resultar dos artigos
15.° e 16.° da Directiva n.° 2004/25/CE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 21.04.2004 e do art. 196.° n.° 3 do CVM] afigura-
se ter inegavel relevancia juridica.” Mais decidiu que a Revista
deve ser admitida “para que este Supremo Tribunal aquilate da
relevéncia, ou néo, dos arts. 15.° e 16.° da Directiva n°
2004/25/CE, e da necessidade do reenvio para interpretacdo
prejudicial pelo TJUE, pretendida pelos Recorrentes”.

5. O Ministério Publico, notificado nos termos e para os efeitos do
disposto no n.° 1 do artigo 146.° e do n.° 2 do artigo 147.° do
CPTA, emitiu pronuncia no sentido de ser formulado pedido de
reenvio prejudicial ao TJUE.

6. Com dispensa de vistos, entregues as competentes copias aos
Exmos. Juizes Conselheiros Adjuntos, cumpre apreciar e decidir.
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Il. QUESTOES A APRECIAR E DECIDIR:

7. Antes de mais importa saber se se justifica o reenvio
prejudicial, suscitando a intervencao do TJUE sobre a
interpretacao do art. 16.° da Directiva n.° 2004/25/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 21.04.2004, por se
considerar que uma decisao sobre tal questdo € necessaria ao
julgamento da causa, ou seja, a apreciacao da pretensao dos
RECORRENTES que querem ver-lhes ser reconhecido o direito
de alienacéao potestativa previsto no art. 16.° da mencionada
Diretiva, como titulares de valores mobiliarios que nao foram
vendidos na oferta publica de aquisicdo e que foram adquiridos
depois de apurado o resultado da OPA.

lIl. FUNDAMENTACAO
lil.i. DE FACTO

8. Os factos dados como provados constam do acérdao
recorrido, dando-se aqui por reproduzidos.

lilii. DE DIREITO

9. O TCA Sul revogou o saneador-sentenca do TAC de Lisboa
que havia decidido absolver a entidade demandada e a
contrainteressada da instancia com fundamento na procedéncia
da excecgao dilatoria de ilegitimidade ativa dos autores e, em
substitui¢cdo, julgou a agado improcedente. Em sintese, e ao que
aqui releva, concluiu que os titulares de agdes remanescentes de
uma sociedade sujeita a uma OPA geral tendente ao dominio
total dos direitos de votos correspondentes ao respetivo capital
social e aos abrangidos pela oferta, adquiridas apds o
apuramento e divulgag¢ao dos resultados desta, ndo tém direito a
alienacao potestativa, ao abrigo do artigo 196.° do CVM.

10. Os RECORRENTES nao concordam com a interpretacao
dada pelo TCA Sul ao art. 146.° do CVM, considerando que a
mesma nao esta conforme aos ditames da Diretiva n.°
2004/25/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
21.04.2004 que, na sua perspetiva, e em observancia do
principio da igualdade estabelecido no art. 3.°, n.° 1, da al. a) da
Diretiva, permite aos titulares dos valores mobiliarios que n&o
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foram vendidos na oferta publica de aquisicdo e que os tenham
comprado depois de apurado o resultado dessa oferta, beneficiar
do direito de alienacao potestativa previsto no art. 16.° daquela
Diretiva.

Vejamos.

11. Dispde o art. 267.° do Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia:

O Tribunal de Justica da Unido Europeia é competente para
decidir, a titulo prejudicial:

a) Sobre a interpretacédo dos Tratados;

b) Sobre a validade e a interpretacdo dos atos adotados pelas
instituigcbes, 6rgdos ou organismos da Unigo.

Sempre que uma questao desta natureza seja suscitada perante
qualquer orgéo jurisdicional de um dos Estados-Membros, esse
orgéo pode, se considerar que uma decisdo sobre essa questao
€ necessaria ao julgamento da causa, pedir ao Tribunal que sobre
ela se pronuncie.

Sempre que uma questao desta natureza seja suscitada em
processo pendente perante um o6rgéo jurisdicional nacional cujas
decisbes ndo sejam suscetiveis de recurso judicial previsto no
direito interno, esse 0rgéao é obrigado a submeter a questao ao
Tribunal.

Se uma questéo desta natureza for suscitada em processo
pendente perante um orgéo jurisdicional nacional relativamente a
uma pessoa que se encontre detida, o Tribunal pronunciar-se-a
com a maior brevidade possivel.

12. O TJUE tem considerado que “[o] processo de reenvio
prejudicial previsto no artigo 267.° TFUE, que constitui a pedra
angular do sistema jurisdicional instituido pelos Tratados, institui
um dialogo de juiz para juiz entre o Tribunal de Justica e os
orgaos jurisdicionais dos Estados-Membros, tem por objetivo
assegurar a unidade de interpretagdo do direito da Uni&o,
permitindo assim assegurar a sua coeréncia, o seu pleno efeito e
a sua autonomia, bem como, em ultima instancia, o carater
adequado do direito instituido pelos Tratados” (neste sentido, os
acordaos do TJUE 6 de Marco de 2018, C-284/16 e de 6 de
outubro de 2021, C-561/19).

13. Por outro lado, constitui jurisprudéncia pacifica deste
Supremo Tribunal Administrativo que, nos termos do artigo 267.°
do TFUE, os 6rgaos jurisdicionais dos paises da Uniao Europeia
devem submeter ao Tribunal de Justica da Unido Europeia
(TJUE) uma deciséao prejudicial, isto €, nos casos em que a
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interpretacdo ou a validade do direito da Unido Europeia esteja
em causa e seja necessaria ao julgamento da lide por um 6rgao
jurisdicional nacional, ou sempre que as decisdes nao sejam
susceptiveis de recurso judicial previsto no direito interno (cfr., i.a.
os ac.s de 20.06.2017, proc. n.° 456/15, de 23.01.2020, proc. n.°
2586/14.3BELSB, de 3.02.2020, proc. n.° 939/15.9BERPT e de
4.11.2021, proc. n.° 2574/15.2BEALM).

14. Também o TJUE se pronunciou sobre a interpretacao do art.
267.° do TFUE, destacando-se aqui o acérdao (Grande Sesséao)
de 6.10.2021 proferido no processo C-561/19:

“O artigo 267.° TFUE deve ser interpretado no sentido de que um
orgéo jurisdicional nacional cujas decisées ndo sédo suscetiveis
de recurso jurisdicional de direito interno deve cumprir a sua
obrigagcdo de submeter ao Tribunal de Justica uma questéo
relativa a interpretacdo do direito da Unido perante si suscitada, a
menos que constate que essa questao ngo € pertinente ou que a
disposi¢do do direito da Unido em causa ja foi objeto de
interpretacéo por parte do Tribunal de Justica ou que a
interpretacao correta do direito da Uniao se impée com tal
evidéncia que ndo da lugar a nenhuma duvida razoavel.

A existéncia dessa eventualidade deve ser avaliada em funcao
das caracteristicas proprias do direito da Unido, das dificuldades
particulares que a sua interpretagdo apresenta e do risco de
divergéncias jurisprudenciais na Uni&o.

Esse 6rgéo jurisdicional ndo pode ser dispensado da referida
obrigacao pelo simples facto de ja ter submetido ao Tribunal de
Justica um pedido de decis&o prejudicial no ambito do mesmo
processo nacional. No entanto, pode abster-se de submeter uma
questao prejudicial ao Tribunal de Justica por razbes de
inadmissibilidade proprias do processo nesse 0rgéo jurisdicional,
sob reserva do respeito pelos principios da equivaléncia e da
efetividade”.

lIL.iii. DO QUADRO JURIDICO-NORMATIVO APLICAVEL

15. Dispde a Directiva n.° 2004/25/CE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 21.04.2004, relativa as ofertas publicas de
aquisicao, no seu art. 16.°, sob a epigrafe “Alienagdo potestativa”
0 seguinte:

1. Os Estados-Membros asseguram que o disposto nos n°2 e 3
seja aplicavel na sequéncia de uma oferta dirigida a todos os
titulares de valores mobiliarios da sociedade visada incidindo
sobre a totalidade dos seus valores mobiliarios.

2. Os Estados-Membros asseguram que qualquer titular dos
valores mobiliarios remanescentes possa exigir que o oferente
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proceda a aquisicdo dos seus valores mobiliarios com base num
preco justo, nas mesmas circunstancias previstas no n° 2 do
artigo 15°.

3. Os n°® 3 a 5 do artigo 15° aplicam-se com as necessarias
adaptacgées.

16. A Directiva n.° 2004/25/CE foi transposta para o ordenamento
juridico interno através do Decreto-Lei n.° 219/2006, de 2 de
novembro, que alterou diversas disposi¢coes do CVM,
nomeadamente, os art.s 195.° e 196.°. No Preambulo deste
Decreto-Lei consigna-se, além do mais, que:

“O regime de aquisi¢éo e alienagdo potestativas previsto na
directiva ndo oferece qualquer especialidade no ordenamento
nacional, dado que pouco difere em substancia do regime
previsto no Codigo dos Valores Mobiliarios. Deste modo, as
alteracées introduzidas nos artigos 194.° a 196.° do Cdodigo dos
Valores Mobiliarios visam, no essencial, a harmoniza¢cdo dos
prazos para lancamento destas ofertas e sobre a presung¢éo da
Jjusteza da contrapartida.”

17. E o art. 196.° do Cdédigo dos Valores Mobiliarios, aprovado
pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro (diploma
sucessivamente alterado, sendo a redagao deste artigo dada pelo
Decreto-Lei n.° 219/2006, de 2 de novembro):

Artigo 196.°

Alienagao potestativa

1 - Cada um dos titulares das agcbes remanescentes pode, nos
trés meses subsequentes ao apuramento dos resultados da
oferta publica de aquisi¢céo referida no n.° 1 do artigo 194.°,
exercer o direito de aliena¢éo potestativa, devendo antes, para o
efeito, dirigir por escrito ao sécio dominante convite para que, no
prazo de oito dias, lhe faga proposta de aquisicdo das suas
acgoes.

2 - Na falta da proposta a que se refere o numero anterior ou se
esta ndo for considerada satisfatoria, qualquer titular de acées
remanescentes pode tomar a decisao de alienagao potestativa,
mediante declaracdo perante a CMVVM acompanhada de:

a) Documento comprovativo de consignagcdo em depdésito ou de
blogueio das acdes a alienar;

b) Indicacéo da contrapartida calculada nos termos dos n.°s 1 e 2
do artigo 194.°
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3 - Verificados pela CMVM os requisitos da alienacéo, esta torna-
se eficaz a partir da notificacdo por aquela autoridade ao sécio
dominante.

4 - A certiddo comprovativa da notificagcdo constitui titulo
executivo.

18. Tendo presente este quadro legal, a quest&o suscitada pelos
RECORRENTES ¢ a de saber quais sao afinal os titulares dos
valores mobiliarios remanescentes considerados no n.° 2 do art.
16.° da Diretiva. E nessa sequéncia decidir quem s&o “cada um
dos titulares das agdes remanescentes” a que alude aquele art.
196.° do CVM [“a¢des remanescentes”, para este efeito, serédo
todos os valores mobiliarios, objeto da oferta publica de
aquisicao, que nao foram adquiridas pela sociedade oferente no
ambito dessa mesma oferta publica de aquisigao].

19. Concretamente, questiona-se se ai cabem, igualmente, os
titulares dos valores mobiliarios que ndo foram vendidos na oferta
publica de aquisi¢cdo e que os tenham comprado depois de
apurado o resultado dessa oferta.

20. Como referido pelo Ministério Publico, a duvida colocada
pelos RECORRENTES n&o ¢ desprovida de razoabilidade, desde
logo face as particularidades das expressodes utilizadas nas
referidas disposigdes legais: “qualquer titular dos valores
mobiliarios remanescentes” (art. 16.° da Diretiva n.° 2004/25/CE)
e “cada um dos titulares das acdées remanescentes” (art. 196.° do
Caodigo dos Valores Mobiliarios).

lliv. DA JURISPRUDENCIA DO TJUE

21. Nao se encontrou registo de que o TJUE se tenha
expressamente pronunciado sobre esta concreta questio.

lll.v. DO REENVIO PREJUDICIAL

22. Aresposta a esta questdo importa ao julgamento da lide uma
vez que, no caso em aprecgo, estd em causa a interpretagéo e
aplicacéo do art. 196.° do CVM que, no seu n.° 1, prevé o
exercicio do direito de alienagao potestativa dos titulares das
acdes remanescentes e cuja redacao foi introduzida pelo
Decreto-Lei n.° 219/2006 de 2 de novembro que transpds para o
ordenamento nacional a citada Diretiva n® 2004/25/CE.

23. Nessa medida n&o assiste razdo a Recorrida quando afirma
que a luz do art. 267.° do TFUE e da jurisprudéncia vertida no
acordao Cilfit, o reenvio ndo se mostra necessario a resolucao da
questao de direito e ao julgamento da causa e, por outro lado,
que a interpretagdo do artigo 196.° do CVM é clara e evidente.
Como se observou em 16., 17. e 18., o reenvio é pertinente,
sendo-o ainda considerando o principio da interpretacao

https://www.dgsi.pt/jsta.nsf/35fbbbf22e 1bb1e680256f8e003ea931/1ad133e78c02365780258c350044b9ff?OpenDocument&ExpandSection=1&... 23/25



26/03/25, 09:57

Acordao do Supremo Tribunal Administrativo

conforme ou compativel com o Direito da Unido [todo o direito
nacional aplicavel deve ser interpretado em conformidade com o
Direito da Unido - cfr., entre outros, o Ac. do TJUE de 13.11.1990
«Marleasing SA», C-106/89].

24. Importa determinar da abrangéncia ou ambito subjetivo de
aplicagdo da norma contida no art. 196.° do Codigo dos Valores
Mobiliarios, por referéncia aos titulares das acoes
remanescentes, quando interpretada a luz do Direito da Unido,
concretamente na ace¢ao do no art. 16.° da Diretiva n.°
2004/25/CE de “qualquer titular dos valores mobiliarios
remanescentes”. Ou dito de modo diverso, apurar se os titulares
dos valores mobiliarios que nao foram vendidos na oferta publica
de aquisig¢ao (portanto, os titulares dos valores mobiliarios
remanescentes) e que os tenham comprado depois de apurado o
resultado dessa oferta, tém ou ndo o direito de alienagao
potestativa prevista no art. 16.°, dessa diretiva 2004/25/CE.

25. Assim, em sede de pedido de reenvio e com vista a dissipar
as duvidas existentes, impde-se formular a questao prejudicial
nos seguintes termos:

-Qart. 16.%, n.° 2, da Directiva n° 2004/25/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, deve ser
interpretado no sentido de incluir os titulares de valores
mobiliarios que n&o foram vendidos na oferta publica de
aquisicao, tendo esses valores mobiliarios sido comprados
depois de apurado o resultado da oferta publica de aquisicao?

26. Anexa-se sumario, elaborado de acordo com o disposto no n.°
7 do artigo 663.° do CPC.

IV. DECISAO

Pelo exposto, acordam em conferéncia os Juizes da Seccao de
Contencioso Administrativo deste Supremo Tribunal
Administrativo em:

a) Submeter a apreciacao do Tribunal de Justica da Uniao
Europeia a questao prejudicial supra enunciada; e, em
consequéncia,

b) Suspender a presente instancia, nos termos dos art.s 267.° do
TJUE e 269.° e 272.° do CPC, ex vido art. 1.°do CPTA.

A Secretaria deste Supremo Tribunal Administrativo procedera as
diligéncias necessarias ao presente reenvio, instruindo-o com
observéancia das recomendagdes do TJUE (C/2024/6008],

https://www.dgsi.pt/jsta.nsf/35fbbbf22e 1bb1e680256f8e003ea931/1ad133e78c02365780258c350044b9ff?OpenDocument&ExpandSection=1&... 24/25



26/03/25, 09:57 Acordao do Supremo Tribunal Administrativo

relativas a apresentagao de processos prejudiciais, publicadas no
JOUE de 9.10.2024.

Nao sao devidas custas.
Notifique.

Lisboa, 13 de fevereiro de 2025. — Pedro José Marchao Marques
(relator) — Frederico Manuel de Frias Macedo Branco — José
Francisco Fonseca da Paz.
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