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CONSULTA PUBLICA PROMOVIDA PELA
CoMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS
SOBRE O
ANTEPROJECTO DE ALTERACAO DO ARTIGO 182-A DO
CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS

MEMORANDO DE RESPOSTA

A. INTRODUGCAO

1. A AEM - Associagdo de Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado
representa as sociedades emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociagdo em
mercado regulamentado situado ou a funcionar em Portugal, entre as quais, o conjunto
das sociedades cotadas integrantes do indice bolsista portugués mais importante — o
PSI-20.

Os assuntos relacionados com as operagdes publicas de aquisigdo (OPA), tema central
da presente consulta, assumem importancia fulcral para a AEM e para as empresas
suas associadas.

Nestes termos, a AEM apresenta a sua resposta, detalhada, contextualizada e
devidamente fundamentada, ao processo de consulta promovido pela Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios sobre o Anteprojecto de alteragdo do artigo 182.°-A do
Cddigo dos Valores Mobiliarios (CVM).

2. Sem prejuizo, a AEM considera dever reiterar o protesto formal ja apresentado no
seu Oficio prévio, de 26 de Agosto de 2011, sobre a presente consulta, por considerar
que, nos termos em que a mesma foi lancada e realizada, a CMVM n&o cumpriu com
os seus deveres materiais de fundamentacao e audicdo no que concerne a modificagao
que pretende ver instaurada.
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Na verdade, a consulta aqui em apreciacdo nao respeita a Carta de Principios de
Regulagdo da CMVM, na medida em que ndo foi produzida, nem submetida a
escrutinio publico, a exposicdo de motivos que devia ser tornada publica previamente
ao inicio de processo regulatério.

Do mesmo modo, e em violagdo da mesma Carta de Principios, regista-se a auséncia,
na documentacgao relativa ao processo de consulta, da publicacdo da correspondente
avaliacdo de impacto, incluindo a analise detalhada e actualizada, que
necessariamente deveria ter sido realizada, relativamente as solugdes legislativas
comparaveis em vigor nos restantes Estados membros da Unido Europeia e ao
processo de discussao e evolugéo que levou a adopgao dessas solugdes legislativas.
Compreensivelmente, o conhecimento de ambos os documentos teria sido essencial,
para a analise, em toda a profundidade e detalhe, das consequéncias esperadas pela
autoridade administrativa relativamente a pretendida modificagdo do artigo 182.°-A, nas
actuais circunstancias da economia portuguesa e do mercado de capitais nacional.

E a circunstancia de podermos estar perante um processo de consulta da competéncia
prépria de 6rgdos de soberania, e ndo de uma intervengao regulatoria da iniciativa da
prépria CMVM (o que, alidas, nada no texto da consulta permite comprovar,
encontrando-se o documento de consulta claramente identificado como “documento da
CMVM”), nunca justificaria, por si s6, o ndo cumprimento dos procedimentos acima
elencados ja que, em qualquer caso, a autoridade administrativa deve zelar pela
aplicacao das melhores praticas em matéria de consultas publicas.

Além disso, a presente consulta publica viola igualmente os Procedimentos da CMVM
sobre Consultas Publicas, em cujos termos “o prazo de resposta as consultas publicas
€, em regra, de 30 dias uteis, podendo ser reduzido ou aumentado em fungédo da
urgéncia ou complexidade do assunto versado no acto ou documentos objecto de
consulta publica.”

O assunto em causa caracteriza-se por elevada complexidade juridica e consequéncias
profundas no funcionamento do mercado, conforme o evidencia a extensa literatura,
juridica e financeira, nacional e internacional, sobre o tema.

Nao tendo sido elencadas pela CMVM, nem sendo conhecidas, quaisquer razbes que
justifiquem a urgéncia do processo de consulta (e acrescente-se, a escolha da
particular semana do ano durante a qual o mesmo foi iniciado, e que permite suscitar
sérias reservas quanto aos reais objectivos da consulta), ndo se vislumbra raz&o para
que o referido processo de consulta tenha sido langado com um prazo que é inferior a
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vinte dias uteis (rectius, que é de dezasseis dias uteis, dos quais dez a decorrer
durante o més de Agosto).

Pelo contrario, o seu caracter muito complexo sempre justificaria um prazo mais
alargado o qual, em nosso entender, deveria decorrer, pelo menos, até ao final do més
de Setembro.

Nestes termos, a AEM solicitou que o prazo da consulta aqui em causa fosse objecto
de extensao, pelo menos, até ao dia 30 de Setembro de 2011.

A extensdo do prazo foi expressamente recusada pela autoridade administrativa,
através de resposta que apenas foi recebida no dia 6 de Setembro, e na qual se invoca
um caracter urgente da proposta aqui em causa sem que, mais uma vez, seja
apresentada qualquer justificagcdo para o referido caracter de urgéncia.

Em qualquer caso, e a semelhanca do que também ja fizera no referido Oficio prévio, a
AEM reitera a sua total disponibilidade para a discussao das preocupacdes e questdes
elencadas na presente resposta, tendo em vista a clarificacédo dos problemas em causa
e o desenvolvimento das solugdes legislativas e regulamentares que melhor se
adequem ao bom funcionamento do mercado de capitais nacional.

B. COMENTARIOS GERAIS

3. A Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios submeteu a consulta publica uma
proposta de modificagdo do artigo 182.°-A do CVM, que procede a revisao das regras
daquele Codigo relativas a restrigdes a transmissao de acgdes e ao exercicio do direito
de voto.

4. E convicgdo da AEM que a existéncia de um adequado mercado de controlo
societario em Portugal constitui um elemento essencial do respectivo sistema de
governo das sociedades cotadas e, por essa via, um factor importante no bom
desenvolvimento e funcionamento do mercado de capitais nacional.

5. E também convicgdo da AEM que o referido bom desenvolvimento e funcionamento
do mercado de capitais nacional esta igualmente dependente da existéncia de um
mercado de transacg¢des de acgdes tao livre quanto possivel, termos em que considera
que devem ser evitadas as barreiras e restricbes que, de forma artificial, ilegitima ou
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injustificada, coloquem entraves a liberdade dos mercados ou, no exemplo presente, ao
sucesso de ofertas publicas de aquisigao.

6. Nenhuma das convicgdes ou principios acabados de expor € contraditada pela
possibilidade de recurso, pelas sociedades cotadas, a medidas defensivas legitimas
que, designadamente num processo de OPA, permitam a administragdo da sociedade
visada cumprir os seus deveres fundamentais de lealdade, zelando pelo interesse da
sociedade, atendendo aos interesses de longo prazo dos sécios e ponderando os
interesses dos outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais
como os seus trabalhadores, clientes e credores (conforme o disposto no artigo 64.° do
Caodigo das Sociedades Comerciais).

7. Constitui igualmente convicgdo da AEM que a intervencgao legislativa e/ou regulatoria
no mercado de capitais deve prosseguir objectivos claros e devidamente
fundamentados de funcionamento equilibrado e desenvolvimento sustentavel do
mercado e que, nesse quadro, quaisquer iniciativas de direito positivo devem assentar
numa avaliagdo séria e 0 mais completa possivel de, pelo menos, o contexto
econdmico-institucional geral, vigente e futuro, e a dinamica juridica e econdémica da
integracdo comunitaria e global do mercado portugués.

8. Face ao exposto, a AEM manifesta a sua opinidao contraria a intencao de
modificacao do artigo 182.°-A do CVM, apresentada pela CMVM no processo de
consulta em aprego, por discordar quer do teor quer da oportunidade das
alteracoes propostas.

9. Este entendimento da AEM, contrario a modificacao do artigo 182.°-A do CVM,
e sem prejuizo do mais completo detalhe e explicacdo que a seguir se
apresentam, fundamenta-se nas seguintes razoes:

- a modificagdo é extemporanea e imprudente, designadamente, no
contexto dos desenvolvimentos sobre a matéria em vigor ou em curso no
quadro dos restantes Estados membros e, em particular, face as
iniciativas em curso sob a égide da Comissao Europeia;

- a modificagdo é potencialmente perigosa e contraproducente, para o
mercado de capitais nacional, mercé da coexisténcia na Uniao Europeia de
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regimes muito distintos (antagénicos) no que respeita ao funcionamento
dos mercados de controlo societario;

- a modificacdo é excessiva quer quanto ao seu ambito e extensao de
aplicagao quer, em especial, no que respeita a ndao adopgao de regras de
reciprocidade ilimitada internacionalmente consagradas e ao afastamento
que prossegue relativamente a Directiva das OPA em diversos aspectos
essenciais;

- a modificagao é susceptivel de gerar insegurancga juridica e instabilidade
no sistema juridico do mercado de capitais;

- a modificagdo sera provavelmente ineficaz, em razao da inexisténcia de
uma falha de regulagdo que importe colmatar, bem como, porque
deslocada do quadro de uma indispensavel revisdao do sobrepeso
regulatério que impende sobre o mercado e as empresas e que continua
por realizar.

C. ORIGEM E CONTEXTO DO ARTIGO 182.°-A

10. A actual redacgéao do artigo 182.°-A, que agora se pretende modificar, constitui o
resultado de uma historia legislativa movimentada, desde logo a nivel europeu.

Por essa razdo, e como de seguida se percebera melhor, o alcance da modificagdo que
agora se pretende introduzir ndo pode ser completamente compreendido sem uma
adequada explicacdo do contexto da aprovagao da versdo original, e em vigor, do
artigo 182.°-A e, o que é particularmente importante, da sua particular relevancia e
lugar no regime juridico das OPA em Portugal.

E esse excurso, explicativo e de contexto, que o documento de consulta, infelizmente,
nao cuidou realizar, e a que, por o considerarmos indispensavel a boa compreensao da
discussédo, dedicamos os pontos seguintes desta resposta.

11. O artigo 182.°-A do CVM, na sua actual redacc¢ao, constitui o resultado directo da
transposi¢cdo, para o direito nacional, através de um conjunto de modificagbes ao
Caodigo dos Valores Mobiliarios introduzidas pelo DL n.° 219/2006, de 2 de Novembro,
da Directiva 2004/25/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de
2004, conhecida como Directiva das Ofertas Publicas de Aquisicdo (OPA), 132
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Directiva de Direito das Sociedades, ou, como é referida na literatura internacional,
Directive on Takeover Bids.

A publicagdo da Directiva n.° 2004/25/CE pbs termo a um processo
extraordinariamente longo e complexo, com os respectivos trabalhos preparatérios a
prolongarem-se por cerca de trinta anos (o primeiro projecto discutido tinha data de
1974).

E foi, alias, uma solugdo proposta por Portugal, que permitiu desbloquear o processo
legislativo europeu, particularmente dificil e algo constrangedor, conduzindo, por fim, a
aprovagao da Directiva, apenas possivel em virtude do conjunto de concessdes e de
isencdes nela consagrado e que importa conhecer e compreender.

12. Assim, em primeiro lugar, a Directiva instituiu dois mecanismos essenciais: a
passivity rule e a breakthrough rule.

A regra (de neutralidade) designada por passivity rule diz respeito as limitagdes dos
poderes do 6rgdo de administracdo da sociedade visada no decurso da oferta, no
sentido de impedir a tomada de decisdes pela respectiva administragcao susceptiveis de
frustrar o éxito da oferta publica de aquisicao.

Estas restrigbes, naturalmente, limitam-se as decisbes de caracter excepcional, nao
podendo a sociedade ser impedida de prosseguir o exercicio normal da sua actividade.
Neste contexto, o artigo 9.° da Directiva consagrou a necessidade de obtengéo, pela
administragdo da sociedade visada, de autorizagdo prévia da assembleia-geral de
accionistas para a pratica de quaisquer actos susceptiveis de conduzir a frustracdo da
oferta publica de aquisicao.

A breakthrough rule (também conhecida como regra de quebra dos limites ao direito
de voto) respeita a ineficacia das restricoes estatutarias e/ou contratuais em matéria de
transmissao de valores mobiliarios, direitos de voto, direitos especiais de homeacgao ou
destituicdo de membros do 6érgédo de administragdo e direitos de voto plurais, e
encontra-se consagrada no artigo 11.° da Directiva.

13. Em segundo lugar, a Directiva instituiu a natureza optativa destes dois mecanismos
(passivity rule e breakthrough rule).

Ou seja, em ambos os casos, ficou consagrado um regime opcional nos termos do
qual os Estados membros poderiam, aquando da transposi¢ao da Directiva, optar pela
adopgao obrigatodria das regras em causa ou, designadamente, deixar essa adopgao ao
critério das sociedades abertas.
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14. E, em terceiro lugar, a par com a sua natureza optativa, a Directiva adoptou um
regime de reciprocidade ilimitada.

Ou seja, a Directiva estabeleceu que os Estados podem permitir que as suas empresas
nao apliquem a passivity rule e/lou a breakthrough rule nos casos em que o oferente
nao se encontre sujeito a um regime juridico idéntico.

15. Deste modo, e em jeito de conclus&o quanto ao modelo estabelecido pela Directiva,
no contexto da respectiva transposi¢cao, os Estados membros ficaram habilitados a
tomada de trés decisdes:

- adopgao, com caracter obrigatério ou voluntario, da regra de neutralidade;

- adopg¢ao, com caracter obrigatorio ou voluntario, da regra de quebra dos limites

ao direito de voto;

- adopg¢ao ou ndo da regra da reciprocidade ilimitada.
E, aqui chegados, importa enfatizar que o regime acabado de descrever, incluindo as
diferentes hipoteses de transposi¢cao deixadas aos Estados membros, ndo representa
mero fruto do acaso ou de abordagem tactica do processo negocial inerente a
producgao da Directiva.
Na verdade, os mecanismos acima identificados consubstanciam um equilibrio entre as
teses que defendem um mercado de controlo societario sem barreiras (praticamente
inexistente no contexto internacional) e os defensores de um espaco de licitude para a
utilizagdo de medidas e meios de defesa legitimos.
N&o sendo alheio ao equilibrio assim consagrado o conhecimento, por parte do
legislador europeu, das varias analises realizadas relativamente aos varios modelos de
correspondéncia entre numero de acgdes e numero de votos e que concluiram pela
existéncia de motivagbes perfeitamente legitimas para a existéncia de eventuais
desvios a regra da proporcionalidade, bem como, pela auséncia de uniformidade
quanto aos efeitos, necessariamente diversos, da aplicagdo daquela regra a diferentes
situagdes e contextos.
Mais do que isso, 0 modelo adoptado pela Directiva permitiu dar a devida relevancia a
dindmica e evolugdo do funcionamento dos mercados na escolha das solugdes
legislativas a adoptar, designadamente, num contexto de concorréncia regulatoria que
os legisladores e reguladores europeus nao conseguiram abolir e que, como se
verificara infra, o legislador nacional, em 2006, compreendeu ndo poder, nem dever,
correr o risco de ignorar.
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16. Face ao exposto, € agora possivel compreender que, ndo so a Directiva (rectius, a
sua transposi¢édo) ndo conduziu a harmonizagdo dos regimes juridicos pré-existentes,
muito distintos e em alguns casos antagonicos, como, de facto, a propria Directiva veio
dar azo a permanéncia, nos varios Estados membros, de diferentes regimes legais no
que respeita ao funcionamento dos mercados de controlo societario e aos processos
de OPA.

E, tendo em conta essa potencial (e de facto existente) diversidade, torna-se
igualmente possivel perceber melhor que o regime legal das OPA vigente em cada
Estado membro depende directamente da forma como cada um dos Estados procedeu
a transposicdo da Directiva, ou a posterior alteragcdo da respectiva legislagdo, e
acolheu, com caracter obrigatério ou ndo, as regras respeitantes a limitacdo dos
poderes das sociedades visadas e, aspecto muito importante, o regime de
reciprocidade ilimitada associado.

17. E por essa razao que, na constelagdo de regimes juridicos vigentes nos diferentes
Estados membros encontramos acentuadas diferencgas, que vao desde a atitude mais
proteccionista em relagdo ao respectivo mercado (Estados que deram caracter
voluntario as regras da neutralidade e da suspensdo de defesas e, cumulativamente,
aplicam a regra da reciprocidade automatica ilimitada) até ao limite oposto (Estados
que optaram pela consagracdo injuntiva das regras passivity e breakthrough e nao
aplicam um regime de reciprocidade ilimitada e, dessa forma, aboliram quase por
completo as defesas do respectivo mercado).

Neste quadro, Portugal situa-se, actualmente, no grupo de Estados que adoptou com
caracter injuntivo a passivity rule (artigo 182.° do CVM) e com caracter voluntario a
breakthrough rule (art.° 182.°-A do CVM), tendo, igualmente, acolhido no regime legal
nacional a regra da reciprocidade de forma ilimitada.

Vejamos em que termos.

18. No artigo 182.° do CVM, em vigor, o legislador portugués adoptou a passivity rule,
consagrada no artigo 9.° da Directiva, ou seja, a limitagdo a anteriori dos poderes de
administragdo da sociedade visada durante o periodo da oferta, designadamente, e
sem prejuizo das excepgdes aplicaveis, quando esteja em causa a susceptibilidade de
alterar de modo relevante a situacao patrimonial da sociedade visada, quando os actos
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em causa exorbitem da gestdo normal da sociedade e os mesmos se mostrem
susceptiveis de afectar relevantemente os objectivos anunciados pela oferente.

E, aspecto vital para a compreensdo do regime em vigor, Portugal adoptou nesta
matéria a clausula de reciprocidade prevista na Directiva.

Ou seja, uma sociedade aberta portuguesa so esta vinculada ao cumprimento da
passivity rule se a oferta publica de aquisicdo Ihe for dirigida por sociedade oferente
que esteja sujeita as mesmas regras ou que seja dominada por sociedade sujeita as
mesmas regras.

19. No artigo 182.°-A do CVM, nos termos da redacgao em vigor, o legislador
portugués regulou a possibilidade de suspensao voluntaria da eficacia das
restricoes transmissivas e de direito de voto, no mesmo passo, acolhendo a
excepgao de reciprocidade prevista na Directiva.

Ou seja, em 2006, o legislador portugués, actuando com a necessaria e
indispensavel prudéncia e ponderagao, optou pela nao aplicagao obrigatéria da
regra de suspensao dos meios de defesa as sociedades abertas, tendo adoptado
nesta matéria um regime de suspensao facultativo assente numa matriz de
decisao voluntaria e nao hetero-imposta.

Conforme se reconhece explicitamente no documento da consulta relativa a
pretendida modificagao do preceito, “o legislador portugués foi particularmente
sensivel as dificuldades e equilibrios que estiveram na base do compromisso
que gerou as regras comunitarias”, e, permitimo-nos acrescentar, consagrou a
solucao que se mostrava mais adequada ao bom funcionamento e
desenvolvimento do mercado de capitais nacional.

Nestes termos, a redaccao actual do artigo 182.°-A confere aos accionistas a
opgao de aplicar, ou nao, a breakthrough rule no caso de uma OPA, deste modo,
respeitando verdadeiramente a soberania accionista; e é essa soberania
accionista que a presente proposta pretende atacar na medida em que, ao
procurar instituir um regime obrigatério (e que, portanto, deixa de constituir uma
opcao dos accionistas) visa, precisamente, prejudicar as decisdes e designios
dos accionistas das empresas cotadas, designadamente, ignorando os acordos
estabelecidos com vista a estabilidade, sustentabilidade e bom governo das
sociedades.
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D. RAZOES DA DISCORDANCIA DA AEM

20. Através do documento de consulta em analise, a CMVM propde a modificagdo da
actual redacgao do artigo 182.°-A, no sentido oposto a opgao realizada pelo legislador
portugués em 2006, ou seja, pretendendo tornar obrigatéria a adopgéo da breakthrough
rule pelas sociedades cotadas e, aspecto decisivo, ndo acolhendo, nesta matéria, um
regime de reciprocidade automatica ilimitada.

21. Conforme ja se referiu, e ao contrario do previsto na sua Carta de Principios de
Regulagdo, a CMVM, ndo fez preceder o presente acto de consulta publica da
publicagdo de exposicdo de motivos publica prévia ao inicio do processo regulatorio.
Nesses termos, ndo € possivel conhecer, em toda a sua profundidade, a razdo da
escolha, que nao é indiferente, deste preciso momento, na economia portuguesa e no
mercado de capitais nacional, para a introdug¢ao da proposta de alteragdao em causa.

E o que estd em causa, recorde-se, ndo € a mera correc¢cao de aspectos técnicos ou
parcelares do regime vigente mas, indo muito mais longe e pretendendo alterar de
forma muito mais profunda o sistema vigente, a inversdo completa da regra existente
desacompanhada de um regime de reciprocidade correspondente.

E, pois, em relagdo a esta opgdo de politica legislativa, e ndo no que concerne os
meros aspectos técnicos da modificacdo, que é devida a explicagdo quanto aos
motivos e oportunidade da proposta em analise.

Essa explicagdo, repete-se, nao foi apresentada.

22. De facto, analisando o conteudo do documento de consulta, a passagem que, de
algum modo, mais se aproxima da explicitagdo de um motivo justificativo para a
iniciativa é a referéncia feita, ainda que de forma vaga e genérica, a que “em face do
contexto actual da economia portuguesa e europeia, o regime portugués carece, pois, a
um tempo, de clarificagao e revisdo.”

Ora, a justificacdo apresentada, nestes termos, ndo € compreensivel.

E ndo é compreensivel, desde logo, pela oportunidade escolhida para a alteragao
quando considerados os desenvolvimentos em curso no plano europeu, conforme a
seguir se explica.
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D.1. CARACTER EXTEMPORANEO E IMPRUDENTE DA MODIFICAGAO

23. Conforme ja se mostrou, o texto do artigo 182.°-A em vigor esta indelevelmente
ligado ao processo de elaboragéo e concretizagao da Directiva que transpds.

Mas, de facto, conforme também se antecipou, o nivel real de harmonizagao no espaco
europeu do novo regime juridico aplicado as OPA, apds a transposigao da Directiva,
revelou-se extremamente reduzido, conforme reconheceu a Comissdo Europeia no
unico relatério oficial publicado sobre o processo de transposi¢cado da Directiva, datado
de 2007.

Como seria natural, o relatério concentrou-se sobretudo nas duas provisdes
fundamentais da Directiva: passivity rule e breaktrough rule.

O processo de analise da implementagao da Directiva permitiu perceber, em primeiro
lugar, que, apesar de o prazo de transposi¢cdo da Directiva das OPA ter terminado em
20 de Maio de 2006, varios haviam sido os Estados Membros que, a data, ndo tinham
adoptado as normas de direito interno indispensaveis a respectiva conclusao, em
resultado, principalmente, da sensibilidade politica do tema e das duvidas suscitadas
pelo documento, as mesmas que ja haviam conduzido ao atraso na produgédo e
aprovacao da Directiva.

Por outro lado, o relatério de 2007 deixou absolutamente claro que a maior parte dos
Estados membros da UE persistia na defesa do seu "nacionalismo econdmico"”,
utilizando as opgdes e isengdes incluidas na Directiva com o intuito de defender as
empresas consideradas de importancia estratégica contra propostas de aquisi¢ao,
designadamente, com caracter hostil e com origem em paises estrangeiros.

Em particular, o relatério reconheceu que, em matéria de neutralizacdo das medidas
defensivas existentes, "a grande maioria dos Estados membros ndo impuseram, ou
provavelmente ndo irdo impor, esta regra, mas tornaram-na facultativa para as
empresas".

Na verdade, a altura, a propria Comissdo Europeia previa que a breakthrough rule
apenas viesse a ser obrigatoriamente aplicada a cerca de 1% (!!) das empresas
cotadas europeias.

Quanto a regra da neutralidade do conselho de administrag&o, o relatorio explicava que
"um total de 18 Estados membros a impde, ou € esperado que a imponha. Contudo,
esta obrigacao de neutralidade ndo € nova em nenhum destes Estados membros, com
a excepgao de um [Malta]".
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Conforme na altura também foi referido, a atitude mais proteccionista de alguns
Estados acabou por traduzir-se num efeito de tipo dominé em relagao aos restantes, na
pratica, parecendo fazer aumentar o numero de barreiras as propostas de aquisigao, e,
portanto, mostrando-se em contradicdo com os efeitos pretendidos pela Directiva.

24. Neste quadro, a Comissédo Europeia entendia que os objectivos que considerava
dever prosseguir com a Directiva ndo foram alcangados.

Por essa razdo, o comissario europeu do Mercado Interno e dos Servigos, (a altura)
Charlie McCreevy, deu nota que a Comissao poderia vir a antecipar a revisdo da
Directiva em virtude da sua insatisfacdo com os respectivos resultados.

Mas, na realidade, tal ndo se verificou; a Comissdo reconhecia, e reconhece, a
necessidade da monitorizagdo do impacto da Directiva mas manteve o planeamento
original do processo de revisdo, o qual devera acontecer durante o corrente ano de
2011 e prolongar-se em 2012,

Na verdade, ja com um novo comissario europeu do Mercado Interno e dos Servigos,
Michel Barnier, a Comissao Europeia publicou, em 27 de Outubro de 2010, o seu plano
de trabalho para 2011.

No referido plano faz-se referéncia, sem destaque ou elevado grau de prioridade, a
revisdo da Directiva das OPA, nos seguintes termos: “A revisdo da Directiva das OPA
esta prevista para 2011. Nestes termos, a Comissdo espera estar em condigdes de
contratualizar o estudo sobre a mesma no final de 2010.”

Ja posteriormente, em Marco de 2011, foi conhecido que a Comissdo Europeia
adjudicou a sociedade de advogados Marccus Partners o servigo correspondente ao
estudo sobre a implementacgao, aplicagao e impacto da Directiva.

Os resultados do estudo, considerado pela propria Comissdo Europeia como complexo
e dificil, dever&o ser conhecidos, na melhor das hipéteses, no final de 2011.

A isto deve acrescentar-se que, questionados sobre o tema, os responsaveis da
Comissao Europeia tém defendido que apenas na posse do conhecimento completo e
actualizado relativo ao estado da implementacédo e aplicagdo da Directiva nos varios
Estados membros sera possivel evoluir na reflexdo sobre as eventuais alteragcdes a
realizar (ou n&o) no respectivo texto.

25. Alias, a préopria Comissdo Europeia, nesta matéria, tem dado um exemplo de
prudéncia que desautoriza a forma de actuagao subjacente no documento de consulta
aqui em analise, ao reconhecer que, sem um conhecimento profundo das opcdes
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realizadas por cada Estado membro nesta matéria (0 que implica, por exemplo,
compreender o vasto e diverso acervo de quadros nacionais de meios e medidas
defensivas), ndo €& possivel ter uma percepcdo do nivel real de harmonizagao
conseguido apos a transposigéo da Directiva.

Ndo se conhece, por exemplo, o numero e nacionalidade das empresas que,
eventualmente, tenham feito a opgéo individual de adoptar as regras em causa, e em
especial a breakthrough rule, ainda que ndo sendo obrigadas a tal pela respectiva
legislagéo nacional.

E, por maioria de razdo, n&o é possivel justificar-se uma alteracdo de regime num
quadro internacional que se desconhece.

Ora, o presente processo de consulta é totalmente omisso quanto ao quadro
comparativo no qual se pretende concretizar a proposta feita, de completa inverséo do
regime actualmente existente, e é igualmente omisso em relagdo aos impactos que
poderdo decorrer, para a economia portuguesa, para o mercado de capitais nacional e
para as empresas cotadas, da consagragdo, em Portugal, de um regime que cria
vulnerabilidades e um grau de exposigdo aparentemente superior ao que existe na
maior parte dos restantes Estados europeus.

26. Neste ponto, cumpre ainda recordar que, em violagdo do disposto na sua propria
Carta de Principios de Regulagdo, a CMVM n&o produziu, ou, pelo menos, nao
publicou, a avaliacdo de impacto da modificacdo proposta, incluindo a analise
detalhada e actualizada, que necessariamente teria de ser realizada, relativamente as
solugdes legislativas comparaveis em vigor nos restantes Estados membros da Unido
Europeia e ao processo de discussdo e evolugdo que levou a adopcado dessas
solugdes legislativas.

Deste modo, negada ao escrutinio publico a referida avaliagdo de impacto, ndo é
possivel conhecer, em toda a profundidade e detalhe, quais as consequéncias
esperadas pelo legislador relativamente a alteragdo pretendida, nas actuais
circunstancias da economia portuguesa e do mercado de capitais nacional.

27. Assim, na auséncia de uma analise comparativa, detalhada e actualizada que
permita conhecer o estado actual, no quadro europeu, das diferentes combinagdes de
modos de transposi¢ao das passivity, breakthrough e reciprocity rules, cumpre recordar
0s unicos dados oficiais que sobre a matéria se encontram disponiveis e que sao os
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constantes do relatoério da Comissdo Europeia a que, nesta parte da exposigao, temos
feito referéncia.

Ora, face aos dados que se apresentam na figura seguinte, mais evidente se torna que
Portugal se prepara, se seguir o caminho proposto pelo anteprojecto aqui em
apreciacdo, para adoptar um regime legal que vai muito mais longe do que qualquer
outro Estado europeu dotado de um mercado de capitais desenvolvido, na adopg¢éo de
um modelo de total abertura (correspondendo, no quadro em baixo, ao modelo
Sim/Sim/N&o) que, indubitavelmente, colocara as empresas cotadas nacionais em
situacdo de significativa desvantagem competitiva perante as suas concorrentes
estrangeiras.

Tabela 1 - Sintese da Transposigéio da Directva das OPA

Neutralidade Breakthrough: ;

Adoptado Regime | Adoptado Regime | Adoptado Regi

do art.?2 9/(2)(3)? do art? 11.2? do art.? 12.2?
Alemanha Nao Nao Sim 30%
Bélgica Nao Nao Sim 30%
Dinamarca Nao Nao Sim 33%
Holanda Nao Nao Sim 30%
Italia Nao Nao Sim 30%
Luxemburgo Nao Nao Sim 33%
Polénia Nao Nao Sim 66%
Chipre Sim Nao Sim 30%
Eslovénia Sim Nao Sim 25%
Espanha Sim Nao Sim 30%
Franga Sim Nao Sim 33%
Grécia Sim Nao Sim 33%
Hungria Sim Nao Sim 25%
Portugal Sim Nao Sim 33%
Austria Sim Nao Nao 30%
Eslovaquia Sim Nao Nao 33%
Finldndia Sim Nao Nao 30%
Ifanda Sim Nao Nao 30%
Malta Sim Nao Nao 50%
Reino Unido Sim Nao Nao 30%
Rep. Checa Sim Nao Nao 40%
Suécia Sim Nao Nao 30%
Estonia Sim Sim Nao 50%
Letonia Sim Sim Nao 50%
Lituania Sim Sim Nao 40%

Fonte: Comissao (2007)

28. Face ao exposto, no presente contexto, estando a decorrer a investigagao
sobre os impactos da Directiva nos diversos Estados membros e sendo certa a
realizagao (anunciada e a breve trecho) de uma reflexdo de ambito europeu sobre
a matéria, a iniciativa de alteragdao do artigo 182.°-A mostra-se particularmente
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extemporanea e desadequada, podendo inclusivamente vir a revelar-se
contraditoria com o futuro desenvolvimento do texto comunitario ou com outras
futuras iniciativas da Comissao Europeia nesta matéria.

E trata-se, em acréscimo, de uma opgao imprudente, porque, além de tomada
sem aguardar pela reflexdao e estudo em curso a nivel europeu, prescinde
igualmente do necessario estudo sobre o quadro geral europeu actual em que
pretende inserir-se e nao se apresenta dotada da indispensavel avaliagao de
impacto que, tanto quanto é possivel saber, nao foi efectuada.

Ora, no contexto actual, Portugal nao deve precipitar-se em iniciativas de tipo
experimental que aumentem o grau de exposi¢ao, risco e vulnerabilidade da
economia nacional, do mercado de capitais e das empresas cotadas, adoptando
sistemas que nao se encontram testados e que outros Estados maioritariamente
tém rejeitado.

Nestes termos, parece recomendavel, e uma atitude da mais basilar prudéncia,
que qualquer iniciativa nacional em matéria de alteragdo do regime juridico das
OPA aguarde pelos resultados do estudo em curso na Unido Europeia.

E s6 depois, caso tal se mostre adequado e pertinente, reflectindo sobre a
matéria de forma completa e com tempo, se devera avangar no sentido da
introdugdo de eventuais melhorias no regime actualmente existente,
naturalmente, tendo sempre o cuidado de proteger os interesses em presenga
através da consagracao de periodos de vacatio legis igualmente adequados e a
discutir no quadro da efectiva alteragao a realizar.

D.2. OS RISCOS RESULTANTES DA MODIFICAGAO

29. Conforme anteriormente se descreveu, o documento de consulta refere que “em
face do contexto actual da economia portuguesa e europeia, 0 regime portugués
carece, pois, a um tempo, de clarificacido e revisdo.”

30. Admitindo, por momentos e apenas por meras razdes de facilidade de exposigao,
que a razao invocada possa ser valida, importa procurar averiguar qual € o efectivo
‘contexto actual da economia portuguesa e europeia” (0 qual ndo €& descrito nem
caraterizado no documento de consulta).
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O contexto recente da economia portuguesa encontra-se inevitavelmente marcado
pelas crescentes dificuldades de financiamento dos agentes publicos e privados e que
levaram ao pedido de assisténcia financeira apresentado por Portugal a Unido
Europeia, aos Estados membros da area do euro e ao Fundo Monetario Internacional,
em Abril deste ano.

Na sequéncia, foi elaborado um alargado programa de ajustamento econdmico e
financeiro, que pretende permitir o retorno de Portugal a uma trajectéria de crescimento
sustentado, num quadro de estabilidade financeira e restaurando a confianga dos
participantes nos mercados financeiros internacionais.

O referido programa encontra-se em curso de concretizagéo.

Mas, simultaneamente, o contexto actual da economia portuguesa mostra-se também
fortemente afectado pela intensificagdo e propagacdo da turbuléncia financeira
associada a crise da divida soberana na area do euro, a qual se mostrou de forma
particularmente intensa e com efeitos particularmente nefastos ao longo do més de
Agosto de 2011 (o indice mundial bolsista MSCI AC World Index caiu 7,5% entre o
fecho de 29 de Julho e o fecho de 31 de Agosto).

Em resultado, desta situacido, e em termos muito resumidos:

- as capitalizagbes bolsistas das empresas cotadas portuguesas encontram-se,
na maioria dos casos, em minimos historicos;

- 0S grupos economicos nacionais e o0s accionistas de referéncia estdo
notoriamente descapitalizados;

- 0 sistema bancario nacional que, no passado, vinha assegurando a quase
totalidade do financiamento do sector privado da economia, viu as suas préprias
condigdes de financiamento deteriorarem-se de forma acentuada, e enfrenta, no
futuro proximo, um conjunto de desafios significativos, tornando a situagao
portuguesa extremamente complexa no que respeita a obtengdo de crédito por
parte das empresas.

31. Em resumo, a realidade do contexto actual da economia portuguesa e das suas
empresas e, entre elas, das sociedades cotadas, é de profunda crise econémica e
financeira, e, no que concerne mais directamente as empresas, consubstancia uma
situagéo de notoria fragilidade e grande vulnerabilidade.

Ao exposto acresce que, como tem sido insistentemente reportado, a economia
mundial conhece hoje um vasto conjunto de entidades (corporate raiders) na posse de
recursos financeiros quase ilimitados, designadamente se comparados com a
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capitalizagdo bolsista do mercado de capitais portugués e das empresas que ai se
encontram cotadas.

Devendo enfatizar-se que, em varios casos, estes raiders dispdem ainda de uma
capacidade de endividamento quase ilimitada, em especial por forca das proprias
garantias estatais de que passaram a beneficiar na sequéncia da crise, e apresentam-
se fortalecidos pela experiéncia colhida em mercados onde outras iniciativas
contraproducentes de direito positivo contribuiram para a distorcdo do mercado de
controlo corporativo.

A interseccao destes factos pode facilmente fazer com que a modificagao proposta pela
CMVM tenha como consequéncia a realizacdo e multiplicacdo de OPA hostis, por parte
de entidades internacionais com recursos financeiros amplamente disponiveis, tendo
como visadas algumas das maiores e mais competitivas empresas cotadas nacionais e
como objectivo final o seu mero desmantelamento ou deslocalizagao.

32. A preocupacido que assinalamos nao € abstracta, como o comprova a actuagao
recente de outros Estados membros da Uni&o Europeia.

De facto, uma das consequéncias da crise vigente tem sido, precisamente, a atencéo e
preocupagao com que varios Governos e autoridades administrativas, noutros paises
europeus, passaram a acompanhar os desequilibrios criados e que ameagavam
colocar as empresas cotadas dos respectivos paises, com as suas capitalizacbes
bolsistas fortemente afectadas, numa situagcdo de enorme vulnerabilidade perante os
mencionados raiders.

Na sequéncia, em diversas ocasides, Governos e reguladores interviram no sentido de
favorecer a estabilidade do controlo accionista e proteger as suas empresas cotadas
contra os ataques de corporate raiders internacionais.

A este propdésito, pode citar-se citar o exemplo italiano.

O regime italiano da OPA, originalmente regulado em 1998 e depois confirmado em
2007, ja sob a égide da Directiva, era um dos mais restritivos em relac&o a utilizagao de
meios de defesa por parte das sociedades visadas, consagrando com caracter
obrigatério quer a passivity rule quer a breakthrough rule, ainda que, ambas, mitigadas
pela regra da reciprocidade ilimitada.

Nestes termos, o regime italiano, fruto da adopg¢éo obrigatoria das regras passivity e
breakthrough, e ainda que menos exigente do que o sistema que agora se pretende
instaurar em Portugal, tornou-se rapidamente percebido como extremamente
vulneravel em comparacédo com os restantes Estados membros.
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E, na sequéncia, face um contexto econdmico em que o valor de mercado das
principais empresas cotadas italianas havia diminuido significativamente e aumentara o
risco de as mesmas serem objecto de OPA hostis por parte de raiders estrangeiros, o
Governo italiano, agindo rapidamente e num processo que se encontra amplamente
documentado, alterou o quadro legal em vigor, fazendo publicar o DL n.° 185, de 29 de
Novembro, significativamente conhecido como Decreto Anti-Crise (depois convertido
em Lei, ja em 2009), e eliminando a adopg¢ao obrigatoria da passivity rule e da break-
through rule.

O regime italiano foi, entretanto, objecto de varias afinagcdes ulteriores, mas sem
retornar a versdo original excessivamente injuntiva e mantendo os novos equilibrios
que passaram a permitir as empresas cotadas italianas e respectivos accionistas,
avaliar, caso a caso, a natureza e credibilidade das oferentes e a sustentabilidade das
respectivas ofertas.

Ainda e apenas a titulo de exemplo, refira-se que também no Reino Unido, o Panel on
Takeovers and Mergers langou recentemente uma consulta publica para a discusséo
de solugdes que pretendem reforgar a defesa das empresas cotadas em caso de OPA
hostil, na sequéncia da qual se aguardam alteragdes legislativas, ainda durante o
presente més de Setembro, em sentido que se antevé oposto a proposta da CMVM
aqui em apreciacao.

Na verdade, perante as ligdes colhidas no caso da aquisicdo da empresa Cadbury, os
responsaveis britanicos entenderam dever langcar a reflexdo sobre a ameaca de
aquisicdo de empresas nacionais por raiders com interesses de curto prazo e sem
interesse no desenvolvimento de estratégias sustentaveis que protejam o interesse das
empresas e dos accionistas ou atendam aos interesses dos outros sujeitos relevantes
para a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores, clientes e
credores.

33. Conforme vinhamos explicando, os exemplos acabados de descrever, entre outros
susceptiveis de serem facilmente identificados, ndo tiveram eco em Portugal.

Mas n&o podem ser ignorados na compreensao daquele que é o verdadeiro contexto
actual da economia portuguesa e europeia, e do potencial de riscos e perigos que a
presente iniciativa legislativa faz pesar sobre o mercado de capitais nacional e sobre as
empresas cotadas.

Entre outras razbes, porque, o mercado de capitais portugués ndo €, em termos
europeus, um mercado dominante ou “contagiante”, ndo lhe cabendo, pois, adoptar
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posicbes de vanguarda que apensa contribuirdo para a criagdo de profundas
assimetrias e vulnerabilidades, com efeitos nefastos para a economia, o mercado e as
empresas.

34. Nos termos expostos, € nosso entendimento que a adopg¢ao injuntiva da
breakthrough rule, por via da suspensao obrigatéria das clausulas restritivas a
transmissao e ao exercicio do direito de voto e determinados direitos especiais
no caso de langcamento de oferta publica de aquisicdo, ao contrario do que o
documento de consulta afirma (note-se, sem fundamentar), nao contribuira para
o aumento da competitividade do mercado de controlo societario portugués.

Pelo contrario, a modificagao em causa contém implicito o elevado risco de
tornar Portugal um alvo facil para os corporate raiders internacionais
interessados no ataque as sociedades abertas portuguesas, num momento de
visivel desvalorizagao da respectiva capitalizagao bolsista.

A pretendida modificagcao revela-se, por isso, além de perigosa e arriscada,
contraproducente: o seu resultado nao sera o da atrac¢cao de mais investidores
de longo prazo para o mercado portugués, mas, pelo contrario, o aumento da
disrupgdao provocada por periodos longos de paralisia na actividade das
sociedades visadas, o desmantelamento de empresas geradoras de negécio,
inovagao, emprego e criagao de valor, e a diminuigao da capitalizacao, volumes e
liquidez do mercado de capitais nacional, em virtude da potencial deslocalizagao
das sociedades visadas e/ou da sua potencial saida de Bolsa.

D.3. OS VARIOS PROBLEMAS PROVOCADOS PELO AFASTAMENTO EM
RELAGAO AO TEXTO DA DIRECTIVA E, EM PARTICULAR, A QUESTAO DA NAO
EXIGENCIA DE RECIPROCIDADE

35. Ao que se vem referindo, cumpre acrescentar que a experiéncia, e a literatura
empirica disponivel, evidencia que os paises, em geral, incluindo os Estados membros
da Unido Europeia, aquando do desenvolvimento dos seus processos juridicos de
intervencdo no mercado de capitais, costumam realizar escolhas em conformidade com
a importancia e dimensdo dos respectivos mercados nacionais, procurando,
usualmente, fazer prevalecer os interesses nacionais sobre outras determinantes
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(designadamente as relativas aos processos de deciséo relativos a criagdo de um
mercado unico europeu).

Ora, neste contexto, Portugal assumiu ja uma posigao que foi tdo ou mais longe do que
a adoptada pela maioria dos seus congéneres europeus, ao ter adoptado, com caracter
obrigatorio, a passivity rule.

36. Na verdade, em matéria de regra de neutralidade, o legislador portugués adoptou
uma inibicdo legal injuntiva, limitando, de forma decisiva, a capacidade de defesa da
sociedade emitente em caso de OPA.

E, a este proposito, é importante ter presente que, como € genericamente reconhecido
pela doutrina, a mencionada inibicdo dos poderes da administracdo ja condiciona
fortemente a actividade da sociedade visada, sujeitando-a a uma situagao de evidente
perturbacgao e disrup¢do da sua actividade normal.

Além de que, conforme resulta claro da evidéncia recolhida pelos estudos empiricos
mais recentes, as OPA hostis ou contestadas contribuem, na maior parte dos casos,
para a destruicdo de valor na sociedade visada e nos seus accionistas, além de
incentivarem fortemente a adopg¢ao de estratégias de curto prazo quer nas oferentes
quer nas sociedades visadas.

37. Também por estas razdes, o legislador de 2006, que conhecia bem os contornos do
processo legislativo comunitario que acabava de se encerrar, a falta de harmonizagao
do tema a nivel europeu e a dinamica especifica do mercado de capitais para o qual
legislava, tomou a opgéo politica clara de, adoptando uma solugdo injuntiva de
passivity rule, fazer depender a respectiva aplicagdo de uma regra de reciprocidade.

Ou seja, a opgao concretizada foi, como ja se explicou, uma opg¢éo de equilibrio entre
um mercado de controlo societario sem barreiras e o espago de licitude e legitimidade
para as medidas e meios de defesa indispensaveis a adequada prossecucao do
interesse das empresas e dos seus accionistas.

38. Ora, a CMVM propde-se agora proceder a adopg¢ao da breakthrough rule com
natureza injuntiva mas, e este € um dos aspectos de maior gravidade da presente
proposta de alterag&o, recusando, nesta matéria, a adopgéo da regra da reciprocidade
automatica ilimitada, e, portanto, sacrificando, sem que se perceba em defesa de que
superior interesse, a liberdade de decisdo conferida aos Estados membros quanto a
este mecanismo essencial do regime instituido (regra de reciprocidade que, permita-se-
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nos recorda-lo mais uma vez, assentou, precisamente, numa original proposta
portuguesa).

De facto, conforme atras se explicou, e a autoridade administrativa n&o pode ignorar,
no contexto actual da economia portuguesa, a exigéncia de langamento de uma contra-
oferta sobre o oferente (cfr. a redacgdo proposta para o n.° 5 do novo artigo 182.°-A),
como condigdo de funcionamento da regra de reciprocidade, € susceptivel de se
deparar com dificuldades praticas de tal monta que o universo de sociedades afectadas
e capazes de, por essa via, reagir, se apresenta como potencialmente vazio.

E, portanto, o que se esconde por detras da falacia de uma reciprocidade condicionada
€ a adopcgdo de um sistema injuntivo radical no qual as sociedades visadas perdem
todos os meios de defesa perante qualquer tipo de OPA, incluindo as que se mostrem
completamente contrarias ao respectivo interesse social, ndo podendo sequer
beneficiar de um regime de reciprocidade.

Ou seja, nos termos da proposta apresentada pela CMVM, as sociedades portuguesas
passam a poder ser alvo de ataque por parte de oferentes que ndo estejam sujeitas as
mesmas regras ou que sejam dominadas por sociedade que ndo se sujeite as mesmas
regras.

Pelo que, a proposta apresentada pela CMVM tem como efeito imediato facilitar, de
forma claramente excessiva, os ataques, em particular de corporate raiders, as
sociedades abertas nacionais, num momento particularmente vulneravel da economia
portuguesa.

39. Mas a proposta apresentada, além de excessiva, revela também grande
imprudéncia.

Neste ponto, ndo podemos deixar de, de novo, enfatizar que a forma como o tema da
reciprocidade é tratado na proposta choca de frente com o proprio regime da Directiva
em vigor, o qual, como vimos, contribui para a institucionalizagdo de regimes nao
harmonizados na Unido Europeia, ao permitir que os Estados membros n&o exijam as
sociedades abertas que apliquem o disposto nos artigos 9.° e 11.°.

O principal problema enfrentado pelo processo de elaboragdo da Directiva foi o da
disparidade de regimes juridicos entre ordens juridicas que, por essa raz&do, pudessem
deixar as respectivas sociedades abertas a mercé de operagdes de aquisigao
internacionais e, assim, numa situagdo de fragilidade perante ordens juridicas que
admitam, de forma generalizada ou parcial, esquemas defensivos contra essas
operagoes.
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Este problema n&o desapareceu, muito pelo contrario.

E os cerca de trinta anos de discussao europeia, € mais de vinte e cinco anos de
discussao na América do Norte, sobre o tema, sem conclusdes firmes a vista e sem
que a mais autorizada doutrina e literatura tenha podido assentar numa opinido
comum, mostram bem que estamos perante um problema de enorme complexidade e
sérios riscos para as jurisdicbes que o abordem de animo leve e sem a necessaria
prudéncia.

40. O ponto relativo a regra da reciprocidade é tanto mais importante quanto a adopgao
de um regime imperativo a nivel da breakthrough rule (ao arrepio, conforme se referiu,
do que € a tendéncia europeia) tem um impacto extremo, e de modo algum pacifico
enquanto solugéo juridica, no ambito da liberdade contratual das partes envolvidas, em
sede de acordos parassociais que regulem o exercicio do direito de voto em
sociedades cotadas.

De facto, e em respeito do primado da autonomia privada dos accionistas, estes devem
ser livres de auto-regularem as suas relagdes nos termos que considerem adequados,
sem que essas relagdes — tendencialmente aplicaveis na generalidade das situagdes
da vida da sociedade — sejam necessaria e arbitrariamente suspensas em caso de
OPA, nao por vontade dos referidos accionistas mas antes por imposigédo legal, que
tera como efeito potencialmente nefasto, entre outros, a perda do equilibrio contratual
entre accionistas tracado aquando da celebracéo do referido acordo parassocial.

Ou seja, de facto, a presente proposta ao contrario da defesa da soberania accionista
que pretende professar, ataca, de forma violenta, essa soberania accionista no seu
aspecto mais essencial: a liberdade contratual.

E, adicionalmente, € importante recordar que a pretensa contrapartida prevista pela
forte restricdo (quando n&o se entenda que se trata, na pratica, de uma verdadeira
supressédo) da liberdade contratual — a qual consiste na imposicdo de um dever de o
oferente indemnizar os accionistas lesados — nao €, de todo, susceptivel de compensar
os efeitos potencialmente nefastos em causa.

Desde logo, porque é notoriamente dificil para os accionistas lesados fazer a prova e a
quantificacédo de eventuais danos sofridos pela aplicacdo da breakthrough rule aos
acordos parassociais; e, por outro lado, porque, a admitir-se a hipdtese de
efectivamente se conceder uma indemnizagdo, sempre esta estaria condicionada ao
entendimento muitissimo conservador que, nesta matéria, € o dos tribunais
portugueses.

AEM - Associa¢do de Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado
Resposta a Consulta Publica promovida pela CMVM sobre o Artigo 182-A do CVM

23



%.deMml

41. Mas o ponto respeitante a reciprocidade ndo € o unico no qual o documento de
consulta faz tabua rasa do disposto na Directiva comunitaria.

A verdade é que a proposta de alteracdo alarga, tdo consideravel como
injustificadamente, o &mbito do regime da breakthrough rule previsto na Directiva.

Com efeito, € esta a unica conclusao possivel ao verificar-se que se propde (i) reduzir o
limiar (que agora se fixa em 2/3 do capital social com direito a voto) acima do qual o
oferente beneficiara do regime da breakthrough rule num momento subsequente ao
encerramento da OPA (cfr. a redacg&o proposta para o n.° 3 do art. 182.°-A), (ii) limitar,
como ja vimos mas importa reiterar, a excepgao de reciprocidade ao casos de contra-
oferta por parte da sociedade visada (cfr. a redacgdo proposta para o n.° 5 do art.
182.°-A), (iii) excluir a suspensao das restricbes ao exercicio do direito de voto dos
casos de indemnizagédo por parte do oferente, conforme referido infra (cfr. a discussao
e redacgdo proposta para o n.° 6 do art. 182.°-A), e (iv) introduzir uma regulagao
genérica (i.e., ndo apenas restrita as situagdes de OPA) relativamente aos voting caps,
conforme também se analisa infra (cfr. a redacg&o proposta para o n.° 7 do art. 182.°-
A).

42. Adicionalmente, a proposta pretende limitar o dever de indemnizagdo a cargo do
oferente (cfr. o novo n.° 6 do art. 182.°-A proposto), eliminando-se tal obrigacdo nos
casos em que sdo suspensos os limites ao exercicio do direito de voto, com o
fundamento, aduzido no texto da consulta publica, de “que, ndo constituindo os limites
ao exercicio dos direitos de voto especiais, a sua neutralizagdo ndo assegura qualquer
pretensao indemnizatoria”.

Porém, parece-nos que uma tal excepcao a tutela indemnizatéria prevista na Directiva
da OPA, e que nao distingue consoante o tipo de suspensdo em causa (cfr. o artigo
11.°, n.° 5 da Directiva), é susceptivel de injustificadamente desconsiderar os danos
sofridos por accionistas em consequéncia de se suspenderem as restricbes ao
exercicio do direito de voto (pense-se, designadamente, nos accionistas que tenham
definido a sua estratégia de investimento numa determinada sociedade em fung¢do da
existéncia de limites ao exercicio do direito de voto).

Por outro lado, mal se compreende que se proponha neste caso excluir a
indemnizagcado com base no facto de uma restrigdo ao direito de voto nao constituir um
direito especial, mantendo porém a tutela indemnizatéria a propdsito das restricbes
transmissivas.
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E que, em ambas as hipoteses, estdo em causa restricdes a direitos, e ndo direitos
especiais em sentido proprio, os quais se caracterizam por conferirem aos titulares das
acgoes a que respeitam (cfr. o artigo 24.°, n.° 4 do Codigo das Sociedades Comerciais)
certas vantagens em relagdo ao estatuto juridico comum do accionista (materializado
nas chamadas acgbes ordinarias, que integram os direitos e as obrigagdes que a lei
atribui, imperativa e supletivamente, quantitativa e qualitativamente, as acgbes em
geral.

Deste modo, somos de opinido que, a persistir a modificagdo do artigo 182.°-A
(hipotese que veementemente se rejeita), deveria ser mantida a tutela indemnizatoria
prevista na Directiva, deixando-se aos eventuais accionistas lesados e aos tribunais
portugueses a questdo da prova e da quantificagdo dos danos sofridos em
consequéncia da suspensao dos limites ao exercicio do direito de voto.

43. Por outro lado, temos dificuldade em compreender, neste contexto, a proposta de
introdugdo de uma inovagao normativa, relativa a regulagado dos voting caps em geral,
ou seja, independentemente de se estar ou ndo no d&mbito de uma OPA (cfr. o proposto
n.° 7 do novo art. 182.°-A).

Nao obstante estarmos conscientes de que a tendéncia europeia tem sido no sentido
de limitar ou eliminar os voting caps, cremos que, em qualquer caso, a partir do
momento em que se admita uma situagéo deste tipo em Portugal, € essencial clarificar
a partir de que momento se aplica tal regime.

Em particular, a persistir a modificagdo do artigo 182.°-A (hipotese que veementemente
se rejeita), devera ser esclarecido que o prazo de cinco anos para a realizagdo de uma
assembleia geral com vista a decisdo sobre a manutengdo ou eliminagdo dos voting
caps se conta a partir da entrada em vigor do diploma legal que aprove a alteragao
prevista para o art. 182.°-A.

44. A opcao da CMVM, no sentido da adopgao injuntiva da breakthrough rule,
mas, simultaneamente, de recusa da correspondente regra de reciprocidade
automatica ilimitada, consubstancia a consagragcdo de um regime juridico
susceptivel de causar significativos prejuizos para a economia portuguesa, o
mercado de capitais nacional e as sociedades cotadas.

Esta opcao é excessiva, porque vai longe de mais, designadamente em termos
comparativos, na exposicao do mercado de controlo societario portugués ao
risco de ataque por corporate raiders internacionais sem que se perceba, porque
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nao sao explicados ou fundamentados, quais os objectivos prosseguidos e quais
os ganhos que se espera obter.

Do mesmo modo, em relagao a diversas outras matérias, a proposta em apreco
alarga, tao consideravel como injustificadamente, o ambito do regime da
breakthrough rule previsto na Directiva da OPA.

Também por este conjunto de razées, as modificagoes previstas ao artigo 182.°-A
nao devem proceder.

D.4. A INSTABILIDADE JURIDICA SUSCITADA PELA MODIFICAGAO

45. Ao direito europeu das ofertas publicas de aquisicéo falta a espessura do tempo e
da analise detalhada e aprofundada dos respectivos impactos e consequéncias.

Esta leitura é verdadeira, também, no caso portugués.

O reduzido numero de processos de OPA, realizados ao abrigo do regime legal vigente
(quer na redacgao anterior quer na redaccdo posterior a 2006), tem como
consequéncia que varios dos preceitos em causa, como € exemplo o artigo 182.°-A que
agora se pretende alterar, nunca tenham sido realmente sujeitos ao teste da sua
aplicacdo a situagdes concretas complexas e juridicamente exigentes e/ou, na
sequéncia, objecto de atencdo suficientemente minuciosa da doutrina e da literatura
académica especializada.

46. Esta, portanto, em causa a modificagdo de um preceito legal que, por
desnecessidade pratica, nem sequer mereceu ainda da doutrina a indispensavel
dilucidacéo teorica.

E esta igualmente em causa uma modificagdo que se pretende realizar sem que, para
o efeito, se enuncie uma unica situagdo concreta que sustente a razdo e a
oportunidade da alteragao.

Cabe, designadamente, questionar se os processos de OPA que decorreram no
passado recente, em Portugal, teriam terminado com resultados diferentes caso a
opgao assumida pelo legislador portugués, em 2006, tivesse sido aquela que agora se
pretende instaurar.

A resposta, julgamos, € negativa.
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Mas, em qualquer caso, essa € uma analise que nao cabe ao respondente realizar mas
que, a semelhanga de outras notoriamente em falta, deveria ter sido realizada pelo
proponente da modificagio.

Por outro lado, a adop¢ado de um regime imperativo a nivel da breakthrough rule, nos
termos em que agora se pretende realizar, cria uma situagdo de enorme instabilidade
juridica, desde logo face a menor qualidade técnica da proposta apresentada, que
suscita inumeros problemas juridicos, de grande complexidade e morosa resolugéo, de
entre os quais destacamos, a titulo de exemplo, as questdes de responsabilidade
contratual que poderao resultar da violagcdo dos mencionados acordos parassociais, em
resultado do cumprimento da nova norma, com todas as consequéncias nefastas dai
resultantes ao nivel da vida da sociedade e do desenvolvimento da respectiva
actividade.

47. Em qualquer caso, e ainda que o regime legal resultante das modificacoes
introduzidas em 2006 tivesse conhecido ampla aplicagao e elucidagao, mercé da
sua analise pela jurisprudéncia e pela doutrina, o que, claramente, ndo é o caso,
ainda assim, diziamos, a sua alteragao nos termos agora propostos, precipitada,
nao fundamentada e fora dos quadros anunciados de revisao da matéria pela
Comissao Europeia, sempre impediria a indispensavel sedimentagao legislativa
da matéria.

Nestes termos, a modificagcdo proposta revela-se adversa a seguranga e a
previsibilidade das decisdes subjacentes a gestao e ao governo das sociedades
abertas as quais devem merecer, do legislador e do regulador, o indispensavel
respeito e tutela.

E também os termos em que a proposta é apresentada e os inumeros problemas
juridicos que vira suscitar, complexos e de demorada resolugao, contribuirao
para a criagdo de enorme instabilidade juridica onde ela nao existia nem é
desejavel.

D.5. DA FALTA DE EFICACIA DA MODIFICAGAO

48. Conforme tem sido defendido e demonstrado pela mais variada doutrina, o Direito
portugués dos valores mobiliarios apresenta-se hoje demasiado complicado, numa
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situagdo que, nalguns casos, resulta extremamente agravada por praticas burocraticas
obsessivas.

Desde logo, € hoje claro que as estruturas juridicas e judiciais vigentes, do direito dos
valores mobiliarios mas também de outras zonas do direito, a par com a falta de
estabilidade no enquadramento juridico aplicavel as entidades emitentes, tém um peso
significativo entre as principais razdes para o afastamento dos investidores
relativamente aos titulos portugueses.

Ora, o problema da atractividade do mercado de capitais portugués ndo se resolve
através do aditamento de mais regras legais ou através da substituicdo de regimes
legais equilibrados por solugbes de hetero-regulagédo injuntiva desenhadas de modo
precipitado e pouco reflectido.

E, mais do que isso, o problema da atractividade do nosso mercado de capitais
portugués ndo esta, com certeza, principalmente, no regime legal vigente em matéria
de OPA e, dentro deste, na disposigao constante do artigo 182.°-A do CVM.

A este proposito, justifica-se analisar, de forma breve, dois exemplos directa ou
indirectamente relacionados com o tema da consulta.

49. Em primeiro lugar, considere-se a regra que estabelece que, quando as sociedades
nao adoptem clausulas estatutarias de suspensdo das disposi¢coes estatutarias
restritivas em caso de oferta publica de aquisicdo, ndo podem fazer depender a
alteracado ou eliminagdo das restrigdes a transmissibilidade das ac¢des e ao exercicio
do direito de voto de um qudérum deliberativo superior a 75% dos votos emitidos.

O documento de consulta afirma que serdo raras as sociedades cotadas que
imponham um quérum deliberativo superior a 75% dos direitos de voto para alteragéo
dos estatutos e que o regime supletivo para as alteragdes estatutarias € de 2/3 dos
votos emitidos, nos termos do n.° 3 do art.® 386.° do Cddigo das Sociedades
Comerciais (CSC), razdo pela qual refere poder “indagar-se da prépria utilidade e
consisténcia da regra constante do art. 182.°-A, n.° 2 do CVM".

Ora, ainda que se pudesse admitir que o valor percentual fixado se apresenta como
demasiado alto (e ndo é essa a nossa opinido), tal conclusdo, s6 por si, ndo permite
fundamentar a completa inversdo da opcéo legislativa prosseguida em 2006; quando
muito, a referida conclusao poderia justificar a alteragdo do conteudo do preceito em
causa, e nada mais.
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Mas, em qualquer dos casos, sempre se notara que estando em causa 75% dos votos
emitidos, e ndo do capital social, a percentagem em causa n&o parece, de todo,
excessiva.

50. Em segundo lugar, convém talvez mencionar que, de facto, nos casos de OPA que
mais recentemente, entre nods, suscitaram maior discussao e tiveram maior visibilidade
(decorrendo ainda, note-se sob o regime vigente prévio a transposi¢céo da Directiva das
OPA), alguns problemas houve que foram consensualmente identificados por todos os
participantes.

Esses problemas, porém, n&o diziam respeito, principalmente, as regras substantivas
aplicaveis.

Pelo contrario, as questdes mais prementes sentidas foram, em primeiro lugar, o tempo
que a obtencdo das aprovagdes das autoridades de supervisao demorou, e, em
segundo lugar, as dificuldades derivadas dos mecanismos de sobreposicdao de
competéncias entre as diversas autoridades (por exemplo, CMVM, Autoridade da
Concorréncia, Anacom, Banco de Portugal, etc.) designadamente em matéria de
langamento de potenciais OPA concorrentes.

Face ao exposto, no minimo, é legitimo questionar se tais questdes se encontram
resolvidas, e se ndo deveriam ser os referidos problemas, de natureza procedimental, é
certo, mas de enorme impacto no bom funcionamento no mercado de transacgdes
accionistas, a merecer, em primeiro lugar, ou, pelo menos, numa abordagem reflectida
e articulada, a atencg&o do legislador.

51. Por outro lado, é verdade que, ao nivel legislativo e regulatério, existem e
perpetuam-se problemas que carecem de resolucgao.

Mas os principais problemas existentes resultam dos excessos regulatérios e do
sobrepeso burocratico que impende sobre as empresas cotadas, com consequéncias
conhecidas, como seja, desde logo, a auséncia de emitentes no mercado de capitais
nacional, que preferem obter o seu financiamento junto do sistema bancario nacional
ou no sistema bancario ou mercado de capitais estrangeiros.

A manutencao desta situacdo, que, com a proposta de modificacdo em apreco, ira
provavelmente agravar-se, ndo deixara de ter consequéncias graves a breve trecho,
como seja o advento de fendbmenos de continuada resisténcia a entrada em mercado,
de deslocalizagdo para outros mercados, de pura perda da qualidade de sociedade
aberta, etc.
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52. A legislagado e a regulamentacao aplicaveis ao mercado de capitais nacional
carecem efectivamente de uma reforma qualitativa global que, de modo eficiente,
permita criar condigées duradouras para o bom funcionamento e
desenvolvimento do mercado.

Em particular, no que a regulamentagdo das OPA diz respeito, podera ser
importante procurar corrigir os excessos regulamentares que, pela demora que
provocam no processo de decisdao das autoridades de supervisdao no decurso de
uma OPA, impedem o mercado de agir/reagir atempadamente e, dessa forma,
prejudicam verdadeiramente, e ndo putativamente, os investidores e accionistas.

Infelizmente, a modificagao proposta aqui em apreco, de alteragcao de um preceito
legal cuja existéncia e conteudo nao foram postos em causa e cuja aplicagao e
eficacia se encontra directamente dependente do respectivo enquadramento no
quadro legislativo europeu, além de ndao encontrar correspondéncia na maioria
dos Estados membros congéneres, e de nao ter justificagao na situagao actual da
economia e do mercado de capitais nacional, também nao encontra
correspondéncia, quer em termos de dimensao quer no que respeita a concreta
experiéncia vivida, em qualquer situacao real do mercado portugués que permita
compreender a sua razao de ser.

Pelo contrario, realizada fora de um contexto de obrigatoriedade europeia e
alcandorada na supressao da regra da reciprocidade, a modificagao em causa
contribuira para uma menor eficiéncia e eficacia do sistema, prejudicando o
desenvolvimento do mercado de capitais.

E. COMENTARIOS FINAIS

53. A preocupacéo do legislador, e das autoridades administrativas, quanto ao mercado
de capitais deve ser, em primeiro lugar, a de criar as condigbes para a decisado
(recorde-se, tomada pelos titulares dos 6rgdos de administragcdo) de dispersao do
respectivo capital no mercado, a qual contém implicita a aceitagcdo da vulnerabilidade
subjacente relativamente a eventuais tomadas hostis, mas n&o sem regras ou sem
possibilidade de defesa dos proprios interesses da sociedade aberta e dos seus
accionistas.
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Alias, no caso portugués, € a propria regulamentagdo da CMVM que prevé, e bem, a
admissibilidade de medidas adoptadas com vista a impedir o éxito de ofertas publicas
de aquisicao desde que respeitando os interesses da sociedade visada e dos seus
accionistas.

54. Nao cabendo entrar, aqui e agora, em discussdes juridicas complexas como
aquelas que obrigam a analise do instituto da OPA no quadro de principios
constitucionalmente tutelados potencialmente postos em causa, e.g., do direito a
propriedade e de liberdade contratual, ndo pode deixar de se enfatizar que as OPA
constituem técnicas de concentragdo do controlo nas maos do oferente, que visam
decisdes de desinvestimento, e em relacdo as quais a literatura especializada se
mostra dividida na analise produzida sobre as vantagens e desvantagens de tais
processos (uma analise atenta e cuidada da literatura internacional disponivel permite
identificar multiplos problemas resultantes dos processos de OPA: por exemplo, para
referir apenas uma preocupagdo que sabemos ser cara ao regulador nacional, na
auséncia de outras medidas de defesa, a tentativa de fidelizacdo dos accionistas,
maxime através de uma politica generosa de distribuicdo de dividendos pode dar lugar
a implantagdo de estratégias de curto prazo prejudiciais a sustentabilidade da
empresa).

55. Ora, a modificagao proposta do artigo 182.°-A parece pretender tomar partido,
em abstracto, pelo sucesso das OPA, independentemente da natureza,
caracteristicas, condicoes e efeitos destas, e contra a soberania accionista que
afirma defender.

Ou, pelo menos, é essa a unica justificagdo que parece encontrar-se para que,
para além da opg¢ao politica tomada, de adopgao injuntiva da breaktrough rule, a
proposta da CMVM se afaste de forma tao significativa do quadro geral tragcado
pela Directiva das OPA.

Na verdade,

- onde a Directiva prevé a opcao de suspensao dos limites (estatutarios/
contratuais) a transmissdao de acgées no decurso de uma OPA e ao
exercicio do direito de voto nas AGs para adoptar medidas defensivas da
OPA, a proposta de modificagao do artigo 182.°-A pretende a obrigagao de
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suspensao dos limites (estatutarios/contratuais) a transmissao de accoes
no decurso de uma OPA e ao exercicio do direito de voto nas AGs para
adoptar medidas defensivas da OPA;

- onde a Directiva consagra a suspensao daqueles limites e direitos de
designacgao/destituicao de membros do 6rgao de administragdo se o
oferente adquirir apés a OPA pelo menos 75% do capital, a proposta de
modificacao do artigo 182.°-A pretende a suspensao daqueles limites e os
direitos de designagao/destituicao de membros do é6rgao de administragao
se o oferente adquirir apés a OPA pelo menos 2/3 do capital;

- onde a Directiva prevé a possibilidade de o Estado-membro optar por uma
excepcgao de reciprocidade ilimitada, a proposta de modificagdo do artigo
182.°-A sacrifica essa possibilidade, apresentando em sua substituicao
uma excepcao de reciprocidade limitada (apenas em caso de contra-OPA),
que pode ser totalmente afastada pelos estatutos;

- onde a Directiva prevé que o oferente deve indemnizar os accionistas
lesados pela aplicagao da breakthrough rule se a sociedade decidir prever
estas regras nos seus estatutos, a proposta de modificagdo do artigo
182.°-A pretende que o oferente indemnize os accionistas lesados pela
aplicagao da breakthrough rule mas com a excepcao dos casos em que 0s
danos sejam causados pela suspensao dos limites ao direito de voto;

- onde a Directiva apenas regula o tema dos limites ao exercicio do direito
de voto no ambito das OPA, a proposta de modificagao do artigo 182.°-A
pretende impér uma deliberagao perioédica (de 5 em 5 anos) da AG sobre
os voting caps, na qual estes nao sao aplicaveis.

56. No quadro europeu, a efectiva exposi¢cao das empresas cotadas aos efeitos
das OPA depende, por forca do modelo flexivel consagrado pela Directiva, da
diferente combinagcao dos modos de transposicao e dos termos exactos das
passivity, breakthrough e reciprocity rules.

Razao pela qual, a AEM reitera e enfatiza a sua discordancia quanto a adopg¢ao,
com caracter obrigatério e no momento presente, da breakthrough rule, a qual
nao se encontra justificada ou fundamentada, e que, em articulagdo com a nao
aplicacao da regra da reciprocidade automatica ilimitada, podera vir a ter efeitos
destrutivos particularmente devastadores em estruturas fundamentais da
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economia portuguesa contribuindo para o desmembramento das empresas
cotadas e para o consequente agravamento da ja elevada taxa de desemprego
nacional.

Lisboa, 8 de Setembro de 2011

A Direccao da AEM - Associacao de Empresas Emitentes de Valores Cotados em
Mercado
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