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Consulta Publica sobre
Anteprojecto de alteragao do artigo 182.°-A do Cédigo dos Valores Mobiliarios

1. Objecto da consulta

A Comissiao do Mercado de Valores Mobilidrios, no contexto da politica legislativa para o
mercado de capitais, submete a consulta publica uma proposta de modificacio do artigo
182.°-A do Cédigo dos Valores Mobiliarios (CVM), que procede a revisao das regras do
CVM relativas a restricdes a transmissao de ac¢oes e ao exercicio do direito de voto.

2. Processo de consulta

Tendo em conta o tema, a presente consulta publica dirige-se as sociedades abertas, aos
investidores, a todos os intervenientes no mercado e ao publico em geral.

As respostas devem ser enviadas, até ao dia 8 de Setembro de 2011, a Comissio do
Mercado de Valores Mobilidrios, de preferéncia, para o endereco de correio electronico
cmvm@cmvm.pt, podendo igualmente ser expedidas, por correio normal, para a seguinte
morada: CMVM: Avenida da Liberdade, n.? 252, 1056-801 Lisboa; ou por telefax n.” 21
35370 /77/78.

Qualquer esclarecimento adicional sobre a presente consulta piblica podera ser prestado
por Joao Sousa Gido, Sub-Director do Departamento Internacional e de Politica
Regulatéria ou por Gabriela Figueiredo Dias, Sub-Directora do Departamento de
Supervisio de Mercados, Emitentes e Informacao, ambos da CMVM.

3. As razdes do projecto de alteragao legislativa

a) A Directiva Comunitaria
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A Directiva das Ofertas Publicas de Aquisicio (OPA)', no seu art. 11.° , introduziu a
chamada “breakthrough rule”, que abrange as seguintes restricdes convencionais e direitos

especiais:

a) Restri¢cdes a transmissao de acgdes previstas nos estatutos da sociedade visada
ou resultantes de contratos entre 0s accionistas e entre 0s accionistas e a
sociedade;

b) Restricbes em matéria de voto, previstas nos estatutos da sociedade visada ou
resultantes de contratos entre accionistas ou entre estes e a sociedade; e

¢) Direitos especiais de accionistas no que diz respeito a nomeagao ou destitui¢ao

de membros do 6rgao de administracio previstos nos estatutos da sociedade.
O regime estabelecido ¢ basicamente o seguinte:

Periodo de aceitagio da oferta publica de aquisicdo: as limitacdes a transmissio de

acgoes, de natureza estatutaria, ou resultante de acordo parassocial ou com a sociedade, nao
sao aplicaveis ao oferente. Ou seja, por exemplo, se um accionista estiver obrigado a dar
preferéncia a terceiro, pode aceitar a oferta e as acg¢Oes serdo transmitidas ao oferente,
apesar do direito de preferéncia de terceiro.

Medidas defensivas tomadas pela sociedade visada: As limitacdes existentes em
matéria do exercicio do direito de voto nido sao eficazes na Assembleia Geral (AG) que
delibere sobre as medidas defensivas a implementar.

Oferente que tenha adquirido mais de 75% do capital com direitos de voto na

sequéncia de uma OPA: Nio lhe sio oponiveis as restricoes a transmissao de acgdes, 0s

votos plurais, nem restricoes ao exercicio de direitos de voto, nem direitos especiais de
accionistas no que respeita a nomeagao ou destituicaio de membros do 6rgao de
administracio. Para o efeito, o oferente deve ter o direito de convocar uma Assembleia,

desde que seja convocada pelo menos com duas semanas de antecedéncia.

A Directiva resulta de um compromisso entre diversas posi¢des e, por isso, a um tempo,
determina que os Estados-membros assegurem o regime da breakthrongh rule acima referida
(art. 11.°), mas permite-lhes igualmente que optem por nio o aplicar de forma obrigatéria
as sociedades (art. 12.°).

Se nao o aplicarem, os Estados-membros devem dar as sociedades o direito de consagrar a
breakthrough rule nos seus Estatutos, por deliberacio em Assembleia Geral, em
conformidade com a lei do Estado-membro em que se situe a sua sede social aplicavel as
alteragdes aos estatutos.

! Directiva 2004/25/CE do Patlamento Europeu e do Conselho de 21 de Abril de 2004.
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Aplicado este regime, as sociedades podem ainda assim ser dispensadas de o seguir, no caso
de nio haver reciprocidade, ou seja, se a sociedade for alvo de uma oferta publica lancada
por uma sociedade que nao aplique as mesmas regras de breakthrongh ou por uma sociedade
controlada, directa ou indirectamente, por uma dessas sociedades. Neste caso, mantém-se
as restricdes a transmissdo das acgoes e ao exercicio dos direitos de voto, bem como os
direitos especiais de designacio e destituicao de elementos do 6rgao de administragao.

b) A transposi¢do da breakthrough rule para o direito portugués no art. 182.°-A
do Cédigo dos Valores Mobiliarios

O legislador portugués foi particularmente sensivel as dificuldades e equilibrios que
estiveram na base do compromisso que gerou as regras comunitarias. O resultado final foi
um regime que se afigura, hoje, algo complexo e, em alguns casos de dificil interpretagao.

O art. 182.°-A do CVM nio consagrou em termos imperativos a regra de breakthrongh no
ordenamento juridico portugués. Diferentemente, deixou, em primeira linha, as sociedades,
a opcao de inclusao nos seus estatutos da suspensao voluntaria da eficacia de, por um lado,
restricbes a transmissao das acgoes e ao exercicio do direito de voto e, por outro lado, dos

direitos especiais de designacao e destituicao dos administradores (art. 182.°-A/1).

A opgao politica tomada em 2006 foi a de, com base no modelo previsto na Directiva,
confiar na pressao dos mercados como instrumento para evitar a eternizagao das clausulas
restritivas. Assim, seria a propria concorréncia entre sociedades para a captacao de recursos
de capital a0 menor custo, que as levaria a, por sua propria iniciativa, eliminar ou suspender
a eficacia das restricOes estatutarias e contratuais a transmissao e ao exercicio dos direitos
de voto. Todavia, o legislador nao se ficou por aqui. Tendo deferido, em primeira linha, as
sociedades, a opgao quanto a adopgdo estatutaria da breakthrough rule, mostrou nao ser
indiferente quanto ao sentido em que essa opg¢ao era exercida, tendo disposto
expressamente para o caso de a breakthrongh rule nao ser adoptada voluntariamente.

Com efeito, consciente do impacto negativo que as disposigoes estatutarias restritivas aqui
referidas podem ter na mudanca de controlo societario e na protecciao dos interesses dos
accionistas, o legislador, atendendo ao principio da liberdade de circulagao de capitais e em
contraponto com o primado da autonomia privada, tal como reconhecido no preambulo
do Decreto-Lei n.° 219/2006, de 2 de Novembro (texto que transpds a Directiva das
OPA), estabeleceu que, quando as sociedades niao adoptem clausulas estatutarias de
suspensao daquelas restricdes em caso de oferta publica de aquisi¢ao, nio podem fazer
depender a altera¢do ou eliminacdo das restricdes a transmissibilidade das acgdes e ao
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exercicio do direito de voto de um quérum deliberativo superior a 75% dos votos emitidos
(art. 182.°-A/2).

Esta regra foi ainda confirmada pela disposi¢do transitoria constante do art. 5.°, n.°4 do
Decreto-Lei n.° 219/2006, de 2 de Novembro, a qual veio permitir a eliminacdo das
restricOes estatutarias a transmissao das acgdes e aos direitos de voto em sociedades que, a
data da entrada em vigor do diploma, ndo consagrassem voluntariamente a breakthrough rule,
por uma maioria de 75% dos votos emitidos (regra que, naturalmente, ndo visou agravar o
quérum exigivel nos casos em que os estatutos das sociedades previssem um quérum
deliberativo menos exigente para a aprovac¢ao de alteragdes aos estatutos). O objectivo que
se pretendeu atingir, foi de o de facilitar o sufragio, pelos accionistas, das disposi¢oes
estatutarias restritivas da transmissao de accoes e do exercicio do direito de voto.

A verdade ¢, todavia, que serdao raras as sociedades cotadas que imponham um quérum
deliberativo superior a 75% dos direitos de voto para alteragao dos estatutos. Por outro
lado, o regime supletivo pata as alteracoes estatutarias é de 2/3 dos votos emitidos, nos
termos do n.” 3 art. 386.° do Codigo das Sociedades Comerciais (CSC). Deste modo,
perante a auséncia dos impactos desejados, pode indagar-se da propria utilidade e
consisténcia da regra constante do art. 182.°-A/2 do CVM.

Em face do contexto actual da economia portuguesa e europeia, o regime portugués carece,
pois, a um tempo, de clarificagao e revisio. Conforme mencionado anteriormente, o
legislador deferiu, em primeira linha, as sociedades, a opcao pela breakthrongh rule, mas
preocupou-se em dispor para o caso de nao exercerem esta op¢ao de modo voluntario, e
com isso manifestou uma preferéncia pela breakthrough rule. Volvidos cinco anos, ¢ no
sentido de aumentar a competitividade do mercado de controlo societario portugués, de
clarificar e de adoptar de modo inequivoco a suspensao das clausulas restritivas a
transmissao e ao exercicio do direito de voto e determinados direitos especiais no caso de
langamento de oferta publica de aquisi¢ao, que vai o projecto que agora se submete 2
consulta publica.

c) Razdes para uma opgao clara pela “breakthrough rule” ao nivel legislativo,
no caso de oferta publica de aquisi¢ao; o regime da indemnizagio.

E comum dizer-se que a suspensio da eficicia das medidas restritivas da transmissibilidade
das acg¢oes, do exercicio dos direitos de voto e dos direitos especiais de designagao e
destituicao de administradores em caso de oferta publica de aquisicao torna mais fluido o
funcionamento do mercado de controlo das sociedades abertas, favorece o investimento,
potencia a liquidez das ac¢oes e melhora a governagao das empresas.
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A existéncia de restricoes ao exercicio dos direitos de voto e a transmissibilidade das
acgoes, bem como a existéncia de direitos especiais de designacao ou destituicdo de
administradores constituem elementos dissuasores de relevo ao lancamento de ofertas
publicas de aquisi¢ao, dado que restringem o equilibrio entre o investimento e o poder
accionista na sociedade.

Quando, ainda assim, uma oferta publica de aquisi¢io seja langada, tais restrigdes podem
privar os accionistas da ultima palavra sobre o seu sucesso ou insucesso. E quando esta
tenha sucesso, os limites aos direitos de voto e os direitos especiais de designagao ou
destituicao de administradores podem gerar uma despropor¢ao entre o investimento feito
pelo oferente e o poder accionista que lhe é afinal conferido, impedindo que ele exerca de
facto o controlo que se dispos a adquirir.

De facto, é particularmente gritante que um oferente que pague um prémio de controlo aos
accionistas e que adquita pelo menos 2/3 do capital com direitos de voto de uma
sociedade, através de oferta publica, ndo consiga provocar uma alteragdo estatutaria na
sociedade que adquiriu, de modo a eliminar os limites aos direitos de voto, por os seus
votos, por exemplo, ndo se contarem acima de 10% ou 20% do total do capital com direito
de voto, ou que lhe sejam oponiveis direitos especiais relativos a composi¢ao do 6rgao de
administracio.

Porém, a neutralizacdo das restricoes ao exercicio dos direitos de voto e das restricoes a
transmissibilidade das acc¢bes, e de outros valores mobiliarios que déem direito a sua
aquisi¢ao, ¢ igualmente relevante na pendéncia da oferta, designadamente, para efeitos da
assembleia geral convocada especialmente para deliberar sobre a adop¢ao de medidas
defensivas, nos termos da alinea b) do n.” 3 do artigo 182.° do CVM.

Com efeito, uma OPA, consoante as condi¢des que sejam apostas pelo oferente, pode ser
decidida em dois momentos: no apuramento dos resultados ou, previamente, na referida
assembleia geral convocada na sua pendéncia para deliberar sobre medidas defensivas. Em
ambos os momentos, a decisao deve ser dos accionistas, valendo a soberania do poder
decisorio dos accionistas e o primado do principio da proporcionalidade entre o controlo e
o capital. O resultado final que se pretende é o de que sejam os accionistas, reunidos em
assembleia geral ou através da aceitacio, a decidir o destino da oferta - com respeito pela
proporcionalidade entre controlo e capital - e a suportar as consequéncias da sua decisao.

Ora, os limites ao exercicio dos direitos de voto, sendo legitimos, constituem
objectivamente meios defensivos em relagdo a ofertas publicas de aquisicdo, pois
obstaculizam a alteracdo do status gquo existente. Isto significa que, tipicamente, quando sio
estatutariamente desenhados, os limites ao exercicio dos direitos de voto destinam-se a
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favorecer a aprovacdo das deliberagcoes desejadas pelos accionistas zmcumbentes, os quais,

numa oferta hostil, por regra, favorecem a adop¢ao de medidas defensivas.

Outro ponto que, neste contexto, importa considerar ¢ o de que a assembleia geral
convocada para deliberar sobre medidas defensivas, em termos cronolégicos, precede o fim
do prazo da oferta. Isto significa que o resultado da assembleia geral pode condenar a
oferta ao insucesso, sem que os accionistas tenham sequer a possibilidade de a aceitar.
Daqui resulta a essencialidade de salvaguardar o poder decisério dos accionistas e do
principio da proporcionalidade entre o controlo e o capital — por via da neutralizacdo das
restricOes transmissivas e relativas ao exercicio do direito de voto — nao apenas na fase da
aceitagdo, mas igualmente na assembleia geral convocada para deliberar sobre a adopgao de
medidas defensivas, na pendéncia da oferta.

A pratica mostrou que estes problemas nao sio resolvidos deferindo a opg¢ao de adopgao
pela breakthrough rule as proprias sociedades. Até ao momento, nao houve qualquer
sociedade que voluntariamente o tenha feito, ou que tenha sequer submetido a questdo aos

accionistas para discussao.

Assim, os beneficios da breakthrough rule sé6 podem ser colhidos se essa for uma opg¢ao
inequivocamente assumida ao nivel legislativo, em nome da soberania accionista e do

principio de proporcionalidade entre controlo e capital.

A acrescer, importa cuidar dos casos em que a oferta tem sucesso mas sem que o oferente
adquira pelo menos 2/3 do capital social com direito de voto da sociedade visada. Nesses
casos, nao sendo aplicavel a regra de breakthrough apos o prazo da oferta — a qual neutraliza
as restricOes referentes a transmissao e, na primeira assembleia geral de accionistas
subsequente ao encerramento da oferta, as restricdes ao direito de voto, assim como os
direitos especiais de designagao ou de destituicao de membros do 6rgao de administragao
da sociedade visada — ¢é necessario evitar que o oferente fique indefinidamente sujeito aos
inconvenientes, atras relatados, decorrentes da existéncia de tais limitagoes, particularmente
nas situagoes em que a sociedade visada é uma sociedade aberta, estando sujeita ao regime
da OPA obrigatéria, ou seja, quando o langamento da oferta nao depende exclusivamente
da vontade do oferente. Em consequéncia, no presente projecto propoe-se que €aso 0s
estatutos das sociedades abertas prevejam limitagoes ao numero de votos que podem ser
detidos ou exercidos pelos accionistas devem igualmente prever a sujei¢ao periddica (pelo
menos de cinco em cinco anos) das mesmas, em termos da sua manuten¢io ou revogacao,
a deliberacao dos accionistas, sem requisitos de quérum agravado relativamente ao legal e
na qual tais limitagoes nao funcionem.

Por fim, tendo em conta que os accionistas com direitos especiais, quer estes sejam, entre
outros, de nomeagao ou destituicao de administradores ou, direitos de preferéncia quanto a
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transmissido de ac¢oes, poderdo sofrer prejuizos em resultado do regime de suspensiao ou
supressio destes, a Directiva das OPA determina que deve estabelecer-se uma
indeminizacao pelos eventuais prejuizos. Todavia, ndo se tratando de responsabilidade por
qualquer acto ilicito do oferente, essa indemniza¢ao devera ser equitativa, ponderando-se as
circunstancias concretas do caso e os beneficios que a oferta possa ter implicado, em
termos de valorizagdao das ac¢Oes, com impacto positivo também em quem ndo aceitou a
oferta. Saliente-se, todavia, que niao constituindo os limites ao exercicio dos direitos de

voto direitos especiais, a sua neutralizacdo nao assegura qualquer pretensao indemnizatoria.

d) Acolhimento de uma excepgio de reciprocidade limitada

E também para que os accionistas possam ter a ultima palavra quanto ao sucesso ou
insucesso da oferta, que niao se acolhe plenamente, neste projecto, a excep¢ao de

reciprocidade, prevista facultativamente na Directiva.

Ou seja, mesmo que o oferente ou a sociedade que o domine nao sigam as mesmas regras
quando a suspensao de eficacia das restri¢oes referidas neste texto, mantém-se, ainda assim,
a suspensao de eficacia das restricbes ao nivel da sociedade visada sujeita a lei pessoal
portuguesa, salvo se, e a partir do momento em que ela anunciar, por seu turno, uma
contra-oferta sobre o oferente. Recorde-se que o langamento de uma contra-oferta sobre o
oferente tem de ser aprovado pelos accionistas da sociedade visada, dado o disposto no
art. 182.° do CVM, o que permite assegurar o cumprimento do disposto no n.° 5 do art.
12.° da Directiva, o qual exige que quaisquer medidas tomadas pela sociedade visada em
termos de reciprocidade se fundem em autorizagao dos accionistas concedida no maximo
18 meses antes da divulgacdo da oferta inicial.

Se uma contra-oferta for anunciada pela sociedade visada, s6 a aplicagao do principio da
reciprocidade coloca as duas sociedades (a0 mesmo tempo oferentes e visadas) em igual
plano, quanto as possibilidades de éxito da oferta e ao préprio exercicio do controlo.

Se, pelo contrario, tal contra-oferta nao for anunciada (ainda que por a sociedade visada ter
concluido que as suas probabilidades de éxito sao limitadas, dado o regime a que se
encontra sujeita a sociedade oferente), a decisdo final sobre o sucesso ou insucesso da
oferta publica deve ser devolvida aos accionistas da sociedade visada, deixando que, para o
efeito, ela seja submetida a aceitagao ou rejei¢ao daqueles.

Nesta matéria, a questdo decisiva ¢ sempre a de saber se a oferta tem ou nao qualidade e
isso s6 pode ser decidido pelo conjunto dos accionistas. Ora, as regras a que esta sujeito o
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oferente, respeitantes a eficacia das restri¢oes a transmissao de acgoes ¢ ao direito de voto
que sobre si incidam, nada tém a ver com a qualidade da oferta. Os accionistas decidirao se
a rejeitam ou aceitam, em fung¢ao do prego e das condigdes que lhe sio oferecidas e nao do
regime a que se encontra sujeito o oferente. A aplicagio geral de uma regra de
reciprocidade ilimitada podera privar, afinal, os accionistas da possibilidade de julgarem o
mérito da oferta.

Ainda em consequéncia da defesa da soberania dos accionistas quanto a avaliagdo da
qualidade da oferta, propde-se conceder as sociedades que assim entendam adequado, a
possibilidade de, estatutariamente, abdicarem totalmente do regime de reciprocidade,

mesmo em caso de lancamento de contra-oferta.

4. Projecto de alteragio legislativa

Artigo 182.°-A
Suspensio de eficacia de restriges transmissivas e de direito de voto

1- Quando seja lancada uma oferta publica de aquisi¢ao sobre sociedade aberta sujeita a lei
pessoal portuguesa, as restricoes, previstas nos estatutos ou em acordos parassociais,
referentes ao exercicio do direito de voto ficam suspensas, nao produzindo efeitos na
assembleia geral convocada nos termos da alinea b) do n.° 3 do artigo anterior.

2 — Quando seja lancada uma oferta publica de aquisicao sobre sociedade aberta sujeita a lei
pessoal portuguesa, as restrigdes, previstas nos estatutos ou em acordos parassociais,
referentes a transmissao de ac¢des ou de outros valores mobiliarios que déem direito a sua
aquisi¢ao ficam suspensas, nao produzindo efeitos em relacio as transmissGes para o
oferente durante o periodo de aceitagao da oferta.

3 — Sem prejuizo de disposi¢ao estatutiria que fixe um limiar mais baixo, quando, na
sequéncia de oferta publica de aquisicio sobre sociedade aberta sujeita a lei pessoal
portuguesa, o oferente adquira pelo menos 2/3 do capital social com direito de voto, nao
lhe sdo aplicaveis as restricdes referentes a transmissao nem, na primeira assembleia-geral
de accionistas subsequente ao encerramento da oferta convocada a fim de alterar os
estatutos da sociedade ou de destituir ou nomear membros do 6rgao de administragao, as
restricGes ao direito de voto previstas nos estatutos ou em acordos parassociais, assim
como nao podem ser exercidos direitos especiais de designacao ou de destituicao de
membros do 6rgao de administragiao da sociedade visada.

4 — A assembleia geral referida no numero anterior é convocada com uma antecedéncia
minima de 15 dias.
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5 — Salvo disposicao estatutiria em contrario, o regime previsto nos numeros 2 e 3 nio ¢é
aplicavel a oferta publica de aquisicdo langada por sociedade que nao esteja sujeita as
mesmas regras ou que seja dominada por uma sociedade que nao se sujeite as mesmas
regras, quando a sociedade visada tenha igualmente anunciado preliminarmente uma oferta
publica de aquisicio sobre alguma daquelas sociedades, com base em autoriza¢io dos
accionistas concedida em assembleia geral.

6 - O oferente indemniza, segundo critérios de equidade, os danos causados pela suspensao
de eficacia de acordos parassociais e dos direitos especiais, integralmente divulgados, ou
consagrados nos estatutos, respectivamente, até a data da publicagio do anudncio
preliminar, excepto tratando-se de suspensao de qualquer limite ao exercicio do direito de
voto.

7 - Os estatutos das sociedades abertas sujeitas a lei pessoal portuguesa que prevejam
limitagbes ao nimero de votos que podem ser detidos ou exercidos pelos accionistas
devem prever a sujeicdo das mesmas, em termos da sua manutengdao ou revogacio, pelo
menos de cinco em cinco anos, a deliberagio dos accionistas, sem requisitos de quérum
agravado relativamente ao legal e na qual tais limitagdes ndo se aplicam.

* *



