MEET THE LAW

CONsuLTA PuBLIcA DA CMVM SOBRE O ANTEPROJECTO DE UMA PROPOSTA DE
MODIFICAGAO DO ARTIGO 182.°-A DO CODIGO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

19 de Agosto de 2011

Adopcao da "breakthrough rule": a CMVM iniciou um processo de consulta publica sobre um
Anteprojecto de proposta de modificacdo do artigo 182.°-A do Cédigo dos Valores Mobiliarios (CVM)
gue procede a revisdo das regras do CVM relativas a restricoes a transmissao de accdes e ao
exercicio do direito de voto, adoptando medidas facilitadoras do sucesso de OPAs.

As regras de '"breakthrough" previstas na Directiva das Ofertas Publicas de Aquisicao
(OPA)[1] destinam-se a facilitar o funcionamento do mercado de controlo das sociedades abertas em
caso de OPA, favorecendo o investimento, aumentando a liquidez dos valores mobiliarios e

melhorando a governagéo das sociedades.

As mencionadas regras foram transpostas para o direito portugués através do DL n°. 219/2006, de 2
de Novembro, que aditou ao CVM o artigo 182.°-A. O legislador portugués optou, entdo, por adoptar

um regime facultativo, permitindo - sem impor - as sociedades a adopcdo das regras de

"breakthrough" através de alteracdo dos respectivos estatutos.

Constatando que nenhuma sociedade adoptou voluntariamente a "breakthrough rule”, a CMVM vem
agora, em nome da soberania accionista e do principio de proporcionalidade entre controlo e capital,

propor a aprovacdo de um regime legal obrigatério integrando as referidas regras, através da

alteracdo da redaccdo do referido artigo 182.°-A do CVM, que consagra, em sintese, 0 seguinte
regime de suspensdo de eficacia de restricdes transmissivas e de direito de voto aplicavel as

sociedades abertas:

e Periodo de aceitacdo da OPA: as restricBes, previstas nos estatutos ou em acordos

parassociais, referentes a transmissdo de ac¢fes ou de outros valores mobiliarios que déem
direito a sua aquisicdo ficam suspensas, ndo produzindo efeitos em relacdo as transmissdes

para o oferente;

e Medidas defensivas tomadas pela sociedade visada no &mbito da OPA: as restrigbes,

previstas nos estatutos ou em acordos parassociais, referentes ao exercicio do direito de voto
ficam suspensas, ndo produzindo efeitos na assembleia geral convocada para deliberar sobre

a adopcao de medidas defensivas;
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e Alteracdo dos estatutos e destituicio e nomeacdo de membros do érgdo de administracdo na

primeira_assembleia _geral de accionistas convocada apdés o encerramento _da oferta: ao

oferente que adquira pelo menos 2/3 do capital social com direito de voto, ndo séo aplicaveis
as restricdes referentes a transmissdo nem, na primeira assembleia geral, as restricbes ao
direito de voto previstas nos estatutos ou em acordos parassociais, assim como nao podem
ser exercidos direitos especiais de designacdo ou de destituicio de membros do 6rgdo de
administrag&o da sociedade visada.

A alteragdo proposta facilitara certamente o funcionamento do mercado de controlo das sociedades
abertas em caso de OPA, mas ndo inibira o acesso aos mercados bolsistas de sociedades com uma
estrutura de capital dispersa, dificultando o respectivo financiamento?

[1] Directiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 21 de Abril de 2004.
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