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O Céd. VM Revisto, no que respeita as ofertas publicas, veio

introduzir importantes alteracdes: (i) em primeiro lugar, o requisito

para a qualificacdo de uma oferta como publica passa agora a ser, a
semelhanca do regime europeu, a exigibilidade de prévia divulgagao de
prospeto, sendo afastados os anteriores critérios de qualificacdo e a
dualidade da qualificagdo como “oferta particular” e “oferta isenta de
prospeto”; (ii) em segundo lugar, foi alterado o muito discutido regime

de responsabilidade pelo prospeto, nomeadamente quanto a respetiva
abrangéncia subjetiva; (iii) em terceiro lugar, desapareceu a exigéncia

de intermediacgdo obrigatéria, anteriormente prevista no artigo 113.°

do Céd. VM, nos termos do qual as ofertas publicas relativas a valores
mobiliarios em que seja exigivel prospeto deveriam ser obrigatoriamente
realizadas com intervencao de intermediario financeiro; e, por fim, (iv) foi
revogado o n.° 1 do atual artigo 124.° do Céd. VM, tendo sido substituido
pelo novo artigo 128.°-A, do qual resulta que a revisio da oferta

deixa de ser exclusivamente possivel quanto a natureza e montante da
contrapartida, passando o oferente a poder rever genericamente os
termos e condi¢des da oferta, respeitando o principio de que a mesma
ndo devera revestir condi¢des globais menos favoraveis para os respetivos
destinatarios. As mudancas introduzidas traduzem primordialmente um
alinhamento com a legislacdo europeia e uma flexibilizacdo do regime,
prometendo promover o interesse dos emitentes de valores mobiliadrios
no mercado de capitais portugués e que poderao gerar o interesse de

mais players europeus.
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Uma das mais aguardadas alteracoes ao Cod. VM
relaciona-se com a maior harmonizagio do
regime geral das ofertas publicas aplicdvel no
ordenamento juridico portugués com o previsto
na respetiva legislacio europeia.

De facto, a entrada em vigor do Regulamento
(UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu

e do Conselho, de 14 de junho de 2017
(Regulamento), que veio revogar a Dirctiva
2003/71/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 4 de Novembro de 2003, com o
objetivo de dar mais um passo na realizagdo da

Unido dos Mercados de Capitais, criou alguma
incerteza no mercado de capitais portugués no
que se refere a qualificacdo como publicas de
determinadas ofertas de valores mobilidrios. Com
efeito, a redacio do Regulamento estabelece
que as ofertas de valores mobilidrios dirigidas

ao publico apenas poderio ter lugar ap6s a
publicagio prévia de um prospeto, redigido

nos termos da lei aplicavel, salvo quando

se verifiquem as excegdes expressamente
estipuladas, reforcando assim a ligagdo intrinseca
entre a exigibilidade de prospeto e o proprio
conceito de oferta publica. O C6d. VM manteve,
no entanto, até a0 momento, a distingio entre

a qualificacdo de uma oferta como publica ¢ a
exigibilidade de preparacdo de um prospeto,
tendo-se verificado nos Gltimos anos virias
davidas de interpretacio e aplicagdo no caso
concreto tendo em conta a falta de coincidéncia
total dos conceitos e excecoes e o facto de o
Regulamento, pela sua natureza, ser diretamente
aplicavel no ordenamento juridico portugués.

Na nova redacdo do Cod. VM Revisto, o requisito
para a qualificacdo de uma oferta como puablica
passa agora a ser também a exigibilidade de
prévia divulgacio de prospeto, num conceito
agora totalmente alinhado com o da legislacdo
europeia. O legislador optou assim por alterar
integralmente o teor do artigo 109.° do Céd. VM,
que refere agora que «[s]ao publicas: @) as
ofertas de valores mobilidrios ao publico que
exigem a prévia divulgagiao de prospeto ou

documento exigivel de acordo com a legislagao
da Unido Europeia; 4) as ofertas de aquisicio

a que se refere o artigo 173.° [z.e., as Ofertas
Publicas de aquisigdo]», afastando os anteriores
critérios. O artigo 109.° do Cod. VM Revisto
determina ainda que, para além das demais
isengdes previstas na legislagao europeia, o titulo
correspondente as ofertas publicas nio se aplica
«a ofertas de valores mobilidrios ao publico

cujo valor total na Unido Europeia seja inferior

a 8 000 000 €, calculado em funcéo das ofertas
realizadas ao longo de um periodo de 12 meses»,
tendo-se assim optado por adotar a possibilidade
expressamente prevista na alinea 4) do n.° 2 do
artigo 3.° do Regulamento.

Ainda relativamente ao prospeto, foi alterado

e clarificado o muito discutido artigo 149.°,
respeitante a responsabilidade pelo prospeto.
Com efeito, resulta agora da redacido que sio
responsaveis pelo conteddo do prospeto os
titulares do 6rgdo de administragio e do 6rgio
de fiscalizagio do oferente e do emitente, bem
como o revisor oficial de contas do oferente, mas
apenas, em todos estes casos, 0s que estejam
em funcoes a data de aprovagdo do prospeto. E
particularmente notério e relevante, no relativo
ao revisor oficial de contas, o desaparecimento da
conexdo com a certificagdo ou com a apreciagio
dos documentos de prestagdo de contas em
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que o prospeto se baseia. E também agora
prevista, em congruéncia com o Regulamento, a
responsabilidade do garante, quando aplicével,
sendo removida a referéncia a responsabilidade
dos intermedidrios financeiros tendo em
consideracio o fim da exigéncia de intermediagio
obrigatéria em ofertas pablicas.

Outra inovagdo no C6d. VM Revisto que importa
mencionar no contexto das ofertas pablicas é o
desaparecimento da exigéncia de intermediacido
obrigatdria (nas componentes de assisténcia e
de colocacio), anteriormente prevista no artigo
113.° do Cdd. VM, nos termos do qual as ofertas
publicas relativas a valores mobilidrios em que
fosse exigivel prospeto seriam obrigatoriamente
realizadas com intervengao de intermedidrio
financeiro. Esta importante revogacio podera ter
como efeito sistémico a maior atratividade para
os emitentes da realizagdo de ofertas publicas
de valores mobilidrios, considerando os elevados
custos normalmente incorridos pelos emitentes
nas suas operagoes em mercado de capitais

que revestem a natureza de ofertas publicas e
que, consequentemente, até a data, forcavam a
intervengao de um intermedidrio financeiro. Por
outro lado, a eventual tendéncia de desligar as
ofertas publicas da assessoria por intermedidrio
financeiro privard necessariamente o emitente
de valores mobilidrios de aconselhamento

personalizado e do #rnow-how destes players de

mercado, em particular em matéria de formacio
e determinacgio do preco, bem como de recolha
de feedback do mercado sobre potenciais janelas
de investimento, razdo pela qual se antevé

que os emitentes mais relevantes do mercado
continuario, independentemente da eliminacio
desta obrigagdo, a contratar intermediarios
financeiros para a prestagio de servigos de
assisténcia e de colocagio nas respetivas
operagdes de mercado de capitais.

Chama-se também a atencio para a ndo menos
importante alteragdo do regime juridico de
revisdo da oferta, que, sem ignorar a turbuléncia
nos mercados verificada nos Gltimos anos e
algumas experiéncias menos bem conseguidas
de players no mercado portugués, vem flexibilizar
os termos ao abrigo dos quais os emitentes
podem lancar mao deste instituto, tornando,

a semelhanca das restantes alteragdes, mais
apetecivel o langamento de ofertas pablicas.
Efetivamente, o n.° 1 do artigo 124.° do C6d. VM
(«[o] contetido da oferta s6 pode ser modificado
nos casos previstos nos artigos 128.°,172.%¢
184.°») foi revogado, sendo que o novo artigo
128.°-A determina que «[a]té dois dias antes

do fim do prazo da oferta, o oferente pode,
mediante autorizacio da CMVM, rever os seus
termos ¢ condigdes, desde que ndo a torne
globalmente menos favordvel para os respetivos
destinatdrios». A revisio da oferta deixa, assim,
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de ser exclusivamente aplicavel a revisao da
contrapartida quanto a sua natureza € ao seu
montante, passando o oferente a poder rever
genericamente os termos € condigdes da sua
oferta, respeitando o principio de que a mesma
ndo deverd revestir condigdes globais menos
favordveis do que as condigdes iniciais para 0s
respetivos destinatdrios. Elimina-se também,
neste contexto, a obrigacio de que qualquer
revisdo de contrapartida seja sempre em alta,

em pelo menos 2% do seu respetivo valor. A
modificagdo da oferta mantém-se, naturalmente,
como fundamento para a prorrogacdo do respetivo
prazo, que continua a ser prerrogativa da CMVM,
por sua iniciativa ou a requerimento do oferente.

Quanto a outras inovagdes na tematica das
ofertas, note-se ainda que a nova redacio do
artigo 163.%-A refere agora especificamente que o
prospeto poderd ser preparado em lingua inglesa,
salvo se a CMVM a tal se opuser em virtude de
se revelar contrario ao regular funcionamento

do mercado ou aos interesses dos investidores.
Pese embora na pritica ji se tivesse demonstrado
possivel, esta possibilidade ndo tinha ainda sido
expressamente autorizada na correspondente
legislacio.

Por fim, refira-se que o elenco de condutas que
configuram contraordenacio muito grave, grave ¢
menos grave no que respeita as ofertas publicas
(artigo 393.° do Céd. VM) foi também revisto
para refletir as restantes alteragdes ao Cod. VM,
eliminar duplicacdes e simplificar a redagio do
artigo, notando-se que foram acrescentadas ao
n.° 1 daquele artigo como contraordenagoes
muito graves a «omissao de informacio devida ou
nos termos, acessibilidade e modelos devidos»
(alinea g)) e a «realizacdo de operacdes nio
permitidas ou em condig¢des nao permitidas»
(alinea 4)).

Analisadas as principais alteragdes ao regime das
ofertas pablicas no C6d. VM Revisto, julga-se
serem de louvar as mudangas introduzidas, em
particular no que respeita ao alinhamento do
requisito relevante para qualificacdo de uma
oferta como publica com o previsto na legislacio
europeia e a flexibilizacdo do regime de revisdao da
oferta, duas inovagdes que prometem promover
o interesse dos emitentes de valores mobilidrios
no mercado de capitais portugués e que poderiao
certamente gerar um maior interesse de mais
players europeus. Em particular, a aproximacio

a legislacdo europeia torna o regime portugués
mais compreensivel ao investidor estrangeiro,
enquanto que os diversos mecanismos de
simplificacdo e de flexibilizagdo retiram alguma
rigidez aos termos em que as ofertas publicas
podem correr no nosso ordenamento juridico.
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