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Revisdo e simplificagao
do regime das OPA

A revisdao do Céd. VM resultante da Lei n.© 99-A/2021, de 31 de

dezembro, veio promover uma maior harmonizagdo com o direito

europeu, uma simplificacdo legislativa e uma maior concretizacédo de
requisitos e critérios legais que podem contribuir positivamente para um

maior dinamismo do mercado de capitais nacional.

No dominio do market for control, a revisdo legislativa reflete
precisamente esta ambicado, tendo sido introduzidos sete ajustamentos
que cumpre destacar quanto ao regime relacionado com as ofertas
publicas de aquisicdao (OPA).
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Aplicacao do regime das OPA apenas a
instrumentos representativos de capital

Em linha com o regime da Diretiva das OPA
(Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu

e do Conselho, de 21 de abril de 2004), o

instituto das OPA passa a ser aplicdvel apenas
a ofertas publicas que tenham por objeto a
aquisicdo de acdes e outros valores mobilidrios
que confiram direito a respetiva subscrigio ou
aquisicdo emitidos por sociedades cujas acoes
estejam admitidas a negociagdo em mercado

regulamentado localizado em Portugal.

Desta forma, os instrumentos financeiros nao
representativos de capital, ainda que emitidos
por sociedades com agdes admitidas a negociacdo
em mercado regulamentado, passam a poder

ser objeto de aquisi¢do sem sujeicdo ao regime
das OPA, simplificando profundamente a
possibilidade de aquisi¢do de instrumentos
financeiros representativos de divida.

Possibilidade de afastamento da OPA
obrigatéria

No que concerne ao funcionamento do mercado
de controlo das sociedades cotadas, a alteragdo
mais relevante para os investidores respeita ao
modo de aplicacdo dos #iresholds de materialidade
para o langamento obrigatério de uma OPA.
Mantendo-se inalterados os limiares de 1/3 ¢ 50%
dos direitos de votos para o lancamento de OPA
obrigatdria, passa a ser possivel demonstrar a
inexisténcia de controlo mesmo que o investidor
detenha mais de 50% dos direitos de voto da
sociedade visada.

Para esse efeito, torna-se necessdrio realizar
prova perante a CMVM da auséncia de
influéncia dominante sobre a sociedade visada,
de modo a evidenciar que a mera titularidade
ou imputagio de direitos de voto nio permite
efetivar o controlo sobre a sociedade emitente,
nomeadamente em fungio da existéncia de
situagbes casuisticas concretas que conduzem
a essa circunstincia, tais como eventualmente

as relacionadas com a imputacao de direitos de
VOto concorrentes, a natureza preciria ¢ nio
operavel da imputacio de direitos de voto ou a
incapacidade de exercicio de controlo sobre o
6rgio de administracdo.

A semelhanga do que sucedia anteriormente,

a possibilidade de prova negativa de dominio
permite o afastamento do dever de langamento
de OPA apenas de forma transitéria, cessando
logo que o investidor passe a dispor de influéncia
dominante. Durante esse periodo, qualquer
aumento de imputacao de direitos de voto
superior a 1% sujeita o investidor ao dever de
comunicar essa alteragdo a CMVM.

Contrapartida da OPA obrigatéria

Uma outra revisio do regime das OPA com
especial relevo pratico respeita a determinagao
da contrapartida minima aplicdvel em caso de
OPA obrigatoéria. Passa agora a reconhecer-se

na lei ndo s6 o maior preco pago pelo oferente
nos seis meses anteriores ao antncio preliminar
da OPA, mas também o maior preco que o
oferente se tenha vinculado a pagar, dando assim
relevo a acordos estabelecidos previamente ao
lancamento da OPA, ainda que néo integralmente

consumados.

OPA concorrentes

Outra alteragio particularmente relevante para a
operacionalidade de uma OPA consiste na revisio
do regime das OPA concorrentes, conferindo-se
maior latitude para a defini¢do das condicoes de
uma oferta concorrente.

Assim, a oferta que surja posteriormente ao
andncio preliminar de uma OPA ¢ que tenha
por objeto a aquisic¢do de valores mobilidrios
da mesma categoria, apenas estd sujeita ao
cumprimento dos seguintes requisitos:

() Elevar a contrapartida num minimo de 2%;
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(17) Abranger uma quantidade de valores

mobilidrios igual ou superior;

(111) Conter uma condigdo de sucesso igual ou

inferior.

O limite do prazo para o langamento de OPA
concorrente foi igualmente ajustado e clarificado,
passando a ser o final do 5.° dia dtil anterior

ao termo do prazo de OPA registada junto da
CMVM.

Transa¢des na pendéncia da OPA

Também o regime da transagéo de valores
mobilidrios objeto de uma OPA a partir do
respetivo andncio preliminar foi simplificado,
bastando agora a autorizagdo prévia da CMVM
para a sua realizacdo e determinando-se que

o pagamento de um prego mais elevado pelas
aquisicoes realizadas nesse Ambito obriga a
elevagio da contrapartida da OPA, tanto nas OPA
voluntdrias como nas OPA obrigatdrias.

Relatério do emitente

Cabe ainda destacar uma modificacio legislativa
que assume importincia tanto na perspetiva dos
investidores como dos emitentes € que consiste

na divulgacio expressa do seguinte:

(1) O sentido de voto dos membros do 6rgao
de administragio da sociedade visada em
relago ao relatdrio sobre a oportunidade ¢ as
condigoes da OPA; e

(i) A declaragio acerca da existéncia ou
inexisténcia de situagoes de conflito de
interesses entre os administradores e os
destinatdrios da OPA.

Sendo relevante o comportamento assumido pelo
6rgao de administragdo do emitente na pendéncia
de uma OPA, esta alteracdo vem introduzir

maior transparéncia em matéria de governance ao
mesmo tempo que reforga o escrutinio do modo

de cumprimento dos deveres fiducidrios especiais
que resultam para os administradores de um
emitente sujeito a uma OPA.

OPA potestativa

Finalmente, foi simplificado o regime da OPA
para aquisigdo potestativa, bastando que o
oferente tenha alcancado os 90% dos direitos
de voto correspondentes ao capital social para
poder langar mio desta faculdade, eliminando
requisitos adicionais que nio se encontram
previstos na Diretiva das OPA.

Também a determinagio da contrapartida
aplicavel a OPA potestativa passou a resultar de
um critério mais simples e claro, correspondendo
o preco da OPA ao maior preco pago ou acordado
pagar entre o apuramento dos resultados da OPA
e o registo da OPA potestativa.

Consideragdes finais

As alteracoes legislativas sucintamente
assinaladas constituem um passo que pode
contribuir para um maior dinamismo na
consolidagdo empresarial de sociedades

cotadas, criando maior equidade de tratamento

e reforcando o level playing field para atrair
investidores interessados na aquisi¢do de
controlo societdrio sobre empresas do mercado de

capitais nacionais.

Em face deste novo ambiente regulatério
afigura-se prudente quer que as sociedades
cotadas disponham de (ou revisitem as) regras
internas aplicdveis a atuagdo dos seus 6rgaos
sociais e colaboradores durante a pendéncia
de uma OPA, quer que os atuais acionistas
com posigdes relevantes avaliem as medidas
de atuagio adequadas caso venham a ser
confrontados com uma OPA.
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