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Lei n.° 99-A/2021, de 31 de dezembro - Reforma do Cédigo dos
Valores Mobiliarios

Introducao

No passado dia 31 de dezembro de 2021, foi publicada a Lei n.° 99-A/2021, de 31 de

dezembro, que altera um conjunto de diplomas legais relativos ao setor financeiro.

Esta alteracao legislativa constitui uma verdadeira reforma, atendendo a importancia das
matérias alteradas na regulagao do setor financeiro, em particular nas areas de mercado de
capitais e investimento. A reforma incide sobre varios aspetos relevantes, incluindo a
disciplina dos valores mobiliarios e ao elenco de entidades de interesse publico, mas as
alteragdes mais profundas sao introduzidas ao Cédigo dos Valores Mobiliarios na area dos

mercados de capitais.

Com esta reforma, visou-se responder as necessidades das empresas e dos investidores, por
via do refor¢o da competitividade e do desenvolvimento do mercado de capitais portugués,
simplificando e reduzindo os encargos e as barreiras regulatorias, harmonizando o direito
nacional com o da Uniéo Europeia e promovendo uma intervenc¢ao mais eficaz dos acionistas

na vida das sociedades.

A CMVM emitiu uma circular (acessivel aqui) explicativa das alteragdes introduzidas. Como
tal, descrevem-se sucintamente abaixo apenas as principais dessas alteragoes.

Reforma do Cédigo dos Valores Mobiliarios

> Eliminagao da figura de sociedade aberta

O conceito de “sociedade aberta”, uma especificidade do direito nacional, sera eliminado,
passando o paradigma da regulagao das entidades emitentes a estar centrado na admissao a
negociacao (sociedades cotadas).

1Sa0 alterados, entre outros, o Cédigo dos Valores Mobiliarios, o Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo, o Estatuto da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, o Regime Juridico da Supervisao de Auditoria, os estatutos da Comissao do Mercado de
Valores Mobiliarios, o Codigo da Insolvéncia e da Recuperagao de Empresas.
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Deste modo, as regras até agora aplicaveis as sociedades abertas, como por exemplo a OPA
obrigatéria ou a comunicagao de participagoes qualificadas), passarao a ser apenas dirigidas as

sociedades emitentes de agdes admitidas a negociacao em mercado regulamentado.

Estaalteracdo permitira que empresas se financiem, inclusivamente por acesso a mercado nao
regulamentado, através da emissao de instrumentos de capital de uma forma mais acessivel e

menos exigente.

> Aumento do limiar de comunicacio de participagées qualificadas

O limiar de 2% dos direitos de voto atualmente vigente para a comunicagdo de participagoes
qualificadas em sociedade emitente de agdes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado sera eliminado, passando o primeiro limiar para esse efeito a ser de 5% dos
direitos de voto.

> Regime de imputacao dos direitos de voto

Introduzir-se-a uma relevante clarificagao relativamente as regras de imputacao de direitos
de voto, no sentido de que os direitos de voto detidos por uma sociedade sdo imputaveis a
sociedade que a domine, mas ja ndo o inverso, por conta da influéncia - ou falta desta -
exercida. Clarificou-se, assim, uma questao interpretativa ha muito discutida e que tem
aplicagdo também noutros foruns por aplicacao remissiva.

> Voto plural

Além disso, consagra-se no direito portugués a possibilidade de emissao de agées com direito
ao voto plural, ou seja, permite-se a criacao de agdes com direito a mais do que um voto.

> Conceito de “oferta publica” e limiar para prospeto

O conceito de “oferta publica” foi alterado de modo a garantir a sua harmonizagao e
compatibilidade integral com o regime previsto no Regulamento do Prospeto, em vigor desde
21 de julho de 2019. Assim, as ofertas publicas incluirdo as ofertas de valores mobiliarios ao
publico (OVMP) e as ofertas publicas de aquisicao (OPAs).

Além disso, o legislador fez uso da opcao concedida pelo direito europeu no sentido de definir
o limiar abaixo do qual ndo ¢é exigivel a publicagao de prospeto em €8 milhdes (aumentando o
limiar dos anteriores € 5 milhoes).
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»  Eliminagao da obrigatoriedade da assisténcia e colocagao em ofertas publicas

Eliminar-se-a a obrigatoriedade dos servicos de assisténcia (uma particularidade do direito
nacional) e de colocagao em oferta publica por intermediarios financeiros, que passam a ter

carater voluntario.

> Idioma e responsabilidade pelo prospeto

Prevé-se a possibilidade de os prospetos serem redigidos em inglés, exceto se a CMVM se

opuser a tal.

Quanto a responsabilidade, clarifica-se que apenas os titulares do 6rgao de administragao e
fiscalizacao e o revisor oficial de contas do oferente e do emitente que se encontrem em
fungodes a data de aprovacao do prospeto sio responsaveis pelo seu contetido. Em linha com a
alteracao acima descrita relativa a assisténcia, o intermediario financeiro que assista a oferta
deixara de ser responsavel pelo prospeto, salvo se aceitar que essa responsabilidade lhe seja
atribuida pelo prospeto.

> Regime das ofertas publicas de aquisigao (OPAs)

Introduziu-se um novo mecanismo - a par do ja existente regime de revisao da oferta por
alteragdo das circunstancias -, que permite ao oferente rever os termos e condi¢des da oferta
que nao terao de se circunscrever a modificagdo da contrapartida. Para tal, a oferta em termos

globais nao se deve tornar menos favoravel para os respetivos destinatarios:

e Objeto

Restringiu-se o ambito de aplicacdo do regime das OPAs a ofertas que visem a aquisi¢ao
de acgbes e valores mobiliarios que conferem direito a sua subscricdo ou aquisicéo,
eliminando-se do conceito outro tipo de valores mobilidrios (ndo representativos de

capital).

e  Ofertas em Concorréncia

O regime das ofertas em concorréncia deixa de assentar na qualificacdo de uma oferta
como concorrente, passando, antes, a colocar-se o foco na imposicao de deveres
especificos em funcao do momento em que cada uma das ofertas é anunciada ou em

funcdo do momento em que cada uma delas vem a obter o registo.
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Pretendeu-se, ademais, criar alguma flexibilidade para os oferentes que anunciam
posteriormente as suas ofertas, nomeadamente eliminando a exigéncia legal de a oferta
concorrente nao poder conter condi¢des que a tornem menos favoravel em relagdo auma

oferta anteriormente anunciada.

e Derrogacoes ao dever de lancamento de OPA

Observadas as dificuldades emergentes da interpretacao dos pressupostos da OPA
derrogatdria, clarificou-se que a OPA voluntaria derrogatéria é aquela em que a
contrapartida se encontra, a data do respetivo registo, em linha com os requisitos legais.

e Aquisigao potestativa (saida de mercado)

A este propdsito eliminou-se o duplo limite de 90% dos direitos de voto correspondentes
ao capital social e de 90% dos direitos de voto abrangidos pela oferta, bastando o
preenchimento da primeira para exercer o direito de aquisi¢cao potestativa.

e Revisao de ofertas

Introduziu-se um novo mecanismo - a par do ja existente regime de revisao da oferta por
alteragao das circunstancias -, que permite ao oferente rever os termos e condigoes da
oferta que nao terdo de se circunscrever a modificacdo da contrapartida. Para tal, a oferta

em termos globais ndo se deve tornar menos favoravel para os respetivos destinatarios.

e  Outras

Foram ainda introduzidas alteracoes aos regimes de (i) pendéncia de condigoes e
questdes prejudiciais ao registo de OPA, (ii) transagdes na pendéncia de OPA, (iii)
relatorio da sociedade visada, (iv) dever de langamento e ao alargamento da prova
negativa de dominio mesmo em casos de ultrapassagem da fasquia de 50%, e (V)

contrapartida.

Entrada em vigor

Salvo as alteragdes ao elenco de entidades de interesse publico - relevantes para os organismos
de investimento coletivo e que entraram em vigor no passado dia 1 de janeiro de 2022 -, as
alteragdes acima descritas entrardo em vigor no proximo dia 30 de janeiro de 2022.
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Para obter informacao adicional sobre o contetido deste documento, por favor dirija-se ao
seu contacto habitual na Cuatrecasas.

©2022 CUATRECASAS

E proibida a reproducio total ou parcial. Todos os direitos reservados.

Esta comunicacao é uma selegao das novidades juridicas e legislativas consideradas
relevantes sobre temas de referéncia e ndo pretende ser uma compilagéo exaustiva de todas
as novidades do periodo a que se reporta. As informagdes contidas nesta pagina nao
constituem aconselhamento juridico em nenhuma area da nossa atividade profissional.

Os direitos de propriedade intelectual sobre este documento pertencem a Cuatrecasas. E
proibida a reproducao total ou parcial por qualquer meio, a distribuigéo, a cedéncia e
qualquer outro tipo de utilizacao deste documento sem prévia autorizacao da Cuatrecasas.
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