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A Associacdo de Investidores e Analistas Técnicos do Mercado de Capitais (ATM) tem o firme objectivo
de garantir um grau de de protec¢do dos investidores no mercado de valores mobilidrios que possa ser
considerado suficiente, em especial, mas ndo exclusivamente, para os pequenos aforradores (investidores
ndo qualificados), de forma a garantir um mercado eficiente e com condi¢des para captar a poupanga.

Norteada por esse objectivo, a ATM faz todas as diligéncias a0 seu alcance com vista o cabal esclarecimento das situagdes que possam colocar em causa o regular e eficiente funcionamento do mercado, como é o caso do direito & alienagdo potestativa previsto no art.” 196.° do Cédigo dos Valores

Mobilidrios (C6d.VM) negado pela Fidelidade - Companhia de Seguros, S.A. aos “titulares das acgdes remanescentes” da Espirito Santo Satide que as adquiriram depois de terminada a Oferta Pdblica de Aquisigio sobre esta.

A ATM ji teve oportunidade de transmitir o seu entendimento sobre esta matéria no seu sitio da Internet e que foi no sentido de que todos os “titulares de acgdes remanescentes” tem direito a exercer a alienagiio potestativa nos termos do supra referido art.> 196.° do C6d.VM, para o efeito obteve

um importante parecer juridico do M.L Professor Doutor Lufs Nandin de Carvalho que, com toda a seguranga, permitiu formar a conclusio que se transmitiu.

Embora néo sendo pratica da ATM revelar a fonte das suas decisoes, entendeu que face ao interesse publico em causa ¢ ao facto de alegadamente a Comissio de Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) ter preparado j& um projecto de decisio sobre a matéria, preparando-se agora, supostamente,

para deliberar definitivamente, decidiu publicar o douto ¢ importantissimo referido Parecer Técnico-Juridico que se anexa.

A questio em apreco, que tem como fonte de direito comum a Directiva das OPA, foi pela primeira vez levantada em toda a Europa pela recusa da Fidelidade e por isso tornou-se tema de interesse e por vdrios istas de direito a nivel europeu.

O referido Parecer Juridico foi a inuse, que que s..bmmdlstrlbua por todas as associagdes de i membros e resp associados (i ) assim que devi traduzido para lingua inglesa.

Temos ainda vdérias opinides de especialistas em direito (autores de vérias obras) e professores
catedraticos de vérios paises, nomeadamente Espanha, Inglaterra, Alemanha e Grécia, que vai de encontro
as conclusdes aqui apresentadas, nomeadamente que o direito de alienacdo potestativa € inerente as
acgOes e ndo aos titulares e que portanto nio se perde com a transmissdo das ac¢des remanescentes em
data posterior ao fim da OPA.

Aproveitamos para publicamente agradecer ao Senhor Professor Doutor Luis Nandin de Carvalho por

mais um grande contributo para a causa publico e, em particular, o regular funcionamento do mercado de
capitais e a economia.

As principais conclusdes tiradas do referido parecer sdo as seguintes:

"1. O fundamental consiste em saber se o direito & alienagdo potestativa é ou ndo inerente s agdes. A ineréncia significa, em qualquer dos casos, que a tirularidade do direito inerente acompanha, em principio, a titularidade da agdio subjacente, constitindo-se assim uma unidade com uma

universalidade de direitos.

2. A lei ndo definindo expressamente os requisitos que devem estar preenchidos para o destaque dos direitos inerentes, ENGRACIA, José A, identifica trés condigdes bdsicas para proceder ao destaque: i) a natureza da posi¢ao juridica inerente a um determinado valor mobilidrio; ii) posigio

juridica relevante deverd ser suscetivel de destaque do valor mobilidrio subjacente, i.e. ser suficientemente individualizada de forma a poder ser exercida e sem afetar a subsisténcia e identidade do valor mobilidrio subjacente: iii) a posigdo juridica inerente ¢
destacdvel dever ser homogénea e su

etivel de negociagdo (i.e fungivel). Ora, no caso das agdes da ESS, a posido juridica relativa ao direito de alienagdo potestativa, ndo foi e nem € suscetivel de destaque, nem a CMVM e nem a sociedade oferente até agora, reconheceram essa possibilidade;
alids, tal direito ndo é sequer suficientemente individualizado de forma a poder ser exercido e transmitido autonomamente. Acrescente-se que a posicao juridica inerente ao exercicio do direito de alienagdo potestativa nem sequer € suscetivel de negociagio autnoma e logo ndo é destacdvel da

agdo. Isto permite desde logo concluir que o direito de alienagio potestativa é inerente as agdes, por falta de reunir as condigdes suscetiveis para nio o ser.

3. E inequivoco que o exercicio do direito de alienagdo potestativa é inerente aos valores mobilidrios (agées da ESS), titulados ao portador, e que nos termos do artigo 104. n.°1 do Cd.VM, goza da presungdo juris et de jure decorrente da existéncia do registo da titularidade das agoes ESS a

favor dos titulares das mesmas, independentemente da data da respetiva aquisicao (Cfr. artigo 78.% n.°2 do C6d.VM).

4.0 Normativo em aprego contitui uma norma incontroversa, pois resulta claro “que o legislador consagrou as solugdes mais acertadas ¢ soube exprimir o seu pensamento em termos adequados” (cfr. artigo 9.5 n.* 3 do CC), prova disso é o facto de no prospeto da OPA nenhuma informagdo

constar sobre tal direito, pelo que qualquer interpretagdo diversa ao expresso perfeitamente na norma acarretaria uma deturpagdo sobre o risco econd idico propiciado pelo i em agdes da ESS

5. Mesmo que obrigagdo vinculativa da sociedade oferente ter de adquirir as “agdes remanescentes” a todos os seus titulares independente da data de aquisicdo por for¢a do artigo 196.” do C6d.VM nao resultasse claramente e diretamente da literalidade da norma, seria seguramente de aceitar

0 mesmo resultado por for¢a de uma interpretagdo arrematante decorrente do direito comparado que tem como fonte de direito a comum Diretiva das OPA ¢ da propria Diretiva das OPA.

6. Nestes termos, o direito de alienagao potestativa é inerente ds “agdes remanescentes” pelo periodo de trés meses depois de finda a OPA”, ndo se perdendo assim tal direito com a livre, legitima e legal transagdo das agdes durante o periodo de 3 meses depois de finda a OPA. Significa isto
que os “titulares das agées remanescentes” que tenham comprado as mesmas depois da OPA podem exe

er o direito de alienagio potestativa inerentemente intrinseco as mesmas até ao limite do prazo de 3 meses depois de finda a OPA nos termos do artigo 196.° do Cdd.VM, no mesmo modo

que todos os outros “titulares das agdes remanescentes” que tenham comprado as mesmas antes do fim da OPA.
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7. A interpretagdo das normas sub judice, como se viu, ¢ livre de lacunas juridicas o papel dos principios que representa e aos outros a que se liga (i.e. via aquisicao potestativa) sdo um vetor interpretativo que afasta qualquer controversa. Ou seja, a norma prevista no artigo 196.° do

C6d.VM ¢, quanto ao que aqui se aprecia, incontorversa e de aplicagdo direta."

<= Parecer Juridico relativo ao direito de alienacao potestativa no Cédigo de Valores Mobiliarios
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Curriculum Sumério do Senhor Professor Doutor LLuis Nandin de Carvalho
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