Sétima alteracdo ao Cédigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-Lei n.°
486/99, de 13 de Novembro, que procede a transposicdo para a ordem juridica
nacional da Directiva n.© 2004/25/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
21 de Abril, relativa as ofertas publicas de aquisicdo, e primeira alteracdo ao
regime juridico da concorréncia, aprovado pela Lei n.© 18/2003, de 11 de Junho

O presente decreto-lei transpde para o ordenamento juridico interno a Directiva n.© 2004/25/CE,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril, relativa as ofertas publicas de aquisicéo.

A directiva visa harmonizar e coordenar o regime das ofertas publicas de aquisicdo nos Estados
membros da Unido Europeia, respeitando os principios gerais de equidade de tratamento,
transparéncia na informacéo prestada e protec¢ao dos interesses dos accionistas minoritarios e dos
trabalhadores das entidades oferentes e visadas. A harmonizag¢do dos regimes vigentes na Unido
Europeia é reforcada pelo principio de reciprocidade que permite a um Estado membro facultar as
entidades visadas a possibilidade de aplicar um regime tanto ou mais favoravel consoante o regime
aplicavel a entidade visada, com especial impacte na capacidade da visada de aplicar medidas
defensivas.

A directiva também estabelece medidas quanto as autoridades competentes para supervisionar as
suas disposi¢cbes, em particular na escolha da autoridade em situacdes em que entidade oferente e
visada estao situadas em ordenamentos juridicos diferentes ou quando a visada tem valores
mobiliarios admitidos a negociagdo em varios mercados regulamentados. A directiva prevé, ainda,
a necessidade de coordenacdo entre autoridades competentes.

O dever de lancamento de uma oferta publica de aquisi¢cdo surge assim que uma entidade ou
grupo de entidades actuando em concertacdo detenham valores mobiliarios da entidade visada em
tal percentagem dos direitos de voto que lhes permitam, directa ou indirectamente, dispor do
controlo da visada. A directiva ndo estabelece qual a percentagem, conferindo aos Estados
membros a sua defini¢cdo. Neste aspecto, o legislador nacional opta por manter os actuais limiares
previstos no Cédigo dos Valores Mobiliarios para as ofertas publicas de aquisicdo obrigatorias, ou
seja, um terco e metade dos direitos de voto.

O legislador nacional optou, contudo, por introduzir uma alteracdo no célculo de imputacéo dos
direitos de voto com relevancia para a determinacao dos limiares de controlo. Esta alteracdo néo
resulta da transposicéo da Directiva n.© 2004/25/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21
de Abril, mas trata-se de uma antecipacdo parcial do regime previsto na Directiva n.©
2004/109/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de Dezembro, relativa a harmonizacao
dos requisitos de transparéncia no que se refere as informacdes respeitantes aos emitentes cujos
valores mobiliarios estdo admitidos a negociagcdo num mercado regulamentado, e que altera a
Directiva n.© 2001/34/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Maio, relativa a
admissédo de valores mobiliadrios a cotacao oficial de uma bolsa de valores e a informacéo a publicar
sobre esse valores.

Assim, o artigo 20.° do Cdodigo dos Valores Mobiliarios é alterado de modo a acomodar a nocdo de
exercicio concertado de direitos de voto e prevé que ndo sejam imputaveis as sociedades que
dominem sociedades que prestem servicos de gestdo de carteira por conta de outrem, os direitos
de voto inerentes as carteiras geridas desde que a sociedade gestora actue de forma independente
da sociedade dominante. Introduz-se, igualmente, um novo artigo 20.°-A, que permite as
sociedades dominantes derrogarem a imputacao dos direitos de voto em determinadas
circunstancias que demonstrem autonomia de deciséo pelas sociedades dominadas.

O langcamento de uma oferta publica de aquisicdo presume que a contrapartida oferecida seja
equitativa, tanto no seu valor como na sua forma. Quanto ao primeiro aspecto, o artigo 188.° do
Cdédigo dos Valores Mobiliarios é alterado, densificando a norma ja existente que estabelece a
obrigatoriedade de a contrapartida ser determinada por auditor independente em determinadas
circunstancias - nomeadamente se a negociacdo dos valores mobiliarios objecto da oferta
apresentar uma liquidez reduzida que implique pouca representatividade.

Quanto a forma da contrapartida, a directiva estabelece que pode revestir numerario ou valores
mobiliarios, sendo obrigatéria uma alternativa em numerario se os valores mobiliarios ndo
estiverem admitidos em mercado regulamentado. A directiva também permite aos Estados
membros tornar obrigatéria uma alternativa em numerario em todos os casos.

Neste aspecto, o legislador sopesou os argumentos que preconizam uma maior defesa dos
pequenos accionistas com aqueles que pugnam por um mercado de controlo mais flexivel e
eficiente. A solugéo apresentada no artigo 188.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios estabelece que
a contrapartida pode consistir apenas valores mobiliarios de comprovada liquidez, excepto se o
oferente tiver, no periodo anterior ao langamento da oferta, adquirido ac¢des da visada, caso em
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que é obrigatéria uma alternativa em numerario.

A transparéncia é crucial numa oferta publica de aquisi¢do. A directiva prevé que a decisédo de
lancamento de uma oferta seja imediatamente tornada publica, com especiais deveres de
informacao aos trabalhadores das entidades oferente e visada, incluindo uma descri¢cdo detalhada
dos objectivos em sede de manutencdo de emprego ou localizacdo da actividade em caso de
sucesso da oferta. As alteracdes introduzidas no Codigo dos Valores Mobiliarios, neste aspecto, sdo
pontuais na medida que o regime nacional ja é substancialmente proximo do previsto na directiva.
O artigo 181.° densifica os deveres de informacéo a prestar pelo 6rgao de administracao da
entidade visada. Pelo seu lado, o novo artigo 245.°-A estabelece o dever de informacéo para todas
as sociedades com acc¢des admitidas a negociagdo em mercado regulamentado relativamente as
suas praticas de governo, nomeadamente sobre a estrutura de capital e existéncia de medidas
restritivas ou defensivas, incluindo sobre a nomeacado dos 6rgédos de administragao.

O artigo 11.° da directiva prevé a abolicdo de uma série de barreiras defensivas em ambiente de
oferta publica de aquisi¢éo, incluindo a inaplicabilidade das restricfes a transmissao de direitos de
voto, das restricbes em matéria de direito de voto ou relativas ao voto plural. Especial relevo é
dado a possibilidade conferida ao oferente, caso passe a deter percentagem nao inferior a 75% dos
direitos de voto da visada na sequéncia da oferta, de desconsiderar restricdes em matéria de
transmissibilidade e direito de voto e direitos especiais dos accionistas relativos a nomeacao dos
o6rgdos de administracdo. Trata-se daquilo a que a doutrina tem apelidado de breakthrough rule.

O artigo 12.° da directiva prevé que os Estados membros possam conferir as entidades visadas a
possibilidade de dispensar, no todo ou em parte, o disposto em determinadas disposi¢cfes da
directiva, incluindo as previstas no artigo 11.°, sem prejuizo do principio da reciprocidade. Deste
modo, o legislador nacional opta, no novo artigo 182.°-A, por um regime ponderado, atenta mais
uma vez a argumentacdo que defende uma maior liberdade de circulagdo de capitais em
contraponto com a que defende o primado da autonomia privada.

O regime das ofertas concorrentes e a revisdo de ofertas sdo matérias que a directiva ndo detalha
mas para as quais os Estados membros devem estabelecer regras. As alteracfes introduzidas neste
ambito resultam da opcéo clara do legislador por um mercado de controlo mais competitivo,
sublinhando-se a reducédo do limite de revisdo de contrapartida e a possibilidade de qualquer
oferente rever os termos da oferta.

O regime de aquisicao e alienacao potestativas previsto na directiva nao oferece qualquer
especialidade no ordenamento nacional, dado que pouco difere em substancia do regime previsto
no Cdédigo dos Valores Mobiliarios. Deste modo, as alterag¢des introduzidas nos artigos 194.° a
196.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios visam, no essencial, a harmonizacdo dos prazos para
lancamento destas ofertas e sobre a presunc¢ao da justeza da contrapartida.

E também alterado o regime sancionatorio estabelecido no Cédigo dos Valores Mobiliarios, atentos
os principios de efectividade, proporcionalidade e dissuasdo previstos na directiva. A violagcdo dos
deveres previstos na directiva passa a ser considerada ilicito susceptivel de contra-ordenacéo,
destacando-se, pela sua severidade, a violacdo dos deveres de informacéo relativos a informacgao
sobre medidas defensivas, dos deveres de informacédo pela visada tanto aos seus accionistas como
aos seus trabalhadores ou relativamente a negociacdo dos valores mobiliarios objecto da oferta.
Finalmente, é também alterado o regime juridico da concorréncia no sentido da reducédo dos prazos
de andlise pela autoridade administrativa responsavel pela area da concorréncia. Com esta
alteracdo, procura-se minimizar o periodo durante o qual a administracdo da sociedade visada vé
os seus poderes limitados e contribuir para uma répida resolugéo da oferta publica de aquisicao.
Foram ouvidos, a titulo facultativo, a Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios, o Banco de
Portugal, o Instituto de Seguros de Portugal, as associacdes representativas dos sectores bancéario
e financeiro e a Euronext Lisbon - Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S. A.

Assim:

No uso da autorizacéo legislativa concedida pela Lei n.© 35/2006, de 2 de Agosto, e nos termos das
alineas a) e b) do n.© 1 do artigo 198.° da Constituicdo, o Governo decreta o seguinte:

Artigo 1.°©

Objecto

1 - O presente decreto-lei transpde para o ordenamento juridico interno a Directiva n.°
2004/25/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril, relativa as ofertas publicas de
aquisicao.

2 - O presente decreto-lei procede, ainda, a primeira alteracao a Lei n.© 18/2003, de 11 de Junho.

Artigo 2.°©
Alteracdo ao Cdodigo dos Valores Mobiliarios
Os artigos 20.°, 108.°, 111.°, 138.°, 173.°, 175.°, 176.°, 178.°, 180.° a 182.°, 184.°, 185.°,
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188.°, 190.°, 191.°, 194.°© a 196.° e 393.° do Cdédigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo
Decreto-Lei n.© 486/99, de 13 de Novembro, com a redacc¢do que lhe foi dada pelos Decretos-Leis
n.os 61/2002, de 20 de Mar¢o, 38/2003, de 8 de Marc¢o, 107/2003, de 4 de Junho, 183/2003, de
19 de Agosto, 66/2004, de 24 de Marco, e 52/2006, de 15 de Marco, passam a ter a seguinte
redacgéo:

«Artigo 20.°

[---]

1-..

a) ...

b) ...

C) ...

d) ...

e) ...

f) Inerentes a ac¢des detidas em garantia pelo participante ou por este administradas ou
depositadas junto dele, se os direitos de voto lhe tiverem sido atribuidos;

g) Detidos por titulares do direito de voto que tenham conferido ao participante poderes
discricionarios para o seu exercicio;

h) Detidos por pessoas que tenham celebrado algum acordo com o participante que vise adquirir o
dominio da sociedade ou frustrar a alteracdo de dominio ou que, de outro modo, constitua um
instrumento de exercicio concertado de influéncia sobre a sociedade participada;

i) [Anterior alinea g).]

2- ...

3 - N&o se consideram imputéaveis a sociedade que exerca dominio sobre entidade gestora de
fundo de investimento, sobre entidade gestora de fundo de pensfes, sobre entidade gestora de
fundo de capital de risco ou sobre intermediario financeiro autorizado a prestar o servigco de gestao
de carteiras por conta de outrem e as sociedades associadas de fundos de pensdes os direitos de
voto inerentes a ac¢des integrantes de fundos ou carteiras geridas, desde que a entidade gestora
ou o intermediario financeiro exerca os direitos de voto de modo independente da sociedade
dominante ou das sociedades associadas.

4 - Para efeitos da alinea h) do n.° 1, presume-se serem instrumento de exercicio concertado de
influéncia os acordos relativos a transmissibilidade das ac¢fes representativas do capital social da
sociedade participada.

5 - A presuncéo referida no numero anterior pode ser ilidida perante a CMVM, mediante prova de
que a relacdo estabelecida com o participante é independente da influéncia, efectiva ou potencial,
sobre a sociedade participada.

Artigo 108.°
[-.]
1-...

2 - As ofertas publicas de aquisicdo previstas no artigo 145.°-A:

a) No que respeita a contrapartida proposta, ao processamento da oferta, ao contetudo do
prospecto da oferta e a divulgacdo da oferta, aplica-se a lei do Estado membro cuja autoridade
supervisora seja competente para a supervisao da oferta;

b) No que respeita a informacado aos trabalhadores da sociedade visada, a percentagem de direitos
de voto que constitui dominio, as derrogagdes ou dispensas ao dever de langamento de oferta
publica de aquisicdo e as limita¢des de poderes do 6rgdo de administracdo da sociedade visada,
aplica-se a lei pessoal da sociedade emitente dos valores mobiliarios objecto da oferta.

Artigo 111.°

[-.]

1-...

a) ...

b) As ofertas publicas de valores mobiliarios emitidos pelo Banco Central Europeu ou pelo banco
central de um dos Estados membros;
C) ...

d) ...

e) ...

...

g ...

h) ...

...
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i) -

D ...

m) As ofertas publicas de aquisicdo de valores mobiliarios emitidos por organismos de
investimento colectivo sob a forma societéaria.

2- ...

3-...
Artigo 138.°
[..]

1 - Além da prevista no n.°© 1 do artigo 183.°-A, o prospecto de oferta publica de aquisicdo deve
incluir informacé&o sobre:

a) ...

b) ...

C) ...

d) ...

e) As pessoas que, segundo o seu conhecimento, estejam com o oferente ou com a sociedade
visada em alguma das relagdes previstas no n.© 1 do artigo 20.°;

...
g) As intenc¢des do oferente quanto a continuidade ou modificacdo da actividade empresarial da
sociedade visada, do oferente, na medida em que seja afectado pela oferta, e, nos mesmos
termos, por sociedades que com estes estejam em relagdo de dominio ou de grupo, quanto a
manutencdo e condigbes do emprego dos trabalhadores e dirigentes das entidades referidas,
designadamente eventuais repercussdes sobre os locais em que sédo exercidas as actividades,
quanto a manutencdo da qualidade de sociedade aberta da sociedade visada e quanto a
manutencao da negociacdo em mercado regulamentado dos valores mobilidrios que sdo objecto da
oferta;

h) As possiveis implicacdes do sucesso da oferta sobre a situagdo financeira do oferente e
eventuais financiamentos da oferta;

...

j) -

D...

m) A indemnizag&o proposta em caso de supresséo dos direitos por forca das regras previstas no
artigo 182.°-A, indicando a forma de pagamento e o método empregue para determinar o seu
valor;

n) A legislagéo nacional que sera aplicavel aos contratos celebrados entre o oferente e os titulares
de valores mobiliarios da sociedade visada, na sequéncia da aceitacao da oferta, bem como os
tribunais competentes para dirimir os litigios daqueles emergentes;

0) Quaisquer encargos a suportar pelos destinatarios da oferta.

2- ..
Artigo 173.°
[..]

1-...
2-..

3 - A oferta publica de aquisi¢éo lancada apenas sobre valores mobiliarios que ndo sejam accées
ou valores mobiliarios que conferem direito a sua subscri¢cdo ou aquisicdo ndo se aplicam as regras
relativas ao anuncio preliminar, aos deveres de informacgéo sobre transac¢fes efectuadas, aos
deveres do emitente, a oferta concorrente e a oferta publica de aquisi¢do obrigatoria.

Artigo 175.°

[---]

1-...

2-...

a) ...

b) ...

¢) Informar os representantes dos seus trabalhadores ou, na sua falta, os trabalhadores sobre o
contetdo dos documentos da oferta, assim que estes sejam tornados publicos.

Artigo 176.°
[...]
1-...



Decreto-Lei n.°219de 2006 de 2/11 - Série Il n° 211

a) ...
b) ...
) ...
d) ...
e) ...
f

g) A enunciagdo sumaria dos objectivos do oferente, designadamente quanto a continuidade ou
modificacdo da actividade empresarial da sociedade visada, do oferente, na medida em que seja
afectado pela oferta, e, nos mesmos termos, por sociedades que com estes estejam em relacdo de
dominio ou de grupo;

h) O estatuto do oferente quanto as matérias a que se refere o artigo 182.° e o n.© 1 do artigo
182.°-A.

2-..
Artigo 178.°
[...]

1-...

2 - O anuncio preliminar e o anuncio de langamento de oferta publica de aquisi¢éo cuja
contrapartida consista em valores mobiliarios que ndo sejam emitidos pelo oferente devem
também indicar os elementos respeitantes ao emitente e aos valores mobiliarios por este emitidos
ou a emitir, que séo referidos no artigo 176.© e no n.°© 1 do artigo 183.°-A.

Artigo 180.°
[--]

1-..

2- ...

3 - Caso ocorram as aquisi¢des referidas no niumero anterior:

a) No dmbito de ofertas publicas de aquisi¢do voluntarias, a CMVM pode determinar a reviséo da
contrapartida se, por efeito dessas aquisi¢cdes, a contrapartida ndo se mostrar equitativa;

b) No ambito de ofertas publicas de aquisicdo obrigatérias, o oferente é obrigado a aumentar a
contrapartida para um preco nao inferior ao preco mais alto pago pelos valores mobiliarios assim
adquiridos.

Artigo 181.°

[---]

1 - O 6rgao de administracdo da sociedade visada deve, no prazo de oito dias a contar da recepc¢ao
dos projectos de prospecto e de anuncio de langcamento e no prazo de cinco dias ap6s a divulgacgédo
de adenda aos documentos da oferta, enviar ao oferente e a CMVM e divulgar ao publico um
relatério elaborado nos termos do artigo 7.° sobre a oportunidade e as condicdes da oferta.

2 - O relatdrio referido no niumero anterior deve conter um parecer auténomo e fundamentado
sobre, pelo menos:

a) O tipo e o montante da contrapartida oferecida;

b) Os planos estratégicos do oferente para a sociedade visada;

c) As repercussotes da oferta nos interesses da sociedade visada, em geral, e, em particular, nos
interesses do seus trabalhadores e nas suas condi¢des de trabalho e nos locais em que a sociedade
exerca a sua actividade;

d) A intencdo dos membros do 6rgdo de administracdo que simultaneamente sejam accionistas da
sociedade visada, quanto a aceitacdo da oferta.

3 - O relatdrio deve conter informacado sobre eventuais votos negativos expressos na deliberacado
do 6rgdo de administracdo que procedeu a sua aprovacao.

4 - Se, até ao inicio da oferta, o 6rgdo de administracédo receber dos trabalhadores, directamente
ou atraveés dos seus representantes, um parecer quanto as repercussodes da oferta a nivel do
emprego, deve proceder a sua divulgacdo em apenso ao relatdrio por si elaborado.

5 - (Anterior n.© 2.)

a) ...

b) ...

¢) Informar os representantes dos seus trabalhadores ou, na sua falta, os trabalhadores sobre o
conteudo dos documentos da oferta e do relatdrio por si elaborado, assim que estes sejam
tornados publicos;

d) ...
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Artigo 182.°

[--]

1-...

2- ...

a) ...

b) ...

¢) A limitacdo estende-se aos actos de execucao de decisdes tomadas antes do periodo ali referido
e gque ainda néo tenham sido parcial ou totalmente executados.

3-...

a) ...

b) Os actos autorizados por forgca de assembleia geral convocada exclusivamente para o efeito
durante o periodo mencionado no n.°© 1;

¢) Os actos destinados a procura de oferentes concorrentes.

4 - Durante o periodo referido no n.© 1:

a) A antecedéncia do prazo de divulgacdo de convocatéria de assembleia geral é reduzida para 15
dias;

b) As deliberacdes da assembleia geral prevista na alinea b) do niumero anterior, bem como as
relativas a distribuicdo antecipada de dividendos e de outros rendimentos, apenas podem ser
tomadas pela maioria exigida para a alteracdo dos estatutos.

5-...

6 - O regime previsto neste artigo ndo é aplicavel a ofertas publicas de aquisi¢édo dirigidas por
sociedades oferentes que ndo estejam sujeitas as mesmas regras ou que sejam dominadas por
sociedade que nao se sujeite as mesmas regras.

7 - Nas sociedades que adoptem o modelo referido na alinea ¢) do n.° 1 do artigo 278.° do Cdadigo
das Sociedades Comerciais, 0s n.os 1 a 6 aplicam-se, com as necesséarias adaptagdes, ao conselho
de administracdo executivo e ao conselho geral e de supervisao.

Artigo 184.°

[..-]

1 - Até cinco dias antes do fim do prazo da oferta, o oferente pode rever a contrapartida quanto a
sua natureza e montante.

2 - A oferta revista ndo pode conter condi¢des que a tornem menos favoravel e a sua contrapartida
deve ser superior a antecedente em, pelo menos, 2% do seu valor.

3-...
Artigo 185.°
[.--]

1-...

2 - As ofertas concorrentes estdo sujeitas as regras gerais aplicaveis as ofertas publicas de
aquisicdo, com as alteragcfes constantes deste artigo e dos artigos 185.°-A e 185.°-B.

3 - Nao podem lancar uma oferta concorrente as pessoas que estejam com o oferente inicial ou
com oferente concorrente anterior em alguma das situacdes previstas no n.° 1 do artigo 20.°,
salvo autorizagdo da CMVM a conceder caso a situagdo que determina a imputacado de direitos de
voto cesse antes do registo da oferta.

4 - As ofertas concorrentes ndo podem incidir sobre quantidade de valores mobiliarios inferior
aquela que é objecto da oferta inicial.

5 - A contrapartida da oferta concorrente deve ser superior a antecedente em pelo menos 2% do
seu valor e ndo pode conter condicfes que a tornem menos favoravel.

6 - A oferta concorrente ndo pode fazer depender a sua eficacia de uma percentagem de
aceitacodes por titulares de valores mobiliarios ou de direitos de voto em quantidade superior ao
constante da oferta inicial ou de oferta concorrente anterior, salvo se, para efeitos do niamero
anterior, essa percentagem se justificar em funcdo dos direitos de voto na sociedade visada ja
detidos pelo oferente e por pessoas que com este estejam em alguma das situagfes previstas no
n.° 1 do artigo 20.°

7 - A sociedade visada deve assegurar igualdade de tratamento entre oferentes quanto a
informacao que lhes seja prestada.

Artigo 188.°
[-.]

1-...

2- ..
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3 - A contrapartida, em dinheiro ou em valores mobiliarios, proposta pelo oferente, presume-se
nao equitativa nas seguintes situagdes:

a) Se o preco mais elevado tiver sido fixado mediante acordo entre o adquirente e o alienante
através de negociacdo particular;

b) Se os valores mobiliarios em causa apresentarem liquidez reduzida por referéncia ao mercado
regulamentado em que estejam admitidos a negociagao;

¢) Se tiver sido fixada com base no preco de mercado dos valores mobiliarios em causa e aquele
ou o mercado regulamentado em que estes estejam admitidos tiverem sido afectados por
acontecimentos excepcionais.

4 - A decisdo da CMVM relativa a designacdo de auditor independente para a fixacdo da
contrapartida minima, bem como o valor da contrapartida assim que fixado por aquele, sdo
imediatamente divulgados ao publico.

5 - A contrapartida pode consistir em valores mobiliarios, se estes forem do mesmo tipo do que os
visados na oferta e estiverem admitidos ou forem da mesma categoria de valores mobiliarios de
comprovada liquidez admitidos a negociacdo em mercado regulamentado, desde que o oferente e
pessoas que com ele estejam em alguma das situacfes do n.°© 1 do artigo 20.© ndo tenham, nos
seis meses anteriores ao anudncio preliminar e até ao encerramento da oferta, adquirido quaisquer
accles representativas do capital social da sociedade visada com pagamento em dinheiro, caso em
que deve ser apresentada contrapartida equivalente em dinheiro.

Artigo 190.°

[-.]

1 - O dever de langamento de oferta publica de aquisicao fica suspenso se a pessoa a ele obrigada,
em comunicacao escrita dirigida a CMVM, imediatamente apos a ocorréncia do facto constitutivo do
dever de langcamento, se obrigar a p6r termo a situagédo nos 120 dias subsequentes.

2- ..

3-...
Artigo 191.°
[..]

1 - A publicagéo do anuncio preliminar da oferta deve ocorrer imediatamente apds a verificagéo do
facto constitutivo do dever de langamento.

2-..
Artigo 194.°
[...]

1 - Quem, na sequéncia do langcamento de oferta publica de aquisi¢cdo geral em que seja visada
sociedade aberta que tenha como lei pessoal a lei portuguesa, atinja ou ultrapasse, directamente
ou nos termos do n.° 1 do artigo 20.°, 90% dos direitos de voto correspondentes ao capital social
até ao apuramento dos resultados da oferta e 90% dos direitos de voto abrangidos pela oferta
pode, nos trés meses subsequentes, adquirir as ac¢gdes remanescentes mediante contrapartida
justa, em dinheiro, calculada nos termos do artigo 188.°

2 - Se o oferente, em resultado da aceitagdo de oferta publica de aquisicdo geral e voluntaria,
adquirir pelo menos 90% das accdes representativas de capital social com direitos de voto
abrangidas pela oferta, presume-se que a contrapartida da oferta corresponde a uma contrapartida
justa da aquisicdo das ac¢des remanescentes.

3 - (Anterior n.° 2.)

4 - (Anterior n.°© 3.)

5 - (Anterior n.° 4.)

Artigo 195.°
[-.]

1-...

2- ..
3-...

4 - A aquisi¢do implica, em termos imediatos, a perda da qualidade de sociedade aberta da
sociedade e a exclusédo da negociagdo em mercado regulamentado das acc¢des da sociedade e dos
valores mobilidrios que a elas déo direito, ficando vedada a readmissdo durante um ano.
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Artigo 196.°

[..-]

1 - Cada um dos titulares das ac¢cOes remanescentes pode, nos trés meses subsequentes ao
apuramento dos resultados da oferta publica de aquisicao referida no n.© 1 do artigo 194.°, exercer
o direito de alienacédo potestativa, devendo antes, para o efeito, dirigir por escrito ao sdécio
dominante convite para que, no prazo de oito dias, lhe faca proposta de aquisicdo das suas accdes.
2- ...

a) ...

b) Indicacdo da contrapartida calculada nos termos dos n.os 1 e 2 do artigo 194.°©

3-...

4 - ...

Artigo 393.°

[--]

1-..

a) ...

b) ...

c) ...

d) ...

e) ...

f) A omisséo de divulgacao da aprovacgdo de alteragOes estatutarias para efeitos da suspenséo
voluntaria de eficacia de restricdes transmissivas, de direito de voto e de direitos de designacéo e
de destituicéo de titulares de 6rgédos sociais.

2- ...

a) ...

b) ...

C) ...

d) ...

e) ...

f) ...

g ...

h) ...

i ...

J) ...

) Do dever de aumentar a contrapartida para um pre¢o nao inferior ao preco mais alto pago pelos
valores mobiliarios adquiridos em transaccéo realizada na pendéncia de oferta publica de aquisicdo
obrigatoéria.

3-...

a) ...

b) ...

4 - ...

a) ...

b) ...

c) ...

d) A violagéo, por parte da sociedade visada em oferta publica de aquisicao, do dever de publicar
relatério sobre a oferta e de o enviar a CMVM e ao oferente, do dever de informar a CMVM sobre
transaccgdes realizadas sobre valores mobiliarios que sdo objecto da oferta, do dever de informar os
representantes dos trabalhadores ou, na sua falta, os préprios trabalhadores sobre o contetdo dos
documentos da oferta e do relatério por si elaborado e do dever de divulgar o parecer quanto as
repercussdes da oferta a nivel do emprego que seja preparado pelos trabalhadores;

e) ...

f) ...
Qg ...

h) A violacdo, pelo oferente ou por pessoas que com este estejam em alguma das situacdes
previstas no artigo 20.°, da proibicdo de negociacao fora de mercado regulamentado de valores
mobiliarios da categoria dos que sdo objecto da oferta ou dos que integram a contrapartida sem
autorizacdo prévia da CMVM;

i) A violacdo, pelo oferente ou por pessoas que com este estejam em alguma das situacdes
previstas no artigo 20.°, do dever de comunicagdo a CMVM de transaccdes realizadas na pendéncia
de oferta publica de aquisigéo;

J) A violacao, por parte da sociedade oferente, do dever de informar os representantes dos
trabalhadores ou, na falta destes, os trabalhadores sobre o contelido dos documentos da oferta.



Decreto-Lei n.°219de 2006 de 2/11 - Série Il n° 211

5 - Constitui contra-ordenagdo menos grave a omissdo de comunicagdo a CMVM de oferta
particular de distribuicdo.»

Artigo 3.°

Aditamento ao Cédigo dos Valores Mobiliarios

S&o aditados ao Cédigo dos Valores Mobiliarios os artigos 20.°-A, 145.°9-A, 147.°9-A, 182.°-A,
185.°9-A, 185.°9-B e 245.°-A, com a seguinte redaccédo:

«Artigo 20.°-A

Imputacdo de direitos de voto relativos a ac¢des integrantes de organismos de investimento
colectivo, de fundos de pensdes ou de carteiras

1 - Para efeitos do n.° 3 do artigo anterior, a sociedade que exergca dominio sobre a entidade
gestora ou sobre o intermediario financeiro e as sociedades associadas de fundos de pensdes
beneficiam da derrogacédo de imputacdo agregada de direitos de voto se:

a) N&o interferirem através de instrugfes, directas ou indirectas, sobre o exercicio dos direitos de
voto inerentes as acc¢des integrantes do fundo de investimento, do fundo de pensdes, do fundo de
capital de risco ou da carteira;

b) A entidade gestora ou o intermediario financeiro revelar autonomia dos processos de decisdo no
exercicio do direito de voto.

2 - Para beneficiar da derrogacdo de imputacdo agregada de direitos de voto, a sociedade que
exerca dominio sobre a entidade gestora ou sobre o intermediario financeiro deve enviar a CMVM:
a) A lista actualizada de todas as entidades gestoras e intermediarios financeiros sob relagédo de
dominio, e respectivas autoridades competentes para a supervisdo de informagé&o sobre
participacdes qualificadas, em caso de entidades sujeitas a lei pessoal estrangeira;

b) Uma declaragdo fundamentada, referente a cada entidade gestora ou intermediario financeiro,
de que cumpre o disposto no n.° 1.

3 - Para beneficiar da derrogacdo de imputacdo agregada de direitos de voto, as sociedades
associadas de fundos de pensdes devem enviar a CMVM uma declaracdo fundamentada de que
cumprem o disposto no n.° 1.

4 - Logo que, nos termos do n.° 1, considere nao provada a independéncia da entidade gestora ou
do intermediario financeiro que envolva uma participagdo qualificada em sociedade aberta, e sem
prejuizo das consequéncias sancionatérias que ao caso caibam, a CMVM informa o mercado e
notifica deste facto o presidente da mesa da assembleia geral, o 6rgao de administracdo e o 6rgéo
de fiscalizagéo da sociedade participada.

5 - A declara¢do da CMVM implica a imediata imputacdo de todos os direitos de voto inerentes as
accles que integrem o fundo de investimento, o fundo de pensdes, o fundo de capital de risco ou a
carteira, enquanto nao seja demonstrada a independéncia da entidade gestora ou do intermediario
financeiro, com as respectivas consequéncias, devendo ainda ser comunicada aos participantes ou
aos clientes da entidade gestora ou do intermediario financeiro.

6 - Antes de emitir o comunicado previsto no n.© 4, a CMVM d& conhecimento do mesmo ao
Instituto de Seguros de Portugal sempre que se refira a fundos de pensdes.

Artigo 145.°-A

Autoridade competente em ofertas publicas de aquisicdo

1 - A CMVM é competente para a supervisdo de ofertas publicas de aquisicdo que tenham por
objecto valores mobiliarios emitidos por sociedades sujeitas a lei pessoal portuguesa, desde que os
valores objecto da oferta:

a) Estejam admitidos a negociacdo em mercado regulamentado situado ou a funcionar em
Portugal;

b) Nao estejam admitidos a negociacdo em mercado regulamentado.

2 - A CMVM é igualmente competente para a supervisdo de ofertas publicas de aquisicdo de valores
mobiliarios em que seja visada sociedade sujeita a lei pessoal estrangeira, desde que os valores
mobiliarios objecto da oferta:

a) Estejam exclusivamente admitidos & negociacdo em mercado regulamentado situado ou a
funcionar em Portugal; ou

b) Ndo estando admitidos a negociagdo no Estado membro onde se situa a sede da sociedade
emitente, tenham sido admitidos a negociagcdo em mercado regulamentado situado ou a funcionar
em Portugal em primeiro lugar.

3 - Se a admissao a negociagéo dos valores mobiliarios objecto da oferta for simultanea em mais
de um mercado regulamentado de diversos Estados membros, ndo incluindo o Estado membro
onde se situa a sede da sociedade emitente, a sociedade emitente escolhe, no primeiro dia de
negociagao, a autoridade competente para a supervisao da oferta de entre as autoridades desses
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Estados membros e comunica essa decisdo aos mercados regulamentados em causa e as
respectivas autoridades de supervisao.

4 - Quando a CMVM seja competente nos termos do nimero anterior, a decisdo da sociedade é
divulgada no sistema de difuséo de informacgé&o da CMVM.

Artigo 147.°-A

Reconhecimento mutuo

1 - O prospecto de oferta publica de aquisicdo de valores mobiliarios admitidos a negociagdo em
mercado regulamentado situado ou a funcionar em Portugal, aprovado por autoridade competente
de outro Estado membro é reconhecido pela CMVM, desde que:

a) Esteja traduzido para portugués, sem prejuizo do disposto no n.© 2 do artigo 6.°;

b) Seja disponibilizado & CMVM um certificado, emitido pela autoridade competente responsavel
pela aprovacgéo do prospecto, em como este cumpre as disposi¢cdes comunitarias e nacionais
relevantes, acompanhado pelo prospecto aprovado.

2 - A CMVM pode exigir a introducdo de informacéo suplementar que decorra de especificidades do
regime portugués e respeite a formalidades relativas ao pagamento da contrapartida, a aceitacao
da oferta e ao regime fiscal a que esta fica sujeita.

Artigo 182.°-A

Suspenséo voluntaria de eficacia de restri¢cdes transmissivas e de direito de voto

1 - As sociedades sujeitas a lei pessoal portuguesa podem prever estatutariamente que:

a) As restri¢cfes, previstas nos estatutos ou em acordos parassociais, referentes a transmissao de
accdes ou de outros valores mobiliarios que déem direito a sua aquisicdo ficam suspensas, ndo
produzindo efeitos em relacdo a transmissédo decorrente da aceitacdo da oferta;

b) As restricdes, previstas nos estatutos ou em acordos parassociais, referentes ao exercicio do
direito de voto ficam suspensas, nao produzindo efeitos na assembleia geral convocada nos termos
da alinea b) do n.° 3 do artigo anterior;

¢) Quando, na sequéncia de oferta publica de aquisicdo, seja atingido pelo menos 75% do capital
social com direito de voto, ao oferente ndo sdo aplicaveis as restri¢coes relativas a transmissao e ao
direito de voto referidas nas anteriores alineas, nem podem ser exercidos direitos especiais de
designacédo ou de destituicdo de membros do 6rgao de administragdo da sociedade visada.

2 - Os estatutos das sociedades abertas sujeitas a lei pessoal portuguesa que ndo exercam
integralmente a op¢cdo mencionada no numero anterior ndo podem fazer depender a alteracdo ou a
eliminacao das restrigfes referentes a transmissdo ou ao exercicio do direito de voto de quérum
deliberativo mais agravado do que o respeitante a 75% dos votos emitidos.

3 - Os estatutos das sociedades abertas sujeitas a lei pessoal portuguesa que exercam a opgao
mencionada no n.° 1 podem prever que o regime previsto ndo seja aplicavel a ofertas publicas de
aquisicao dirigidas por sociedades oferentes que ndo estejam sujeitas as mesmas regras ou que
sejam dominadas por uma sociedade que nao se sujeite as mesmas regras.

4 - O oferente é responsavel pelos danos causados pela suspenséo de eficacia de acordos
parassociais integralmente divulgados até a data da publicacdo do anuncio preliminar.

5 - O oferente nédo é responsavel pelos danos causados aos accionistas que tenham votado
favoravelmente as alteracOes estatutarias para efeitos do n.© 1 e as pessoas que com eles se
encontrem em alguma das relagdes previstas no artigo 20.°

6 - A aprovacao de alteracdes estatutéarias para efeitos do n.© 1 por sociedades sujeitas a lei
pessoal portuguesa e por sociedades emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em
mercado regulamentado nacional deve ser divulgada a CMVM e, nos termos do artigo 248.°, ao
publico.

7 - As clausulas estatutarias referentes a suspensao de eficacia das restricdes relativas a
transmissédo e ao direito de voto referidas no n.© 1 apenas podem vigorar por um prazo maximo de
18 meses, sendo renovaveis através de nova deliberacdo da assembleia geral, aprovada nos
termos legalmente previstos para a alteracdo dos estatutos.

8 - O disposto no presente artigo ndo se aplica no caso de um Estado membro ser titular de
valores mobiliarios da sociedade visada que lhe confira direitos especiais.

Artigo 185.°-A

Processo das ofertas concorrentes

1 - A oferta concorrente deve ser lancada até ao 5.° dia anterior aquele em que termine o prazo da
oferta inicial.

2 - E proibida a publicacédo de antncio preliminar em momento que ndo permita o cumprimento do
prazo referido no nimero anterior.

3 - Com o langamento tempestivo de oferta concorrente, o prazo das ofertas deve ser coincidente,
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devendo cada OPA concorrente respeitar o prazo minimo previsto no n.© 1 do artigo 183.°

4 - O pedido de registo de oferta concorrente é indeferido pela CMVM se esta entidade concluir, em
funcdo da data da apresentacdo do pedido de registo da oferta e do exame deste ultimo, pela
impossibilidade de decisdo em tempo que permita o lancamento tempestivo da oferta, de acordo
com o estabelecido no n.° 1.

5 - Quando o anuncio preliminar da oferta concorrente seja publicado apés o registo da oferta
inicial ou de ofertas concorrentes anteriores, sdo reduzidos para oito dias e quatro dias,
respectivamente, os prazos fixados na alinea b) do n.°© 2 do artigo 175.° e no n.° 1 do artigo 181.°
6 - Em caso de ofertas concorrentes, as aceita¢cdes podem ser revogadas até ao ultimo dia do
periodo de aceitacdes.

Artigo 185.°-B

Direitos dos oferentes anteriores

1 - O lancamento de oferta concorrente e a revisdo de qualquer oferta em concorréncia conferem a
qualquer oferente o direito de proceder a revisao dos termos da sua oferta, independentemente de
o ter ou néo feito ao abrigo do artigo 184.°

2 - Caso pretenda exercer o direito referido no nimero anterior, o oferente comunica a sua decisdo
a CMVM e publica um anuncio no prazo de quatro dias Uteis a contar do langcamento da oferta
concorrente ou da revisao da oferta, considerando-se para todos os efeitos, na falta dessa
publicacdo, que mantém os termos da sua oferta.

3 - A revisdo da oferta em concorréncia é aplicavel o disposto no n.° 5 do artigo 185.°

4 - O langcamento de oferta concorrente constitui fundamento de revogacgéo de ofertas voluntarias
nos termos do artigo 128.°

5 - A decisdo de revogacao é publicada logo que seja tomada, devendo sé-lo até quatro dias a
contar do langcamento da oferta concorrente.

Artigo 245.°-A

Informacgao anual sobre governo das sociedades

1 - Os emitentes de ac¢Bes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado divulgam, em
capitulo do relatdrio anual de gestdo especialmente elaborado para o efeito ou em anexo a este, a
seguinte informacgéo detalhada sobre a estrutura e praticas de governo societéario:

a) Estrutura de capital, incluindo indicagdo das ac¢des ndo admitidas a negociagdo, diferentes
categorias de acc¢des, direitos e deveres inerentes as mesmas e percentagem de capital que cada
categoria representa;

b) Eventuais restricbes a transmissibilidade das acc¢bes, tais como clausulas de consentimento para
a alienacao, ou limitagdes a titularidade de acgles;

¢) Participagbes qualificadas no capital social da sociedade;

d) Identificacdo de accionistas titulares de direitos especiais e descri¢do desses direitos;

e) Mecanismos de controlo previstos hum eventual sistema de participacdo dos trabalhadores no
capital na medida em que os direitos de voto ndo sejam exercidos directamente por estes;

f) Eventuais restricbes em matéria de direito de voto, tais como limitagSes ao exercicio do voto
dependente da titularidade de um numero ou percentagem de acc¢des, prazos impostos para o
exercicio do direito de voto ou sistemas de destaque de direitos de contetido patrimonial;

g) Acordos parassociais que sejam do conhecimento da sociedade e possam conduzir a restri¢cdes
em matéria de transmissao de valores mobiliarios ou de direitos de voto;

h) Regras aplicaveis a nomeacao e substituicdo dos membros do 6rgdo de administracdo e a
alteracado dos estatutos da sociedade;

i) Poderes do 6rgdo de administracdo, nomeadamente no que respeita a delibera¢gbes de aumento
do capital;

j) Acordos significativos de que a sociedade seja parte e que entrem em vigor, sejam alterados ou
cessem em caso de mudanca de controlo da sociedade na sequéncia de uma oferta publica de
aquisicdo, bem como os efeitos respectivos, salvo se, pela sua natureza, a divulgagcdo dos mesmos
for seriamente prejudicial para a sociedade, excepto se a sociedade for especificamente obrigada a
divulgar essas informacgdes por forca de outros imperativos legais;

1) Acordos entre a sociedade e os titulares do 6rgdo de administragdo ou trabalhadores que
prevejam indemniza¢des em caso de pedido de demissdo do trabalhador, despedimento sem justa
causa ou cessacado da relacao de trabalho na sequéncia de uma oferta publica de aquisicéo;

m) Sistemas de controlo interno e de risco de gestdo implementados na sociedade.

2 - Os emitentes de ac¢des admitidas & negociacdo em mercado regulamentado sujeitos a lei
pessoal portuguesa divulgam a informagéo sobre a estrutura e praticas de governo societario nos
termos definidos em regulamento da CMVM, onde se integra a informacao exigida no numero
anterior.
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3 - O 6rgéo de administracao de sociedades emitentes de ac¢cdes admitidas a negociagéo em
mercado regulamentado sujeitas a lei pessoal portuguesa apresenta anualmente a assembleia
geral um relatério explicativo das matérias a que se refere o n.° 1.»

Artigo 4.°
Alteragéo a Lei n.© 18/2003, de 11 de Junho
Os artigos 9.°© e 36.° da Lei n.°© 18/2003, de 11 de Junho, passam a ter a seguinte redaccao:

«Artigo 9.°
[---]
1 -

2 - As operagdes de concentracao abrangidas pela presente lei devem ser notificadas a Autoridade
no prazo de sete dias Uteis apos a conclusédo do acordo ou, sendo caso disso, apos a data da
divulgacdo do anuncio preliminar de uma oferta publica de aquisicdo ou de troca ou da divulgacao
de anuncio de aquisi¢cdo de uma participacdo de controlo em sociedade emitente de acc¢des
admitidas a negociacdo em mercado regulamentado.

3 - As operacgdes de concentracdo projectadas podem ser objecto de avaliagdo prévia pela
Autoridade, segundo procedimento a estabelecer pela Autoridade nos termos dos respectivos
estatutos.

Artigo 36.°

[---]

1 - No prazo maximo de 90 dias contados da data da notificagdo a que se refere o artigo 31.°, a
Autoridade procede as diligéncias de investigacdo complementares que considere necessarias.
2- ..

3 - Nas operacgdes de concentracao, as suspensdes do prazo previsto no n.© 1 para solicitagdo de
informacdes adicionais ndo podem exceder um total de 10 dias Uteis.»

Artigo 5.°©

Direito transitorio

1 - Se os valores mobiliarios tiverem sido simultaneamente admitidos & negociacdo em mais de um
mercado regulamentado, nao incluindo do Estado membro em que se situa a sede da sociedade
emitente, a data da entrada em vigor do presente decreto-lei, as autoridades competentes dos
Estados membros dos mercados em causa decidem qual a autoridade competente para a
supervisdo de oferta relativa aos mesmos valores, num prazo de quatro semanas a contar da data
atras referida.

2 - Na falta de decisdo por parte das autoridades de supervisdo, a autoridade competente, de entre
as mesmas, é escolhida pela sociedade emitente, no 1.° dia de negociagdo apds o termo do prazo
definido no nimero anterior, sendo aplicavel o disposto no n.© 4 do artigo 145.°-A do Cdédigo dos
Valores Mobiliarios, na redacc¢éo introduzida pelo presente decreto-lei.

3 - Se, por efeito da entrada em vigor da nova alinea h) do n.© 1 do artigo 20.° do Cdédigo dos
Valores Mobiliarios, na redacgéo introduzida pelo presente decreto-lei, alguém ultrapassar um dos
limites previstos no artigo 187.° do mesmo Cddigo:

a) Deve proceder ao cumprimento do dever de comunicagao previsto no artigo 16.° do Coédigo dos
Valores Mobiliarios no prazo de 10 dias;

b) Deve proceder ao lancamento de oferta publica de aquisicdo no prazo de 180 dias, caso
entretanto ndo cesse o fundamento da ultrapassagem do limiar relevante, nomeadamente através
da alienacédo dos valores mobiliarios excedentes a terceiro que com ele ndo se encontre em alguma
das situacgdes previstas no n.© 1 do artigo 20.° do Cdodigo dos Valores Mobiliarios, na redaccao
introduzida pelo presente decreto-lei.

4 - Para efeitos do n.° 2 do artigo 182.°-A do Cdédigo dos Valores Mobiliarios, na redaccédo
introduzida pelo presente decreto-lei, as restricdes referentes a transmissdo ou ao exercicio do
direito de voto das sociedades abertas sujeitas a lei pessoal portuguesa que a data de entrada em
vigor do presente decreto-lei ndo tenham tomado a opgéo referida no n.° 1 do mesmo artigo,
passam a poder ser alteradas ou eliminadas desde que respeitado o quérum deliberativo de 75%
dos votos emitidos.

Artigo 6.°
Aplicacdo no tempo
Sem prejuizo do disposto no artigo anterior, o disposto no presente decreto-lei ndo se aplica as
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ofertas publicas de aquisi¢do cujo anuncio preliminar tenha sido tornado publico em data anterior a
entrada em vigor deste decreto-lei, nem a ofertas concorrentes daquelas.

Visto e aprovado em Conselho de Ministros de 7 de Setembro de 2006. - José Soécrates Carvalho
Pinto de Sousa - Manuel Lobo Antunes - Fernando Teixeira dos Santos - Alberto Bernardes Costa.
Promulgado em 25 de Outubro de 2006.

Publique-se.

O Presidente da Republica, ANIBAL CAVACO SILVA.
Referendado em 26 de Outubro de 2006.

O Primeiro-Ministro, José Sécrates Carvalho Pinto de Sousa.
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