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Na sequéncia do Parecer Juridico do M.I. Professor Doutor Luis Nandin de Carvalho relativo a alienag¢do
potestativa das accdes remanescentes da Espirito Santo Saide (ESS) no ambito da OPA da Fidelidade -
Companhia de Seguros (Fidelidade) e que foi ontem publicado neste sitio da Internet, nomeadamente na
parte que dizendo respeito ao direito comparado europeu, concluia que:

"Nada adianta invocar, pois, que este comportamento [de aceitar o direito de alienagdo potestativa
mesmo a quem comprou depois de finda a OPA] das sociedades oferentes nas OPA transfronteiricas na
bolsa de valores mobilidrios espanhola resulta de uma mera liberalidade destas, pois tal liberdade
consagrada na lei cede perante a proibicdo das sociedades oferentes violarem os mais elevados
principios de governanca empresarial e o seu objeto mediato — o fim lucrativo — e em prejuizo dos seus
proprios acionistas e credores, o principio pacta sunt servanda, da boa-fé e da lealdade (fiducidrio).

Este é sim o correto, inequivoco ¢ generalizado entendimento que resulia da lei espanhola e que iraduz a correta interpretagao e ransposigdo da Diretiva das OPA."

Publicamos agora o parecer da autoria da Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV),
congénere espanhola da Comissdo de Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), que afirma que
o comportamento das sociedades oferentes em Espanha resulta daquilo que a norma espanhola
sobre o direito potestativo assinala textualmente, referindo-se ao articulo 60 qudter de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores e articulo 48 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de
julio.

A ATM tem conhecimento que a CMVM defendeu-se, em sede judicial, contra a constatacdo que as
sociedades oferentes em Espanha seguiam o correcto entendimento que resulta da identifica norma
Espanhola e que cuja fonte de direito tem por base uma Directiva Europeia Comum (Directiva
2004/25/CE), transposta no caso portugués no artigo 196.° do C6d.VM, alegando que tal comportamento
(expresso inclusivamente nos prospectos das OPA em reacc¢do a obrigatoriedade imposta pela norma
Espanhola) era uma mera liberalidade destes e ndo um obrigagcdo decorrente da lei. Como se v€, ndo é
assim e € a propria CNMYV (espanhola) que interpreta a norma e garante a sua aplicabilidade em sentido
completamente contrario ao da CMVM.

Devemos assinalar que a CMVM € o regulador e supervisor do mercado de valores mobilidrios portugués,
ou seja, a entidade em quem os investidores depositam a sua confianca para garantir o regular
funcionamento do mesmo, pelo que é muito importante que a CMVM rapidamente esclareca esta questio
de forma isenta, sem preconceitos e, se necessario, assumindo que se enganou num primeiro momento,
correndo o risco de a ndo o fazer e insistir em secundar a posi¢do errada da Fidelidade, diminuir a
confianca dos investidores na regulacdo, o que tenderd a reflectir-se no preco das ac¢des no mercado
portugués.
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A ATM esta, como sempre este, disposta a colaborar o mais possivel com o regulador na resolu¢do desta
e de outras questdes, tendo inclusivamente propostas que poderdo ajudar a evitar estes problemas
futuramente. Pelo que a seu tempo as apresentard a CMVM para a sua boa discussio.

ATM | Associacao de Investidores e Analistas Técnicos

info@associacaodeoinvestidores.org
www.associacaodeoinvestidores.org


index.php?option=com_joomdoc&task=doc_download&gid=101&Itemid=
index.php?option=com_joomdoc&task=doc_download&gid=101&Itemid=
index.php?option=com_joomdoc&task=doc_download&gid=101&Itemid=
index.php?option=com_joomdoc&task=doc_download&gid=101&Itemid=
index.php?option=com_joomdoc&task=doc_download&gid=101&Itemid=
index.php?option=com_joomdoc&task=doc_download&gid=101&Itemid=
http://www.tcpdf.org
http://www.phoca.cz/phocapdf

