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A Derrota Moral de Portugal no Luxemburgo

O Tribunal de Justica da Unido Europeia vai decidir, no processo C-757/25, uma questédo essencial para o
mercado de capitais portugués. O direito de alienacao potestativa previsto no artigo 16.° da Diretiva 2004/25/CE
abrange todos os titulares de acGes remanescentes apos uma OPA ou apenas aqueles que ja eram acionistas no
momento da oferta.

Para a ATM, a posicao defendida pela CMVM, pela Fidelidade e pelo Estado Portugués perante o TJUE é
juridicamente errada, institucionalmente grave e profundamente lesiva da confianca dos investidores.

A ATM defende Portugal. Defende os interesses de Portugal. Tem respeito institucional pela CMVM e reconhece a
importancia do papel que o regulador deve desempenhar no funcionamento sério, transparente e eficiente do
mercado de capitais.

Mas a ATM é, acima de tudo, uma associacdo que defende o Estado de Direito, a legalidade, a Unido Europeia e
o primado do Direito da Unido Europeia. E precisamente por defender Portugal, e por entender que Portugal nao
se defende encobrindo erros regulatérios, que a ATM tem o dever de criticar esta posicao.

E triste que a CMVM tenha defendido esta interpretacdo. E chocante que o Estado Portugués a tenha levado ao
Luxemburgo como posic¢do oficial e é grave que, durante anos, esta leitura tenha causado prejuizos concretos aos
investidores, em particular aos acionistas da Luz Saude, que viram negado um direito potestativo que a lei, na sua
letra e no seu espirito, Ihes reconhece.

S&do 11 anos de negacéo de um direito potestativo por parte do regulador. Onze anos em que a CMVM, em vez de
reduzir o risco dos investidores, 0 aumentou. Onze anos em que se falou de confianca no mercado de capitais
enquanto, na pratica, se retirava aos investidores a confianca mais basica de todas, a confianca na letra da lei.

A questdo em poucas palavras

Ap6s uma OPA bem-sucedida, o artigo 16.° da Diretiva 2004/25/CE garante aos titulares dos valores mobiliarios
remanescentes o direito de exigir que o oferente compre esses titulos por um preco justo.
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Este mecanismo existe para evitar que os investidores minoritarios figuem presos numa sociedade dominada
guase integralmente pelo oferente, com liquidez reduzida, menor capacidade de influéncia e risco acrescido de
marginalizacdo econémica.

A CMVM, apoiada pela Fidelidade (pu vice-versa, falta saber) sustenta que este direito ndo se aplica a
investidores que tenham adquirido acdes depois da divulgacao do resultado da OPA.

O Estado Portugués, em vez de reconhecer o erro regulatério e defender a interpretacdo mais conforme com a
Diretiva, apresentou observacdes no TJUE a sustentar essa tese restritiva. Alinhou com o regulador que falhou e
contra os investidores que devia proteger.

A posicdo da ATM e dos investidores

Para a ATM, a tese portuguesa é indefensavel.

Em primeiro lugar, viola a letra da lei. A Diretiva fala em qualquer titular dos valores mobilidrios remanescentes. A
lei portuguesa, no artigo 196.° do Codigo dos Valores Mobiliarios, fala em titulares das acées remanescentes.
Nenhuma destas normas limita o direito aos acionistas que ja detinham acdes durante a OPA ou antes da
divulgacado dos seus resultados.

Em segundo lugar, ignora a fungibilidade dos titulos. O direito de saida € inerente as acdes remanescentes, ndo a
biografia do seu detentor. As acdes circulam com os direitos que Ihes estdo associados. Criar uma distincéo entre
acOes remanescentes com direito e ac6es remanescentes sem direito, apenas com base na data de aquisicao
pelo atual titular, € uma ficcéo juridica que destréi a previsibilidade e a eficiéncia do mercado.

Em terceiro lugar, transforma a protecéo legal numa armadilha cronoldgica. O risco de ficar encurralado numa
minoria p6s-OPA afeta todos os titulares de acdes remanescentes, independentemente do momento em que
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adquiriram os titulos. O problema ndo esta no passado do acionista. Esta na situacéo objetiva criada pela
concentracdo de controlo apés a OPA.

A soliddo de Portugal no TJUE

A posicdo de Portugal esta isolada, exatamente por ser pobre e errada.

A Comissao Europeia afirmou claramente que o direito de alienacdo potestativa ndo contém qualquer limitacéo
temporal. Quem é titular dos valores mobilidrios remanescentes pode exercer o direito, mesmo que tenha
comprado apds a OPA.

A Republica Italiana defendeu que a Diretiva deve ser interpretada de forma extensiva, incluindo os adquirentes
posteriores, porque a protecao visa uma situacao objetiva e ndo a histéria individual do acionista.

A Republica Helénica alinhou na mesma posicéo, sustentando que o direito acompanha o titulo enquanto este for
remanescente.

Portugal ficou, assim, numa posicao dificil de explicar. Defendeu o erro do regulador, a posicao do oferente e uma
interpretacao restritiva que enfraquece a protecéo dos investidores. Nao é assim que se constroi confianca no
mercado. E assim que se confirma a suspeita de que, quando chega o momento decisivo, 0 pequeno investidor
fica sozinho.

Um falhanco de carater institucional

Este processo revela mais do que uma disputa técnica sobre interpretacao juridica. Revela um problema de
cultura regulatéria.
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A CMVM fala e bem, na necessidade de criar confianca no mercado de capitais. Mas durante 11 anos, neste caso,
fez precisamente o contrario. Aumentou o risco juridico dos investidores. Tornou incerta a aplicacdo de um
mecanismo potestativo criado para proteger minoritarios. Enfraqueceu a confianca na letra da lei, no espirito da lei
e na eficacia dos direitos legalmente reconhecidos.

O dano nao se limita aos acionistas da Luz Saude. Esses foram os prejudicados diretos. Mas o dano sistémico é
mais amplo. Todos os investidores passam a perguntar-se se, numa futura operacéo de mercado, poderao confiar
nos mecanismos de protecao previstos na lei ou se esses mecanismos serao reinterpretados administrativamente
guando se tornarem inconvenientes para interesses mais fortes.

Num mercado de capitais pequeno, periférico e cronicamente desconfiado, isto € muitissimo grave. Portugal ndo
pode pedir investimento, liquidez e participacdo dos pequenos aforradores e, ao mesmo tempo, aceitar que
direitos claros sejam esvaziados por interpretacdes que a lei nao contém.

O papel decisivo do Supremo Tribunal Administrativo

Felizmente, o Supremo Tribunal Administrativo decidiu fazer o reenvio prejudicial para o Tribunal de Justica da
Unido Europeia.

Essa decisao é essencial. Sem esse reenvio, corria-se o0 risco de perpetuar uma interpretacéo que colocou
Portugal e a CMVM do lado oposto daquele que deveria ser o seu lugar natural. Nao do lado da confianca no
mercado, ndo do lado da protecdo dos investidores, ndo do lado da legalidade europeia, mas do lado da restricdo
administrativa de um direito que a lei consagra.

O reenvio prejudicial devolve a questdo ao seu lugar préprio. A interpretacao do Direito da Unidao deve caber ao
Tribunal de Justica da Unido Europeia. E, neste caso, a pergunta é simples. Pode um Estado Membro ou um
regulador nacional limitar, por interpretacdo, um direito que a Diretiva atribui aos titulares dos valores mobiliarios
remanescentes sem prever essa limitacao.
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Para a ATM, a resposta s6 pode ser negativa.

O que esta verdadeiramente em causa

O ponto decisivo é simples. O direito de alienacao potestativa deve acompanhar a acdo remanescente enquanto
esta mantiver essa natureza e enquanto o prazo legal de exercicio estiver em curso.

Se o legislador europeu quisesse limitar o direito aos acionistas que néo aceitaram a OPA ou aos acionistas que ja
eram titulares antes do apuramento dos resultados, teria dito isso. N&o disse.

A interpretacdo restritiva introduz uma condicdo que ndo esta na Diretiva, ndo esta no Cddigo dos Valores
Mobiliarios e nédo resulta da l6gica do mercado. Pior ainda, cria uma incerteza intoleravel. O investidor deixa de
saber se compra uma acdo com todos os direitos que a lei lhe associa ou se compra uma acdo amputada por uma
leitura administrativa posterior.

Esta ndo é uma subtileza académica. E o coracéo da confianca no mercado.

Entenda-se:

A ATM respeita Portugal, respeita as instituicdes portuguesas e respeita a CMVM enquanto entidade reguladora.
Mas esse respeito ndo exige siléncio. Pelo contrario, exige frontalidade.

Quando uma posic¢éo institucional viola a letra da lei, enfraquece o Direito da Unido Europeia, prejudica
investidores e aumenta o risco de mercado durante 11 anos, a critica ndo é apenas legitima. E obrigatoria.
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Para a ATM, a tese da CMVM, da Fidelidade e do Estado Portugués sacrifica a protecdo dos pequenos acionistas,
a eficiéncia do mercado e o primado do Direito da Unido Europeia.

A posicéo oficial de Portugal no TJUE ndo honra o mercado de capitais portugués. Nao honra os investidores. E
ndo honra o proprio pais, porque Portugal ndo se defende quando se protege o erro. Portugal defende-se quando
se corrige o erro.

O processo C-757/25 &, por isso, mais do que um litigio sobre uma OPA antiga. E um teste a seriedade regulatéria
portuguesa.

Durante 11 anos, os acionistas da Luz Saude viram ser-lhes negado um direito potestativo que deveria ter
funcionado como garantia de protecao. Durante 11 anos, o mercado recebeu uma mensagem perigosa. A lei pode
dizer uma coisa, mas o regulador pode fazer outra.

Essa mensagem tem de acabar.

Quem é titular de acdes remanescentes deve poder exercer o direito legal associado a essas acdes. A data da
compra ndo pode ser usada como pretexto para destruir uma protecéo que a Diretiva consagra, que a lei
portuguesa acolheu e que o Estado de Direito exige que seja respeitada.
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