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MERCADO DE CAPITAIS

Alteracoes ao Codigo dos Valores
Mobiliarios

O voto plural: a grande novidade da reforma
mobiliaria

No passado dia 31 de dezembro, foi publicada em Didrio da Republica a Lei n.2 99-A/2021, que procede
a reviséo do Cdodigo dos Valores Mobilidrios (“CVM”) e de um conjunto de legislacao respeitante ao
setor financeiro.

1. A alteracao legislativa
em conformidade com as
recomendacgoes da OCDE

"A OCDE, no Relatoério
publicado em outubro
de 2020, recomendava

A Organizagao para a Cooperacgao e o Desen- que fossem ponderadas

volvimento Econdmicos (“OCDE”), no Relatorio

publicado em outubro de 2020, dedicado a mo-
bilizar o mercado de capitais portugués para
odesenvolvimento e o crescimento, recomendava
que fossem ponderadas solucdes legislativas para

solucoes legislativas
para promover

a cotacao de empresas
no mercado."

promover a cotacdo de empresas no mercado.
Com esse proposito, sugeria, nomeadamente,
que fosse assegurada flexibilidade no que diz
respeito as estruturas de voto “para dar resposta
as preocupagdes generalizadas dos proprietarios e empreendedores portugueses no tocante a perda
do controlo das suas empresas™. O Relatdrio nota, ainda, que a reduzida dispersao do capital social no
mercado poderd estar relacionada com as limitaces associadas a implementacao de control enhancing
mechanisms, como as a¢des com voto multiploZ2.

Correspondendo a recomendacéo da OCDE, aditou-se o artigo 21.2-D ao CVM, onde se prevé a possi-
bilidade de criacéo de categorias de agdes com direito de voto plural.

1 OCDE; OECD Capital Market Review of Portugal 2020. Mobilising Portuguese Capital Markets for Investment and Growth,
2-out.-2020. Acessivel em: https://www.oecd.org/corporate/ca/OECD-Capital-Market-Review-Portugal-2020.pdf, 15 e 16.

2 OECD Capital Market cit., 108.
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Alteracgdes ao Cédigo JAN. 22
dos Valores Mobiliarios

"A recente alteracao do CVM pressupoe a possibilidade
de ser quebrado o principio societario one share, one vote
pelas sociedades admitidas a negociagao em mercado
regulamentado ou sistema de negociagcao multilateral."

Do novo enquadramento legal recentemente aprovado destaca-se:

i) A possibilidade de serem emitidas categorias de agdes com o direito (especial) ao voto plural, inde-
pendentemente de previsdo estatutdria nesse sentido (ao contrario do que se exige para a criacdo de
acdes preferenciais sem direito de voto: artigo 341.2/1 do Codigo das Sociedades Comerciais “CSC”);

ii) A possibilidade de emissdo desta categoria de acdes limita-se as sociedades emitentes de agdes
admitidas & negociacéo em mercado regulamentado ou sistema de negociacao multilateral;

iii) Vigora um cap na majoracéo do direito de voto: a cada agéo apenas podem corresponder, no maxi-
mo, cinco votos;

iv) As a¢bes com direito de voto plural que resultem da converséo de acdes ordinarias ndo podem
representar mais de metade do capital social (artigos 341.2/1 e 344.2, aplicaveis por via do artigo
21.2-D do CVM). Literalmente, da norma resulta que este limite ja ndo merece aplicagdo nos casos
de introducéo das agbes especiais no momento da constituicio da sociedade ou, posteriormente,
em sede de aumento de capital (ao contrario do que acontece no caso das agbes preferenciais sem
voto, regime no qual este limite quantitativo também opera no momento da emissdo das a¢oes
e ndo apenas no da sua conversao).

v) O exercicio do voto majorado pode ser limitado pelos estatutos e, em qualquer caso, ndo pode ser
utilizado na deliberacéo de delisting voluntario.

No direito societario portugués vigorava - até a entrada em vigor da reforma mobiliaria em andlise - uma
proibicéo generalizada de voto plural nas sociedades andnimas, o qual é apenas aceite nas sociedades
por quotas, ainda que limitado a 20% do capital social.

A recente alteracao do CVM pressupde a possibilidade de ser quebrado o principio societario one
share, one vote pelas sociedades admitidas a negociacdo em mercado regulamentado ou sistema de
negociacéo multilateral. O objetivo € claro: promocéo do acesso ao mercado de capitais. A existéncia de
um mercado de capitais sustentado e robusto, suscetivel de gerar mais investimento, promove o cresci-
mento econdmico, cria valor e emprego. Nao sendo um designio em si mesmo, constitui instrumento ao
servico da economiareal. A possibilidade de criagédo de categorias de a¢cdes com direito de voto plural
permitiria obstar ao medo de perda de controlo tipicamente associado a entrada em mercado e, nessa
medida, contribuiria para promover o acesso ao mercado de capitais.
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2.

Na pratica: como criar agées com direito de voto plural?

A introducéo de categorias de agdes com direito de voto plural pode ocorrer em dois momentos da
vida da sociedade:

i)

3.

De forma originaria, por estipulacéo no contrato de sociedade (artigo 24.2/1 do CSC), situagdo que
néo suscita problemas, para além das questdes geralmente associadas a criacdo de quaisquer cate-
gorias de agbes privilegiadas.

De forma superveniente, durante a vida da sociedade, i.e., quando esta ja se encontra cotada no
mercado regulamentado ou num sistema de negociacdo multilateral. As a¢cbes podem ser criadas
por duas vias:

a) aumento de capital ou

b) conversao de acoes ordinarias em especiais.

Operacionalizar a criagao das ag6es com voto plural e tutela dos
soécios nao privilegiados

3.1. Em sociedades nas quais nao

O legislador nao foi indiferente a posicdo em

n A — A
existem outras categorias de acoes O legislador néo foi
privilegiadas indiferente a posicao em
que ficam os sécios que
nao beneficiam do novo

que ficam os sdcios que néo beneficiam do novo

direito de voto plural, que seja criado durante

direito de voto plural,

avida da sociedade. que seja criado durante

a vida da sociedade."

Da articulacéo do sistema mobiliario e societario
geral resulta que:

i)

A deliberacao de aumento de capital que importe a criac@o de categoria de acdes com voto plural
deve ser tomada pela maioria qualificada exigida para as alteracoes estatutarias®

a) quer estejamos em sede de aumento de capital (artigo 21.2-D/3 do CVM);

b) quer em sede de conversao de acdes ordinarias em especiais (21.2-D/3). Neste caso, solucéo
equivalente ja resultaria da interpretacédo generalizadamente defendida na doutrina a propé-
sito do artigo 344.2 do CSC, aplicavel ao caso por remisséo do artigo 21.2-D/4 do CVM. A con-
sagracdo legal da maioria exigida apresenta, ainda assim, a inequivoca vantagem de garantir
seguranca juridica.

Ou seja, devera ser aprovada por uma maioria de dois tercos dos votos emitidos, se estiverem representados, em primeira
convocatodria, acionistas que detenham, no minimo, agdes correspondentes a um tergo do capital social (artigos

386.°/3 e 383.2/2 do CSC) ou, em segunda convocatdria, por maioria simples, se estiverem presentes acionistas que
representem metade do capital social (artigos 386.°/4 e 383.°/3 do CSC).
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ii) Existe, nostermos gerais, direito de preferéncia de quem for acionista a data da deliberacéo de au-
mento de capital por entradas em dinheiro (artigo 458.2 do CSC), o que assegura que a criagéo des-
ta categoria especial sé limitadamente desequilibra as relagcdes de poder entre acionistas. No caso
da conversao de agbes ordinarias em especiais existem argumentos para defender que, mesmo nao
existindo um aumento de capital, os sécios também beneficiam desse direito de preferéncia.

Embora o enquadramento legal parecga fazer depender a criacéo de agdes com direito de voto plural
da deliberacido de assembleia especial de acionistas®, uma interpretacéo teleoldgica do regime impoe
que esta deliberacdo apenas seja exigida nas sociedades nas quais ja existam direitos especiais pré-
-existentes a data da conversao de agbes e que sejam afetados pela criagédo das agdes com voto plural.

3.2. Em sociedades nas quais ja existiam acoes privilegiadas

A introducéo de ag¢oes privilegiadas com direito de voto plural suscitara maiores problemas naquelas
sociedades em que ja existam acOes privilegiadas, ainda que de categorias diferentes das acbes com

voto plural.
WA - - Nestas sociedades, o direito de preferéncia nao evita que
A 'ntrOduan de agoes as alteracdes estruturais se fagam em prejuizo de alguns
privilegiadas com direito sdcios. Pelo contrario, a atribuicéo do direito de preferéncia
de voto plural suscitara a todos os sdcios na proporc¢ao das suas participacoes,

sem consideracgéo pelos direitos especiais previamente

el fss prObIemas existentes, pode potenciar a alteracéo das relagoes de

naquelas sociedades poder entre sécios.
em que ja existam agoes
privilegiadas." A alteragdo do CVM néo equaciona estas situagoes, nem

tinha de o fazer, na medida em que o direito societario geral
ja fornece um quadro adequado de tutela dos interesses
dos sdcios privilegiados.

A criagdo de novas categorias de agOes com direitos especiais equivalentes ou superiores aos ja exis-
tentes conduz a um prejuizo indireto dos socios (previamente) privilegiados. Nestes casos, os socios
prejudicados devem dar o seu consentimento a alteracéo (artigo 24.2/5 do CSC). Esse consentimento
néo carece de unanimidade, mas de deliberacéo em assembleia especial dos acionistas titulares de
acdes dessa categoria, que decide pela maioria exigida para as alteragdes estatutarias.

Em suma, a introducgéo de categorias de agdes com direito de voto plural, naquelas sociedades em que
jaexistam outras acgoes privilegiadas, tera de passar por um duplo crivo:

i) aprovacéo por maioria qualificada em assembleia especial dos acionistas titulares de agdes das ca-
tegorias indiretamente prejudicadas pela decisao (artigo 389.2/2 do CSC) e

ii) aprovacéo em assembleia geral pela maioria exigida para as altera¢des estatutarias.
A assembleia especial deve deliberar em primeiro lugar, de forma a que a assembleia geral se revista

de efeitos praticos. Na falta de aprovacao pela assembleia especial, perde sentido a deliberagao mais
ampla em assembleia geral.

4/5.

4 Cf. artigo 24.°-D/4 do CVM que remete para o artigo 344.° do CSC, que, por seu turno, remete para o artigo 389.° do CSC.
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"As alteracgoes legislativas nao contemplam a previsao
expressa da possibilidade de as sociedades emitentes
criarem acdes de lealdade (loyalty shares)."

4. Limitagcoes ao exercicio da majoracao do voto

NOTA INFORMATIVA

De acordo com o artigo 21.2-D/5 do CVM:

MERCADO DE CAPITAIS

i) Os estatutos podem limitar as deliberagdes em que o direito de voto plural pode ser exercido;

ii) Imperativamente, o voto plural ndo pode ser exercido nas deliberac¢des de delisting voluntario (arti-
g0 251.2-F do CVM): nesse caso vale a proporcéo de voto reconhecida pelos estatutos. E a particular
necessidade de tutela dos socios minoritarios face a decis@o de saida do mercado - por perda de
liquidez dos valores mobilidrios e frustragao das expetativas na estabilidade da cotagdo em merca-
do - que impde a limitagao do exercicio do voto majorado.

5. A opcao legislativa pela nao previsao das acoes de lealdade

As alteracgdes legislativas ndo contemplam, ao contrario do que havia sido proposto pela OCDE; a pre-
visfo expressa da possibilidade de as sociedades emitentes criarem agbes de lealdade (loyalty shares),
i.e, acOes que, apos um periodo de tempo de detencéo ininterrupta pelo mesmo acionista, lhe conferem
direito a majoracao do direito de voto. A criacéo destas agdes visaria promover o investimento de longo
prazo, premiando os acionistas leais.

Fica por esclarecer se a opgéo legislativa pressupoe que a criagdo das agbes de lealdade néo carece
de previsao legal expressa nesse sentido, nomeadamente por ser defensavel que o voto de lealdade
néo constitui direito especial, ou se, pelo contrario, representa uma opg¢éo do legislador no sentido
de a criacéo das ac¢oes de lealdade nao ser recomendavel/permitido no mercado regulamentado ou
sistemas de negocia¢do multilateral. m
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O presente documento destina-se a ser distribuido entre clientes e colegas e a informag&o nele contida é prestada de forma geral e abstrata, ndo devendo servir de base
para qualquer tomada de decisdo sem assisténcia profissional qualificada e dirigida ao caso concreto. O seu conteddo ndo pode ser reproduzido, no seu todo ou em
parte, sem a expressa autorizagdo do(s) editor(es). Caso deseje obter esclarecimentos adicionais sobre este tema contacte André Figueiredo (andre.figueiredo@plmj.pt),
Bruno Ferreira (bruno.ferreira@plmij.pt), Gongalo dos Reis Martins (goncalo.reismartins@plmj.pt), Raquel Azevedo (raquel.azevedo@plmj.pt) ou Madalena Perestrelo
de Oliveira (madalena.perestrelo@plmij.pt).
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