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Revisao do Codigo
dos Valores Mobiliarios

Um roteiro

H4 muito que se impunha uma revisiao
ponderada e transversal do Cddigo dos Valores
Mobilidrios (C6d. VM) — diferente da que ocorre,
retalhadamente, aquando da transposicdo de
diretivas europeias.

E neste contexto que surge a [.ei n.” 99-A/2021,
de 31 de dezembro (Lei n.° 99-A/2021) que
introduziu vérias alteragdes nao s6 ao Cod. VM,

como a outros diplomas, como o Regime Geral
dos Organismos de Investimento Coletivo e o
Regime Juridico da Supervisdo de Auditoria.

Num primeiro olhar, atenta a extensio das
alteragbes, poder-se-ia pensar que esta Lei

n.° 99-A/2021 operara uma revolugio no Céd.
VM. Afinando a lente, conclui-se que esse ndo
é o cendrio real — nem tinha de o ser — havendo,
naturalmente, alteracoes dignas de destaque
que o conjunto de textos que seguidamente
apresentamos visa, em tragos largos, abordar.

Se procurdssemos sistematizar as alteracoes que
a Lei n.° 99-A/2021 introduziu no C6d. VM,
poderiamos agrupa-las nos seguintes quatro
grandes grupos:

1. Algumas alteraces visam simplificar a
interpretacao da lei em diversos dominios.
Séo disso exemplo:

a. Afinamentos as normas de transposi¢io
de diretivas europeias que a experiéncia
tem evidenciado serem relevantes para
efeitos de uma maior certeza juridica,
de que se destacam, por exemplo, as
denominadas Diretivas dos Acionistas e
da Transparéncia;

b. Alteracoes introduzidas para eliminar
referéncias a diplomas especificos da

Unido Europeia, promovendo a clareza e a

estabilidade do Céd. VM;


https://data.dre.pt/eli/lei/99-A/2021/12/31/p/dre
https://data.dre.pt/eli/lei/99-A/2021/12/31/p/dre
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Diversas alteracoes com o propésito

de eliminar figuras ou requisitos
marcadamente nacionais ou desalinhados
com conceitos da legislagdo europeia ou
gold plating, como ocorre com:

a. A figura da sociedade aberta, que, por
ndo ter paralelo noutros ordenamentos
juridicos, era apontada como um “fator
gerador de incerteza nos agentes
econémicos” a varios niveis ¢ é
substituida, na maioria dos casos, pelo
conceito de emitente de agoes admitidas
em mercado regulamentado;

b. O conceito de oferta publica, que passa
agora a ser totalmente alinhado com o
regime de exigibilidade de prospeto nos
termos do Regulamento (UE) 2017/1129

do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 14 de junho de 2017,

c. O requisito de intermediacdo financeira
obrigatéria nas ofertas publicas, que é

eliminado; e

d. O patamar, agora suprimido, de 2% dos
direitos de voto para comunicacao de
participagoes qualificadas.

Alteragdes com o proposito de flexibilizar
outras areas do regime com impacto na
atratividade do mercado de capitais, grupo

no qual se pode destacar:

a. O regime da exclusdo de admissdo
a negociacdo, de onde se realga,
exemplificativamente, que a entidade
adquirente das acoes dos acionistas
minoritdrios pode agora ser um acionista
da sociedade, um terceiro ou a propria
sociedade;

b. O regime da aquisicdo potestativa, em
que passa a ser apenas necessario que o
oferente da oferta publica de aquisicio,

C.

na sequéncia da mesma, atinja 90% dos
direitos de voto (e ndo também 90% dos
direitos de voto abrangidos pela oferta);

A alteracdo ao regime da revisdo das
ofertas, que, por exemplo, permite
agora ao oferente rever genericamente 0s
termos ¢ condigdes da sua oferta (desde
que as condigdes globais ndo sejam
menos favordveis do que as condigoes
iniciais para os respetivos destinatarios),
permitindo assim atender a variagdes das
condi¢des de mercado na pendéncia de
uma oferta;

O regime das ofertas publicas de
aquisi¢do que passa a ser apenas aplicdvel
a sociedades com agdes admitidas a
negociagdo em mercado regulamentado

€ que conta com vdrias alteragoes,

desde logo, quanto ao facto de ser
possivel demonstrar inexisténcia de

controlo quando se detenha mais de

LTI
a1 ]
R



http://data.europa.eu/eli/reg/2017/1129/2021-11-10
http://data.europa.eu/eli/reg/2017/1129/2021-11-10
http://data.europa.eu/eli/reg/2017/1129/2021-11-10
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1/2 dos direitos de voto da sociedade
visada e, bem assim, quanto as regras de
determinacio da contrapartida ou das
ofertas concorrentes.

A adogio de regimes inovadores em face do
nosso enquadramento societario, como € o

caso:

a. Dos certificados de legitimag&o para
votagdo em assembleia geral, que vem
facilitar a participagio dos beneficidrios
efetivos das acoes na vida da sociedade; e

b. A consagracio do voto plural, derrogando
principios enraizados no nosso sistema
juridico com vista a promover o
financiamento com recurso a emissao
publica de capital por emitentes onde
se pretenda manter uma estrutura de
controlo inalterada.

Para finalizar, trés notas:

Sem prejuizo das intengdes que enformaram
esta alteragdo ao C6d. VM, apenas a sua
interpretacdo e aplicagdo praticas — nao

s6 dos agentes econdémicos, como também
do supervisor — permitirdo avaliar se os
objetivos foram atingidos e se 0 mercado de
capitais nacional se tornard mais dindmico e
apetecivel;

2. Um balan¢o ponderado sobre os efeitos
desta revisdo passard ainda por uma
apreciacio a médio prazo: (7) dos efeitos da
reducdo de barreiras regulatdrias diretamente
que se pretende com esta revisao; (7z) dos
efeitos da eliminacio de deveres de reporte
que a CMVM anuncia poder vir a decorrer
desta revisdo (e que ainda ndo se conhecem
integralmente); e (7z) de algum reforco dos
poderes da CMVM decorrente desta revisao
em certas areas (por exemplo, o poder de
exigir a convocagio de assembleias gerais ou
de limitar a distribuicdo de dividendos); e

3. Apesar da aparente simplicidade quanto a
entrada da lei em vigor, ou seja, quanto ao
Cad. VM, no trigésimo dia seguinte ao da
sua publicagdo (30 de janeiro de 2022), as
disposi¢des transitérias nio sio totalmente
isentas de davida, desde logo no que respeita
ao regime aplicdvel as sociedades abertas a
data da publicagio da Lei n.° 99-A/2021.

A reflexdo sobre esta revisdo merece da nossa
parte a atencdo mais imediata dedicada neste
roteiro, mas justificard igualmente um debate
mais aprofundado que, na ML, nos propomos
desenvolver ao longo de 2022 com os varios
agentes do mercado, em iniciativas direcionadas
a emitentes, investidores ¢ newcomers que

visem entrar no mercado de capitais nacional.
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Glossario

AG

Assembleia Geral

CMVM

IF

Comissio do Mercado de Valores Mobilidrios

Céd. VM

Intermedidrios Financeiros

oic

Cddigo dos Valores Mobilidrios atual

Céd. VM Revisto

Organismo de Investimento Coletivo

OPA

Codigo dos Valores Mobilidrios com as alteracoes
decorrentes da Lei n.° 99-A/2021, de 31 de dezembro

CcscC

Oferta Pablica de Aquisigao

ROC

Revisores Oficias de Contas

SROC

Cddigo das Sociedades Comerciais

EIP

Sociedades de Revisores Oficias de Contas

UBO

Entidades de Interesse Piblico

Emitente(s) de acdes

Sociedade(s) emitente(s) de acoes admitidas a

negociacdo em mercado regulamentado

Emitente(s) de valores mobiliarios

Sociedade(s) emitente(s) de valores mobilidrios

admitidos a negociacio em mercado regulamentado

Ultimate Beneficial Owners
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SOCIA

magda.vicoso@mlgts.pt

MARTA PEREIRA ROSA
ASSOCIADA PRINCIPAL

mprosa@mlgts.pt

Supressao da figura
de ““sociedade aberta
— principais impactos
da perspetiva dos
emitentes, dos
investidores e dos
newcomers

Com o objetivo de alinhar o ordenamento juridico portugués com o
comunitario e, assim, potenciar o tratamento igualitario de emitentes e
investidores e facilitar o seu acesso aos mercados, o Céd. VM Revisto veio
eliminar a figura de “sociedade aberta”, revogando e alterando os artigos

do Céd. VM que continham o regime aplicavel a esta figura.

Da perspetiva dos emitentes, dos investidores e dos newcomers, a
supressdo desta figura em si mesma néo traz grandes novidades em
relagdo ao regime dos emitentes de a¢des, ja amplamente inspirado pelo
ordenamento juridico comunitario. No entanto, a eliminacdo desta figura
vem definitivamente contribuir, por um lado, para uma simplificagdo de
regimes e maior alinhamento com as praticas europeias e, por outro, para
0 acesso ao mercado por via da mera emissdo de instrumentos de capital

e/ou da admissdo a mercados nao regulamentados.

Neste capitulo contextualizamos sumariamente a eliminacdo da figura de
“sociedade aberta” e apresentamos um breve elenco dos seus impactos
na regulacdo do mercado de capitais, em particular em matérias
relacionadas com: (i) o direito ao tratamento igualitario dos titulares de
valores mobilidrios; (ii) o regime da transparéncia; (iii) as deliberagées
adotadas nas assembleias gerais; (iv) as ofertas publicas; (v) a perda da
qualidade de sociedade aberta; e (vi) o regime sancionatério aplicavel,
remetendo, em alguns casos, para outros capitulos deste roteiro para

informagao mais detalhada a este respeito.


https://www.mlgts.pt/pt/equipa/socios/Magda-Vicoso/7162/
https://www.mlgts.pt/pt/equipa/associados-principais/Marta-Pereira-Rosa/1866/
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I. A figura de “sociedade aberta” como até

aqui a conhecemos foi introduzida na ordem
juridica portuguesa em 1999, com a aprovagio do
Cod. VM.

Lia-se entdo, no predmbulo do Decreto-Lei

n.° 486/99, de 13 de novembro, que, com

a consagracdo desse conceito, se pretendia
«aprofund[ar] a autonomia do regime das
sociedades abertas, refor¢cando a transparéncia da
sua direcg¢do e do seu controlo [...] e ampliando
o regime das deliberacdes sociais, na linha das
modernas tendéncias relativamente ao governo
das sociedades abertas».

Porém, o conceito de sociedade aberta nunca
encontrou paralelo noutros ordenamentos
juridicos (que ndo conhecem o conceito de
sociedade aberta, mas apenas o conceito de
sociedade cotada) e a sua aplicagido tornou-se
num “fator gerador de incerteza nos agentes
econémicos”, nomeadamente quanto aos critérios
de qualificagdo, ao seu regime e aos requisitos
para a perda dessa qualidade’.

Com efeito, a convivéncia em paralelo destas
duas figuras na ordem juridica portuguesa — de
sociedade aberta ¢ de sociedade cotada —
gerou indmeras dificuldades na transposigao
de diretivas e na execugao de regulamentos
comunitdrios, bem como na respetiva aplicagao
pritica, impondo exigéncias adicionais de cariz
meramente nacional aquelas que decorriam da
legislacdo europeia.

O conceito de sociedade aberta foi, assim,
revelando-se cada vez mais desajustado a
realidade e as caracteristicas e competitividade
do mercado portugués e em reconhecimento
dessa desadequacio — volvidos 22 anos desde

a sua introdugio —, o0 Céd. VM Revisto veio
eliminar esta figura, procurando criar condigoes
para que «os participantes no mercado, a nivel

nacional, atuem num ambiente regulatério

em igualdade de condigbes as dos seus

concorrentes»?.

Il. A qualificagio como sociedade aberta
aplicava-se até aqui a emitentes de agoes objeto
de qualquer oferta pablica de subscricio ou de
oferta pablica de venda ou de troca de mais de
10% do capital social ou a sociedades resultantes
de uma cisio ou incorporantes de parte dos
ativos de uma sociedade aberta, para além de

as sociedades cujas acoes ou outros valores
mobilidrios conferissem direito a sua subscri¢io
ou aquisi¢do, que estivessem ou tivessem
estado admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado.

Essa qualificagdo tinha como consequéncia
imediata a aplicacdo do regime juridico especifico
previsto no C6d. VM para as sociedades abertas,
que acrescia ao regime societario ordinario
contemplado no Cédigo das Sociedades
Comerciais, e que foi sendo “abalado” pelo
regime das sociedades cotadas. Esse regime
especifico abrangia, entre outras, matérias
relacionadas com o direito ao tratamento
igualitdrio, com os deveres de informagao, com
as deliberagbes sociais, com as ofertas publicas e
com a perda da qualidade de sociedade aberta.

Suprimida esta figura, o quadro regulatério do
Cdd. VM Revisto passa a centrar-se apenas
em torno das figuras dos emitentes de valores
mobilidrios e, com maior exigéncia, dos
emitentes de agoes.

Assim, com esta supressio flexibiliza-se o
regime aplicavel as sociedades qualificadas
como abertas por razdo distinta da admissao de
acoes em mercado regulamentado e potencia-se
0 acesso ao mercado por via da mera emissao

de instrumentos de capital e/ou da admisséo a
mercados nio regulamentados.

! Cfr. exposi¢do de motivos incluida na Proposta de Lei

n.° 94/X1V/2.2.

2 Cfr. exposigdo de motivos incluida na Proposta de Lei n.°

94/X1V/2 2.


https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/DetalheIniciativa.aspx?BID=110806
https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/DetalheIniciativa.aspx?BID=110806
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Contudo, esta supressao em si mesma nao traz
grandes novidades para os atuais emitentes

de agbes ou para os seus acionistas, nem, alids,
para qualquer newcomer nesses mercados,
mantendo-se grande parte do regime especifico
destas sociedades na medida em que era
amplamente inspirado no ordenamento juridico
comunitdrio. Veja-se, por exemplo, em matérias
relacionadas com o abuso de mercado, os deveres
de informacdo sobre informagéo financeira,

as participagoes qualificadas e o governo das
sociedades, os direitos dos acionistas € as ofertas
publicas, detalhadas noutros capitulos deste

roteiro.

1. O momento a partir do qual o regime até
agora aplicdvel as sociedades abertas lhes deixara
de ser aplicavel ndo parece ser totalmente claro
em face da disposicdo transitéria relevante?,
dado que esta sugere uma avaliagdo casuistica.

Perante essa disposig¢ao e na sequéncia da

Circular — Revisdo do Gédigo dos Valores

Mobilidrios da CMVM de 31 de dezembro de

2021, parece resultar o seguinte:

(1) As sociedades abertas sem ac¢des admitidas
a negociacdo em mercado regulamentado
a 31 de dezembro de 2021 continuam a
reger-se pelo regime do Cod. VM e demais
regulamentagdo da CMVM até aqui vigentes
e perdem automaticamente, a partir de 1 de
janeiro de 2023, a qualidade de sociedade
aberta, deixando assim, nessa data, de estar
sujeitas a esse regime ¢ a supervisao da
CMVM enquanto sociedade aberta;

(17) Em qualquer caso, e cumulativamente,
se tais sociedades, a 31 de dezembro de
2021, forem emitentes de outros valores
mobilidrios (que ndo agbes) ou vierem a ter

acoes ou outros valores mobilidrios admitidos

«As sociedades abertas que revistam essa qualidade

na data da publicagdo desta lei continuam a reger-se
pelas normas legais e regulamentares vigentes até 31 de
dezembro de 2022».

a negociacdo apods essa data, estardo sujeitas
ao novo quadro regulatério do Cod. VM
Revisto inerente a esta circunstincia, a
vigorar a partir de 30 de janeiro de 2022;

(7217) Por sua vez, as sociedades abertas com
acoes admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado em 31 de dezembro de 2021
estardo sujeitas ao novo quadro regulatdrio
do C6d. VM Revisto inerente a esta
circunstancia, a vigorar a partir de 30 de
janeiro de 2022.

IV. Em seguida, elencamos as principais
alteracoes aplicdveis em relacido aos emitentes
de acdes ou de outros valores mobilidrios no
contexto da supressio da figura de “sociedade
aberta”.

Tratamento igualitario

Os emitentes de valores mobilidrios admitidos
a negociacdo em mercado regulamentado ou
em sistema de negociacdo multilateral (ao
invés das sociedades abertas) devem assegurar
o tratamento igual dos titulares de valores
mobilidrios por si emitidos que pertengam a
mesma categoria.

Deveres de informacéao

Para uma andlise mais detalhada a respeito

do regime da transparéncia de participagoes
qualificadas em emitentes de agdes, remetemos
para o capitulo do presente roteiro intitulado

“Participacoes qualificadas — da perspetiva do

emitente e dos investidores”, onde se detalha,

mnter alia, a eliminagio no C6d. VM Revisto do
limiar de 2% aplicével as sociedades abertas
emitentes de agdes ou de outros valores
mobilidrios que confiram direito a sua subscri¢do
ou aquisicio, admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado situado ou a funcionar em
Estado-Membro da Unido Europeia.


https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Pages/20211229t.aspx
https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Pages/20211229t.aspx
https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Pages/20211229t.aspx

Supressio da figura de “sociedade aberta” — principais impactos da perspetiva dos emitentes, dos investidores e dos newcomers

Revisdo do Cédigo dos Valores Mobilirios - um roteiro |

mn

O dever de comunicar a CMVM a existéncia de
acordos parassociais que visem adquirir, manter
ou refor¢ar uma participagio qualificada em
emitente de agdes ou assegurar ou frustrar o
éxito de oferta publica de aquisi¢io manteve-se
inalterado no C6d. VM Revisto.

Deliberagdes sociais

Para uma andlise mais detalhada a este respeito,
remetemos para o capitulo do presente roteiro

intitulado “Participacio e votacio em assembleia

geral de emitente de acoes”, onde se descrevem

as principais alteragdes ao regime anteriormente
aplicdvel destinadas a facilitar o exercicio do
direito de voto nas assembleias gerais dos
emitentes de agoes.

Ja os regimes da suspensio de deliberagio social
(artigo 24.°), do aumento de capital social (artigo
25.°) e da anulagdo da deliberagdo de aumento
de capital social (artigo 26.°) mantiveram-se
inalterados em relacdo aos emitentes de agoes.

Ofertas publicas

Para uma andlise mais detalhada a este respeito,
remetemos para os capitulos do presente roteiro

intitulados “O novo regime geral das ofertas

publicas no Cédigo dos Valores Mobilidrios

—a aguardada harmonizacio com a legislacio

europeia ¢ outras inovacoes” e “Revisio e

simplificacdo do regime das OPA”, onde se

apresentam os seguintes conceitos: (7) “oferta

de valores mobilidrios ao pablico” e dever de
publicagio de prospeto ou de documento que

o substitua adotados em linha com as regras
comunitdrias*; e (i) “oferta puablica de aquisi¢dao”
centrada em torno dos emitentes de agdes no
que concerne ao respetivo dever de lancamento
de oferta obrigatoria.

Notamos que o processo de admissio a
negociagdo em mercado regulamentado (artigo
233.°) se manteve inalterado, passando a
conferir-se legitimidade para pedir a admissido
aos titulares de, pelo menos, 10% dos valores
mobilidrios emitidos, pertencentes a mesma
categoria, se o respetivo emitente ja tiver valores
mobilidrios admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado.

Perda da qualidade

Para uma andlise mais detalhada a este respeito,
remetemos para o capitulo do presente roteiro
intitulado “Exclusio voluntiria de negociacio
(delisting)”.

"Também com o objetivo de flexibilizar a saida de
mercado, remetemos para o capitulo do presente
roteiro intitulado “Revisio e simplificacio do

regime das OPA”) onde se detalha a alteracdo dos

requisitos da aquisi¢do potestativa.

Deixando de distinguir entre oferta publica e privada,
inter alia, consoante a mesma fosse dirigida a generalidade
dos acionistas de “sociedade aberta” ou de “sociedade
com o capital fechado ao investimento do putblico”.
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Regime sancionatério

Com o desaparecimento da figura de “sociedade
aberta”, o regime sancionatério exclusivo deste
tipo de sociedades (previsto nos artigos 390.° e
393.% n.° 2, alinea 7), do Céd. VM) foi revogado.

V. Em conclusio, é, pois, de saudar que o
legislador portugués tenha reconhecido

a “sociedade aberta” como uma figura de

pouca relevincia prética, criadora de entraves
desproporcionados e limitadora do acesso ao
mercado dos emitentes e investidores nacionais
em igualdade de circunstincias com os seus
concorrentes internacionais. Admitimos até que
haveria condigdes para que o seu regime deixasse
de vigorar para as socicdades sem acoes admitidas
a negociacdo em mercado regulamentado com um

periodo de adaptagdao menor.

Da perspetiva dos emitentes, dos investidores ¢
dos newcomers, embora, como referido, a supressio
da figura de “sociedade aberta” em si mesma néo
traga grandes novidades em relagdo ao regime dos
emitentes de acoes, o qual, em jeito de antevisio,
ja era amplamente inspirado no ordenamento
juridico comunitdrio, a eliminacdo desta figura
vem definitivamente contribuir, por um lado,
para uma simplificagdo de regimes e para um
maior alinhamento com as praticas europeias e,
por outro, para o acesso ao mercado por via da
mera emissao de instrumentos de capital e/ou da

admissio a mercados ndo regulamentados.
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NUNO SOBREIRA
ASSOCIADO PRINCIPAL

nasobreira@mlgts.pt

S

ISABEL REBELLO DE
ANDRADE
ASSOCIADA

iandrade@mlgts.pt

Participacoes
qualificadas — da
perspetiva do emitente
e dos investidores

O Céd. VM Revisto, prosseguindo os objetivos gerais de atualizar,
simplificar e clarificar os regimes aplicaveis e de harmonizar o quadro
normativo interno com o existente no espacgo europeu, procede a
simplificacdo do regime aplicavel a comunicagéo de participac¢des
qualificadas através do estabelecimento de regra Unica aplicavel as
participacdes detidas em todos os emitentes relevantes e da eliminacao
do dever de comunicacao relativamente ao limiar de 2%, procurando
aumentar a atratividade do regime a investidores que pretendam assumir

posicdes superiores a 2% mas inferiores a 5%.

Quanto ao regime aplicavel a imputacao de direitos de voto, o Céd. VM
Revisto introduz altera¢des que visam clarificar a imputacdo de direitos
de voto: (i) no contexto de relagées de dominio ou de grupo; e (ii) em
situagdes de acdes dadas em garantia ou administradas, registadas ou

depositadas junto de terceiro.

Por fim, relativamente ao tema das participacdes qualificadas, o Céd.
VM Revisto passa a prever expressamente no artigo 363.°, n.° 5, alinea
f), a possibilidade de a CMVM, no exercicio dos poderes de supervisdo
prudencial, em relacdo as entidades a ela sujeitas, inibir o exercicio de
direitos de voto por parte de acionistas ou titulares de participagdes
qualificadas.


https://www.mlgts.pt/pt/equipa/associados-principais/Nuno-Sobreira/3429/
https://www.mlgts.pt/pt/equipa/associados/Isabel-Rebello-de-Andrade/20953/
https://www.mlgts.pt/pt/equipa/associados/Isabel-Rebello-de-Andrade/20953/
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Alteracdes ao regime de participacdes
qualificadas

As alteracoes introduzidas pelo C6d. VM

Revisto no ambito do tema das participagoes
qualificadas centram-se nos artigos 16.°, 16.°-B,
20.° ¢ 20.°-A do Co6d. VM relativos aos deveres de
comunicagao e a imputagio de direitos de voto.
Como veremos, estas alteragdes parecem seguir o
proposito de simplificacio, de uniformizagio de
procedimentos no plano europeu e de eliminacao
progressiva de gold plating rules.

Em primeiro lugar, os deveres de comunicacdo de
participacao qualificada no dmbito do artigo 16.°
do C6d. VM estavam estruturados nos respetivos
n.” 1 e 2, por referéncia a diferentes tipos de
sociedades, prevendo a aplicagio de diferentes
limiares de relevincia da referida participacdo
qualificada a cada um desses tipos de sociedades.
Em geral, estabeleciam-se deveres de
comunicagdo relativos a participagoes a partir dos
5% e ainda, relativamente a sociedades abertas
sujeitas a lei pessoal portuguesa emitentes de
valores mobilidrios admitidos a negociagido em
Estado-Membro da Unido Europeia, a partir dos
2%.

Partindo deste enquadramento, o Cod. VM
Revisto, introduz duas principais alteracoes.

Por um lado, elimina as duas secgoes de
categorizagio de tipos de sociedades e respetivos
limiares de relevancia de participagio social,
unificando-as numa s6, passando a prever

que o dever de comunicagio de participagio
qualificada se aplica a quem atinja ou ultrapasse
participacio de 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, um
terco, metade, dois tercos ¢ 90% dos direitos

de voto correspondentes ao capital social de:

(1) emitente relativamente ao qual Portugal é o
Estado-Membro competente; e (#7) emitente com
valores mobilidrios exclusivamente admitidos

a negociacio em mercado regulamentado em
Portugal, mas relativamente ao qual Portugal nao
é o Estado-Membro competente.

Por outro lado, o Cod. VM Revisto elimina o
limiar de 2%, pondo fim a esta go/d plating rule de
comunicagio de participacoes qualificadas (cfr.
artigo 9.° da Diretiva 2004/109/CE do Parlamento

Europeu e do Conselho, de 15 de dezembro de

2004). Este limiar de 2%, quando introduzido

no Céd. VM, poderi ter tido em consideracdo

as caracteristicas especificas do mercado de
capitais portugués a data da sua aprovacio,

sendo que, nos dias de hoje, e atendendo a

sua dimensdo ¢ a realidade global na qual se
insere, ndo parece ter motivagio plausivel que
justifique a sua permanéncia. Destacamos,

assim, que a obrigatoriedade de comunicacio

ao mercado de participagdo qualificada passa a
existir apenas a partir dos 5% dos direitos de voto
correspondentes ao capital social de um emitente
de acdes.

Em segundo lugar, o C6d. VM Revisto procede
ao aditamento de duas novas alineas ao n.° 4
deste artigo 16.°, passando assim a ser exigida,
no Ambito das comunicacoes de participagdes
qualificadas, a prestagio da seguinte informagéo:
(z) a identificagdo do participante, bem como da
pessoa singular ou coletiva habilitada a exercer
os direitos de voto em nome do mesmo; e (77) a
indicagdo das situagdes que determinam a
imputacio ao participante de direitos de voto
inerentes a valores mobilidrios pertencentes a
terceiros, nos termos do n.° 1 do artigo 20.° do
Cdd. VM Revisto.

Em terceiro lugar, ¢ ja no ambito do n.° 6 do
artigo 16.° relativo ao dever de renovagio da
comunicagio de participacdes qualificadas,

0 Céd. VM Revisto deixa de impor que o
participante renove a comunicagio ao mercado
sempre que se verifique uma qualquer
alteracio do titulo de imputacao de direitos
de voto, exigindo apenas que o faga quando
adquira agbes subjacentes a instrumentos
financeiros ja detidos, e apenas caso tais agoes
representem uma percentagem de direitos

de voto indispensdvel 4 manutencio do limiar
relevante da participagido qualificada inicialmente


http://data.europa.eu/eli/dir/2004/109/2021-03-18
http://data.europa.eu/eli/dir/2004/109/2021-03-18
http://data.europa.eu/eli/dir/2004/109/2021-03-18
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comunicada. Esclarece-se ainda que esta
renovagdo de comunicagao deve ser efetuada
no prazo geral aplicdvel a comunicacio de
participacdo qualificada.

Em quarto lugar, reflexo da conformagio do

Coéd. VM Revisto com as regras de um mercado
de capitais global, é também o novo n.° 11

do mesmo artigo 16.°, que vem flexibilizar as
comunicagoes de participagdes qualificadas as
sociedades participadas, permitindo agora que
estas possam ser redigidas num idioma de uso
corrente nos mercados financeiros internacionais.

Em quinto lugar, no 4mbito do artigo 16.°-B,
relativo as participagdes qualificadas nao
transparentes, o Cod. VM Revisto procede a
revogacdo do respetivo n.° 2, eliminado o prazo
de 30 dias apds a notificagdo por parte da CMVM
para que os interessados apresentassem prova
destinada a esclarecer os aspetos suscitados na
notificagio da CMVM ou tomar medidas com
vista a assegurar a transparéncia da titularidade
das participagdes qualificadas, mantendo, no
entanto, a possibilidade de os interessados
aduzirem elementos e/ou tomarem medidas
nesse sentido para evitarem a declaracdo de falta
de transparéncia e a respetiva informagao ao
mercado.

Em sexto lugar, o C6d. VM Revisto introduz duas
alteracoes relevantes nas regras de imputacdo

de direitos de voto. Como se sabe o Céd. VM
atribui relevancia também a titularidade indireta,
através da equiparacio dos direitos de voto

que sdo detidos diretamente pelo titular ou
entidade participante dos direitos de voto, aos
que sdo detidos nas circunstincias descritas

nas vdrias alineas do n.° 1 do artigo 20.° do

Cod. VM. Estas situagdes em que os direitos

de voto sao indiretamente detidos nos termos

do artigo 20.°, relevam nio s6 para efeitos da
determinacio da existéncia e montante das
participagoes qualificadas, mas também na
medida em que consubstanciam um dever de
comunicagio adicional nos termos da alinea 4) do

n.° 1 do artigo 16.° do C6d. VM. Neste dmbito,
destacamos que o C6d. VM Revisto, vem alterar,
no essencial:

(1) Aalinea ) don.° 1 do artigo 20.°,
estabelecendo agora que no computo das
participacoes qualificadas se consideram, no
contexto de uma relacdo de dominio ou de
grupo, apenas os direitos de voto detidos por
sociedade dominada pelo participante ou a este
subordinada, por contraposig¢io ao C6d. VM
que considerava para este efeito todos os
direitos de voto detidos por sociedade que
com o participante se encontrasse em relagao
de dominio ou de grupo (o objetivo € clarificar
que os direitos de voto detidos ou imputaveis
a sociedade dominante nio sio, por efeito da
relacdo de dominio, imputdveis a sociedade
dominada); e
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(17) A alinea f) do n.° 1 do mesmo artigo,
prevendo que, no computo das participagoes
qualificadas se consideram as acdes inerentes
a acoes detidas em garantia pelo participante
ou por este administradas, registadas ou
depositadas junto dele, mas apenas nos
casos em que os direitos de voto possam ser
exercidos pelo participante segundo o seu
critério na auséncia de instrucoes especificas
do respetivo titular, por contraposi¢do ao
Céd. VM, nos termos do qual estas agoes
inerentes a agoes detidas em garantia pelo
participante ou por este administradas ou
depositadas junto dele (ndo incluindo, as
acoes registadas junto do participante),
apenas se qualificavam para o computo das
participacoes qualificadas se os direitos de
voto lhes tivessem sido atribuidos.

Por fim, ainda quanto ao tema das participagoes
qualificadas, o C6d. VM Revisto passa a prever
expressamente no artigo 363.°, n.° 5, alinea f),

a possibilidade de a CMVM, no exercicio dos
poderes de supervisio prudencial, em relacdo
as entidades a ela sujeitas, inibir o exercicio

de direitos de voto por parte de acionistas ou
titulares de participacoes qualificadas.

No que diz respeito ao regime sancionatério
aplicdvel, o C6d. VM Revisto revoga o artigo
390.° no qual se estabelecia que a omissao de
comunicagdo ou divulgacio de participagao
qualificada em sociedade aberta (conceito
eliminado pelo Cod. VM Revisto) constituia
uma contraordenagido muito grave. Na sequéncia
da referida revogagio, parece restar apenas o

disposto no artigo 400.°, nos termos do qual

a violagio de deveres previstos no Céd. VM
Revisto mas néo especificamente referidos nas
normas que regulam o regime sancionatorio
constituird, na maioria dos casos, contraordenacio

menos grave.

Note-se, no entanto, que relativamente as
sociedades abertas que revistam essa qualidade
a 31 de dezembro de 2021 (e cujas agdes ou
outros valores mobilidrios ndo sejam, entretanto,
admitidos a negociagdo) continuam a aplicar-se
as normas legais e regulamentares atualmente
vigentes até 31 de dezembro de 2022 (ou seja,
ndo sdo aplicdveis nesse periodo as alteracoes
introduzidas pelo Cod. VM Revisto acima

mencionadas).

Por circular emitida a 31 de dezembro de 2021,
a CMVM clarificou que se encontra em curso

a revisao de vdrios regulamentos e instrugdes
impactados pelo Céd. VM Revisto, sendo
particularmente relevantes para o presente
tema, o Regulamento n.” 5/2008 e a Instrucao
n.° 1/2010.

Concluindo, o0 C6d. VM Revisto veio, por um
lado, eliminar exigéncias acrescidas de ambito
exclusivamente nacional de divulgacdo de
participagdes qualificadas, e, por outro lado,
tornar as regras do mercado de capitais portugués
em matéria de participagdes qualificadas

mais simples e ficeis de compreender pelos
investidores, contribuindo para que o mercado
nacional se torne cada vez mais atrativo e

competitivo.


https://www.cmvm.pt/pt/legislacao/legislacaonacional/regulamentos/pages/reg2008_05.aspx
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Instrucoes/Pages/Inst2010_01.aspx
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Instrucoes/Pages/Inst2010_01.aspx
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Participacao e votacao
em assembleia geral
de emitente de acoes

O Céd. VM Revisto altera um conjunto de normas sobre participacdo

e votacdo em assembleia geral de emitentes de a¢des. Surgem, pois,
questdes como: quais sdo as alteracdes ao regime de participacao e
votacdo em assembleias gerais de emitentes de a¢des? Vai ser mais facil
participar e votar? Quem pode participar? O que sdo os certificados de
legitimagao?

Em resposta a estas questdes, verifica-se que o Céd. VM Revisto:

(i) prima pela simplificacdo de procedimentos e comunicagdes
relacionados com a participagdo e votacdo em assembleias de emitentes
de agdes; (ii) introduz clarificagdes de redacdo e/ou interpretacdo em
face do regime previsto no Céd. VM; e (iii) cria a figura dos certificados
de legitimacédo para facilitar e fomentar o exercicio de direitos dos

acionistas, em particular, o exercicio de voto direto por UBO.



https://www.mlgts.pt/pt/equipa/advogados-seniores/Marisa-Larguinho/20906/
https://www.mlgts.pt/pt/equipa/associados-principais/Ines-Magalhaes-Correia/4382/
https://www.mlgts.pt/pt/equipa/associados-principais/Ines-Magalhaes-Correia/4382/
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Algumas das palavras de ordem nesta revisio

ao Co6d. VM sio simplificagdo, clarificagao e
agilizacdo. O regime de participacio e votagdo em
assembleias de emitentes de agdes foi permedvel
aos desideratos veiculados por estas palavras.

Vejamos, sucinta e exemplificativamente, de que
modo.

Confirmacgao dos votos expressos por
via eletrénica (artigo 22.°-A do Céd. VM
Revisto)

O n.° 1 do artigo 22.°-A do C6d. VM Revisto

é um dos exemplos de clarificacdo de redacio
introduzido por esta revisdo legislativa. Com
efeito, o contetdo do preceito é mantido, porém
com uma redagdo que permite superar eventuais
davidas pretéritas de que a confirmagao
eletrénica de rececido de votos € feita apenas a
quem expressou 0 seu voto por via eletrénica.

Por sua vez, o n.° 2 do artigo 22.°-A do C6d. VM
Revisto traz duas novidades acerca do dever de

a emitente de agdes informar sobre se os votos
emitidos por via eletrénica foram validamente
registados e contabilizados: (7) o sujeito da
informag@o que passa a ser o “investidor por
conta de quem o acionista ¢ titular das respetivas
acoes” em vez de ser o “acionista”, ou seja, se
ndo houver coincidéncia entre o acionista € o
investidor (que é como quem diz, grosso modo, o
banco custodiante e o UBO, respetivamente), a
informacgao deve chegar a este Gltimo (podera,
naturalmente, existir coincidéncia entre acionista
e investidor, designadamente quando o acionista
ndo seja banco custodiante, titular de uma “conta
jumbo” onde as acoes sdo detidas por conta dos
UBO); e (77) a desnecessidade de a emitente de
acoes informar o investidor se essa informagao

ja estiver a sua disposicao (aduziriamos, por
outra via que ndo a resposta direta a solicitagdo
recebida). Saliente-se que, nos termos da alinea
7) do n.° 2 do artigo 393.° do Céd. VM Revisto,
constitui contraordenagio grave a violagdo do
dever de confirmagio de rececdo dos votos

expressos por via eletronica a quem os exerceu
(acrescentar-se-ia, diriamos “por esta via” para
evitar davidas, em linha com a clarificagio
introduzida no n.° 1 do artigo 22.°-A do C6d. VM
Revisto).

Em linha com as alteragdes ao Cod. VM que
permitem uma identificacdo do acionista até ao
UBO e que visam facilitar a comunicagdo entre
estes e as emitentes de agdes, com recurso

a cadeia de intermediagdo, o n.° 3 do artigo
22.°-A do Cdd. VM Revisto vem estabelecer
que o IF que receba uma confirmacio da
rececdo ou registo e contabilizagdo de votos

por via eletronica, a transmita diretamente ao
investidor ou, se nao for possivel, pela cadeia de

intermediagao.

Procuracao (artigo 23.° do Céd. VM
Revisto)

As alteragoes introduzidas a este preceito
decorrem: (7) da revogagdo do n.° 2 do artigo
109.° do Cod. VM onde se previam formas de
comunicagiao com investidores; e (i) de uma
alteracdo transversal de redagio ao diploma que
visa dotar as normas de uma natureza mais direta
e injuntiva (no caso, substituindo-se, no n.° 5 do
preceito “deve prestar” por “presta”).

Deste modo, excluida a
aludida remissdo para as
formas de comunicagio
previstas no n.° 2 do
artigo 109.° do C6d. VM
entretanto revogado, o
pedido de documento

de representagdo em
assembleia geral de
emitente de agdes feito a

mais de cinco acionistas,
independentemente da
forma de comunicacao,
deve conter, além dos
elementos previstos na

alinea ¢) do n.° 1 do artigo
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381.° do Codigo das Sociedades Comerciais (isto
é, a especifica¢io da assembleia, pela indicagio
do lugar, dia, hora da reunido e ordem do dia;

as indicagdes sobre consultas de documentos
por acionistas; a indicacdo precisa da pessoa ou
pessoas que sdo oferecidas como representantes;
o sentido em que o representante exercera o voto
na falta de instrugdes do representado; a mengio
de que, caso surjam circunstincias imprevistas,
o representante votard no sentido que julgue
satisfazer melhor os interesses do representado),
também indicacio dos direitos de voto que sdo
imputdveis ao solicitante nos termos do n.° 1 do
artigo 20.° e o fundamento do sentido de voto a
exercer pelo solicitante.

"Trata-se de uma simplificagdo do regime atual
pois que agora apenas € relevante considerar o
numero de acionistas € ndo também o critério do
modo de comunicagdo (que poderia levar a que,
se estivessem em causa até cinco acionistas, mas
fossem utilizadas, por exemplo, comunicagoes
padronizadas, o previsto no n.° 3 do artigo 23.° do
Cod. VM fosse aplicivel).

Inclusao de assuntos na ordem do
dia e apresentacdo de propostas de
deliberacao

O n.° 2 do artigo 23.°-B do Céd. VM Revisto
vem prever expressamente na letra da lei que
o requerimento para requerer a inclusio de
propostas de deliberagio relativas a assuntos
referidos na convocatéria ou a esta aditados é
apresentado no prazo de cinco dias a contar
da convocatéria ou do respetivo aditamento

a convocatoria. Esta ji se afigurava como a
boa interpretagdo da norma, mas é positiva

a clarificagio, introduzida pela referéncia ao
aditamento a convocatéria, que aporta seguranca,
tanto para a emitente de acoes como para 0s
acionistas/investidores.

Participacao e votagcao na assembleia
geral

Ao abrigo do n.° 3 do artigo 23.°-C do C6d. VM
Revisto deixa de ser exigida a atual duplicacdo
de declaragdo de intengio de participar na
assembleia geral: passa a ter de ser apenas
remetida ao IF e ndo também ao Presidente da
Mesa da Assembleia Geral, respondendo a uma
critica desde sempre enderecada pelo mercado,
por constituir uma dispenséavel sobrecarga
burocritica.

Ja o n.° 7 do referido preceito, veio por término a
uma discussido que inicialmente fez correr alguns
«rios de tinta», ao deixar claro que, ao aderir

ao regime da data de registo, afastando-se do
regime de bloqueio, o legislador nacional permite
que participe e vote em assembleia geral quem,
entre a data de registo ¢ a data da reunido da
assembleia geral tenha transmitido a titularidade
das agbes.

Certificados de legitimagao

O n.° 5 do artigo 78.° do Cod. VM Revisto

veio trazer uma novidade no sistema juridico
nacional. Esta disposi¢io visa concretizar uma das
bandeiras desta revisdo: o intuito de fomentar o
exercicio de direitos dos acionistas, criando um
regime que permite a participagdo dos UBO em
vez do banco custodiante.

De facto, esta nova regra permite (realce-se:

ndo obriga) que sejam emitidos certificados

de legitimacdo para o exercicio de direitos por
pessoa distinta do titular, desde que cumpridos
cumulativamente 0s seguintes requisitos: a)

seja pedido por quem tenha legitimidade para
requerer o registo (ou seja, o titular da conta);
b) conste do certificado a sua data de emissio, a
categoria dos valores mobilidrios, a identificacdo
do titular da conta e da pessoa legitimada, os
direitos que esta Gltima estd legitimada a exercer
e, se for o caso, 0 prazo em que o pode fazer; e ¢)
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se proceda ao bloqueio dos valores mobilidrios em
relagdo aos quais se emita o certificado.

Naturalmente que o sucesso deste regime
dependerd de um didlogo entre banco
custodiante ¢ UBO e da prépria intengio deste
altimo em participar diretamente na assembleia
geral. A verdade € que, até esta alteragao, esta
ndo era uma hip6tese permitida pela nossa lei
pelo que se estabeleceu agora o quadro normativo
que visa ultrapassar as criticas de investidores
que reclamavam a possibilidade de exercer
diretamente o direito de voto nas assembleias
gerais de emitentes de acoes.

Supervisao da CMVM e
contraordenacdes

Relacionado com a realizacdo de assembleias
gerais, ndo ja por iniciativa das emitentes de
acoes ou dos seus acionistas, note-se que 0 novo
n.° 5 do artigo 363.° (“Supervisao prudencial”) do
Céd. VM Revisto vem dotar a CMVM de poderes
para exigir a convocagio ou mesmo convocar
assembleias gerais extraordindrias de emitentes
de agdes com determinada agenda ou propostas
de deliberagio, quando, no exercicio dos seus
poderes de supervisio prudencial, determine
que estas devam adotar medidas necessarias

a salvaguarda da sua solidez financeira, dos
interesses dos investidores, da estabilidade do
sistema financeiro e do regular funcionamento do

mercado.

Por sua vez, hd novas contraordenagdes graves a
ter em conta, nomeadamente:

a) A falta de prestagio de informagio ao
acionista quanto ao registo e contabilizagio

dos seus votos (alinea g) do n.° 3 do artigo
389.° do Céd. VM Revisto);

b) A violagio dos seguintes deveres (alineas
7)al) don.° 2 do artigo 394.° do Céd. VM
Revisto):

i. De verificacdo da autenticidade do voto
por correspondéncia, de garantia da sua
confidencialidade e, como acima referido,
de envio da confirmagio de recegio dos
VOtos expressos por via eletrénica a quem
0s exerceu;

ii. De submissio a votacio, em assembleia
geral de acionistas de sociedade emitente
de valores mobilidrios admitidos a
negociagdo em mercado regulamentado,
da proposta de politica de remuneragoes;

iti. De submissdo a apreciacio, em
assembleia geral de acionistas de
sociedade emitente de valores mobilidrios
admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado, do relatério sobre as

remuneragoes.

Em suma:

A grande novidade no que respeita a participagio
¢ votacdo em assembleia geral de emitentes de
acoes consiste na nova figura dos certificados

de legitimacido que pretendem permitir a
participagao de UBO. Foram introduzidas
algumas alteragdes que permitem tornar

o regime mais claro ou simples, como, por
exemplo: (7) deixar expresso na letra da lei que

a transmissdo das agdes entre a data de registo

e a data da assembleia geral nio preclude o
direito do transmitente de participar € votar

na assembleia em causa; ou () a eliminagio

do dever de o acionista enviar a declaracdo

de intengdo de participar na assembleia geral
tanto para o IF como para o Presidente da

Mesa da Assembleia Geral, bastando o envio
para o IE Devera ter-se em conta os poderes de
supervisdo prudencial da CMVM e os ilicitos
contraordenacionais que o C6d. VM Revisto veio
acrescentar.
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Voto plural

Uma das mais significativas alteracdes do Céd. VM Revisto consiste na
consagragao, no artigo 21.°-D, da possibilidade de emissdo de a¢des
com voto plural, o que, para além de corresponder a ébvia excecéo a
proibicdo geral de voto plural em sociedades anénimas estabelecida
no artigo 384.°, n.° 5, do CSC, abre (mais) uma brecha no principio
“uma acdo, um voto”. No presente texto aborda-se de forma sucinta a
evolucgéao legislativa operada no dominio em causa, tratando-se ainda
o sentido da norma consagrada e o regime juridico relativo a emissao

(incluindo por conversao de ac¢des) de agdes com voto plural, o qual, de

resto, deixa por esclarecer determinadas duvidas.



https://www.mlgts.pt/pt/equipa/socios/Eduardo-Paulino/107/
https://www.mlgts.pt/pt/equipa/advogados-seniores/Fabio-Castro-Russo/287/

Revisdo do Cédigo dos Valores Mobiliarios - um roteiro | Voto plural

22

Visando «melhorar a atratividade e
competitividade do nosso mercado [de
capitais]», o G6d. VM Revisto consagrou no

seu artigo 21.°-D a possibilidade de emissao

de acdes com direito especial ao voto plural,
enquanto «instrumento adicional de promogao
da dispersao do capital em mercado, a disposi¢io
das sociedades que ja estio em mercado, mas
também daquelas que pretendem ser admitidas
pela primeira vez»'.

O regime em apreco constitui uma das mais
significativas alteragdes substantivas operadas
pela revisdo promovida. Com efeito, em
derrogacdo — quanto as sociedades abrangidas
pelo artigo 21.°-D — da proibigao expressa de
estabelecimento de voto plural vertida no artigo
384.° n.° 5, do CSC, passa a ser permitido
emitir agdoes com voto privilegiado, até ao

limite de cinco votos por agdo (n.° 1 do artigo
21.°-D). Abre-se, em simultineo, uma brecha
no principio “uma acdo, um voto” acolhido no
artigo 384.%, n.° 1, do CSC, principio esse que,
de todo o modo, nunca foi absoluto, como resulta
das alineas @) e 4) (esta Gltima admitindo um
teto estatutdrio ao exercicio do direito de voto)
do n.° 6 do artigo 384.° e da possibilidade de
emissdo de acdes preferenciais sem direito de

voto prevista nos artigos 341.° ¢ ss., em ambos os
casos do CSC.

A alteragio ora operada, que vem abrir a porta

a atribuicdo a alguns acionistas de um poder

de voto desproporcionado relativamente a

sua participagio no capital, assim diminuindo

os riscos de perda de controlo acionista, ndo
constitui uma inovacdo (total, pelo menos), posto
que, anteriormente a entrada em vigor do GSC,
em 1986, a previsio de privilégios de voto em
sociedades anénimas era entre nos relativamente
comum, como ¢ demonstrado pelo artigo 531.°,

Cfr. o quarto pardgrafo da exposi¢do de motivos incluida
na Proposta de Lei n.° 94/X1V/2.%, de resto em linha com
a recomendagio constante do relatorio da OCDE de
outubro de 2020 e o “diagndstico” ai efetuado a respeito
desta matéria (cfr. pp. 15, 16 e 108, respetivamente).

n.° 1, do CSC, que manteve os direitos de voto
plural existentes aquela data. Alids, continua a ser
permitido estabelecer o voto plural (limitado ao
voto duplo) em sociedades por quotas, contanto
que as quotas em causa ndo correspondam a mais
de 20% do capital social (cfr. o artigo 250.%, n.° 2,
do CSC). Todavia, os efeitos nefastos resultantes
da admissibilidade irrestrita do voto plural
levaram a que, abandonando o liberalismo do
inicio do século XX na matéria em causa, varios
ordenamentos juridicos tenham enveredado

por um claro proibicionismo (por exemplo,
Alemanha, com a Aktiengeserz de 1937, Itdlia, com
o Codice Civile de 1942, ou Espanha, em 1951)2.

O século XXI trouxe vinho novo em odres velhos:
nos Gltimos anos, parte relevante da doutrina,
nacional e estrangeira, tem questionado — de
algum modo a boleia do intenso debate a respeito
do aparentado, embora distinto, tépico das “agdes
de lealdade” — a aludida proibigao?®, invocando
certos beneficios que resultariam do acolhimento
da admissibilidade do voto plural, como seja o
fomento da entrada no mercado de capitais de
newcomers de base tecnoldgica e crescimento
ripido, permitindo salvaguardar por mais tempo a
estrutura original de controlo.

Naio surpreende, por isso, que se verifique
atualmente um movimento legislativo algo
inverso aquele que caracterizou o século XX;
veja-se, por exemplo, o que sucedeu em Itilia,

~

Cfr., sobre o ponto, Pedro Maia, Fun¢do e Funcionamento do
Conselho de Administracao da Sociedade Anonima, Coimbra,
Coimbra Editora, 2002, pp. 122-124, em nota.

Quer no plano do direito a constituir (cfr. A. MENEZES
CORDEIRO, D. DE OLIVEIRA FESTAS, “Artigo 384.°”, in

A. MENEZES CORDEIRO (coord.), Codigo das Sociedades
Comerciais Anotado, 4.* ed., Coimbra, Almedina, 2021, p.
1281), quer mesmo no do direito constituido, ainda que
apenas no que respeita as sociedades cotadas (MADALENA
PERESTRELO DE OLIVEIRA, “Direito de voto nas sociedades
cotadas: da admissibilidade de categorias de agoes com
direito de voto plural as L-shares”, RDS, ano VII, 2015,
2, p- 452). A alteracdo do Cod. VM ¢ omissa quanto a
estas “acoes de lealdade”, remanescendo alguma ddvida
na doutrina quanto a sua admissibilidade a luz das regras
vigentes.


https://www.oecd.org/corporate/ca/OECD-Capital-Market-Review-Portugal-2020.pdf
https://www.oecd.org/corporate/ca/OECD-Capital-Market-Review-Portugal-2020.pdf
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em que uma reforma de 2014 alterou o Codice
Civile de modo a repristinar o voto plural®.

O regime agora estabelecido abrange sociedades
emitentes de acoes admitidas a negociagao

(ou, nos termos do n.° 2 do artigo 21.°-D, que

as pretendam ver admitidas a negociagio) em
mercado regulamentado ou em sistema de
negociagdo multilateral. Como jd se indicou,

os privilégios de voto ora permitidos tém como
limite cinco votos por acdo, o que vai além

do voto duplo passivel de previsio estatutdria

nas sociedades por quotas ¢, bem assim, do
limite de trés votos por agdo proposto pela
CMVM no parecer por esta emitido no Ambito
da iniciativa legislativa aqui em causa’, limite
este curiosamente coincidente com o previsto
no ordenamento juridico italiano. Para além

do racio méaximo estabelecido, ndo se previu
expressamente qualquer limite ao nimero

de agbes as quais é permitida a atribui¢io

de privilégio de voto, o que parece significar

que, ndo considerando a existéncia de outras
categorias especiais de acdes, esse limite, pelo
menos nos casos em que as acoes com voto plural
resultem da conversdo de agdes ordindrias, devera
ser o previsto para as a¢oes preferenciais sem
direito de voto (cfr. o artigo 341.%, n.° 1, i fine, do
CSC e a remissio que se faz para o artigo 344.°
deste diploma legal no n.° 4 do artigo 21.°-D).

A previsio de voto plural pode ter lugar:

(1) ab initio, i.e., aquando da constituigio da
sociedade (cfr. o artigo 24.°, n.° 1, do CSC); ou
(u1) ulteriormente, seja por for¢ca de um aumento
do capital social, hipétese em que os acionistas
terdo preferéncia na subscri¢do das novas agoes
(artigo 458.° do CSC), seja por conversdo de
acoes ordindrias em agdes privilegiadas, em

Cfr. a redacdo atual do artigo 2351.°, 4.° parédgrafo, do
Codice Civile.

> Cfr. parecer da CMVM de 07.10.2021, no qual se alertou
para a «existéncia de riscos na proposta apresentada»
(p. 19). Nao obstante este alerta, na matéria aqui em
causa a redacdo final do Céd. VM Revisto corresponde

integralmente a que constava da Proposta de
Lei n.° 94/X1V/2 2.

ambos os casos carecendo a deliberacao de
aprovacio pela maioria legalmente exigida

para a alteragdo do contrato de sociedade das
sociedades anénimas (n.° 3 do artigo 21.°-D),
por conseguinte exigindo-se uma maioria de dois
tercos dos votos emitidos (cfr. o artigo 386.°,

n.° 3; cfr. também o n.° 4 e ainda o artigo 383.°,
n.” 2 e 3, todos do CSC)°.

Caso ja existam outras categorias especiais de
acoes, ¢ dado que a criagdo de novas categorias
de agbes com direitos especiais equivalentes ou
superiores afetard, reflexamente, os acionistas
titulares de agdes especiais, estes deverao ser
chamados a prestar o seu consentimento a criagio
de acdes com voto plural em assembleia especial,
por maioria de dois tergos dos votos emitidos (cfT.
o artigo 24.°, n.>* 5 e 6, do CSC)”.

Outros aspetos do regime das agdes com voto
plural tém vindo a merecer acesa discussio
além-fronteiras, em particular se as agoes

em aprego se podem manter por tempo
indeterminado ou se se acham (devem achar)
sujeitas a termo final ou condigdo resolutiva,
assim como se se lhes deve aplicar a regra da livre
transmissibilidade (cfr. o artigo 328.° do CSC)®.

Deste ponto de vista, o artigo 21.°-D
apresenta-se como potencialmente lacunoso,
podendo sustentar-se que o siléncio do legislador
deve ser visto como eloquente, correspondendo
a omissdo a uma adesio ao regime geral

(logo, e quanto as duas questdes suscitadas, a
possibilidade de manutencio dos privilégios

de voto por tempo indeterminado e a integral
aplicagdo da regra da livre transmissibilidade).

No seu parecer anteriormente referido, a CMVM propos
uma maioria de trés quartos dos votos emitidos.

7 Assim, MADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA, “Direito de
voto...”, cit., p. 454.

8 Cfr., entre outros, CLARA HOCHLEITNER, “Dual-class
Technology Firms”, Drexel Law Review, vol. 11 (2018-19),
pp- 101 a 147, passim.
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Cabera, pois, aos tribunais e a doutrina encontrar
resposta para as davidas colocadas e para as
demais que inevitavelmente surgirao.

Admite-se que, no plano da atratividade

dos mercados de capitais para newcomers — e,
sobretudo, para os acionistas que os controlem
—, 0 novo (velho) voto plural possa revelar-se
vantajoso, se bem que, na dtica dos investidores,
nao sejam de excluir alguns riscos, que devem
ser desde logo enquadrados num contexto de
exigéncia de informacio de qualidade; como
refere um Autor italiano, «em algumas hipdteses
especificas, dependendo do setor de atividade,
modelo de negécio e caracteristicas pessoais

dos acionistas, as acoes com voto plural podem
beneficiar os investidores; em geral, porém,

tendem a constituir uma desvantagem e nio

uma vantagem para os acionistas minoritarios,
opondo-se a generalidade dos investidores
institucionais a sua utilizacdo. As agdes com voto
plural podem, nio obstante, contribuir para a
prossecucio de outros propdsitos, tais como atrair
sociedades para os mercados regulamentados»’
(tradugdo nossa).

A demonstracio de que o regime em causa

nio constitui um mero (embora interessante)
exercicio académico caberd ao mercado; o
verdadeiro acid test da solucao legal ora acolhida
resultard da adogdo, ou nio, das agdes com voto
plural por emitentes e newcomers.

9

Marco Ventoruzzo, “The Disappearing Taboo of Multiple
Voting Shares: Regulatory Responses to the Migration of
Chrysler-Fiat”, SSRN, 2015, p. 9.
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O novo regime geral
das ofertas publicas
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O Céd. VM Revisto, no que respeita as ofertas publicas, veio

introduzir importantes alteracdes: (i) em primeiro lugar, o requisito

para a qualificacdo de uma oferta como publica passa agora a ser, a
semelhanca do regime europeu, a exigibilidade de prévia divulgagao de
prospeto, sendo afastados os anteriores critérios de qualificacdo e a
dualidade da qualificagdo como “oferta particular” e “oferta isenta de
prospeto”; (ii) em segundo lugar, foi alterado o muito discutido regime

de responsabilidade pelo prospeto, nomeadamente quanto a respetiva
abrangéncia subjetiva; (iii) em terceiro lugar, desapareceu a exigéncia

de intermediacgdo obrigatéria, anteriormente prevista no artigo 113.°

do Céd. VM, nos termos do qual as ofertas publicas relativas a valores
mobiliarios em que seja exigivel prospeto deveriam ser obrigatoriamente
realizadas com intervencao de intermediario financeiro; e, por fim, (iv) foi
revogado o n.° 1 do atual artigo 124.° do Céd. VM, tendo sido substituido
pelo novo artigo 128.°-A, do qual resulta que a revisio da oferta

deixa de ser exclusivamente possivel quanto a natureza e montante da
contrapartida, passando o oferente a poder rever genericamente os
termos e condi¢des da oferta, respeitando o principio de que a mesma
ndo devera revestir condi¢des globais menos favoraveis para os respetivos
destinatarios. As mudancas introduzidas traduzem primordialmente um
alinhamento com a legislacdo europeia e uma flexibilizacdo do regime,
prometendo promover o interesse dos emitentes de valores mobiliadrios
no mercado de capitais portugués e que poderao gerar o interesse de

mais players europeus.


https://www.mlgts.pt/pt/equipa/advogados-seniores/Margarida-Torres-Gama/263/
https://www.mlgts.pt/pt/equipa/advogados-seniores/Margarida-Torres-Gama/263/
https://www.mlgts.pt/pt/equipa/associados-principais/Maria-Cortes-Martins/3428/
https://www.mlgts.pt/pt/equipa/associados-principais/Maria-Cortes-Martins/3428/

40 europeia e outras inovagoes

O novo regime geral das ofertas pablicas no Cédigo dos Valores Mobilidrios — a aguardada harmonizagio com a legislag

Revisdo do Cédigo dos Valores Mobilirios - um roteiro |

26

Uma das mais aguardadas alteracoes ao Cod. VM
relaciona-se com a maior harmonizagio do
regime geral das ofertas publicas aplicdvel no
ordenamento juridico portugués com o previsto
na respetiva legislacio europeia.

De facto, a entrada em vigor do Regulamento
(UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu

e do Conselho, de 14 de junho de 2017
(Regulamento), que veio revogar a Dirctiva
2003/71/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 4 de Novembro de 2003, com o
objetivo de dar mais um passo na realizagdo da

Unido dos Mercados de Capitais, criou alguma
incerteza no mercado de capitais portugués no
que se refere a qualificacdo como publicas de
determinadas ofertas de valores mobilidrios. Com
efeito, a redacio do Regulamento estabelece
que as ofertas de valores mobilidrios dirigidas

ao publico apenas poderio ter lugar ap6s a
publicagio prévia de um prospeto, redigido

nos termos da lei aplicavel, salvo quando

se verifiquem as excegdes expressamente
estipuladas, reforcando assim a ligagdo intrinseca
entre a exigibilidade de prospeto e o proprio
conceito de oferta publica. O C6d. VM manteve,
no entanto, até a0 momento, a distingio entre

a qualificacdo de uma oferta como publica ¢ a
exigibilidade de preparacdo de um prospeto,
tendo-se verificado nos Gltimos anos virias
davidas de interpretacio e aplicagdo no caso
concreto tendo em conta a falta de coincidéncia
total dos conceitos e excecoes e o facto de o
Regulamento, pela sua natureza, ser diretamente
aplicavel no ordenamento juridico portugués.

Na nova redacdo do Cod. VM Revisto, o requisito
para a qualificacdo de uma oferta como puablica
passa agora a ser também a exigibilidade de
prévia divulgacio de prospeto, num conceito
agora totalmente alinhado com o da legislacdo
europeia. O legislador optou assim por alterar
integralmente o teor do artigo 109.° do Céd. VM,
que refere agora que «[s]ao publicas: @) as
ofertas de valores mobilidrios ao publico que
exigem a prévia divulgagiao de prospeto ou

documento exigivel de acordo com a legislagao
da Unido Europeia; 4) as ofertas de aquisicio

a que se refere o artigo 173.° [z.e., as Ofertas
Publicas de aquisigdo]», afastando os anteriores
critérios. O artigo 109.° do Cod. VM Revisto
determina ainda que, para além das demais
isengdes previstas na legislagao europeia, o titulo
correspondente as ofertas publicas nio se aplica
«a ofertas de valores mobilidrios ao publico

cujo valor total na Unido Europeia seja inferior

a 8 000 000 €, calculado em funcéo das ofertas
realizadas ao longo de um periodo de 12 meses»,
tendo-se assim optado por adotar a possibilidade
expressamente prevista na alinea 4) do n.° 2 do
artigo 3.° do Regulamento.

Ainda relativamente ao prospeto, foi alterado

e clarificado o muito discutido artigo 149.°,
respeitante a responsabilidade pelo prospeto.
Com efeito, resulta agora da redacido que sio
responsaveis pelo conteddo do prospeto os
titulares do 6rgdo de administragio e do 6rgio
de fiscalizagio do oferente e do emitente, bem
como o revisor oficial de contas do oferente, mas
apenas, em todos estes casos, 0s que estejam
em funcoes a data de aprovagdo do prospeto. E
particularmente notério e relevante, no relativo
ao revisor oficial de contas, o desaparecimento da
conexdo com a certificagdo ou com a apreciagio
dos documentos de prestagdo de contas em


http://data.europa.eu/eli/reg/2017/1129/2021-11-10
http://data.europa.eu/eli/reg/2017/1129/2021-11-10
http://data.europa.eu/eli/reg/2017/1129/2021-11-10
http://data.europa.eu/eli/dir/2003/71/oj
http://data.europa.eu/eli/dir/2003/71/oj
http://data.europa.eu/eli/dir/2003/71/oj
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que o prospeto se baseia. E também agora
prevista, em congruéncia com o Regulamento, a
responsabilidade do garante, quando aplicével,
sendo removida a referéncia a responsabilidade
dos intermedidrios financeiros tendo em
consideracio o fim da exigéncia de intermediagio
obrigatéria em ofertas pablicas.

Outra inovagdo no C6d. VM Revisto que importa
mencionar no contexto das ofertas pablicas é o
desaparecimento da exigéncia de intermediacido
obrigatdria (nas componentes de assisténcia e
de colocacio), anteriormente prevista no artigo
113.° do Cdd. VM, nos termos do qual as ofertas
publicas relativas a valores mobilidrios em que
fosse exigivel prospeto seriam obrigatoriamente
realizadas com intervengao de intermedidrio
financeiro. Esta importante revogacio podera ter
como efeito sistémico a maior atratividade para
os emitentes da realizagdo de ofertas publicas
de valores mobilidrios, considerando os elevados
custos normalmente incorridos pelos emitentes
nas suas operagoes em mercado de capitais

que revestem a natureza de ofertas publicas e
que, consequentemente, até a data, forcavam a
intervengao de um intermedidrio financeiro. Por
outro lado, a eventual tendéncia de desligar as
ofertas publicas da assessoria por intermedidrio
financeiro privard necessariamente o emitente
de valores mobilidrios de aconselhamento

personalizado e do #rnow-how destes players de

mercado, em particular em matéria de formacio
e determinacgio do preco, bem como de recolha
de feedback do mercado sobre potenciais janelas
de investimento, razdo pela qual se antevé

que os emitentes mais relevantes do mercado
continuario, independentemente da eliminacio
desta obrigagdo, a contratar intermediarios
financeiros para a prestagio de servigos de
assisténcia e de colocagio nas respetivas
operagdes de mercado de capitais.

Chama-se também a atencio para a ndo menos
importante alteragdo do regime juridico de
revisdo da oferta, que, sem ignorar a turbuléncia
nos mercados verificada nos Gltimos anos e
algumas experiéncias menos bem conseguidas
de players no mercado portugués, vem flexibilizar
os termos ao abrigo dos quais os emitentes
podem lancar mao deste instituto, tornando,

a semelhanca das restantes alteragdes, mais
apetecivel o langamento de ofertas pablicas.
Efetivamente, o n.° 1 do artigo 124.° do C6d. VM
(«[o] contetido da oferta s6 pode ser modificado
nos casos previstos nos artigos 128.°,172.%¢
184.°») foi revogado, sendo que o novo artigo
128.°-A determina que «[a]té dois dias antes

do fim do prazo da oferta, o oferente pode,
mediante autorizacio da CMVM, rever os seus
termos ¢ condigdes, desde que ndo a torne
globalmente menos favordvel para os respetivos
destinatdrios». A revisio da oferta deixa, assim,
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de ser exclusivamente aplicavel a revisao da
contrapartida quanto a sua natureza € ao seu
montante, passando o oferente a poder rever
genericamente os termos € condigdes da sua
oferta, respeitando o principio de que a mesma
ndo deverd revestir condigdes globais menos
favordveis do que as condigdes iniciais para 0s
respetivos destinatdrios. Elimina-se também,
neste contexto, a obrigacio de que qualquer
revisdo de contrapartida seja sempre em alta,

em pelo menos 2% do seu respetivo valor. A
modificagdo da oferta mantém-se, naturalmente,
como fundamento para a prorrogacdo do respetivo
prazo, que continua a ser prerrogativa da CMVM,
por sua iniciativa ou a requerimento do oferente.

Quanto a outras inovagdes na tematica das
ofertas, note-se ainda que a nova redacio do
artigo 163.%-A refere agora especificamente que o
prospeto poderd ser preparado em lingua inglesa,
salvo se a CMVM a tal se opuser em virtude de
se revelar contrario ao regular funcionamento

do mercado ou aos interesses dos investidores.
Pese embora na pritica j se tivesse demonstrado
possivel, esta possibilidade ndo tinha ainda sido
expressamente autorizada na correspondente
legislacio.

Por fim, refira-se que o elenco de condutas que
configuram contraordenacio muito grave, grave ¢
menos grave no que respeita as ofertas publicas
(artigo 393.° do Céd. VM) foi também revisto
para refletir as restantes alteragdes ao Cod. VM,
eliminar duplicacdes e simplificar a redagio do
artigo, notando-se que foram acrescentadas ao
n.° 1 daquele artigo como contraordenagoes
muito graves a «omissao de informacio devida ou
nos termos, acessibilidade e modelos devidos»
(alinea g)) e a «realizacdo de operacdes nio
permitidas ou em condig¢des nao permitidas»
(alinea 4)).

Analisadas as principais alteragdes ao regime das
ofertas pablicas no C6d. VM Revisto, julga-se
serem de louvar as mudangas introduzidas, em
particular no que respeita ao alinhamento do
requisito relevante para qualificacdo de uma
oferta como publica com o previsto na legislacio
europeia e a flexibilizacdo do regime de revisdao da
oferta, duas inovagdes que prometem promover
o interesse dos emitentes de valores mobilidrios
no mercado de capitais portugués e que poderiao
certamente gerar um maior interesse de mais
players europeus. Em particular, a aproximacio

a legislacdo europeia torna o regime portugués
mais compreensivel ao investidor estrangeiro,
enquanto que os diversos mecanismos de
simplificacdo e de flexibilizagdo retiram alguma
rigidez aos termos em que as ofertas publicas
podem correr no nosso ordenamento juridico.
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Revisdo e simplificagao
do regime das OPA

A revisdao do Céd. VM resultante da Lei n.© 99-A/2021, de 31 de

dezembro, veio promover uma maior harmonizagdo com o direito

europeu, uma simplificacdo legislativa e uma maior concretizacédo de
requisitos e critérios legais que podem contribuir positivamente para um

maior dinamismo do mercado de capitais nacional.

No dominio do market for control, a revisdo legislativa reflete
precisamente esta ambicado, tendo sido introduzidos sete ajustamentos
que cumpre destacar quanto ao regime relacionado com as ofertas

publicas de aquisicdao (OPA).



https://data.dre.pt/eli/lei/99-A/2021/12/31/p/dre
https://data.dre.pt/eli/lei/99-A/2021/12/31/p/dre
https://www.mlgts.pt/pt/equipa/socios/Rui-de-Oliveira-Neves/22764/
https://www.mlgts.pt/pt/equipa/socios/Rui-de-Oliveira-Neves/22764/
https://www.mlgts.pt/pt/equipa/associados/Priscila-Macedo-Pinto/20110/
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Aplicacao do regime das OPA apenas a
instrumentos representativos de capital

Em linha com o regime da Diretiva das OPA
(Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu

e do Conselho, de 21 de abril de 2004), o

instituto das OPA passa a ser aplicdvel apenas
a ofertas publicas que tenham por objeto a
aquisicdo de acdes e outros valores mobilidrios
que confiram direito a respetiva subscrigio ou
aquisicdo emitidos por sociedades cujas acoes
estejam admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado localizado em Portugal.

Desta forma, os instrumentos financeiros nao
representativos de capital, ainda que emitidos
por sociedades com agdes admitidas a negociacdo
em mercado regulamentado, passam a poder

ser objeto de aquisi¢do sem sujeicdo ao regime
das OPA, simplificando profundamente a
possibilidade de aquisi¢do de instrumentos
financeiros representativos de divida.

Possibilidade de afastamento da OPA
obrigatéria

No que concerne ao funcionamento do mercado
de controlo das sociedades cotadas, a alteragdo
mais relevante para os investidores respeita ao
modo de aplicacdo dos #iresholds de materialidade
para o langamento obrigatério de uma OPA.
Mantendo-se inalterados os limiares de 1/3 ¢ 50%
dos direitos de votos para o lancamento de OPA
obrigatdria, passa a ser possivel demonstrar a
inexisténcia de controlo mesmo que o investidor
detenha mais de 50% dos direitos de voto da
sociedade visada.

Para esse efeito, torna-se necessdrio realizar
prova perante a CMVM da auséncia de
influéncia dominante sobre a sociedade visada,
de modo a evidenciar que a mera titularidade
ou imputagio de direitos de voto nio permite
efetivar o controlo sobre a sociedade emitente,
nomeadamente em fungio da existéncia de
situagbes casuisticas concretas que conduzem
a essa circunstincia, tais como eventualmente

as relacionadas com a imputacao de direitos de
VOto concorrentes, a natureza preciria ¢ nio
operavel da imputacio de direitos de voto ou a
incapacidade de exercicio de controlo sobre o
6rgio de administracdo.

A semelhanga do que sucedia anteriormente,

a possibilidade de prova negativa de dominio
permite o afastamento do dever de langamento
de OPA apenas de forma transitéria, cessando
logo que o investidor passe a dispor de influéncia
dominante. Durante esse periodo, qualquer
aumento de imputacao de direitos de voto
superior a 1% sujeita o investidor ao dever de
comunicar essa alteragdo a CMVM.

Contrapartida da OPA obrigatéria

Uma outra revisio do regime das OPA com
especial relevo pratico respeita a determinagao
da contrapartida minima aplicdvel em caso de
OPA obrigatoéria. Passa agora a reconhecer-se

na lei ndo s6 o maior preco pago pelo oferente
nos seis meses anteriores ao antncio preliminar
da OPA, mas também o maior preco que o
oferente se tenha vinculado a pagar, dando assim
relevo a acordos estabelecidos previamente ao
lancamento da OPA, ainda que néo integralmente

consumados.

OPA concorrentes

Outra alteragio particularmente relevante para a
operacionalidade de uma OPA consiste na revisio
do regime das OPA concorrentes, conferindo-se
maior latitude para a defini¢do das condicoes de
uma oferta concorrente.

Assim, a oferta que surja posteriormente ao
andncio preliminar de uma OPA ¢ que tenha
por objeto a aquisic¢do de valores mobilidrios
da mesma categoria, apenas estd sujeita ao
cumprimento dos seguintes requisitos:

() Elevar a contrapartida num minimo de 2%;


http://data.europa.eu/eli/dir/2004/25/2014-07-02
http://data.europa.eu/eli/dir/2004/25/2014-07-02
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(17) Abranger uma quantidade de valores
mobilidrios igual ou superior;

(111) Conter uma condigdo de sucesso igual ou

inferior.

O limite do prazo para o langamento de OPA
concorrente foi igualmente ajustado e clarificado,
passando a ser o final do 5.° dia dtil anterior

ao termo do prazo de OPA registada junto da
CMVM.

Transa¢des na pendéncia da OPA

Também o regime da transagéo de valores
mobilidrios objeto de uma OPA a partir do
respetivo andncio preliminar foi simplificado,
bastando agora a autorizagdo prévia da CMVM
para a sua realizacdo e determinando-se que

o pagamento de um prego mais elevado pelas
aquisicoes realizadas nesse Ambito obriga a
elevagio da contrapartida da OPA, tanto nas OPA
voluntdrias como nas OPA obrigatdrias.

Relatério do emitente

Cabe ainda destacar uma modificacio legislativa
que assume importincia tanto na perspetiva dos
investidores como dos emitentes € que consiste

na divulgacio expressa do seguinte:

(1) O sentido de voto dos membros do 6rgao
de administragio da sociedade visada em
relago ao relatdrio sobre a oportunidade ¢ as
condigoes da OPA; e

(i) A declaragio acerca da existéncia ou
inexisténcia de situagoes de conflito de
interesses entre os administradores e os
destinatdrios da OPA.

Sendo relevante o comportamento assumido pelo
6rgao de administragdo do emitente na pendéncia
de uma OPA, esta alteracdo vem introduzir

maior transparéncia em matéria de governance ao
mesmo tempo que reforga o escrutinio do modo

de cumprimento dos deveres fiducidrios especiais
que resultam para os administradores de um
emitente sujeito a uma OPA.

OPA potestativa

Finalmente, foi simplificado o regime da OPA
para aquisigdo potestativa, bastando que o
oferente tenha alcancado os 90% dos direitos
de voto correspondentes ao capital social para
poder langar mio desta faculdade, eliminando
requisitos adicionais que nio se encontram
previstos na Diretiva das OPA.

Também a determinagio da contrapartida
aplicavel a OPA potestativa passou a resultar de
um critério mais simples e claro, correspondendo
o preco da OPA ao maior preco pago ou acordado
pagar entre o apuramento dos resultados da OPA
e o registo da OPA potestativa.

Consideragdes finais

As alteracoes legislativas sucintamente
assinaladas constituem um passo que pode
contribuir para um maior dinamismo na
consolidagdo empresarial de sociedades

cotadas, criando maior equidade de tratamento

e reforcando o level playing field para atrair
investidores interessados na aquisi¢do de
controlo societdrio sobre empresas do mercado de

capitais nacionais.

Em face deste novo ambiente regulatério
afigura-se prudente quer que as sociedades
cotadas disponham de (ou revisitem as) regras
internas aplicdveis a atuagdo dos seus 6rgaos
sociais e colaboradores durante a pendéncia
de uma OPA, quer que os atuais acionistas
com posigdes relevantes avaliem as medidas
de atuagio adequadas caso venham a ser
confrontados com uma OPA.
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Exclusao voluntaria
de negociacao
(delisting)

A exclusdo voluntaria de negociacdo em mercado regulamentado de
valores mobiliarios (delisting) corresponde a um novo regime auténomo
decorrente, em parte, do quadro normativo anteriormente estabelecido
no Céd. VM.

Com efeito, o regime aplicavel a exclusdo voluntaria de negociacgao
assemelha-se ao anterior regime estabelecido no artigo 27.°, n.° 1,
alinea a), do Céd. VM para a perda da qualidade de sociedade aberta:
a exclusado deve ser deliberada com a aprovacao de 90% dos direitos de
voto correspondentes ao capital social e deve ser requerida a CMVM,
ficando os acionistas que tenham votado desfavoravelmente com um
direito “de exoneracao”, cuja contrapartida deve ser calculada com

recurso a regras aplicaveis no dominio da OPA obrigatéria.

Para além da sistematizagdo e da autonomizacdo do regime, a novidade
assinalavel é o facto de a entidade adquirente das acdes dos acionistas
minoritarios ja ndo ter de ser necessariamente um acionista da

sociedade, podendo agora ser um terceiro ou a prépria sociedade.

O voto plural (uma novidade do
Céd. VM Revisto) ndao pode ser
exercido em deliberacdes da AG

relativas ao delisting.
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No dominio do C6d. VM, a matéria da
exclusdo voluntdria de negociagdo em mercado
regulamentado de valores mobilidrios (de/isting)

N

aparecia, nao raro, associada a “perda da
qualidade de sociedade aberta” regulada pelo

disposto nos artigos 27.° e ss. daquele codigo.

Contudo, essa associagio era discutivel (e
discutida), ja que, por um lado, existiam
sociedades anénimas que, nao sendo sociedades
abertas, tinham as respetivas agdes admitidas

a negociacdo em mercado regulamentado a
funcionar em Portugal' e, por outro lado, existiam
sociedades abertas sem que as respetivas agoes
se encontrassem admitidas a negociacio em
mercado regulamentado.

Deste modo, pese embora a “perda da qualidade
de sociedade aberta” tivesse necessariamente
por efeito a «imediata exclusdo da negociacdo
em mercado regulamentado das ac¢des da
sociedade»?, poderia dar-se o caso de uma
determinada sociedade pretender a exclusio
da negocia¢ido em mercado, sem querer
necessariamente perder, por causa disso, a
qualidade de sociedade aberta, discutindo-se
af a que requisitos deveria a “mera” exclusio
voluntdria da negociagio em mercado estar
sujeita.

No ambito do novo regime instituido pelo Céd. VM
Revisto, desaparece a figura da “sociedade aberta”
(e, por conseguinte, também a regulacio sobre

a “perda” dessa qualidade), sendo que a matéria

da exclusao voluntdria de negociagdo em mercado
regulamentado de valores mobilidrios passa a

ter regulamentagio auténoma, devidamente
sistematizada nos artigos 251.%-F e ss.

Apesar de, no dominio do regime anterior, ter
ficado claro que uma coisa € a perda da qualidade

Pense-se nas sociedades de direito estrangeiro admitidas
a negociagio em mercado regulamentado a funcionar

em Portugal. Com efeito, apenas sociedades de direito
portugués sio suscetiveis de qualificacdo como sociedade
aberta no dominio do Céd. VM.

~

Cfr. artigo 29.°, n.° 2, do C6d. VM.

de sociedade aberta e que coisa diferente é a
exclusdo voluntdria da negociagdao em mercado,
vale a pena passar brevemente em revista o
regime da perda da qualidade de sociedade
aberta dos artigos 27.° ¢ ss. do C6d. VM, uma
vez que as solugdes encontradas pelo Cod. VM
Revisto em sede de exclusio voluntéria de
negociagdo tém virios pontos em comum com

aquele regime.

Assim, nos termos do regime anterior, a perda da
qualidade de sociedade aberta podia ocorrer nos
seguintes casos: () se, na sequéncia de OPA, um
acionista passasse a deter (diretamente ou por
imputacdo) mais de 90% dos direitos de voto; ou
(i1) por deliberagao da AG nesse sentido (ou em
assembleia de titulares de acoes especiais e de
outros valores mobilidrios que confiram direito a
subscri¢do ou aquisi¢do de agbes), aprovada por
uma maioria de 90% ou mais do capital social
(ou, relativamente a assembleias de titulares de
agoes especiais ¢ de outros valores mobilidrios
que confiram direito a subscri¢do ou aquisigao
de agdes, uma maioria correspondente a 90%

ou mais dos valores mobilidrios em causa); ou
(21) nos casos em que decorresse um ano sobre

a exclusio da negociacio das agbes em mercado
regulamentado, fundada na falta de dispersao
pelo puablico®.

Nos casos de perda da qualidade de sociedade
aberta em face de deliberagio da AG, a sociedade
emitente tinha de indicar um acionista que
ficaria obrigado a: (z) adquirir, num prazo de trés
meses contados da decisdo de deferimento da
CMVM, os valores mobilidrios pertencentes,
nessa data, aos acionistas que nao tivessem
votado favoravelmente a deliberagido; e, bem
assim, a (7) caucionar essa obrigacdo de aquisi¢io
por garantia bancdria ou dep6sito em dinheiro*. A
contrapartida da aquisig¢do deveria ser calculada
de acordo com o disposto no artigo 188.° do

Cdd. VM, relativo a contrapartida a pagar pelo

3 Cfr. artigo 27.% n.° 1, do C6d. VM.

4 Cfr. artigo 27.%, n.° 3, do Céd. VM.
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oferente pela aquisigdo de valores mobilidrios
realizada no Ambito de uma OPA obrigatéria.

Finalmente, no regime anterior, a perda da
qualidade de sociedade aberta poderia ser
requerida 8 CMVM pela sociedade emitente

(e, nos casos decorrentes de OPA, também

pelo oferente)?’, tornando-se eficaz a partir da
publicacio da decisdo favordvel da CMVM®. A
decisio da CMVM deveria ser publicada, por
iniciativa da sociedade, no boletim do mercado
regulamentado onde os valores mobilidrios
estavam admitidos a negociagio, sendo que, nos
casos de perda da qualidade de sociedade aberta
em face de deliberacio da AG, a publicacio
deveria ainda referir os termos da aquisigdo

dos valores mobilidrios e ser repetida no fim

dos primeiro e segundo meses do mencionado
prazo de trés meses para exercicio do direito de
alienagio’. A readmissdo dos valores mobilidrios
a negociacio em mercado regulamentado ficava
vedada pelo periodo de um ano?®.

No novo regime estabelecido no Céd. VM
Revisto, a exclusdo voluntaria de negociacao
em mercado regulamentado em Portugal — “ou
em sistema de negocia¢io multilateral” — de
valores mobilidrios requer, em primeiro lugar,
que a mesma venha a ser deliberada em AG,
com a aprovacdo de uma maioria de 90% ou
mais “dos direitos de voto correspondentes ao
capital social” (ou, relativamente a assembleias

5 Cfr. artigo 27.%, n.° 2, do C6d. VM.
®  Cfr. artigo 29.%, n.° 2, do C6d. VM.

7 Cfr. artigo 28.° do Cod. VM.

8 Cfr. artigo 29.%, n.° 2, in fine, do C6d. VM.

de titulares de agoes especiais admitidas a
negociagdo em mercado regulamentado em
Portugal ou negociadas em sistema de negociacio
multilateral e de outros valores mobilidrios que
confiram direito a subscri¢do ou a aquisi¢io de
acdes, uma maioria correspondente a 90% ou
mais dos valores mobilidrios em causa).

Assim, manteve-se o principio de que a aprovacio
da deliberagio de exclusdo de negociagio

requer uma maioria de 90% dos direitos de

voto “existentes”, ndo bastando a aprovagdo por
maioria de 90% dos direitos de voto que estejam
“presentes ou representados” na AG.

No que se refere a prote¢ao dos acionistas

que nio votem favoravelmente a deliberagio

de exclusio de negociacio, mantém-se, em
certa medida, 0 mecanismo que anteriormente
se estabelecia no artigo 27.° do Céd. VM, no
sentido em que a sociedade terd de indicar uma
entidade que se obrigue a adquirir as acoes de
que tais acionistas sejam titulares, mantendo-se
o prazo de trés meses (contados da decisio de
deferimento da CMVM) de que dispdem tais
acionistas para exercer o direito de alienagéo.

Contudo, se anteriormente a entidade
adquirente das agdes daqueles acionistas
minoritdrios tinha de ser um acionista

da sociedade, no novo regime tal ja ndo é
necessariamente assim, porquanto a sociedade
pode, em vez disso, indicar um terceiro ou
declarar que ird adquirir ela prépria as acdes em
causa (neste tltimo caso, naturalmente, apenas
se ainda o puder fazer, tendo em conta o regime
das agdes préprias estabelecido no Cédigo das
Sociedades Comerciais).
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A este propoésito, cumpre ainda referir que, caso
exista, o voto plural (novo regime instituido no
Cod. VM Revisto) nido pode ser exercido nas
deliberacoes relativas a exclusdo voluntaria de
negociagio’.

Por outro lado, mantém-se, nesta sede, o
principio anterior da aplicabilidade do regime da
contrapartida numa OPA obrigatéria'®.

Deliberada a exclusio, deve a mesma ser
requerida 8 CMVM no prazo de 20 dias a contar
da data da deliberagao.

Cabe ainda notar que o caso em que um acionista
passe a deter mais de 90% dos direitos de voto
na sequéncia de OPA deixou de constituir um
caso de exclusdo automdtica de negociacdo'.
Com efeito, aquela circunstincia, que passa

a estar tratada somente nos artigos 194.° ¢ ss.

do C6d. VM Revisto, ndo é agora suficiente

para determinar a exclusio de negociacio,

sendo necessdrio que o oferente da OPA ou

o(s) acionista(s) minoritdrio(s) exer¢a(m)
efetivamente o direito, respetivamente, de
aquisicdo ou alienagio potestativas conferido
neste 4mbito. A proposito, é ainda de referir
que, de acordo com a nova versao do artigo 194.°
do c6digo, para que tais direitos potestativos

se verifiquem, deixa de ser necessdrio que o

Conforme se estabelece no artigo 21.°-D, n.° 5, do
Céd. VM Revisto.

10 Cfr. artigo 188.° ex v artigo 251.°-F do Céd. VM Revisto.

Como resultava anteriormente do disposto nos artigos
27.%,n.° 1, alinea @), € 29.%, n.° 2, do C6d. VM.

oferente da OPA, na sequéncia da mesma, atinja
90% dos direitos de voto € 90 % dos direitos de
voto abrangidos pela oferta, bastando agora que
se verifique o primeiro requisito'®.

Finalmente, importa também referir que a regra
anteriormente estabelecida no artigo 29.°, n.° 2,
i fine, do C6d. VM (readmissdo a negociagdo em
mercado regulamentado vedada pelo periodo de
um ano) ndo transitou para o nOvo regime.

Assim, no que se refere a exclusido voluntdria

da negociacio, entendemos essencialmente

que o Cod. VM Revisto estabelece um regime
aut6nomo, mais simples e mais claro, cujos
tragos principais correspondem, em resumo,

ao seguinte: (7) a exclusdo deve ser deliberada
com a aprovacdo de 90% dos direitos de voto
correspondentes ao capital social; (7) os
acionistas que tenham votado desfavoravelmente
beneficiam de um direito “de exoneracdo”; (iiz) a
contrapartida a pagar a tais acionistas em caso
de exercicio do direito deve ser calculada com
recurso a regras aplicaveis 2 OPA obrigatdria;

(iv) a entidade adquirente das acoes dos
acionistas minoritarios pode ser um acionista da
sociedade, um terceiro ou a prdpria sociedade;
(v) o voto plural ndo pode ser exercido nas
deliberacoes da AG relativas a exclusido de
negociago.

Sendo que, quanto ao demais, se mantém o regime
anterior, designadamente os prazos de trés meses para o
exercicio dos direitos potestativos de aquisigao/alienacio
das agoes.
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Alteracgdes ao
governance das gestoras
de private equity

e outros OIC

A Lei n.© 99-A/2021, de 31 de dezembro (Lei), inclui, para além do

Céd. VM Revisto, algumas alteragdes relevantes ao Regime Juridico

de Supervisdo da Auditoria, aprovado pela Lei n.°© 148/2015, de 9 de
setembro (RJSA).

No artigo 3.° do RJSA, relativo a qualificacdo de determinadas entidades
como de “interesse publico” para efeitos de supervisdo dos trabalhos

de auditoria as suas demonstragdes financeiras, sdo eliminadas (entre
outras) as alineas d) e e); estas alineas qualificam como entidades de
interesse publico (EIP) «os organismos de investimento coletivo sob
forma contratual e societdria, previstos no regime geral dos organismos

de investimento coletivo, aprovado pela Lei n.° 16/2015, de 24 de

fevereiro [RGOIC]», e «as sociedades de capital de risco, as sociedades de
investimento em capital de risco e os fundos de capital de risco, previstos
no Regime Juridico do Capital de Risco, Empreendedorismo Social e
Investimento Especializado, aprovado pela Lei n.°© 18/2015, de 4 de

marcon, respetivamente.

Significa isto que os organismos de investimento coletivo referidos no
RCOIC e as sociedades de capital de risco, sociedades de investimento em
capital de risco e os fundos de capital de risco deixam de ser qualificados
como EIP'. Nos termos do n.° 13 do artigo 2.° da Diretiva 2006/43/CE

do Parlamento Europeu e do Conselho, 17 de maio de 2006, as EIP sdo

sociedades com valores mobilidrios admitidos a negociacao, instituicdes
de crédito e seguradoras; adicionalmente, esta diretiva confere a
possibilidade de os Estados-Membros poderem (tautologicamente)
designar como EIP outras entidades que considerem ser de interesse
publico, o que o legislador fez desde 2015 para as entidades acima

identificadas (entre outras).

As sociedades gestoras de fundos de capital de risco (i.e., gerindo ativos acima dos limiares
previstos na Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de
2011) ndo estdo incluidas neste elenco, embora o entendimento generalizado, incluindo do
regulador, e conforme o sistema, seja o de que atualmente estas entidades também deveréao
ser consideradas EIP.



https://data.dre.pt/eli/lei/99-A/2021/12/31/p/dre
https://data.dre.pt/eli/lei/148/2015/p/cons/20180720/pt/html
https://data.dre.pt/eli/lei/148/2015/p/cons/20180720/pt/html
https://data.dre.pt/eli/lei/16/2015/p/cons/20211209/pt/html
https://data.dre.pt/eli/lei/16/2015/p/cons/20211209/pt/html
https://data.dre.pt/eli/lei/18/2015/03/04/p/dre/pt/html
https://data.dre.pt/eli/lei/18/2015/03/04/p/dre/pt/html
http://data.europa.eu/eli/dir/2006/43/2014-06-16
http://data.europa.eu/eli/dir/2006/43/2014-06-16
http://data.europa.eu/eli/dir/2011/61/oj
http://data.europa.eu/eli/dir/2011/61/oj
https://www.mlgts.pt/pt/equipa/socios/Diana-Ribeiro-Duarte/229/ 
https://www.mlgts.pt/pt/equipa/associados-principais/Pedro-Capitao-Barbosa/2165/
https://www.mlgts.pt/pt/equipa/associados-principais/Pedro-Capitao-Barbosa/2165/
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Constitui atribuicdo da CMVM, neste ambito, a supervisdo publica

dos revisores oficias de contas (ROC), das sociedades de revisores
oficias de contas (SROC), de auditores e entidades de auditoria de
Estados-Membros e de paises terceiros, dos seus sécios e dos membros
dos érgaos sociais, incluindo: (i) assegurar o controlo de qualidade e os
sistemas de inspecdo dos ROC e SROC sobre auditores que realizem a
revisdo legal das contas de EIP, bem como as inspecdes sobre os demais
auditores que decorram de denincia de outra autoridade nacional ou
estrangeira; e (ii) avaliar o desempenho do érgéo de fiscalizacdo de EIP,
nos termos previstos no artigo 27.° do Regulamento (UE) n.° 537/2014

do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014
(Regulamento 537/2014).

A revisdo que agora se promove (e as demais alteragdes ao RJSA) esta
sustentada no disposto no artigo 8.° do diploma preambular do Regime
Juridico de Supervisao da Auditoria, o qual contemplava a necessidade
de revisdo do referido regime no prazo de trés anos apés a sua entrada
em vigor. Nos termos do n.° 2 do artigo 22.° da Lei, as alterag¢des ao

RJSA (incluindo as alteragées ao respetivo artigo 3.°) entram em vigor no
dia 1 de janeiro de 2022.



http://data.europa.eu/eli/reg/2014/537/2014-06-16
http://data.europa.eu/eli/reg/2014/537/2014-06-16
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A qualificagdo de uma
entidade como sendo de
interesse publico para
efeitos do RJSA tem como
principais repercussoes as

seguintes:

a) A sujeigdo das
atividades de auditoria as
demonstracoes financeiras
\ preparadas pelas EIP
(necessariamente
empreendidas por ROC
ou SROC registados junto
da CMVM) a um regime
regulatério mais exigente,
previsto nos termos do
disposto no RJSA e no
Regulamento 537/2014;

b) A obrigatoriedade das EIP, nos termos do
artigo 3.° do diploma preambular do RJSA,
adotarem um dos modelos de governo
que envolvam a cumulacdo de um 6rgio
de fiscalizagio colegial (conselho fiscal,
comissio de auditoria? ou conselho geral e de
supervisdo) com um ROC/SROC?;

¢) Como consequéncia da obrigatoriedade
de adogdo de um modelo de fiscalizacio
“reforcado”, o estabelecimento de deveres
acrescidos (em relagio aos ja previstos na
lei geral*) do 6rgao de fiscalizagdo colegial

N

Formalmente parte do conselho de administragio no
“modelo anglo-sdxonico”, previsto nos termos da alinea
¢) do n.° 1 do artigo 278.° do Cédigo das Sociedades
Comerciais.

*  Nos termos do n.° 4 do artigo 3.° do diploma preambular

do RJSA, nas EIP sem personalidade juridica os requisitos
de fiscalizagdo previstos nos nimeros anteriores
aplicam-se a respetiva entidade gestora, o que quer dizer
que as entidades gestoras de organismos de investimento
coletivo estdo também abrangidas por este dever de
fiscalizagdo reforgada, apesar de ndo serem formalmente
qualificadas como EIP (apenas os organismos de
investimento coletivo por si geridos o sdo).

4 Cfr. on.° 2 do artigo 420.° do Cédigo das Sociedades

Comerciais.

no controlo do processo de preparacdo das
demonstracoes financeiras € da auditoria das
mesmas, bem como de acompanhamento

da independéncia do ROC/SROC e de
verificagdo da adequagdo e aprovacio da
prestagdo de outros servigos, para além dos
servigos de auditoria.

Fica claro que com esta alteracdo ao RJSA

se reduzem significativamente tanto a
complexidade dos mecanismos de governanga
como os custos de operacio das sociedades
gestoras de organismos de investimento coletivo
(SGOIC), das sociedades de capital de risco
(SCR) e das sociedades gestoras de fundos de
capital de risco (SGFCR) que nio desejem
adotar um modelo de fiscalizagdo “reforgado”.

Por um lado, os custos de remuneragio e de
operagdo inerentes a existéncia de um 6rgiao

de fiscalizagio plural sdo eliminados. Estes
compreendem, nas entidades acima descritas,
tipicamente senhas de presencga pagas aos
membros do conselho fiscal por cada reuniio
em que participam, custos relacionados com

a organizacdo das reunides do conselho fiscal

e registo das mesmas e custos (incluindo
aconselhamento juridico, emolumentos de
registo comercial, etc.) referentes a nomeacio, a
substituigdo, a rendncia e a destituigio dos seus
membros.

Por outro lado, a ndo qualificagdo destas
sociedades como EIP significa que a
complexidade do processo de auditoria das suas
demonstracoes financeiras (e das demonstragoes
financeiras dos organismos de investimento
coletivo geridos) decrescera e, por iss0, 0s Custos
associados a contratagio de ROC/SROC para

o efeito serdo também tendencialmente mais
reduzidos.

Mais relevante, porém, que a diminuigao dos
custos diretos serd porventura a simplificacio dos
processos de decisdo e de reporte internos das

SGOIC, SCR e SGFCR. Entre outros aspetos,
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com a dispensa da qualificagao destas entidades
como EIP, o respetivo processo de aprovacio

de contas deixard de carecer da intervengéio
(parecer) do 6rgao de fiscalizagao plural e do
controlo mais intenso deste relativamente aos
trabalhos de auditoria do ROC, o que representa
uma simplificagdo significativa de tais processos.

Também na aprovagio das contas dos organismos
de investimento coletivo geridos por estas
entidades deixard de existir a necessidade de
controlo pelo 6rgio de fiscalizagdo plural do
processo de preparagdo das contas e da sua
auditoria.

Deixara ainda de ser necessdria a preparagao
pelo ROC de um relatério dirigido ao 6rgao
de fiscalizagio colegial da entidade em causa
sobre as suas atividades de auditoria da EIP
em questio, nos termos do artigo 11.° do
Regulamento 537/2014.

E de notar, relativamente a este ponto, que
com a alteragdo ao RJSA séo eliminados
constrangimentos relevantes associados a
contratagdo de ROC/SROC que desempenhem
atividades de auditoria de EIP. Em primeiro
lugar, a nomeacdo do ROC/SROC deixa de ter de
ser precedida por um parecer do conselho fiscal
relativamente a entidade concreta a contratar.
Em segundo lugar, deixam de ser aplicdveis os
periodos maximos para o exercicio de fungoes
pelo ROC/SROC previstos no Estatuto da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

Nio se podem ainda ignorar as repercussdes do
foro regulatério desta alteracdo na constituicido e
nas atividades das SGOIC, SCR e SGFCR. Com
efeito, nos termos das recentes “Orientagdes
sobre a avaliagdo da adequagio para o exercicio
de funcoes reguladas e de titulares de
participacdes qualificadas”, publicadas pela
CMVM, foram implementados requisitos mais
exigentes de comprovacio da idoneidade, da
experiéncia e da disponibilidade dos membros
dos 6rgaos sociais das SGOIC, das SCR e das

SGFCR. Estes requisitos tém acrescentado um
“peso” regulatoério significativo nos processos
de autorizagéo/registo do inicio de atividades
destas entidades (expressos, por exemplo, no
preenchimento dos respetivos questionarios)

e para o seu funcionamento (na necessidade
de repetir o processo em caso de nomeagio

de novos membros do 6rgio de fiscalizacdo

e nas obrigagdes de comunicacio de factos

que possam afetar a idoneidade das pessoas
avaliadas 4 CMVM). Para as SGOIC, as SCR

e as SGFCR que nio pretendam eleger estes
6rgaos de fiscalizagio colegiais, a retirada da sua
qualificagdo enquanto EIP significara, por isso,
na pratica, uma simplificacio dos requisitos
regulatdrios para iniciar ¢ para desempenhar as
respetivas atividades.

O balango destas alteragoes parece pender para
uma simplificagio dos requisitos de constitui¢io
e de organizagdo das SGOIC, das SCR e das
SGFCR positiva para estas entidades e para

o setor da gestdo de ativos em geral. Se, por

um lado, a ndo qualificacio destas entidades
como EIP poderi aliviar em demasia os seus
controlos internos e, no limite, facilitar condutas
impréprias pelo 6rgio de gestdo (com potenciais
repercussdes negativas para os investidores nos
organismos de investimento coletivo geridos), a
verdade é que a experiéncia tem demonstrado
que a atuagio dos 6rgios de fiscalizagao colegiais
nestas entidades tem sido de eficdcia limitada,
tendo em conta o seu processo de selegdo

(que tem levado, por exemplo, a CMVM a
exigir formagdo adicional a muitos membros do
conselho fiscal de entidades gestoras de modo

a assegurar a efetiva adequacio as fungoes), as
relagdes proximas pré-existentes entre 0s seus
membros e os acionistas e¢/ou os membros do
6rgio de gestdo das entidades gestoras® ¢ um
desconhecimento considerdvel do ambiente legal
e regulatério que enforma a fiscalizacio das EIP.

Mesmo tendo em conta o rol apertado de
incompatibilidades existente previsto nos termos do
disposto no artigo 414.°-A do Cédigo das Sociedades
Comerciais.



Nessa medida, parece que o quadro regulatério
desencadeado pela qualificacdao das SGOIC,

das SCR e das SGFCR enquanto EIP impos
custos acrescidos para a operacdo das entidades
gestoras sem ter demonstrado de modo relevante
resultados palpdveis relativamente a qualidade
dos seus mecanismos de governanga. A este
respeito, vale a pena referir que a propria
CMVM, notoriamente zelosa na sua missao

de proteger os interesses dos investidores nos
mercados de capitais, mostrou a sua concorddncia
com esta alteragdo do RJSA no seu parecer a
respetiva Proposta de Lei, principalmente por
questdes de eficicia nas suas agdes de supervisio®
(o que demonstra uma grande lucidez na sua
andlise de custo/beneficio de imposicdo de
encargos regulatdrios a estas entidades).

Referindo a CMVM, a este propdsito, que: «[e]sta
reducio [do elenco de EIP] permitird uma melhor
alocagdo dos recursos de supervisdo, exercer uma
supervisio de auditoria mais préxima, oportuna e

focada no risco, focar mais a atividade de supervisio de
auditoria da CMVM nos auditores de entidades com
maior relevancia e risco sistémico (designadamente,
instituigdes de crédito e sociedades cotadas, que tém
demonstrado mais fragilidades ao nivel da respetiva
auditoria) e aproximar a pratica de supervisio de
auditores com outros Estados Membros que apresentam
um racio de nimero de EIP versus pessoas dedicadas a
supervisao de auditoria bastante menor do que Portugal».

Revisdo do Cédigo dos Valores Mobiliarios - um roteiro | Alteragdes ao governance das gestoras de private equity e outros OIC

40

O que significa tudo isto para o setor da gestdo
de ativos? Resumidamente, que a alteragio

ao artigo 3.° do RJSA, aparentemente singela,
nio deverd ser negligenciada. Se, por um lado,

a alteragdo prevista ¢ uma oportunidade para
simplificar a teia regulatéria que estd a dificultar
a criagdo ou o crescimento de varias sociedades
gestoras, por outro lado, impde um 6nus adicional
a administragdo dessas sociedades gestoras,
admitindo que escolham nio ter 6rgios de
fiscalizacdo colegiais, para assumir uma maior
responsabilidade no estabelecimento e na
supervisao de mecanismos de controlo de gestao,
na preparagdo das demonstragdes financeiras das
entidades gestoras e dos fundos que gerem e na
fiscalizagdo dos trabalhos do ROC.
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