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Resumo:

O presente estudo tem como propoésito proceder a uma analise expositiva do regime da
admissibilidade do direito especial ao voto plural nas sociedades admitidas a negociagao
em mercado regulamentado, como figura preponderante para o crescimento ¢ aumento da
liquidez do mercado de capitais portugués e para a adesdo a este por pequenas e médias
empresas € por grandes empresas ndo cotadas. A finalidade da dissertagdo consiste na
investigacdo dos problemas estruturais do mercado de capitais nacional e como a
legislacao aplicavel influenciou tal problema. Posteriormente, refletird a admissibilidade
do voto plural, introduzida recentemente no ordenamento juridico, € como tal podera
contribuir para o aumento da liquidez e do reconhecimento deste mercado de capitais.
Para esta andlise assume especial relevancia a diferenga de regimes vigente em Portugal,
para as sociedades andnimas cotadas e nao cotadas.

PALAVRAS-CHAVE: a¢des com voto plural, direitos de voto dos acionistas, sociedade

andnima, sociedade cotada, sociedade nao cotada, “uma agao, um voto”.

Abstract:

The purpose of the present study is to carry out an expose analysis of the regime of the
admissibility of the special right to plural voting in the companies admitted to trading on
a regulated market, as a preponderant figure for the growth and increase of liquidity of
the Portuguese capital market and of the adherence to it by small and medium-sized
companies and large unlisted companies. The core of the dissertation consists in
investigating the structural problems of the national capital market, and how the
applicable legislation has influenced such problem. Subsequently, it will reflect on the
admissibility of plural voting, recently introduced in the legal system, and how it may
contribute to the increase of liquidity and recognition of this capital market. For this
analysis, the difference in the regimes in force in Portugal for public and private limited
liability company by shares assumes special relevance.

KEYWORDS: multiple voting right shares, shareholders voting rights, limited liability
company by shares, public limited liability company by shares, unlisted company, “one

share, one vote”.
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Introducio

O mercado de capitais exibe um papel crucial para a economia e, por isso, devera
ser dindmico, com um volume de transagdes robusto e apresentar liquidez capaz de
sustentar o financiamento das empresas'. A problematica surge no contexto nacional, pelo
facto de o mercado de capitais portugués manifestar, de forma evidente, uma tendéncia
regressiva quanto aos parametros acima estipulados.

Recentemente, a Lei n.° 99-A/2021 introduziu no ordenamento juridico portugués
uma série de alteragdes ao CVM, que procuram conferir maior dinamismo e eficiéncia ao
mercado de capitais, de modo a impulsionar o desenvolvimento econémico. A revisao do
CVM dotou o mercado e os seus agentes de métodos inovadores e competitivos, ao
mesmo tempo que salvaguardou tanto os investidores, como a propria integridade do
mercado?.

No seguimento do estudo conduzido pela OCDE ao mercado portugués®, o
legislador regulou acerca de varias matérias fundamentais ao seu desenvolvimento, com
o objetivo de simplificar o normativo juridico, alinhando-o com o dos restantes paises
europeus. Entre elas, a previsdo de um regime de exclusdo voluntaria de negociagao
transparente, que protege os acionistas minoritarios que votem em sentido contrario a
exclusao; a facilitagdao do exercicio dos direitos de voto, com o intuito de encorajar uma
intervengao ativa dos acionistas; e a revisao do regime das OPA, pautada pelos principios
de flexibilidade e proporcionalidade.

De um modo geral, o tecido empresarial portugués ¢ constituido por PME*, que ha
muito indicavam o receio dos sécios fundadores e dos investidores chave em perder o
controlo societario como motivo para nao aderirem ao mercado regulamentado. Esta

apreensao foi enderegada na revisao do CVM, com o proposito de dar uma resposta

! Gomes, José Ferreira. Voto plural nas sociedades por quotas e andnimas: reflexdes de politica legislativa, Revista de
Direito Comercial, 285.

2 CMVM. Circular relativa a revisio do Codigo dos Valores Mobilidrios, (disponivel em www.cmvm.pt).

3 OECD Capital Market Review of Portugal 2020: Mobilising Portuguese Capital Markets for Investment and Growth,
OECD Capital Market Series: este estudo debrugou-se sobre a abordagem portuguesa a regulacdo do mercado de
capitais, avaliando os agentes do mercado e o seu funcionamento e explanou recomendagdes para relangar o mesmo.

4OECD (2020), Improving access to capital for Portuguese companies: A survey of unlisted companies, OECD Capital
Market Series, Paris, 9.



adequada ao grosso das empresas portuguesas e incentivar o acesso ao mercado de
capitais, como via de financiamento.

A este respeito, o regime passou a prever a admissibilidade do voto plural, enquanto
direito especial, nas sociedades emitentes de acdes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado ou em sistema de negociacdo multilateral’, concedendo-lhes a
possibilidade de reterem a¢des com poder de voto acrescido®.

O presente estudo explanar-se-a em duas partes.

Num primeiro momento, propomos analisar o tecido empresarial portugués,
constituido maioritariamente por PME, e a consequéncia desta estrutura no acesso ao
mercado de capitais.

Adicionalmente, serd refletido o modo como a rigidez da legislacdo portuguesa
constituiu, invariavelmente, um impasse no crescimento das empresas € na obtengao de
liquidez através do mercado regulamentado.

Num segundo momento, propomos verificar a forma como o legislador regulou a
admissibilidade do direito especial ao voto plural no contexto das sociedades cotadas.

Procuraremos inferir conclusodes acerca da regulamentagao do privilégio outorgado
a favor dos acionistas preexistentes, das condi¢des para obtencdo deste direito, € de como
tal impactard o mercado regulamentado, a liquidez das empresas e, consequentemente, a
economia portuguesa.

Em ultima analise, pretendemos concluir sobre a eficacia desta regulacao no
mercado portugués e as consequéncias praticas de tal admissibilidade ndo se estender as

SA nio cotadas.

3 Ressalva-se que o conceito de sociedades emitentes de agdes admitidas & negociagdo em mercado regulamentado ou
em sistema de negociagdo multilateral ¢ o termo utilizado formalmente pelo CVM para designar SA cotada. Para
referéncia, no decorrer do presente estudo utilizar-se-a o termo SA cotada.

¢ Vasconcelos, Pedro Pais de. 4 participagdo social nas sociedades comerciais, 2. ed., 2006, 29.
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1. Empresas Admitidas a Negociacio em Mercado Regulamentado

O mercado de capitais portugués ¢ pequeno, sendo constituido por 55 empresas,
financeiras e ndo financeiras’ e, em contraposicdo ao panorama internacional, ndo
verificou um crescimento apos a crise de 2008.

A tendéncia nacional demonstra, de forma sistémica, um baixo indice de empresas
a cotarem-se na Bolsa de Valores. Em resultado, a percentagem de empresas que optam
por se cotar ¢ continuamente inferior a percentagem de empresas que decidem sair deste
mercado, conforme tabela comparativa anexa®.

O fendémeno de saida pode ocorrer de forma voluntéria, por decisdo dos detentores
do capital, ou de forma involuntaria, por imposi¢ao tanto do regulador, que no caso
portugués ¢ a CMVM, como da Bolsa de Valores, em resultado da violagao dos requisitos
de cotacdo ou da falta de liquidez’.

A saida de grande parte das empresas do mercado regulamentado aconteceu entre
2000 e 2007, periodo antecedente a crise econdmica de 2008, E, destarte, um cenario
particular, que contrasta com a realidade europeia.

Esta vaga de saidas encontra a sua justificagdo na baixa liquidez do mercado
portugués, seguido do fraco reconhecimento dos investidores e dos custos de
compliance", e foi motivada por uma mudanga da estrutura acionista das empresas ou

numa resolucao dos acionistas existentes'2.

7 A este respeito, consultar: https:/live.euronext.com/pt/markets/lisbon.
8 Anexo II.

® OECD Capital Market Review of Portugal 2020, cit., 114.

10 OECD Capital Market Review of Portugal 2020, cit., 118.

' OECD (2020), Understanding Delistings from the Portuguese Stock Market, OECD Capital Market Series, Paris,
128.

12 OECD, Understanding Delistings from the Portuguese Stock Market, cit., 16.
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2.  Motivos pelos quais 0 mercado de capitais portugués nio prosperou nas
ultimas décadas

A escassa participagdo das empresas portuguesas € uma ainda menor presenga de
empresas internacionais no mercado de capitais portugués advém da conjuntura
desfavoravel apresentada por este mercado —uma dimensdo diminuta e fraca atratividade.

Os fatores sobre os quais decorreram os proximos subcapitulos alteraram a
dinamica do mercado e a sua génese e explicam a parca visibilidade e reconhecimento
dado ao mercado nacional. Este conjunto de fatores impediram a consolidagdao do
mercado e, por conseguinte, que a economia prosperasse € verificasse um crescimento

sustentavel e dindmico no longo prazo.

2.1 Estrutura do tecido empresarial portugués

Para melhor enquadrar as alteragdes que ocorreram no contexto dos valores
mobiliarios releva analisar e realgar a estrutura do tecido empresarial portugués. E sabido
que a grande maioria de empresas comerciais portuguesas constituem a categoria de
PME®B, que se deparam com mais obstaculos no acesso ao capital do mercado
regulamentado, quer pela sua dimensao, quer pelos recursos que tém a sua disposicao.

As PME, por representarem a maior fragdo do tecido empresarial nacional, sdo
responsaveis por gerar a maioria dos postos de trabalho e grande parte da produtividade'“.
Logo, sdo estas que possuem o poder para alavancar e robustecer a economia portuguesa.

Conforme demonstrado pelo estudo conduzido pela OCDE, a fonte de
financiamento predileta das empresas portuguesas ¢ o crédito bancario. As vertentes do

crédito bancario mais utilizadas sdo os empréstimos bancarios e as linhas de crédito’.

13 Para a apreciagdo global da constitui¢do do tecido empresarial portugués foi utilizada a defini¢do de PME estipulada
pelo Pordata, INE (disponivel em: www.pordata.pt), “Microempresa- emprega menos de 10 pessoas e cujo volume de
negocios anual e / ou balango total anual nédo excede 2 milhdes de euros. Pequena empresa- emprega entre 10 a 49
pessoas e cujo volume de negocios anual e/ou balango total anual varia entre 2 e 10 milhoes de euros. Empresa média-
emprega entre 50 a 249 pessoas e cujo volume de negocios anual varia entre 10 e 50 milhoes de euros ou o balango
total anual varia entre 10 e 43 milhées de euros. PME- é constituida por empresas que empregam menos de 250
pessoas e cujo volume de negocios anual ndo excede 50 milhées de euros ou cujo balango total anual ndo excede 43
milhoes de euros.”.

14 Moreira, Antonio Carrizo. Desafios das PME num contexto de globalizagdo, Percursos & Ideias n-°1, 2009, 52.

15 OECD Capital Market Review of Portugal 2020, cit., 80-89.
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A preferéncia por este modelo de financiamento deve-se ao facto de este ser de mais
facil acesso, pois acarreta menor custo dos juros, e a relagdo de longo termo estabelecida
entre as empresas € 0s bancos'®.

Esta dependéncia ao crédito bancario!’ afigura-se como um problema para a
evolucdo econdmica do pais e contrasta com a crescente utilizagdo de financiamento
através do mercado de capitais por outras economias europeias's.

Os obstaculos associados a este modelo de financiamento relacionam-se,
essencialmente, com o risco financeiro. Os empréstimos de curto prazo nao contemplam
uma dificuldade significativa de gestdo tanto para a empresa, como para a institui¢do
financeira. Contrariamente, os empréstimos de médio e longo prazo constituem um risco
para as partes envolvidas, devido a dificuldade em equilibrar os fluxos de entrada,
assegurados por novos investimentos, e os fluxos de saida de caixa, para pagamento da
divida®.

Tendo em mente a preferéncia das empresas portuguesas, cabe agora perceber os
motivos apontados pelas mesmas para nao ponderarem obter financiamento alternativo
através do mercado regulamentado. Do questionario feito, na sequéncia do estudo da
OCDE ao mercado portugués, consta a complexidade da regulacdo, seguida dos custos
de governance e compliance e da falta de liquidez do mercado portugués®.

E certo que o acesso ao financiamento alternativo podera motivar o crescimento do
setor empresarial, por permitir a captacao de fundos sem recorrer aos socios ou a divida,
e constituir um fator elementar para o reconhecimento do mercado de capitais nacional.
Assim, observou-se uma clara necessidade de desburocratizar o sistema para facilitar o

acesso ao financiamento alternativo.

2.2 Politicas governamentais e falta de incentivos

16 OECD Capital Market Review of Portugal 2020, cit., figura 46.

17 Gameiro, Isabel Marques e Nuno Gongalo Ribeiro. Financing Costs of Portuguese Companies, Banco de Portugal
Economic Bulletin Autumn 2007, 2007.

18 Banco de Portugal (2018), Financial Stability Report June 2018.
19 Barbosa, Luciana e Paulo Soares Pinho. Estrutura de financiamento das empresas, Banco de Portugal, 2016, 6-15.

20 OECD Capital Market Review of Portugal 2020, cit., 33.
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O mercado de capitais ¢ um agente preponderante na economia de um pais, que
fomenta a criagdo de valor e de riqueza. E, também, fortemente influenciado por politicas
governamentais de diversas areas, nomeadamente no que respeita as politicas fiscais,
comerciais e de regulamentagao financeira?'.

Em Portugal, este segmento alcangou o seu auge na década de 90 do século passado,
devido a nacionalizagdo de diversas empresas apos o 25 de abril de 1974. Este fendémeno
resultou num crescimento exponencial do mercado de capitais®.

Contudo, devido a densa regulamentagdo e a falta de incentivos, este foi-se
alterando depreciativamente. As politicas ndo acompanharam as necessidades dinamicas
e oscilantes do mercado regulamentado e dificultaram tanto o acesso a este por parte de
empresas que procuravam financiamento, como a manutengao das empresas ja cotadas?.

Por forma a contornar os problemas adjacentes a este mercado manifestou-se
impreterivel que o governo portugués, em conjunto com as entidades competentes®,
percebesse os problemas estruturais do mercado e tomasse as devidas diligéncias no
sentido de desburocratizar o sistema?. Isto faria com que a legislagdo em vigor
acompanhasse, com maior facilidade, a estrutura dinamica deste ramo.

O problema da falta de liquidez do mercado de capitais nacional, da sua pequena
dimensdo e fraca atratividade extravasa diversas areas regulatorias, sendo um problema
conjuntural que necessita de medidas dindmicas, que permitam acompanhar a rapida
evolugdo deste setor e que facilitem a sua utilizacdo pelo grupo central de empresas
existentes no mercado portugués, as PME.

Deste modo, a reforma nas diversas areas de politica governamental teria de
assegurar a coesao das medidas aplicadas, a facilitacdo da utilizagdo do mercado ¢ a

maximizacao da sua eficiéncia.

2 OECD Capital Market Review of Portugal 2020, cit., 15.
22 OECD Capital Market Review of Portugal 2020, cit., 101.

23 Camara, Paulo. Emissio e Subscricdo de Valores Mobilidrios, em Direito dos Valores Mobilidrios, revista da
faculdade de direito de Lisboa, 1997, 234.

% e, aCMVM.
25 OECD Capital Market Review of Portugal 2020, cit., 13-19.

26 Denis, David J e Vassil T Mihov (2003). “The choice among bank debt, non-bank private debt, and public debt:
evidence from new corporate borrowings.” Journal of Financial Economics, 70(1), 3-28.
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2.3 Crise economica de 2008 e subsequente crise soberana da zona euro

Portugal foi fortemente afetado pela crise financeira de 2008. Nao obstante, neste
periodo sairam do mercado de capitais nacional apenas 10 empresas?’, contrariamente a
tendéncia europeia.

No estudo realizado e publicado pela OCDE na area das motivagdes que
acompanharam as saidas do mercado de capitais portugués, entende-se que a justificagao
da saida destas empresas do mercado ¢ largamente distinta da que impulsionou a saida
das empresas no periodo imediatamente anterior?.

Por um lado, os fundamentos para as saidas ocorridas antes de 2008 prendiam-se,
principalmente, com a pouca liquidez do mercado de capitais portugués € o pouco
reconhecimento dado por parte dos investidores a este mercado.

Por outro lado, as empresas que sairam durante a crise de 2008 apresentavam um
menor desempenho do que as empresas do primeiro periodo e maior endividamento no
longo prazo.

Durante o periodo da crise financeira, o acesso a fontes de financiamento pela maior
parte do tecido empresarial portugués (i.e., PME) complexificou-se, trazendo
consequéncias para a criagdo e manutencao de postos de trabalho e para a manutengdo de
segmentos da industria, desde o comércio aos servigos®.

A dificuldade de financiamento pelas PME conjugada com a opcao de
desalavancagem do setor bancario em Portugal®, e os consequentes constrangimentos
para a economia nacional, culminou na faléncia de muitas PME e, por ineréncia, na

diminuicdo de postos de trabalho e aumento da taxa de desemprego?'.

27 OECD, Understanding Delistings from the Portuguese Stock Market, cit., 22, “While the delisted companies in both
periods are, on average, similar in terms of size, companies delisted in the latter period have lower performance and
higher long-term indebtedness compared to the ones delisted during the pre-crisis period.”.

28 OECD, Understanding Delistings from the Portuguese Stock Market, cit., 20-22.

29 Caldas, José Castro. O impacto das medidas ‘anti-crise’ e a situagio social e de emprego-Portugal, Comité Econdmico
e Social Europeu, 1-13.

30 Este processo visou a diminuigdo da cedéncia de crédito as empresas como medida de reestruturagdo do setor
bancério.

31 Caldas, José Castro. O impacto das medidas ‘anti-crise’ ¢ a situagdo social e de emprego-Portugal, cit., 1-13.
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Em consequéncia, o governo portugués observou a necessidade de introduzir
alteracdes ao CVM, por forma a simplificar a legislacdo e fomentar o acesso ao mercado
de capitais portugués*.

Apesar da simplificagdo legislativa, ¢ crucial refletir que existe atualmente um
espetro muito grande de outras fontes de financiamento alternativo externo, como o
financiamento colaborativo (crowdfunding), os Business Angel e a Private Equity®. E
curiosa a estagnacao do mercado de capitais portugués, dado que o investimento nacional
em capital estd muito forte**. Os particulares, através de family offices, t€ém optado por

comprar e investir em ativos alternativos, de modo a aumentar o seu capital®.

2.4 Necessidade de reestruturacio do mercado de capitais portugués

A versao inicial do CVM fulgurava pela sua simplicidade e estrutura coerente. A
clareza que outrora regia o CVM foi-se desvanecendo com as diversas alteragdes de que
foi alvo, sobretudo para transposi¢do de normas da UE aliada a adicdo de imposi¢des
domésticas (“goldplating”)*.

A regulacdo simplista e intuitiva dos valores mobilidrios deu lugar a um documento
denso e de dificil compreensdo, que compreendia requisitos demasiado exigentes em
diversas matérias, lacunas quanto a certos regimes, nomeadamente quanto ao regime das
OPA, e um sistema de organizacao do codigo nao intuitivo, dispondo de diversos artigos
remissivos para outros regimes.

Em resposta ao questionario realizado pela OCDE?, o principal motivo apontado
pelas empresas para ndo negociarem no mercado regulamentado foi a inexisténcia de um
mecanismo que protegesse os acionistas antigos face aos acionistas ulteriores.

Com efeito, para proteger os interesses dos empreendedores, revelou-se necessario

introduzir uma norma no ordenamento juridico portugués que viesse acautelar esta

32 CMVM. Circular relativa a revisdo do Codigo dos Valores Mobilidrios.

3 Cufiat, Vicente (2007). Trade credit: suppliers as debt collectors and insurance providers, Review of Financial
Studies, 20(2), 491-500.

34 FundsPeople. Os Family Offices ja investem mais em ativos alternativos do que em agdes, 2020.
35 UBS. Global Family Office Report 2022, 27-32.
36 Gomes, José Ferreira. Voto plural nas sociedades por quotas e andnimas, cit., 285-286.

37 OECD Capital Market Review of Portugal 2020, cit., 35.
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preocupacdo e, a0 mesmo tempo, promover o acesso ao mercado de capitais, para

aumentar a sua liquidez.

3. Rigidez do CVM - processo de cotacio de empresas de menores dimensoes

O processo de cotacdo no mercado regulamentado implica grandes custos e
manifesta-se denso e moroso. A admissdo a Euronext Lishoa encontrava-se sujeita a
verificacdo de apertados requisitos iniciais, sendo que para efetivar a candidatura, a
empresa requerente necessitava de preencher uma série de exigéncias adicionais
relativamente aos outros segmentos da Euronext, quer economicos, quer legais.

A complexidade das exigéncias e dos procedimentos para adesdo e admissdo a
cotacdo no mercado regulamentado, aliada a falta de beneficios fiscais conexos
demonstrou-se reiteradamente um entrave ao acesso pelas empresas portuguesas a este
mercado, por ndo disporem dos meios adequados para concluir o processo¥.
Consequentemente, impedia o acesso a instrumentos financeiros alternativos, que
funcionariam a priori como um meio de impulsionar o acesso a Bolsa de Valores e a
economia nacional.

Assim sendo, apesar dos esforcos envidados por parte do legislador portugués, no
sentido de facilitar o acesso ao mercado regulamentado, evidenciou-se preponderante
repensar o normativo legal, de modo a garantir que quer as grandes empresas nao cotadas,
quer as PME pudessem entrar neste segmento.

O normativo nacional nao ia ao encontro das necessidades do mercado, porquanto
revelou-se necessario rever o CVM, com o objetivo de aproximar o regime nacional do
regime da UE, eliminando normas e exigéncias domésticas que dificultavam o processo
de cotagao.

O CVM nao contemplava a opcao de voto plural, sendo este um grande
constrangimento a entrada de novas empresas neste mercado, devido a apreensdo dos

socios fundadores e dos investidores-chave relativamente a potencial perda da sua

3% OECD Capital Market Review of Portugal 2020, cit., 37-40.

39 Martins, Antonio. Uma reflexdo sobre a eficacia dos beneficios fiscais a dinamiza¢io do mercado accionista em
Portugal, Revista Fiscalidade N°7|8, 2001, 14-25.

40 Gomes, José Ferreira. Voto plural nas sociedades por quotas € anonimas, cit., 285-286.
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posicdo de dominio*. Demonstrou-se, portanto, necessario acautelar esta preocupagao de

perda da posi¢ao de controlo.

4. CVM pés-reforma, com vista a dinamizacio do mercado de capitais —
alavancagem financeira do tecido empresarial portugués

4.1 Orientacoes OCDE

Na ética de dinamizar o mercado de capitais portugués, o governo solicitou a OCDE
arealizacdo de um estudo, acerca de todos os fatores e indicadores para que este setor ndo
prosperasse a semelhanca de outros, e que proferisse recomendagdes para alavancar o
mesmo.

No relatorio publicado em 2019 pela OCDE, as principais falhas apontadas nao se
consignavam a uma area do direito pois foram apontadas necessidades de revisdao quer a
nivel fiscal, quer a nivel dos valores mobilidrios*.

Uma das principais criticas ao CVM em vigor no momento da publicag¢ao do estudo
prendia-se com a inexisténcia de regulamentagdo que assegurasse o controlo e dominio
da empresa ao aceder ao mercado de capitais, caso fosse essa a vontade empresarial®.

A inexisténcia de uma norma que possibilitasse a existéncia de voto plural foi
apontada como um dos principais motivos pelo qual as empresas nao ponderavam aceder

ao mercado de capitais portugués*.

4.2 Revisao do CVM

Os requisitos acrescidos € o baixo indice de investimento resultaram na baixa

liquidez do mercado de capitais e, por ineréncia, num afastamento continuo dos

41 OECD Capital Market Review of Portugal 2020, cit., 33.
4 OECD Capital Market Review of Portugal 2020, cit., 14.

4 De La Cruz, A., A. Medina and Y. Tang (2019). Owners of the World’s Listed Companies, OECD Capital Market
Series, Paris, 17, “Seen at a global level, fully dispersed ownership is today a rather rare phenomenon. [...] In 29% of
[the worlds’ listed] companies the largest shareholder owns more than 50% of the equity capital.”. Uma explicagdo
possivel para a elevada concentragdo de propriedade de capital social podera ser a disponibilidade limitada de
instrumentos de controlo societario.

4 OECD Capital Market Review of Portugal 2020, cit., 16.
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investidores do mercado nacional, que procuravam investir noutros mercados, com menos
exigéncias legais que Portugal e mais apeteciveis®.

Esta conjuntura de fatores fez ndo s6 com que o interesse por cotagao em Portugal
fosse quase nulo, como também levou a saida da Bolsa de Valores de empresas que nela
se encontravam em periodos passados*. Este cenario resultou no fraco reconhecimento
do mercado doméstico no contexto internacional, que se tornou pouco desejavel pelas
empresas nacionais, que preferiam mercados com menos exigéncias, mais bem
estabelecidos e mais reconhecidos, aquando do processo de cotagao.

Com o proposito de dar uma resposta adequada as necessidades das empresas
portuguesas e alavancar o mercado de capitais portugués, bem como a sua
competitividade internacional, o CVM foi alvo de uma revisao, cujo objetivo era alinhar
o enquadramento juridico portugués com o da UE*.

A revisdo do CVM e a eliminag@o de diversas exigéncias adicionais patentes no
ordenamento juridico nacional pretendeu propiciar o acesso a este mercado por

investidores e fomentar o aumento da sua liquidez.

4.3 CVM apés revisao

Neste seguimento, por ocasido da alteragdo ao CVM, aditado pela lei n.® 99-A/2021,
de 31 de dezembro de 2021, cuja vigéncia teve inicio a 30 de janeiro de 2022, propds-se
a criagdo de condi¢des mais favoraveis ao acesso € manutengao no mercado de capitais
portugués. O objetivo passou por garantir que todas as empresas, independentemente do
seu tamanho, tivessem a oportunidade de se financiar pelos meios alternativos fornecidos
por este.

Destarte, foram introduzidas no ordenamento juridico diversas medidas que

visaram a facilitacdo de utilizagdo do mercado de capitais pelo tecido empresarial

45 OECD (2020). Improving access to capital for Portuguese companies, cit., 41-43.
4 OECD (2020), Understanding Delistings from the Portuguese Stock Market, cit., 8-9.

47 CMVM. Circular relativa a revisio do Codigo dos Valores Mobilidrios, cit.
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portugués e posterior dinamizagao e reconhecimento do mesmo. Dar-se-4 uma breve nota
sobre as alteragdes propostas por esta revisao ao CVM#,

Primeiramente, eliminou-se, do sistema portugués, a figura da sociedade com o
capital aberto ao investimento do publico, — sociedade aberta — figura criticada quer pela
doutrina portuguesa®, quer pelos agentes que atuam no mercado regulamentado.

Noutro prisma, com o intuito de fomentar o investimento por parte dos investidores
institucionais foi simplificado o regime das participagdes qualificadas*, patente no
art. 16.° do CVM, particularmente no que concerne ao dever de comunicacdo. Ainda
alusivo as participagdes qualificadas, o art. 20.° do CVM introduziu clarificagdes quanto
ao regime da imputagdo do direito de voto.

Nesta reforma foram incluidas, alteradas ou revogadas outras disposi¢cdes
normativas, com vista a simplificar os procedimentos ¢ a aumentar a clareza do CVM.
Desta forma, foram revogados artigos de remissdo e concentrados artigos que regulam
sobre a mesma matéria.

No contexto das operagdes de mercado per si foram alteradas normas para facilitar
a entrada de investimento no mercado, aumentar a sua liquidez e clarificar os
procedimentos neste setor.

Foi aumentado o limiar a partir do qual ¢ obrigatdrio a publicacdo de prospeto,
houve uma flexibilizacdo na escolha do seu idioma e foi alterado o regime referente a
responsabilidade pelo contetdo do mesmo.

A matéria referente as saidas da Bolsa de Valores foi também alvo de clarificagao,
facilitando-se a saida através (i) da utilizagdo do mecanismo da aquisi¢do potestativa

apenas se limitar a 90% dos direitos de voto correspondentes ao capital social, e (i1) de

4 Sobre as alteragdes a0 CVM vide a nota informativa da CMVM. Circular — Revisdo do Codigo dos Valores
Mobiliarios, cit.

4 Gomes, José Ferreira e Diogo Costa Gongalves. Manual de Sociedades Abertas e de Sociedades Cotadas, Vol. 1,
AAFDL Editora, 2018, 13-15 ¢ 37-38; Camara, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, 4.* Edigao,
Almedina, 2018, 607-610; Cunha, Paulo Olavo, “A dissolugdo (voluntaria): via (alternativa) para a perda da qualidade
de “aberta” da sociedade anonima” em 20 Anos do Cédigo dos Valores Mobilidrios, Almedina, 2021.

30 Participagdes qualificadas designam as participagdes dos acionistas que atinjam ou ultrapassam determinado valor
percentual dos direitos de voto correspondestes ao capital social de uma SA cotada, conforme previsto no art. 16.°, n.° 1
do CVM.
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um novo regime de exclusdo voluntaria da negociagdo, contemplado no art. 251.°-F e ss
do CVM.
Ainda no contexto das operacdes de mercado, o regime das OPA foi revisto com o

intuito de permitir aos emitentes uma reagao adequada as alteragdes de mercados!.

5. Voto plural

As agdes com voto plural sdo agdes que, contrariamente as acdes ordinarias,
atribuem um direito especial ao acionista que a detém, conferindo mais que um voto por
acdo. Esta possibilidade deixa na autonomia das partes o futuro do seu projeto, ao invés
de impor restrigdes ao crescimento empresarial®.

Na conjuntura aplicada as empresas cotadas, cada acdo podera conceder até cinco
votos, de acordo com o art. 21.°-D do CVM, introduzido pela reforma supramencionada.
A implementacdo deste teto maximo de votos conexos a uma agdo, apesar de evitar
abusos®, parece-nos algo arbitraria.

A premissa existente desde 1986, aquando da entrada em vigor do CSC*, estipula
que, relativamente as SA%, a uma agao corresponde um voto. Estabelece, portanto, plena
correspondéncia entre a titularidade da agdo e os direitos de voto a ela associados®.

Esta premissa pode desdobrar-se em duas vertentes, sendo a primeira a regra
tradicional que a cada acionista corresponde um voto (“um voto por cabega” / “one share,
one vote”) ou, por outro lado, que o voto ¢ definido pela participagao social do acionista

na sociedade, i.e., pelo nimero de acdes por ele detidas™.

31 Conforme a CMVM. Circular relativa a revisdo do Codigo dos Valores Mobilidrios, cit., esta revisdo incluiu a
eliminagdo da aplicacdo do regime das OPA as ofertas publicas de troca de divida, a clarificagdo do regime aplicavel
as OPA concorrentes, a introducdo de um prazo maximo para obtengao de autorizagdes administrativas para langamento
de OPA e a clarificacdo das circunstancias que permitem afastar o dever de langamento de OPA.

32 Gomes, José Ferreira. Voto plural nas sociedades por quotas e anénimas, cit., 327.

33 Coelho, José Gabriel Pinto. Estudo sobre as ac¢des de sociedades anénimas, Coimbra, 1957, 153.

34 DL n.° 262/86, de 02 de setembro.

35 Quando referéncia ¢é feita as SA, tal engloba a generalidade das SA, i.e., as SA cotadas e as sociedades ndo cotadas.
36 Art. 384.°n.° 1 do CSC.

37 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Andénima, cit., 34.
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O voto plural, derrogando a proporcionalidade entre o valor nominal das ac¢des e os
poderes de voto a elas inerentes, permite que a cada agdo corresponda mais do que um
voto. Deste modo, este privilégio admite uma dissociagdo entre a participacao social dos
acionistas e os direitos de voto por eles detidos™, no contexto das SA cotadas.

Este mecanismo procura conferir uma posicao privilegiada a certos acionistas, na
mesma linha de pensamento de outros direitos associados aos titulares de participagdes
sociais, existentes e pacificamente admitidos no ordenamento juridico portugués®, desde
que consagrados no contrato de sociedade e atribuidos a categorias de agdes, tal como
estipula o art. 24.°, n.° 4 do CSC.

Por um lado, o art. 302.°, n.° 1 do CSC estabelece que estes direitos podem ser
diversos, quer quanto a atribui¢ao de dividendos, quer quanto a partilha do ativo resultante
da liquidacao. Por outro lado, os arts. 341.° e ss do CSC regulam categorias de acdes — as
acoes preferenciais sem direito de voto, as acdes preferenciais remiveis e as acdes de
fruicdo, — sendo que estas também estabelecem uma dissociacdo entre a participagdo
social e o poder politico no cerne da sociedade comercial®.

Antes de iniciar a exposi¢ao que se segue, vemos por conveniente dar nota de que,
apesar de esta medida ja se encontrar em vigor ha algum tempo, ainda nenhuma sociedade
a adotou. Retendo a ideia de que per si esta medida ndo ird fomentar o mercado, ¢
importante questionar se a inexisténcia de voto plural constituia o principal fator para as

empresas nao aderirem ao mercado de capitais portugués.

5.1 Acoes com direito especial ao voto plural strictu sensu versus acoes de
lealdade

A consagracdo da majoracao do voto depende da forma como cada sistema adota
tal direito, i.e., sob a forma de direito de voto plural strictu sensu ou de acdes de lealdade,

0 que carrega consequéncias de regime divergentes entre si.

8 Gomes, José Ferreira. Voto plural nas sociedades por quotas e anénimas, cit., 324-325.

39 Stokes, Miguel. Admissibilidade de A¢des com Voto Plural nas Sociedades Cotadas — Permissdo Normativa Técita
das A¢des de Lealdade?, I RDFMC, (2022), 157.

60 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Anénima, cit., 341; Gomes, José Ferreira. Voto plural nas
sociedades por quotas e anénimas, cit., 324.
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Os sistemas que optam pela estipulacdo de voto plural strictu sensu fazem-no no
ambito das categorias de acdes e como direito especial®’. Para que haja agdes com voto
plural numa sociedade € necessario conferir a uma categoria de acdes um certo nimero
de votos, nunca ultrapassando os cinco votos por agdo, como estabelecido na lei
portuguesac2.

A majoracdo atribuida a esta categoria de agdes tera de ser diferente dos direitos de
voto atribuidos a outra categoria de acgoes, estabelecendo entre categorias um nimero de
votos distinto. A existéncia de voto plural cria, deste modo, um sistema de governo
societario ndo homogéneo, no qual a primeira categoria corresponde as agdes de categoria
especial e a segunda as agdes ordindriass.

Note-se que, caso, no contexto de uma sociedade especifica, todas as agdes
confiram mais do que um voto, tal ndo consubstancia a existéncia de voto plural, pois nao
se verifica uma disrupc¢do da proporcionalidade entre o valor nominal e os direitos de
voto®.

Deste regime decorrem consequéncias diretas, uma vez que o direito especial ¢
concebido a uma categoria de agdes e inerente as proprias acdes. Tendo presente esta
construcdo, quando a a¢do se transmite, o direito de voto plural transmite-se com ela. Por
outro lado, esta categoria de agdes usufrui da protecdo atribuida aos direitos especiais,
consagrada no art. 24.° do CSCs,.

O legislador portugués optou por regular apenas a modalidade das a¢des com voto
plural enquanto direito especial e afastou, desde logo, a regulagdo das acdes de lealdade
do ordenamento juridico nacional.

No que concerne as acdes de lealdade, tais ndo se configuram como um direito

especial, mas antes como uma espécie de compensagao ao acionista pela sua lealdade a

61 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Anonima, cit., 349.

02 Art. 21.°-D, n.° 1.

63 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Anénima, cit., 349-355.
64 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Andénima, cit., 286.

%5 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Andénima, cit., 356.
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sociedade. Estas estabelecem uma relacdo direta entre a majoragdo e o titular das acdes e
dependem do decurso do tempo®s.

Assim, a majoragao de voto depende da relagdo estabelecida entre o titular e a agdo,
durante um periodo ininterrupto de detencdo da participacao social. Para ser admitida,
esta constru¢do deverd estar estipulada quer na lei dos paises que optam por esta
modalidade, quer nos estatutos da sociedade’.

Nestes termos, a majoragao por lealdade depende (i) de previsao estatutaria e (if) da
relacdo estabelecida entre o acionista e as agdes por ele detidas, de forma ininterrupta,
para além de um prazo legal ou estatutariamente fixadoss.

De forma diferente do que acontece com o sistema de voto plural strictu sensu e
sendo a majoracao inerente ao acionista, o privilégio conferido ndo se transmite com a
acdo e nao concede a protecao atribuida pelos direitos especiais®. Ademais, o regime da
majoragdo por lealdade aplica-se a todas as a¢des votantes, contrariamente as agdes com
voto plural strictu sensu™.

Existe, todavia, a possibilidade de um sistema prever um regime misto’, no qual
convivam as agdes com direito de voto plural strictu sensu e as agoes de lealdade. Esta
coexisténcia concretiza-se num regime intermédio, onde o voto plural ¢ previsto enquanto
categoria especial de acdes, mas a majoragdo ¢ conferida apenas apos decorrer um certo
periodo de tempo. Caso a agdo se transmita, o direito ao voto plural pode transmite-se
com esta ou, contrariamente, perder a majoragao.

A nosso ver, revela-se necessario questionar se a abertura do regime a permissao de
emissdo de acdes com voto plural engloba as acdes de lealdade, estabelecidas noutras

jurisdi¢does da UE. Estas ultimas afiguram-se como a subcategoria mais importante do

% Stokes, Miguel. Admissibilidade de A¢des com Voto Plural nas Sociedades Cotadas, cit., 150.

67 Stokes, Miguel. Admissibilidade de Agdes com Voto Plural nas Sociedades Cotadas, cit., 165.

%8 Stokes, Miguel. Admissibilidade de A¢des com Voto Plural nas Sociedades Cotadas, cit., 152-153.

% A saber, a supressdo ou limitagdo da majoragdo por lealdade ndo depende da assembleia especial de acionistas.

70 Oliveira, Maria Perestrelo de. Tutela do investidor perante o emitente no mercado de capitais: um modelo dindmico
de protegdo, Tese de doutoramento, Direito (Ciéncias Juridico-Civis), Universidade de Lisboa, Faculdade de Direito,
2020, 30-35.

"I Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Anénima, cit., 352-353.
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voto plural, e, por tal, consideramos que a sua admissibilidade teria um impacto
consideravel no sistema nacional.

Faz-se notar, de resto, que o presente estudo incidira, a exce¢do do préximo
subcapitulo que ird versar sobre o sistema utilizado por alguns paises da UE,
exclusivamente sobre as agdes com voto plural strictu sensu, dado ter sido esta a opgao

legislativa adotada pelo sistema nacional.

5.2 Direito comparado

A figura do direito ao voto plural esta estabelecida em diversas jurisdi¢des
europeias, consagrada em sistemas diferentes, com vista a uniformizac¢ao da competéncia
regulatdria e ao aumento da atratividade dos mercados de capitais.

Os sistemas existentes na UE s3o o sistema opt-out™, em que as sociedades
beneficiam automaticamente da majoragdo por lealdade, ie., as agdes sdo
automaticamente majoradas se se mantiverem na titularidade do mesmo acionista durante
um periodo consecutivo de dois anos, a ndo ser que este exerca o seu direito de opt-out.
No sistema opt-in, por outro lado, para que o direito especial ao voto plural seja admitido
€ necessario que os acionistas interessados demonstrem a sua vontade em usufruir de tal
direito, através de requerimento”.

Em Franca, o direito de voto plural, ha muito estabelecido no ordenamento, foi
alterado pela Loi Florange™, em 2014. Este aditamento deveu-se a um caso particular, —
o grupo Arcelos Mittal encerrou duas unidades sidertrgicas na cidade de Florange, o que
culminou no desemprego de aproximadamente 600 trabalhadores. Com a entrada em
vigor desta lei, a sociedade que pretenda encerrar unidades de trabalho ¢ legalmente
obrigada a procurar adquirentes para tais unidades, visando a protecao dos postos de

trabalho.

72 Oliveira, Madalena Perestrelo de. “Direito de voto nas sociedades cotadas: da admissibilidade de categorias de agdes
com direito de voto plural as L-shares”, DSR, 2015.

73 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Andénima, cit., 162.
74 Lein.° 2014-384, de 29 de margo.

75 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Anénima, cit., 306-308.
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Em Italia, a figura estad prevista no normativo juridico” desde 2014, pelo sistema de
opt-in, sendo necessario adaptar os estatutos para que prevejam o voto plural. Esta
previsdo deveu-se a um evento concreto, o caso Chrysler-Fiat, uma vez que, apds uma
decisdo de fusdo, a empresa Fiat, com grande peso histérico e econdmico no panorama
italiano, anunciou que a nova sociedade holding teria sede na Holanda, dado que ali se
previa a op¢ao de emissdo de acdes com voto plural. O sistema italiano admite o direito
especial ao voto plural para as SA ndo cotadas e as acdes de lealdade para as SA cotadas”.

Em Espanha, o voto plural resultou duma alteracdo normativa relativamente
recente™, que estabelece a possibilidade de os estatutos das SA cotadas preverem a
emissdo de agdes de lealdade, sendo que os votos podem ser duplicados se os acionistas
detiverem as ac¢des durante, pelo menos, dois anos™. A semelhanga do regime italiano,

em Espanha vigora o sistema opt-in.

5.3 Disposicoes relativas ao voto plural no CVM pré-reforma

O CVM, em vigor até ao inicio do ano de 2022, ndo consagrava nenhuma disposi¢ao
que possibilitasse o controlo da sociedade ao entrar no mercado regulamentado.

Vigorava para a generalidade das SA a disposicdo do CSC que dita, no seu
art. 384.°, n.° 1, que a uma ag¢do corresponde um voto (“one share, one vote”). Logo, o
controlo advinha do maior numero de ac¢des detidas por cada acionista®.

A regra acima mencionada assenta na premissa de que os maiores interessados na
maximizacao quer do lucro, quer do valor da sociedade sdao os proprios acionistas. Esta
relacdo de paridade entre as agdes e os direitos de voto tem como propdsito garantir que
os acionistas tomam as decisOes mais eficientes, de modo a maximizar o lucro da

sociedade e receber os lucros sob a forma de dividendos?!.

DL n.° 91, de 24 de junho.

7 Stokes, Miguel. Admissibilidade de Agdes com Voto Plural nas Sociedades Cotadas, cit., 160.
8 Ley 5/2021, de 12 de abril.

7 Gomes, José Ferreira. Voto plural nas sociedades por quotas e anénimas, cit., 321.

80 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Anénima, cit., 160-163.

81 Oliveira, Madalena Perestrelo de. Tutela do Investidor perante o emitente no mercado de capitais, cif., 423-427.
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No contexto das SA cotadas, a ideia de maximizag¢do dos lucros para posterior
distribuicdo dos mesmos sob a forma de dividendos ndo se considera, de todo, adequada.
Isto porque, nestas sociedades, os acionistas dispdem de uma maior facilidade em sair da
sociedade pela venda da sua participagao social no mercado regulamentado, ndo tendo de
assumir as consequéncias de decisdes menos eficientes2.

Posto isto, esta premissa ndo encontra justificagdo plausivel no contexto das SA
cotadas, uma vez que existe o risco intrinseco de os acionistas fazerem propostas ou

tomarem decisdes que se verifiquem insustentaveis no longo prazo.

5.4 Recomendacdes da OCDE: voto plural como forma de alavancar o mercado
regulamentado portugués

O governo solicitou a OCDE a realizagdo de uma anélise do tecido empresarial
nacional e das condi¢des de acesso € manutengao no mercado regulamentado, apontando
as falhas existentes que constituiam um impedimento ao seu crescimento efetivo®.

Um mercado de capitais ativo desempenha um papel crucial no crescimento e
consolidagao do mercado e da economia, pelo que a OCDE compilou um conjunto de
recomendacdes destinadas a robustecer o mercado de capitais nacional.

Por forma a que o mercado regulamentado demarque uma posi¢cdo no contexto
internacional, a OCDE denotou a necessidade de reformar certos aspetos de politica
legislativa, alargando os instrumentos legais a sua disposicao e dotando-o de meios e
condig¢des que favoregam o seu crescimento e reconhecimento.

Uma das recomendacgdes feitas pela OCDE foi precisamente a consagracdo, no
direito portugués, de uma norma que permitisse a um acionista deter uma posi¢cdo
privilegiada em relagdo aos outros, através da existéncia do mecanismo do voto plural®.

A inexisténcia de tal consagracdo levou a que grande parte das empresas, que

fizeram parte do estudo da OCDE, nao demonstrasse interesse em aderir ao mercado de

82 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Andénima, cit., 438-440.

83 Sobre este tema vide OECD Capital Market Review of Portugal 2020, cir.; OECD, Understanding Delistings from
the Portuguese Stock Market; cit.; OCDE, Improving access to capital for Portuguese companies, cit.

8 OECD Capital Market Review of Portugal 2020, cit., 15-16.
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capitais, utilizando o financiamento interno e o crédito bancario como fontes
preferenciais®.

As mesmas empresas consideravam que o desenvolvimento de um mercado de
capitais bem-sucedido dependia, em larga escala, da introducdo de mecanismos mais
flexiveis quanto ao governo societario®.

Assim, com vista a propiciar a adesdo ao mercado regulamentado e a fontes de
financiamento alternativas, a OCDE recomendou a revisao e modernizagao do CVM,
através da consagragao de normas mais flexiveis quanto a estrutura de voto, — como a
possibilidade de consagrar o direito de voto plural no cerne das SA cotadas?’.

A presenga deste mecanismo na jurisdicdo nacional asseguraria um grau de
flexibilizagdo suficiente para corresponder aos anseios generalizados dos empresarios e

empreendedores, que nao veriam a sua posicao afetada pela entrada neste mercado.

5.5 Alteragdes ao CVM relativas a consagracio do voto plural, introduzidos pela
lei n.° 99-A/2021

Denote-se, antes de mais, que o regime portugués ja admitia a possibilidade de voto
plural pelo regime acolhido no art. 250.°, n.° 2, mas apenas no que respeitava as SpQss.

A relacdo estabelecida entre acionistas maioritarios (e, por essa via, controladores)
e acionistas minoritarios pauta-se por direitos especiais conferidos a certas categorias de
acdes, que criam uma nao correspondéncia entre a participagdo detida e o poder de
dominio®.

Esta relacdo observou novos contornos com as alteragdes ao CVM no inicio de
2022, uma vez que o ordenamento juridico passou a consagrar, na legislagdo relativa as
SA cotadas, a criagcdo de agdes com direito especial ao voto plural, de tal forma que a uma

acdo pode corresponder até 5 votos nas reunides da assembleia geral®.

85 OECD Capital Market Review of Portugal 2020, cit, 47.

8 OECD Capital Market Review of Portugal 2020, cit, 15-16.

87 OECD Capital Market Review of Portugal 2020, cit, 23.

8 Gomes, José Ferreira. Voto plural nas sociedades por quotas e anénimas, cit., 304-307.
8 Art. 24.° do CSC.

% Art. 21.°-D do CVM.
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Este aditamento introduziu uma exceg¢do a proibi¢do de existéncia de voto plural
nas SA, consubstanciada no art. 384.°, n.°5 do CSC?, por forma a fazer face as
necessidades dos agentes do mercado. Posto isto, esta proibi¢do foi derrogada para as SA
cotadas, que passaram a ter a possibilidade de emitir agdes com direito a voto plural.

Deste modo, uma participa¢do com direito especial ao voto plural passa a conferir
uma posi¢ao privilegiada no controlo da sociedade, observando-se uma dissociagdo entre
o numero de acdes detidas ¢ o controlo da sociedade®.

Através da introdugdo do voto plural, pelo art. 21.°-D do CVM, as empresas
passaram a ter a possibilidade de aceder ao mercado regulamentado como forma de obter
financiamento, a0 mesmo tempo que os acionistas possuem a garantia de que detém o
controlo da sociedade, através do poder de voto acrescido. Esta disposi¢ao veio, assim,
propiciar o acesso ao mercado de capitais.

Ressalve-se que vigora a proibi¢do da majoracdo por voto plural para as SA nao

cotadas, de acordo com o art. 384.°, n.° 5 do CSC, que sera analisado posteriormente.

5.6 Criticas ao regime permissivo do voto plural

Importa referir que existe uma posi¢do doutrinaria que critica a figura do direito
especial ao voto plural, com o fundamento de que tal fomenta os ntcleos de controlo nas
sociedades®.

A posicao defensora do principio (“one share, one vote)* justifica-se na ideia de
“democracia acionista”, i.e., a dinamica das SA ¢ equiparada ao Estado, visto que os
acionistas formam entre si uma vontade coletiva, sob a forma de deliberagdes por maioria,

e elegem um Conselho de Administragdo, que atua no seu interesse. Nesta concecao®, a

! Denote-se que a regra segundo a qual se proibia a existéncia de majoragdo de voto correspondente a uma agdo era
aplicada a generalidade das SA.

92 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Andnima, cit, 519-521.
9Xavier, Vasco Lobo. Anulacdo de deliberagdo social e deliberacoes conexas, Almedina, 1976, 161-162 e 234-235.

9 Gompers, Paul A, Joy Ishii e Andrew Metrick. “Corporate governance and equity prices”, The QJE 116,no0. 1 (2001):
229-59, 361 e ss.

% Entre nds, Fernandes, Antonio Monteiro. “Problemas da sociedade anénima”, Estudos Sociais e Corporativos (1965),
36-39.
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semelhanca do que acontece num Estado democratico, todas as a¢des sdo iguais entre si
e o voto revela essa igualdade acionista.

Esta comparagdo das SA ao Estado e dos 6rgdos societarios aos 6rgaos estaduais ¢
irrealista, uma vez que para o Estado existe a percecao, meramente valorativa, de que a
democracia ¢ a melhor forma de prosseguir o bem comum. Porém, para as sociedades
comerciais tal ndo se revela tdo linear e, por vezes, a premissa de que os acionistas sdo 0s
maiores interessados em tomar as decisoes mais eficientes demonstra-se desadequada a
natureza societaria, dada a facilidade que os acionistas possuem de se desvincular da
sociedade, pela venda da sua participagdo social®.

Nas palavras de Pinto Coelho, apesar da figura do voto plural poder suscitar abusos,
tal ndo devera constituir motivo para a proibir, “ndo sendo admissivel que se recuse um

direito pela simples razdo de que o seu titular pode abusar dele™.

6.  Previsdes normativas para obtencio de voto plural

6.1 Requisitos para obtencio do voto plural

A majoracao por voto plural constitui um direito especial, cuja utilizagao nao deve
ser exercida de forma arbitraria. Por tal, a obtencdo deste dircito estd limitada a
verificagdo de certos requisitos. Note-se apenas que os requisitos divergem caso
estejamos perante a introducdo do voto plural por aumento de capital ou por conversao

de agoes.

6.2 Forma de inclusido do direito especial ao voto plural na sociedade

Admite-se a emissdo de agdes com voto plural e a sua consagracdo no momento de
constitui¢do da sociedade. Tal ndo revela especial dificuldade, visto que todos os sdcios
manifestam a sua vontade em relacao a este direito®.

Quando tal deliberacao nao acontece no momento da constituicdo da sociedade,

conforme positivado no art. 21.°-D, n.° 2 e n.° 3, a majoragdo por voto plural podera ser

% Sobre este tema vide, Pereira, Jorge Brito. A dupla face da regulagdo do voto plural na sociedade anénima,
Universidade Catolica Portuguesa, 2021, 107-109.

7 Coelho, José Gabriel Pinto. Estudo sobre as ac¢des de sociedades andénimas, cit., 147-153.

98 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Anénima, cit., 491-492.
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introduzida nos estatutos da sociedade por meio de um aumento de capital ou por
conversao de agoes.

Com o intuito de respeitar o principio de igualdade entre acionistas, a deliberagao,
independentemente da modalidade adotada, deverd ser tomada pela maioria necessaria
para a alteracdo de estatutos, i.e., maioria de dois tercos dos votos emitidos, exceto se
estipulado de forma diferente nos estatutos®.

Note-se que, caso o principio da igualdade'® nao seja respeitado, por qualquer
motivo, a introdu¢do do direito especial ao voto plural nos estatutos sociais dependera de
delibera¢do unanime.

6.2.1 Deliberacio de aumento de capital através da emissdo de agdes com direito
ao voto plural

O direito especial ao voto plural poderd estabelecer-se através de um aumento de
capital com novas entradas, em dinheiro ou em espécie'?, reservado aos acionistas pré-
existentes, em cumprimento do principio de igualdade'. Note-se ainda que o art. 87.°,
n.° 1 do CSC obriga a certas mengdes expressas nesta deliberagao.

Na circunstancia de se constatar um aumento de capital por entradas em dinheiro,
aqueles que sejam acionistas a data da deliberagdo gozam de direito de preferéncia na
subscri¢do de novas acdes, na ace¢do do n.’ 1, do art. 458.° do CSC. Apresentam-se, neste
contexto, duas situagdes distintas!®.

Se apenas existirem ac¢des ordinarias, os acionistas pré-existentes gozam de direito
de preferéncia na subscri¢ao de agdes com voto plural, conforme previsto no n.°2 do
artigo supramencionado.

Na eventualidade de ja existirem agdes majoradas na sociedade, o n.° 4 do mesmo
artigo explana que, num primeiro momento, devem ser os acionistas titulares desta

categoria a dispor do direito de preferéncia na subscri¢ao. Posto isto, os demais acionistas

9 Art. 386.° n.°3 ex vi art. 383.°n.°2.

100 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Andnima, cit., 493, “serd o que ocorre quando resulte de aumento
de capital com limitagdo ou supressdo do direito de preferéncia ou de uma conversdo de a¢bes que seja feita de modo
ndo igualitdrio entre os acionistas, ainda que (...) sejam justificados pelo melhor interesse da sociedade”.

101 Nos termos do n.° 3 do art. 21.°-D.
102 Camara, Paulo. Emissdo e Subscrigdo de Valores Mobiliarios, cit., 221.

103 Sobre este tema vide Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Anénima, cit., 498-500.
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podem subscrever somente as agdes com voto plural ndo subscritas por aqueles. Observa-
se, desta forma, uma limitagdo no direito de preferéncia aos acionistas titulares de acdes
de outras categorias ou de agdes ordinarias.

Diferentemente, a deliberagdo estd sujeita a requisitos de unanimidade (i) se o
aumento de capital ocorrer por entradas em espécie, dado que in casu ndo se atribui direito
de preferéncia aos restantes acionistas e (ii) se a deliberacdo prever a limitacdo ou

supressao dos direitos de preferéncia, tal como estipula o art. 460.° do CSC%,

6.2.2 Conversao de acoes ordinarias em acoes com direito ao voto plural

A categoria de acdes com voto plural podera ser introduzida numa sociedade por
conversao de acdes ordindrias em agdes majoradas. Tal conversdo esté sujeita a aplicagao
do art. 344.° do CSC, com as devidas adaptagdes, por remissao do n.° 4 do art. 21.°-D do
CVM.

Decorre do n.° 2 do art. 344.° do CSC que o acionista que queira converter as suas
acoOes ordinarias em acdes com direito ao voto plural, tem de solicitar tal conversdao, com
carater prévio, para posterior discussao em sede de assembleia geral. Assim, a conversao
surge através de requerimento dos acionistas interessados em que seja atribuida esta
vantagem as suas agdes'. Este requerimento devera surgir no periodo fixado pela
deliberagdo, ndo inferior a 90 dias a contar da publicac¢dao da data de deliberagao.

No processo de conversao exige-se, pelo mesmo normativo, que seja respeitado o
principio da igualdade de tratamento, i.e., todas as acdes devem ser tratadas da mesma
forma!s,

No essencial da questdo aplicam-se as mesmas regras aplicadas a deliberagao de
aumento de capital, dado tratar-se também de uma alteragdo estatutaria.

Note-se que a conversao devera abranger apenas parte das agdes. Se tal ndo
acontecer apenas se mudam os direitos de voto atribuidos a globalidade das acdes e a
proporcionalidade entre o valor nominal das agdes e os direitos de voto continuard intacta.

Como a majoracao por voto plural, na sua génese, atribui a um ou varios sdcios um direito

104 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Andnima, cit., 500.
105 Stokes, Miguel. Admissibilidade de Agdes com Voto Plural nas Sociedades Cotadas, cit., 155-156.

106 Camara, Paulo. Emissdo e Subscri¢do de Valores Mobilidrios, cit., 221.
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especial, hd que obedecer a rutura da proporcionalidade entre o valor nominal das a¢des
e o controlo exercido na sociedade!.

A conversao podera ainda ser imposta ao acionista interessado, em consequéncia
de deliberagdo por maioria, em sede de assembleia geral. Ora, quando a conversado surge
de uma imposi¢ao urge questionar se o acionista fica obrigado a converter as suas agdes.
Parece claro afirmar que a resposta a esta questdo é negativa. E impreterivel que o
acionista manifeste a sua vontade, sendo-lhe facultada a opcao de converter ou de nao
converter as suas agdes ordindrias em agdes com direito especial ao voto plural's,

Os motivos que podem justificar a op¢do de o acionista preferir manter as agdes
ordinarias, ao invés de valorizar a sua posi¢do representativa prendem-se com (7) a par da
atribuicao da majoracao por voto plural, o acionista ver qualquer outro direito especial
preterido ou (i) apesar de a posi¢do majorada favorecer o acionista em causa, este optar

por manter as suas agoes (ou parte delas) ordinérias por outros motivos!®.

6.3 Requisitos para a inclusio nos estatutos sociais da sociedade em causa

A possibilidade de existéncia de voto plural nas SA cotadas estd condicionada a
prévia verificacdo de trés requisitos, conforme disposto no art. 21.°-D do CVM,
conjugado com o art. 344.° do CSC, a saber:

Exige-se a sua previsdao nos estatutos sociais da sociedade!'®. A imposi¢ao legal de
se adaptar os estatutos para que prevejam esta figura constitui um pressuposto do sistema
opt-in, sistema adotado pelo legislador portugués e supra explicitado!!'.

Relativamente as maiorias necessarias para a inclusdo desta previsdo nos estatutos
sociais, estabelece o n.° 3 do art. 21.°-D do CVM a necessidade do quérum e da maioria
legalmente exigida para a alteracao do contrato de sociedade das SA.

Embora a regra geral das maiorias exigidas pelo art. 386.° do CSC convencione a

regra da maioria simples para deliberagdo nas SA, o seu n.° 3 (aplicavel ex vi art. 21.°-D,

107 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Andnima, cit., 500.

108 pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Anénima, cit., 500-501.
109 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Anénima, cit., 501.

110 Conforme disposto no art. 24.° do CSC.

I Gomes, José Ferreira. Voto plural nas sociedades por quotas e anénimas, cif., 340-343.
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n.° 3 do CVM) exceciona a regra geral em deliberagdes “sobre a alterac¢do do contrato
de sociedade, fusdo, cisdo, transformacgdo, dissolucdo da sociedade ou outros assuntos
para os quais a lei exija maioria qualificada™". Para tais casos, devido a sensibilidade
das matérias em questdo, a aprovacao da deliberagdo encontra-se condicionada a
verificagdo de dois requisitos.

Primeiro, ¢ imperativa a presenca de agdes correspondentes a, pelo menos, um tergo
do capital social na assembleia geral. Portanto, para que se possa deliberar acerca deste
tema, terdo de estar presentes na reuniao da assembleia geral para o efeito, no minimo,
33, (3) % das acdes representativas do capital social'>.

Para verificagdo do segundo requisito, a maioria s6 se forma se a deliberagao for
aprovada por dois tercos dos votos emitidos. Ou seja, para que haja aprovagao efetiva da
alteracdo dos estatutos sociais, de modo a incluirem o direito especial ao voto plural, ¢
necessario voto presente e favoravel de, pelo menos, 66, (6) % do capital representado
em sede de assembleia geral'“.

Destarte, as maiorias necessarias para inclusdo da majoragdo por voto plural nos
estatutos sociais correspondem, ex vi, as maiorias necessarias para a alteracdo dos
estatutos. Atente-se que existe liberdade total para que os estatutos sociais agravem as
maiorias ¢ quoéruns mencionados. Contudo, vigora a proibicdo de os mesmos preverem
maiorias inferiores as legalmente previstas!'s.

As maiorias exigidas podem ser criticaveis por se apresentarem tdo reforcadas,
constituindo um impasse a sua consagra¢cdo no cerne das sociedades's. Todavia, esta
opcdo deve-se, por um lado, a vontade de introduzir esta figura no ordenamento juridico
portugués e, simultaneamente, a existéncia de dividas quanto ao seu sucesso.

A admissibilidade da majoragdo por voto plural foi afastada por diversos

ordenamentos juridicos e criticada por carregar riscos de desigualdade entre os acionistas,

112 Art. 383.%,1n.° 2 do CSC.

113 Coelho, Eduardo de Melo Lucas. O quérum constitutivo das assembleias gerais, DSR (2011), 14-16.
114 Stokes, Miguel. Admissibilidade de A¢des com Voto Plural nas Sociedades Cotadas, cit., 153-154.
115 Cordeiro, Antonio Menezes, SA: Assembleia geral e deliberagdes sociais, Almedina, 2019, 111-112,

116 Cunha, Paulo Olavo. Direito das sociedades comerciais, 7.* edi¢do, Almedina, 2019, 186.
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extracdo de beneficios especiais conexos com o poder de voto e controlo e distor¢do dos
incentivos de voto!"’.

Porém, os resultados reportados pelo relatorio da European Corporate Governance
Forum (ECGF)!® enunciam como vantagens do desvio ao principio da proporcionalidade
(7) a monitorizacdo pelos acionistas controladores, (ii) o acesso ao mercado de capitais,
(7ii) a protecdo dos acionistas no longo prazo e (iv) a liberdade de contratagdo e
competigao eficiente.

As vantagens da consagracao desta figura sdo facilmente vislumbradas no contexto
das SA cotadas, uma vez que estamos perante um mecanismo de incentivo a entrada no
mercado de capitais, que salvaguarda a manutencdo do controlo da sociedade'®.

Nos termos apresentados por José Ferreira Gomes, “caberd aos socios modelar os
estatutos da sociedade nos termos que considerem mais adequados ao desenvolvimento
do projeto empresarial, a luz dos principios da autonomia privada e da

autorresponsabilidade™ .

7. Legitimidade para participar na assembleia geral

Ao contrario de outros ordenamentos juridicos, nomeadamente o espanhol, onde o
acionista que pretenda assistir a assembleia geral, enquanto titular de agdes de lealdade,
necessita de acreditar a titularidade interrompida de tal direito'?, a lei portuguesa nao
apresenta condicionalismos nem estabelece requisitos adicionais a participacdo dos
acionistas com direito especial de voto plural nas deliberagdes.

A excecio da deliberagio de exclusido voluntaria da negociacio, que sera analisado
posteriormente, em que a lei regula um entrave aos acionistas desta categoria de votarem
com tal majoracdo, ndo existe no ordenamento juridico nacional nenhum outro caso em

que se ponha em causa a legitimidade dos acionistas titulares destas agdes para

117 Statement of the European Corporate Governance Forum on Proportionality, 2007, 2-3.
118 Paper of the European Corporate Governance Forum Working Group on Proportionality, 2007.
119 Gomes, José Ferreira. Voto plural nas sociedades por quotas e anonimas, cif., 338-339.
120 Gomes, José Ferreira. Voto plural nas sociedades por quotas e andnimas, cit., 340-341.

121 Gomes, José Ferreira. Voto plural nas sociedades por quotas e anénimas, cif., 320-321.
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participarem nas deliberagdes da assembleia geral, com a majorag¢do inerente ao voto
plural.

Note-se que a lei prevé a possibilidade de os estatutos da sociedade preverem outras
matérias, para além das legalmente estabelecidas, para as quais o voto plural ndo possa

ser exercido, nas quais se aplica a regra estatutaria do voto inerente as acdes ordinarias'®.

7.1 Exclusio voluntaria da negocia¢do — caso especial

A lei prevé um caso especial, referente a exclusao voluntaria da negociacao'®, i.e.,
a saida da sociedade do mercado regulamentado, por deliberagao da assembleia geral.

Existe uma particularidade legal relativa a deliberacdo social das sociedades que
optem por retirar as suas acdes do mercado regulamentado e que, no caso que nos ocupa,
incluam ac¢des majoradas. Esta particularidade deve-se ao facto de o delisting ter de ser
deliberado por uma maioria qualificada, ndo inferior a 90% dos direitos de voto
correspondentes ao capital social'>.

Assim, no contexto das deliberacdes relativas a exclusao voluntaria da negociagao,
os acionistas que beneficiem de direito especial ao voto plural ndo o podem exercer,
aplicando-se a estes a regra estatutaria do direito de voto inerente as agdes ordindrias'2 —
o que suscita fundadas duavidas.

E importante refletir sobre a opg¢do legislativa de retirar a eficacia do voto plural
nas deliberagdes acerca da saida do mercado regulamentado. E certo que o principal foco
desta reforma foi a introduc¢ao de medidas de fomento do mercado de capitais portugués,
mas coartar a possibilidade de delisting, para além de se evidenciar contraditorio'?,

revela-se algo utilitarista.

122 Art. 21.°-Dn.° 5 CVM.

123 Art. 21.°-D n.° 5 CVM.

124 Arts. 251.°-F a 251.°-H.

125 Art. 251.°-F n.°1.

126 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Andénima, cit., 509.

127 Gomes, José Ferreira. Voto plural nas sociedades por quotas e anénimas, cit., 339-340.
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8.  Exting¢do da previsio estatutaria que estatui a existéncia de voto plural e as
sunset provisions

As sociedades dispdem de liberdade para consagrar o direito especial ao voto plural
nos seus estatutos sociais. Da mesma forma que podem aderir a este sistema, podem
também dele se retirar a qualquer momento'.

Deste modo, a sociedade que tenha consagrado a majoracao por voto plural pode, a
todo o tempo, optar por voltar a regra da proporcionalidade entre os direitos de voto € o
valor nominal das agoes.

A opcao de retirar este privilégio dos estatutos sociais implica distor¢des da forca
dos acionistas, 0 que culmina num prejuizo para os acionistas detentores de participagdes
sociais com voto majorado, posto que o seu peso no colégio de acionistas diminui; e num
beneficio para os acionistas titulares de agdes ordinarias, porquanto veem o seu peso
relativo aumentar devido a diminui¢ao do nimero de agdes votantes'?.

A concretizagdo desta reversao ¢ complexa e depende das regras e condigdes
inerentes ao sistema. Esta alteragdo implica, desde logo, a alteragdao dos estatutos para
eliminagdo das regras que haviam consagrado a possibilidade do voto plural, exigindo-
se, para tal, os qudruns e maiorias refor¢ados previstos para as alteracdes estatutarias'.

O direito especial ao voto plural estd protegido como tal, ao abrigo do art. 24.° do
CSC. Por conseguinte, e conforme estipula o seu n.° 5, ¢ exigido o consentimento dos
titulares das agdes de categoria especial para se retirar este direito dos estatutos sociais.
Este consentimento ¢ dado, segundo dita o n.° 6 do referido artigo, através de deliberagdo
tomada em assembleia geral especial dos acionistas titulares de agdes com direito especial
ao voto plural.

Por ultimo, a eliminag¢do das acdes majoradas obriga a conversao das agdes com
voto plural em agdes ordindrias, por forma a cumprir com o principio da

proporcionalidade’!.

128 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Andénima, cit., 531.
129 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Anénima, cit., 532-533.
130 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Andénima, cit., 532.

131 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Andnima, cit., 533.
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Denote-se que as alteragdes de poder dos acionistas no governo societario podem
comportar consequéncias diversas. A titulo de exemplo, podem levar a uma passagem de
um dos patamares de OPA obrigatéria ou a divulgagdo de participacao qualificada'*.

Caso diferente e menos vulgar, ¢ a eliminagdo das a¢des com voto plural como
resultado de uma condi¢ao ou termo resolutivo — sunset clauses'.

O autor Jorge Brito Pereira refere que a verificacdo das sunset clauses podera
ocorrer de trés formas diferentes'3. Primeiro, podera estabelecer-se um termo resolutivo,
i.e., apos o decurso de um determinado periodo de tempo, as agcdes com voto plural sao
convertidas em agdes ordinarias (intituladas time-based sunset). Adicionalmente, podera
sujeitar-se as acdes majoradas a uma condicdo resolutiva, i.e., caso o acionista titular das
acdes com voto plural ndo dilua a sua participagdo social abaixo de certo nimero ou
percentagem, as agdes convertem-se automaticamente em agdes ordinarias (designadas
divestment sunset clauses e dilution sunset provisions, respetivamente). Por fim, podera
condicionar-se a perda da majora¢do a uma condigdo resolutiva de diferente ordem!

(denominadas event-driven sunset clauses).

9. Transmissao e extinciao do voto plural

O direito especial ao voto plural ¢ concebido, a semelhanca de outros direitos
especiais, a categorias de agdes e nao aos acionistas per si. Desta forma, o voto plural
constitui um direito especial inerente a acao'*.

Nao se tratando de um privilégio supletivo ou pessoal, quando se verifica a
transmissdo da acdo, o direito especial ao voto plural transmite-se com esta'?’,

beneficiando, por esta forma, o adquirente.

132 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Anénima, cit., 531.

133 As sunset clauses comportam a reversdo automatica das agdes com voto plural em agdes ordinarias, mediante a
verificagdo de eventos certos e determinados.

134 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Anénima, cit., 386-389.
135 Os casos mais comuns sdo a morte, a reforma do titular ou a transmissio das agdes majoradas a terceiro.
136 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Andnima, cit., 483-491.

137 Art. 24.° n.° 4 do CSC.
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Nos sistemas em que se prevé o direito especial ao voto plural, este beneficia o
adquirente superveniente a todo o tempo, incluindo nos casos que nos sistemas que
consagram as agoes de lealdade se consubstanciam como especiais, i.e., a SUCessao mortis
causa, a dissolugdo e liquidacao da sociedade de propriedade comunitaria, a doagdo entre
conjuges ou ascendentes/descendentes, a modificagdo estrutural da sociedade titular das
acoes ou da sociedade emissora (se esta contemplar o voto plural) e a transmissdes entre
sociedades do mesmo grupo'*.

Esta configuracdo permite-nos concluir que, nos sistemas que contemplam o voto
plural enquanto direito especial, a majoragdo ndo se extingue pela transmissao das a¢des
ou noutros casos especificos. Tal como acima referido, o voto plural apenas se extingue
por assembleia especial dos acionistas titulares de acdes da respetiva categoria.

No sistema portugués, o acionista que pretenda sair do capital da sociedade pode,
sempre que assim entender, alienar as suas ac¢des, desvinculando-se da sociedade e do seu
capital.

Diversamente ¢ nao se tratando formalmente de um direito de exoneragao, casos
existem na regulacdo do direito dos valores mobiliarios que permitem ao acionista
desvincular-se do capital da sociedade'®. Referimo-nos ao caso da OPA obrigatodria,
regulado no n.° 1 do art. 187.°, imposta ao acionista cuja participagdo ultrapasse um ter¢o
ou metade dos direitos de voto do capital social da sociedade. Aludimos, também, ao caso
da alienagao potestativa de agdes'“. Por fim, urge assinalar o caso da exclusdo voluntaria
de negociacdo por deliberagdo da assembleia geral'+!.

Apesar de os casos em apreco serem diferentes na sua génese e na sua logica,
encontram a sua justificagdo num ponto em comum — a obrigacao de adquirir um conjunto
de acdes, independentemente da vontade do adquirente, por vontade de um acionista,

devido a alteracdo da relacao estabelecida entre o acionista em causa e a sociedade'+2.

138 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Anénima, cit., 527.
139 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Andénima, cit., 514.
140 Expressa no art. 196.° do CVM, quanto as SA cotadas.

141 Arts. 252.°-F e ss do CVM.

142 Pereira, Jorge Brito. O Voto Plural nas Sociedade Anénima, cit., 514-515.
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10. Proibi¢do do voto plural nas SA nio cotadas

O n.° 5 do art. 384.° do CSC proibe a implementacao do direito especial ao voto
plural nas SA nao cotadas, uma vez que tal proibicdo foi apenas derrogada para as SA
cotadas. Daqui infere-se que no contexto da regulagdo do voto plural encontramos
solugdes completamente contraditorias pela natureza das SA, i.e., para as SA cotadas e
para as SA nao cotadas'.

Este ¢ um mecanismo fundamental para o crescimento das empresas e do mercado
tanto antes quanto depois da entrada no mercado regulamentado, dado que a generalidade
das empresas portuguesas carece de medidas que fomentem o seu crescimento. Na ace¢do
do principio da liberdade contratual, os socios devem dispor de liberdade para definir os
contornos € a condugao do seu projeto’+.

Pensemos num caso hipotético para melhor perceber este tema: justificar-se-a que
cinco sécios que decidam constituir uma sociedade comercial ndo cotada ndo possam
utilizar este mecanismo e em compensac¢ao uma sociedade cotada em bolsa, com milhares
de socios, possa consagrar o voto plural?

Nestes moldes, ndo ¢ clara a inteng@o do legislador ao regular o mecanismo em
apreco para as SA cotadas e proibi-lo expressamente para as SA ndo cotadas e parece-nos

injustificado que o tema tenha sido apenas regulado para as ultimas.

143 Gomes, José Ferreira. Voto plural nas sociedades por quotas e andnimas, cit., 340-342.

144 Gomes, José Ferreira. Voto plural nas sociedades por quotas e andnimas, cif., 338.
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Conclusoes

Pretendeu-se com este trabalho expor a discussdo sobre a possibilidade de se
majorar as agdes por voto plural, que se intensificou em resultado da sua introdugdo no
cerne das SA cotadas portuguesas. A discussdo em torno deste tema ndo ¢ recente, o
principio da proporcionalidade e as vantagens e desvantagens da admissibilidade do voto
plural t€ém sido objeto de amplo debate pela doutrina portuguesa.

Durante largos anos, a regra da proporcionalidade, relativa aos direitos de voto no
governo societario, vigorou para a globalidade das SA. Esta solu¢do demonstrava-se
redutora e sem pretensdo de se aplicar nas SA cotadas, uma vez que a proibicao de
estabelecer tal direito constituia um entrave no momento da decisdo de aceder ao mercado
de capitais doméstico.

Na recente alteracdo ao CVM introduziu-se a possibilidade de inclusdo do direito
especial ao voto plural nas SA cotadas, solucionando, deste modo, a questdo da perda do
controlo societario como fator de ndo adesdo a este mercado.

Por meio do presente estudo foi possivel verificar que as alteragdes introduzidas ao
CVM, a par da regulamentacdo de direitos especiais que protegem os acionistas pré-
existentes, sdo medidas estratégicas que se destinam a promover a cota¢do das empresas
e a contribuir para o refor¢o do mercado e da sua liquidez.

O aumento da liquidez do mercado de capitais resulta, em parte, de mecanismos
que facilitem e agilizem o processo de admissao a bolsa de valores. Assim sendo, as
medidas apresentadas revelam uma forma eficaz de incentivar o investimento a longo
prazo, ao mesmo tempo que alinham os interesses dos agentes do mercado.

Revela-se preponderante terminar este trabalho com trés questdes que aportam esta
alteracdo legislativa:

i. E impreterivel questionar as motivagdes de politica legislativa que
antecederam a dupla face do voto plural nas SA, i.e., a admissibilidade para
as SA cotadas e a proibi¢cdo para as SA ndo cotadas. A proibicao do voto
plural, que consta do CSC, ¢ resultado de um caminho historico e repleto de
falhas. O principio da proporcionalidade, principio basilar sobre o qual
versa a proibicdo de voto plural para as SA ndo cotadas, assenta em

pressupostos que nem sempre se verificam, nomeadamente que os interesses
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dos acionistas sao homogéneos. Tal proibi¢do, num mercado de capitais
nacional ja de si fragil, confidencia-se como uma desvantagem competitiva
adicional. Desta forma e na mesma linha de pensamento utilizada para a
inclusdo do direito de voto plural para as SA cotadas, deveria ponderar-se a
consagracdo de uma norma juridica que permitisse o direito especial ao voto
plural no cerne das SA ndo cotadas, deixando na autonomia das partes a
op¢ao de inclusdo deste mecanismo na sociedade.

ii.  Atendendo a que a alteracdo do CVM teve na sua génese o fomento do
mercado de capitais, cabe-nos interrogar a opcao legislativa que versa sobre
a proibi¢do de utilizar este mecanismo nas delibera¢des de delisting. A
seguranca de que podem sair, a qualquer momento, da bolsa ¢ uma
ponderacdo que releva no momento de adesdo a este mercado. Assim,
cumpre questionar se esta exce¢do ndo retira a eficdcia pratica que se
pretendeu com esta medida.

iii.  Por ultimo, olhando para o sucesso que as agdes de lealdade demonstram
noutros paises da UE manifesta-se crucial refletir sobre a op¢ao do
legislador de ndo as incluir no panorama nacional. A nosso ver, a sua
regulagdo estimularia o crescimento empresarial e teria um impacto
consideravel na economia.

Muito embora se trate de uma medida recente, a regulacdo do voto plural na
conjuntura nacional demostra algumas limitag¢des, pelo que se conclui que este tema ainda
carece de debate doutrinal e de evidéncias cientificas.

Por ultimo, deixamos nota de que a admissibilidade do voto plural ndo serd per si o
agente de mudanca do panorama atual. Apesar de nao termos grandes duvidas de que esta
medida, hd muito indicada pelos agentes do mercado, constitui um passo fundamental
para a revitalizacdo e dinamizagdo do mercado regulamentado nacional, ainda ndo se

verificou a sua utilizacdo por nenhuma sociedade cotada portuguesa.
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Anexo '+

. ooME

Total Micro Pequenas  Médias
2008 1.260.302 1.207.098 46.383 6.821
2009 1.222.488 1.171.689 44253 6.546
2010 1.167.168 1.117.787 42.968 6.413
2011 1.135.153 1.088.145 40.815 6.193
2012 1.085.894 1.043.003 37.118 5:773
2013 1.118.427 1.077.294 35.446 5.687
2014 1.146.119 1.104.490 35.870 5.759
2015 1.180.331 1.136.865 37.515 5.951
2016 1.213.107 1.167.993 38.866 6.248
2017 1.259.234 1.212.059 40.547 6.628
2018 1.294.037 1.244.495 42.581 6.961
2019 1.333.649 1.281.857 44.492 7.300
2020 1.314.944 1.264.086 43.678 7.180

145 Disponivel em: www.pordata.pt.
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Anexo II#

m Delisted companies m New listings
18 No. of companies

16
14
12
10

8

(= S

2000 '02 '04 '06 '08 "0 "12 "4 '16 '8

146 OECD Capital Market Review of Portugal 2020, cit., figura 1.
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