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RESUMO

Nesta dissertacdo pretendemos indagar a admissibilidade das agoes de lealdade como
forma de premiar e incentivar a fidelidade dos acionistas para com a sociedade a luz do
ordenamento juridico portugués. Iremos perscrutar se, a luz da realidade das grandes
sociedades comerciais portuguesas, esta seria uma solucdo eficaz para fazer face as
estratégias de curto prazo tantas vezes adotadas pelos acionistas e se a recente reforma
operada no Cédigo dos Valores Mobilidrios pode constituir um passo decisivo no sentido
da admissibilidade de agdes de lealdade. Iremos ainda explorar as vantagens associadas
a possibilidade de as acdes de lealdade constituirem um complemento da remuneragao

dos administradores.

Palavras — chave: Ac¢des de lealdade; short-termism; voto de lealdade; dividendo de

lealdade; warrant de lealdade; categoria especial de agdes; Corporate Governance,



ABSTRACT

In this dissertation, we aim to investigate whether loyalty shares, aimed at rewarding and
encouraging shareholder loyalty towards the Company, are admissible under Portuguese
legal framework. We will scrutinize whether, in light of the reality of the large Portuguese
limited liability companies by shares (“sociedades anonimas”), this would be an effective
solution to address short-term strategies that are so often embraced by shareholders and
whether the recent overhaul of the Portuguese Securities Code could be held as a decisive
step towards the admissibility of loyalty shares. We will also tap the advantages
associated with the possibility of loyalty shares constituting a complement to the

remuneration of Directors.

Key-words: Loyalty Shares, short-termism; loyalty vote; loyalty dividend; loyalty

warrant; special category of shares, Corporate Governance;
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INTRODUCAO

A presente dissertacao pretende indagar a possibilidade de serem conferidas aos
acionistas de uma sociedade andnima ag¢oes de lealdade com o objetivo de premiar a
manuten¢do na sua esfera das respetivas ag¢oes durante um determinado periodo de
tempo previamente definido'. A ratio subjacente a este tipo de a¢dio passa por combater o
investimento a curto prazo (abreviadamente designado pelo termo inglés short-termism),
isto é, o investimento com o mero intuito de valorizagdo das a¢des tendo em vista a sua

alienag¢do no mais curto prazo possivel.

Numa primeira parte da nossa exposi¢do iremos expor as principais formas de
premiar a lealdade acionista, que vao desde a atribuicdo de um direito de voto plural, de
um dividendo acrescido até as “L-shares” (isto €, a atribuicao de acdes de lealdade sob a
forma de warrant). Far-se-a ainda uma breve referéncia a recente reforma do CVM,
aprovada pela lei n.° 99—-A/2021, de 31 de dezembro, que se revelou decisiva para a nossa
op¢ao pelo tema que tratamos, e por forga da qual se veio admitir a emissdo, por
sociedades cotadas?, de a¢des que confiram direito ao voto plural, contrariamente ao
disposto no regime geral do n.° 5 do art. 384.° do CSC, que consagra um principio de
inadmissibilidade de emissao, pela via estatutaria, de categorias de agdes que atribuam
voto plural. Assim, iremos procurar analisar se a permissdao normativa concedida pode ser
considerada como o passo decisivo para a emissdo de acdes de lealdade que confiram

direito de voto plural no ordenamento juridico portugués.

Num segundo momento, iremos expor alguns beneficios e inconvenientes que
podem advir da consagragdo de agdes de lealdade, bem como alguns dos
constrangimentos que, de um ponto de vista jussocietario, poderdo ser suscitados. Em
particular, iremos destrincar de que forma ¢ que as agoes de lealdade se coadunam com o
principio da igualdade de tratamento dos sécios, abordaremos de que forma € que as agdes

de lealdade podem ser enquadradas a luz do regime de direitos especiais consagrado no

! JoA0 NUNO PINTO VIEIRA dos SANTOS descreve agdes de lealdade como um tipo de agbes que atribuem
beneficios especiais em matéria de lucros ou de direitos de voto em favor daqueles acionistas que investem
numa perspetiva de longo prazo (SANTOS, Jodo Nuno Pinto Vieira dos (2014) — A¢des de lealdade — A
primazia dos interesses da estabilidade a longo prazo. In Revista de Direito das Sociedades V1, 2, p. 477).
2 Por comodidade de exposi¢do, referir-nos-emos as sociedades emitentes de valores mobilidrios admitidos
a negocia¢do em mercado regulamentado ou em sistema de negocia¢do multilateral simplesmente como
“sociedades cotadas”.



art. 24.° do CSC, assim como os problemas que podem resultar do seu enquadramento
nesta categoria de direitos, sobretudo no que se refere a sua transmissibilidade. Iremos
ainda aferir se o aumento do poder de voto de que um acionista beneficie em resultado da
atribuicdo de acdes de lealdade justifica a introdugdo de um desvio a regra da

obrigatoriedade de langamento de OPA consagrada no art. 187.°do CVM.

Por ultimo, iremos abordar, numa perspetiva de Corporate Governance, as
vantagens associadas a possibilidade de as agdes de lealdade constituirem um

complemento da remuneragdo dos administradores.

Iremos perscrutar todas estas questoes, fazendo possiveis sugestdoes de acordo com
0 nosso entendimento. Também nao nos olvidaremos de fazer referéncias as solugdes
adotadas em outros ordenamentos nos quais as agdes de lealdade tenham ja sido objeto

de consagracao legal.



1. AS DIFERENTES FORMAS DE PREMIAR A LEALDADE
ACIONISTA

A presente exposi¢do tera como principal enfoque agdes que, quando detidas de
forma ininterrupta pelo mesmo titular por determinado periodo temporal (o periodo de
lealdade), passam a conferir um direito de voto acrescido de acordo com previsao
estatutaria. Uma vez que o principal objetivo associado a emissdo deste tipo de agdes € o
de promover um alinhamento de interesses de acionistas e sociedade, sentimos que nao
podiamos deixar de assinalar que existem outras formas de premiar a lealdade acionista®,
ainda que a atribuicdo de voto plural seja a forma de premiar a lealdade que, numa
perspetiva de Governance, maiores desafios coloca. Assim, e olhando a experiéncias de
premiacdo da lealdade adotadas em outros ordenamentos, ir-se-a expor de forma sucinta

o voto de lealdade, o dividendo de lealdade, bem como os “warrants de lealdade™.

A presente exposi¢ao, incidira de modo exclusivo sobre o tipo sociedade andénima,
0 que ira constituir em si um desafio, ja que, como ¢ sabido, este tipo societario pode ser
reconduzido ao tipo doutrindrio das sociedades de capitais, o qual se caracteriza pela
circunstancia de o capital aparecer como elemento fundamental da conformagao juridica
das relacdes sociais internas (ndo s6 no que diz respeito as relacdes dos socios entre si,
mas também as relacoes entre estes e a sociedade) e externas da sociedade (ja que o capital
social é a principal garantia dos credores sociais)®. Assim, esta-se perante um tipo

societario em que a figura do socio se “apaga”, contrariamente ao que sucede no tipo

3 Conforme refere FATIMA GOMES, “embora o exemplo dos votos duplos ndo corresponda ao dividendo de
lealdade, o principio que lhe subjaz ¢ o mesmo e, nessa medida, tem servido de base a argumentacdo da
doutrina no sentido da admissibilidade do dividendo de lealdade, em condi¢des semelhantes a do voto de
lealdade (GOMES, Fatima (2012) — Dividendo de lealdade? In II Congresso de Direito das Sociedades em
Revista, Lisboa, Edigdes Almedina, p. 404).

4 A premiagdo da lealdade acionista podera ainda ter lugar através de um desagravamento da carga fiscal
na tributac@o de determinados rendimentos de capitais 8 medida que o periodo de lealdade for aumentando.
A este proposito, P. ALEXANDER QUIMBY refere que os incentivos fiscais deveriam ser atribuidos aqueles
que investem em fundos de investimento, em vez de aos proprios fundos, j4 que a sua propria
sustentabilidade depende da sua capacidade para atrair investidores e porque estes fundos de investimentos
sdo muitas vezes usados pelos investidores com objetivos de plancamento fiscal (QUIMBY, P. Alexander
(2013) — Adressing Corporate short-termism through loyalty shares. Florida State University Law Review,
vol. 40, n.° 2, p. 409).

> ANTUNES, Engracia (2023) - Direito das Sociedades, 11.* ed., Porto, Edi¢do de Autor, p. 156.

10



sociedades por quotas®, onde é possivel encontrar a tendéncia de a lealdade procurar ser

especialmente compensada’.

Ora, as agoes de lealdade surgem com o objetivo de atribuir relevo a pessoa do
socio que se mantenha na titularidade das ag¢des durante um determinado periodo
temporal, o que leva a que haja quem refira que parece haver uma incompatibilidade entre
o carater intuitu personae das agdes de lealdade e o regime das categorias de agdes
previsto pelo art. 24.°, n.° 4 do CSC®. A este propdsito, convém ndo esquecer que a
distingdo entre “sociedades de capitais” e “sociedades de pessoas” assume carater
doutrinal, sendo que ¢ possivel a introdug¢do de elementos de cunho “personalista” nas
sociedades anonimas, tais como a admissibilidade de restrigdes a transmissao de agoes ou
a possibilidade de serem introduzidas clausulas de Key Man® em acordos parassociais, o

que consubstancia uma aproximag¢io ao modelo das sociedades por quotas'®.

De resto, cumpre ainda assinalar que existem diversos institutos consagrados pelo
legislador jussocietario nos quais € visivel uma inten¢ao de incentivar a manutengao,
pelos acionistas, das respetivas agdes por um periodo temporal mais alargado, tais como
a possibilidade de estes celebrarem acordos parassociais de conteudo muito amplo (nos
quais se pode, a titulo de exemplo, incluir disposi¢cdes que restrinjam a possibilidade de
transmissao de acdes ou onde seja atribuido um tratamento preferencial aos acionistas de
longo prazo no caso de alienacao de parte do capital ou de fusdo), ou a protecao que, em
certas circunstancias, ¢ conferida aos acionistas minoritarios com o objetivo de incentivar

a manutencio das a¢des por um periodo temporal alargado!!.

¢ As sociedades por quotas nio podem ser simplesmente reconduzidas ao tipo sociedades de pessoas ja que
o seu regime juridico apresenta uma “apreciavel flexibilidade” (Idem, p. 154).

" DRAGO, Diogo (2017) — Loyalty shares: um meio de controlo ou o acentuar de conflitos no seio societdrio?
In Revista de Direito Comercial, p. 437.

8 SANTOS, Jodo Nuno Pinto Vieira dos (2014) — Ob. Cit., p. 462.

% Clausulas de Key Man sio clausulas pelas quais se prevé que a dedicagio e a participagdo empenhada do
socio seu parceiro na gestdo da sociedade s3o consideradas essenciais para a celebragdo do acordo de
investimento (SEQUEIRA, Manuel (2018) — Acordos parassociais e mecanismos indiretos de controlo. In
Revista de Direito das Sociedades, X, 4, p. 789).

10 BAPTISTA, Daniela (2012) — Direito de Exclusio: Fundamento e Admissibilidade nas Sociedades
Anonimas — Estudos em Memoria do Professor Paulo M. Sendin. Revista Direito e Justica, Volume Especial,
UCP, p. 417.

! Constituem exemplos desta protecdo as regras especiais de eleicdo de administradores previstas no art.
392.° do CSC, ou a possibilidade de os acionistas que detenham agdes correspondentes a, pelo menos, 5%
do capital social requererem a convocacao da assembleia geral ou a inclusdo de assuntos na ordem do dia,
nos termos dos arts. 375.°, n.°2 ¢ 378.%,n.° 1 do CSC.

11



1.1 O voto de lealdade

O direito de voto ¢ uma das formas de participar nas deliberagdes de sdcios a que se
faz referéncia na al. b) do art. 21.° do CSC e consiste no direito do socio participar na
tomada de deliberagoes sociais da assembleia geral da sociedade, através da emissdo de

VOIOSIZ.

Como ¢ sabido, vigora quanto as sociedades andnimas nao cotadas uma proibigao de
voto plural (art. 384.°, n.° 5 do CSC)", o que constitui um obstaculo a emissio de a¢des
de lealdade que atribuam direito ao voto plural. Esta ¢ uma proibi¢do que se podera
considerar algo ultrapassada, sobretudo se se tiver em conta que o principio do one-share,
one-vote ndo é absoluto'*, mas também se se tiver em conta que a justificagdo para a
inadmissibilidade de ser atribuido direito de voto plural naquele tipo societario se
prendera mais com razdes dogmaticas e de influéncia de sistemas como o alemao do que
com reacdo a abusos emergentes da pratica societdria!®. Assim, concordamos com
MADALENA PERESTRELO de OLIVEIRA quando esta refere que, face a admissibilidade de
determinadas formas de alterar a proporcao entre propriedade e controlo (tais como as
acoOes preferenciais sem direito de voto, as poison pills, os golden parachutes ou as

staggered boards), aquela proibi¢io sera obsoleta'.

A recente reforma do CVM, introduzida pela lei n.° 99-A/2021, de 31 de dezembro,
veio tornar admissivel a emissao de agdes com voto plural por sociedades emitentes de

acdes que se encontrem admitidas a negociagio em mercado regulamentado!” ou em

118

sistema de negociacao multilateral °. O principal propdsito subjacente a reforma do CVM

12 ANTUNES, Engrécia (2023) — Ob. Cit., p. 416.

13 No sentido de que os acionistas podem dispor que cada agdo atribui mais do que um voto, vide PEREIRA,
Jorge Brito (2022) — O Voto Plural na Sociedade An6énima, Coimbra, Edigdes Almedina, p. 400 — 402.

14 J4 que ¢ o proprio legislador quem admite a possibilidade de existirem voting caps, nos termos da al. a)
do n.° 2 do art. 384.° do CSC.

15 PEREIRA, Jorge Brito (2022) — Ob. Cit., p. 365.

16 OLIVEIRA, Madalena Perestrelo de (2015) — Direito de voto nas sociedades cotadas: da admissibilidade
de categorias de a¢ées com direito de voto plural as L-shares. In Revista de Direito das Sociedades, V11,
2, p. 448.

17 Nos termos do art. 199.°, n.° 1 do CVM, “sdo mercados regulamentados os sistemas que, tendo sido
autorizados como tal por qualquer Estado membro da Unido Europeia, sdo multilaterais e funcionam
regularmente a fim de possibilitar o encontro de interesses relativos a instrumentos financeiros com vista
a celebragdo de contratos sobre tais instrumentos”.

18 Nos termos do art. 200.°, n.°1 do CVM, “sdo sistemas de negociacdo multilateral os sistemas que tém
essa qualidade e possibilitam o encontro de interesses relativos a instrumentos financeiros no sistema e de
acordo com regras ndo discricionarias com vista a celebragdo de contratos sobre tais instrumentos, bem
como os sistemas internos de encontro de ordens previstos na legislagcdo da Unido Europeia”.

12



foi o da revitalizacdo do nosso mercado de capitais !° através da simplificacio e
flexibilizagdo de solugdes cuja injuntividade ndo encontre hoje uma justificagdo clara,
numa ponderagio de custo-beneficio?®. Uma das medidas de flexibiliza¢io adotadas, com
enorme relevo para o tema que nos ocupa, foi a revogacao da proibicao de emissdo de
acdes com direito de voto plural para as sociedades cotadas através do aditamento do art.
21.°-D do CVM. Apesar de esta alteragdo ter abrangido apenas as sociedades cotadas, a
verdade ¢ que ¢ sobretudo ao nivel das sociedades ndo cotadas, as quais representam a
vasta maioria do tecido empresarial portugués, que se fazem sentir as preocupagdes no

que concerne a sustentabilidade empresarial de longo prazo?!.

Conforme resulta do n.° 2 do art. 21.°-D do CVM, ¢ também possivel que uma
sociedade que ndo preencha aqueles requisitos aprove a criagao de agcdes com voto plural,
desde que condicione a emissdo ou a conversao em agdes com direito de voto plural a
admissdo a negociagdo em mercado regulamentado ou em sistema de negociagdo
multilateral das respetivas agdes. Ja nos termos do n.° 3 do art. 21.°-D do CVM, a emissao
de agdes com direito ao voto plural, assim como a conversao de agdes ordinarias em agdes
daquele tipo deve obedecer aos quoruns constitutivo e deliberativo previstos,

respetivamente, nos n.°° 2 e 3 do art. 383.°*2 e nos n.”* 3 e 4 do art. 386.° do CSC%.

Quando esteja em causa a conversao em agoes com direito especial ao voto plural,
on.’4 do art. 21.°-D do CVM impde que seja observado, com as necessarias adaptagoes,

o disposto no art. 344.° do CSC quanto a conversdao de acdes ordindrias em agdes

19 GOMES, José Ferreira (2022) — Voto plural nas sociedades por quotas e anénimas: reflexdes de politica
legislativa. In Revista de Direito Comercial, p. 339.

20 Idem, p. 286, 287 € 339.

2 A este proposito, veja-se o disposto na p. 4 do Green Paper da Comissio Europeia em matéria de
Governo das sociedades (Green Paper — The EU corporate governance framework, European Comission,
Bruxelas, 2011, COM 2011-164; 05.04.2011) que dispde que “(...) Corporate governance guidelines for
unlisted companies may need to be encouraged: proper and efficient governance is valuable also for
unlisted companies, especially taking into account the economic importance of certain very large unlisted
companies”.

20 n.°2 do art. 383.° do CSC determina que “para que a assembleia geral possa deliberar, em primeira
convocagdo, sobre a altera¢do do contrato de sociedade, fusdo, cisdo, transformagdo, dissolu¢do da
sociedade ou outros assuntos para os quais a lei exija maioria qualificada, sem a especificar, devem estar
presentes ou representados acionistas que detenham, pelo menos, agdes correspondentes a um ter¢o do
capital social.”; ja o n.° 3 do mesmo art. prescreve que “em segunda convocagdo, a assembleia pode
deliberar, seja qual for o numero de acionistas presentes e o capital por eles representado”.

230 n.° 3 do art. 386.° do CSC determina que “a deliberacdo de algum dos assuntos referidos no n.° 2 do
artigo 383.° deve ser aprovada por dois ter¢os dos votos emitidos, quer a assembleia reiina em primeira
quer em segunda convoca¢do.”; ja o n.° 4 do mesmo art. estabelece que “se, na assembleia reunida em
segunda convocagdo, estiverem presentes ou representados acionistas detentores de, pelo menos, metade
do capital social, a deliberagdo sobre algum dos assuntos referidos no n.°2 do artigo 383.°pode ser tomada
pela maioria dos votos emitidos”.

13



preferenciais sem direito de voto?*. E ainda possivel suscitar a questdo de se saber se, ao
remeter para o art. 344.° do CSC, o legislador pretende que se aplique também o disposto
no n.° 1 do art. 341.° do CSC% que limita a emissdo em face do capital social®®. Ainda
que, a primeira vista, esta solugdo possa parecer algo paradoxal, j& que se manda aplicar
a uma categoria de agOes caracterizada pela atribui¢do de um poder de voto reforcado
relativamente ao investimento que foi feito na sociedade, o regime previsto para uma
categoria de agdes caracterizada pelo oposto®’, a verdade ¢ que a limitagdo imposta pelo
n.° 1 do art. 341.° do CSC se justifica face a necessidade de evitar que se passe a verificar

uma separac¢do demasiado acentuada entre “propriedade” e “controlo”.

A opcao envergada pelo legislador no sentido de fazer depender a conversao de
acOes ordinarias em acdes especiais com direito de voto plural de requerimento dos
acionistas interessados®® é uma opg¢io que se justifica ndo so porque se pode dar o caso
de o acionista ndo pretender aceder a uma posi¢io majorada®’, mas também porque o
modelo oposto, de conversao ope legis, poderia facilmente fazer incidir sobre o mesmo o
encargo indesejado da obrigatoriedade de langamento de uma OPA sobre a totalidade das

0 sendo esta realidade

acdes e valores mobilidrios emitidos pela sociedade em causa®
ainda mais patente no mercado de capitais portugués, onde o capital acionista ¢é
tipicamente pouco disperso. Em todo o caso, a forma como o “voto de lealdade” se
coaduna com a obrigatoriedade de lancamento de OPA ¢ tema que iremos abordar com

maior detalhe na nossa exposi¢ao.

24O art. 344.° estabelece, no seu n.° 1, que “as agbes ordindrias podem ser convertidas em acdes
preferenciais sem direito de voto, mediante deliberag¢do da assembleia geral, observando-se o disposto no
artigo 24.°, no n.’ 1 do artigo 341.° e no artigo 389.°, devendo tal deliberagdo ser publicada.”; ja o seu n.°
2 prescreve que “a conversdo prevista no n.° 1 faz-se a requerimento dos acionistas interessados, no
periodo fixado pela deliberag¢do, ndo inferior a 90 dias a contar da publicacdo desta, respeitando-se na
sua execug¢do o principio da igualdade de tratamento.”

23 Nos termos do n.° 1 do art. 341.° do CSC, “o contrato de sociedade pode autorizar a emissdo de agées
preferenciais sem direito de voto até ao montante representativo de metade do capital social”.

26 Respondendo negativamente, vide PEREIRA, Jorge Brito (2022) — Ob. Cit., n.° 876, p. 502.

27 STOKES, Miguel (2022) — Admissibilidade de Ac¢bes com Voto Plural nas Sociedades Cotadas —
Permissao Normativa Tacita das A¢des de Lealdade? In Revista de Direito Financeiro e dos mercados de
capitais, Vol. 4; n.° 13, p. 156.

28 Por aplicagdo do disposto no n.° 2 do art. 344° do CSC, por for¢a da remissdo operada no n.° 4 do art.
21.°-D do CVM. Em Franga, contrariamente a este sistema de opt-in, vigora um sistema de opt-out, ja que,
nos termos do art. L.225.123 do Cédigo Comercial Francés, o voto duplo passou a ser obrigatorio para
todas as a¢des admitidas a negociagdo em mercado regulamentado, sendo que as sociedades cotadas
poderdo alterar os respetivos estatutos de modo a afastar o voto duplo.

2% PEREIRA, Jorge Brito (2022) — Ob. Cit., p. 501.

30 Sempre que, por forca da atribui¢do de poder de voto acrescido, o acionista em causa ultrapassasse 0s
limiares previstos no n.° 1 do art. 187.° do CVM, isto €, sempre que passasse a ser detentor de um tergo ou
metade dos direitos de voto correspondentes ao capital social.

14



A norma do n.° 5 do art. 21.°-D do CVM?! estara subjacente a ideia de que os
acionistas titulares de agcdes que conferem direito de voto plural se encontram quase que
numa situagao de conflito de interesses na deliberagdo que tenha por objeto a exclusao de
negociagdo, ja que a mesma acarreta a extingao do direito de voto plural. Esta ¢ uma
solugdo que, de certa forma, encontra paralelo no estabelecido no disposto no n.° 1 do art.
104.° do CSC a propésito das deliberacdes de aprovacdo do projeto de fusdo, onde se
pretendeu evitar a existéncia de fusoes “for¢adas” em cendrios de dominio intersocietario

preexistente, em prejuizo dos respetivos sdcios minoritarios’?.

Esta alteracdo legislativa podera ter vindo abrir caminho a atribuigdo, pelas
sociedades cotadas, de um direito de voto acrescido aos acionistas como recompensa pela
sua lealdade j4 que a proibicdo de emissdo de agdes com voto plural vem sendo
identificado por varios autores como constituindo o principal obstaculo a atribui¢do de

um voto pela lealdade™®.

1.2 O dividendo de lealdade

O direito ao lucro vem referido no art. 21.°, n.° 1, al.a) do CSC e consiste no direito
do sécio quinhoar ou compartilhar nos lucros produzidos pela sociedade®. Trata-se de
um direito abstrato que traduz uma expetativa, que se concretizara: (a) com a
apresentacao das contas, das quais resulte um lucro distribuivel; (b) com a aprovagao

dessas contas; (c) com a aprovacio de uma proposta de distribuicdo de resultados®>.

Conforme resulta do disposto no n.° 1 do art. 22.° e no art. 302.° do CSC, ¢ possivel
que uma sociedade venha a reconhecer a atribui¢ao de um dividendo pela lealdade pela
via estatutaria. A clausula estatutaria devera especificar claramente os termos em que se

vao repartir os direitos aos lucros, indicando requisitos objetivos que ponderem a duracio

31 “Sem prejuizo de outras matérias previstas nos estatutos da sociedade, o voto plural ndo pode ser
exercido nas deliberagdes relativas a exclusdo voluntaria de negociagdo, nos termos do artigo 251.°F,
aplicando-se a regra estatutaria do direito de voto inerente as agoes ordinarias” (art. 21.°-D, n.° 5 CVM).
32 ANTUNES, Engracia (2023) — Ob. Cit., n.° 1037, p. 460.

33 SANTOS, Jodo Nuno Pinto Vieira dos (2014) - Ob. Cit., p. 478.

3% ANTUNES, José Engrécia (2023) — Ob. Cit., p. 410.

35 CORDEIRO, Anténio Menezes (dir.) (2020) — Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado — Regime
Juridico dos Procedimentos Administrativos de Dissolu¢do e de Liquidacdo de Entidades Comerciais
(DLA). 3.* ed., Coimbra, Edi¢cdes Almedina, p. 180.

15



da qualidade de acionista, por se tratar de um facto suficientemente passivel de

verificacdo, ao alcance de todos os acionistas>®.

Parece-nos indispensdvel que a cldusula estatutaria fixe uma majoracdo maxima,
conforme previsto no ordenamento italiano’ (a qual poderia ser estabelecida sob a forma
de percentagem dos lucros distribuiveis®®), ja que nio podera ser atribuida preferéncia a
certas agdes de tal maneira elevada que determine a exclusao do direito ao lucro de outras

ac¢des por for¢a do disposto no n.° 3 do art. 22.° do CSC*¥.

E ainda necessario que estas agdes respeitem os demais limites imperativos
decorrentes da lei, isto €, ndo serd possivel a criacdo de agdes com dividendo fixo
cumulativo, sem participagdo na partilha dos lucros remanescentes, porque esse
privilégio equivale a um juro intercalar, cuja estipulagao ¢ proibida pelo n.° 2 do art. 21.°

do CSC*,

PAULO OLAVO CUNHA*! exemplifica algumas modalidades de a¢des com preferéncia
sobre os lucros: “a) ac¢oes com dividendo preferencial de determinado montante (em
regra, uma percentagem do respectivo valor nominal), podendo participar ou ndo,
Jjuntamente com as agoes ordinarias, na reparti¢do dos restantes lucros, se existirem, b)
acgoes com um dividendo mais elevado (dobro, triplo, por exemplo) do que o atribuido
as acgoes ordinarias, e c) acgdes com direito, no seu conjunto, a partilharem uma parte

(metade, um tergo, por exemplo) dos lucros de cada exercicio”.

No que se refere ao ordenamento italiano, o art. 127-quater do TUF*, sob a

epigrafe Maggiorazione del dividendo, permite que os estatutos prevejam a possibilidade

36 SANTOS, Jodo Nuno Pinto Vieira dos (2014) — Ob. Cit., p. 468.

37 Nos termos do §1 do art. 127 — quater do TUF, a participa¢do acrescida nos dividendos nio podera
exceder 10% face aos socios que ndo reinam os requisitos impostos.

38 O lucro distribuivel consiste no lucro apurado subtraido das quantias afetas a cobertura de perdas sociais
transitadas ou a integragdo de reservas obrigatorias (ANTUNES, José Engracia (2023) - Ob. Cit., p. 397).

39 CUNHA, Paulo Olavo (1993) — Os Direitos Especiais Nas Sociedades Anénimas: As agdes privilegiadas,
Coimbra, Edi¢des Almedina, p. 156.

40 Idem, p. 156.

41 Idem, p. 157.

42 Decreto legislativo 24 de febbraio 1998, n.° 58 (disponivel em Testo Unico della Finanza - TUF

(altalex.com)).
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de ser atribuido um dividendo acrescido, com o limite maximo de 10% do dividendo

distribuido as demais ag¢des™®.

O facto de esta forma de premiacdo de lealdade assumir a forma de retribui¢ao
financeira vai ao encontro daquela que ¢ a principal expectativa subjacente a criacao de
qualquer sociedade comercial, o direito ao lucro**, pelo que se estara perante uma forma
de premiacao de lealdade bastante apelativa. No entanto, ndo podemos deixar de apontar

que a mesma ndo cria um incentivo a participaco pelos acionistas na vida da sociedade®.

1.3 Acoes de lealdade sob a forma de warrant (as L-Shares)

Uma outra forma de premiar a lealdade dos acionistas passa pela atribui¢do de um
call warrant aos acionistas que conservem as respetivas agcdes durante um determinado
periodo temporal (as chamadas L-shares), ficando aqueles investidos na titularidade de
um direito potestativo a aquisi¢ao de um certo numero de agdes. Qualificado pela al. e)
do n.° 1 do art. 1.° do CVM como valor mobiliario*®, um warrant auténomo é um valor
mobilidrio representativo de direitos potestativos de subscri¢cdo, aquisicdo ou alienacao
de um determinado ativo subjacente, exercitdvel mediante liquidacdo fisica e ou

financeira®’.

Servindo-nos do exemplo apresentado por PATRICK BOLTON e FREDERIC SAMAMA,
num momento inicial, os acionistas sdo informados de que, caso conservem a titularidade
sobre as respetivas a¢des durante um periodo temporal de trés anos, estes terdo direito a
um “loyalty warrant”. Perfeito o periodo de trés anos, os acionistas, agora detentores de
um warrant, t€m um periodo adicional de trés anos para optar pela aquisi¢ao ou
subscri¢cdo das acdes*®. A alienagio da “L-Share” antes de findo o periodo de lealdade

acarreta a perda do direito ao warrant.

4 Art. 127-quater, §1 do TUF.

4 CUNHA, Paulo Olavo (2019) — Direito das Sociedades Comerciais. 7.* ed. Coimbra, Edi¢des Almedina,
p. 354 e 355.

4 LUcA, Nicola de (2010) — Higher Dividends (for Mintorities) or Equal Treatment (of all Holders): What
do Financial Markets like more?, p. 3.

46 Sendo também um instrumento financeiro, nos termos do disposto na al. a) do n.° 1 e non.° 2 do art. 1.°
do CVM. Os warrants autonomos sdo ainda regulados no DL n.° 172/99, de 20 de maio, ¢ no Regulamento
CMVM n.° 5/2004, de 27 de maio.

47 ANTUNES, José Engracia (2020) — Os Instrumentos Financeiros. 4* ed., Coimbra, Edigdes Almedina, p.
159.

“8 BOLTON, P. SAMAMA F., “Loyalty Shares: How to reward long-term Investors” in Long-term investing:
an optimal strategy in short-term oriented markets, 3/12/2012.,p. 2 e 3.
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Ainda assim, cumpre-nos salientar que, ao constituirem um incentivo a detencao das
acdes por um periodo temporal mais alargado, os warrants de lealdade acabam por
impactar a liquidez, pelo que a recompensa conferida pelo warrant de lealdade apenas se

justifica se o valor das a¢des da sociedade aumentar®.

A concessao destes warrants permitira ultrapassar a (eventual) necessidade de criagdo
de uma categoria de agdes, dependo a sua subscri¢do da vontade de cada acionista. O
preco de exercicio (strike price) do warrant, que tera naturalmente de ser recompensador
face ao valor de mercados das agdes, pode ser calculado de trés formas distintas: o prego
de mercado no momento da concessdo da L-share (at-the-money), valor inferior que
resulte da comparagdo entre o pre¢o no momento da concessdo da L-Share e o prego
minimo atingido no mercado durante o periodo de lealdade ou a média do valor de

mercado durante o periodo de lealdade™.

A emissdo destes warrants de lealdade apresenta-se ainda como uma forma vidvel de
manter os acionistas motivados face a um eventual corte na distribuicdo de dividendos,
conforme ¢ visivel pelo caso da Michelin, empresa esta que, face a situagdo econdémica
dificil que atravessava no ano de 1991, se viu obrigada a proceder a um corte na
distribuicdo de dividendos, tendo, ao invés, procedido a atribuicdo de warrants aos

respetivos acionistas, o que lhes permitiu a obtengio de um ganho’'.

Em todo o caso, € necessario que, aquando do vencimento dos warrants, a sociedade
seja titular de um ntimero suficiente de acoes suficientes para fazer face ao exercicio do
respetivo direito por todos os acionistas que assim o desejem. Ainda, sendo o direito
conferido pelos warrants um direito de subscricdo de valores mobilidrios, cabe a
sociedade proceder a emissdao de novas agdes no final de cada periodo de lealdade, bem
como ao correspetivo aumento de capital, ou a diluicdo do capital resultante da emissao

de novas acdes sem que haja lugar a um aumento de capital.

Por ultimo, cumpre assinalar que a emissdo de warrants de lealdade ndo implica a

limitag@o ou supressdo do direito de preferéncia de que sdo titulares os acionistas no caso

¥ Idem, p. 7.
50 OLIVEIRA, Madalena Perestrelo de (2015) — Ob. Cit., p. 463.
S BOLTON, P. SAMAMA F. - Ob. Cit., p. 4.
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de emissdo de warrants sobre agdes proprias (arts. 367.° ¢ 458.° do CSC, ex vi don.° 2 do
art. 11.° do DL 172/99, de 20 de maio), ja que os mesmos sdo atribuidos aos acionistas,
na propor¢ao da sua participacao no capital social, em condi¢oes equivalentes. Assim, a
admissibilidade da emissdo de warrants de lealdade depende apenas do entendimento que
se tenha sobre a licitude da estipulacdo de uma condi¢do de exercicio do warrant que o

associe a manutencdo das a¢des, a qual se devera ter por admissivel®2.

52 PEREIRA, Jorge Brito (2022) — Ob. Cit. — p. 540.
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2. VANTAGENS DAS ACOES DE LEALDADE

Uma vez que, conforme exemplarmente refere JOSE ENGRACIA ANTUNES™,

nas ultimas décadas, o governo e a gestdo societarios foram marcados

por uma gradual substitui¢do de orientagoes estratégicas de longo prazo por

objetivos de curto prazo primacialmente associados a rapida obtengdo e

distribui¢do de lucros, o que contribuiu para um enfoque progressivamente

imediatista e miope da administra¢do societaria, cujas consequéncias
negativas ficaram ainda mais a vista com o advento da crise financeira de

2008,
tornou-se fundamental “alterar a orientacao dos acionistas, para que estes pensem no que
vai acontecer as acoes dentro de trés anos, em vez de no dia de amanha ou no dia a
seguir>*,

Confrontados com situagdes de crise de governacdo, os acionistas optam
frequentemente pela alienagdo das respetivas agoes (exit) em detrimento da manutengao
da participagdo social e da resolugdo da crise através do exercicio dos respetivos direitos
sociais (voice)**/*®. Uma vez que a op¢io pelo voice podera beneficiar a sociedade a longo
prazo®’ (a titulo de exemplo, pode conduzir a um maior investimento em investigagio e

desenvolvimento>®), parece-nos fundamental a criagdo de incentivos que motivem os

acionistas a ndo optar, sem mais, pela alienacao das respetivas agoes.

Neste sentido, os beneficios que estdo associados as acdes de lealdade poderdo
constituir uma forma eficaz de motivar os acionistas a optar pelo voice, assim se criando
eventualmente a percecdo de que o sucesso da sociedade a longo prazo podera ser

alcancado através de uma maior proatividade no que concerne ao exercicio de direitos

33 ENGRACIA, José Antunes (2012) - Novos rumos do direito societdrio europeu — o “Report of Reflection
Group on the Future of EU Company Law”. In II Congresso de Direito das Sociedades em Revista, Lisboa,
Edi¢oes Almedina, p. 350 e 351.

5% Tradugdo nossa. BOLTON, P. Samama F. — Ob. Cit, p. 3.

35 OLIVEIRA, Madalena Perestrelo de (2015) — Ob. Cit. p. 436.

56 A este proposito, veja-se como o tempo médio de detengdo de agdes na Bolsa de Nova lorque passou,
entre 1975 ¢ 2005, de 5 anos para um (Quimby, P. Alexander (2013) — Ob. Cit., p. 395).

57 SANTOS, Jodo Nuno Pinto Vieira dos (2014) — Ob. Cit., p. 471.

8 A este proposito, veja-se o Considerando n.° 15 da Diretiva 2017/828/UE, de 17/05/2017 (disponivel em
EUR-Lex - 3201710828 - EN - EUR-Lex (europa.eu)).
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sociais>®/®°. Assim, as loyalty shares reconhecem precisamente o contexto dinidmico em

que sdo transmitidas as agdes de uma sociedade andénima, procurando resgatar uma

lealdade que tende doutro modo a ser preterida™®!.

Por outro lado, cabe-nos também salientar que a recente subida das taxas de juro
veio dificultar a muitas empresas o acesso ao financiamento através de capital alheio, e
assim, também o recurso a técnicas de alavancagem®?, pelo que cada vez mais se faz sentir
a necessidade de apostar em formas alternativas de financiamento, como o financiamento
junto do mercado de capitais. Uma vez que os ordenamentos juridicos se procuram ajustar
a situacdes de crise®, consideramos que a atribui¢io de voto plural como forma de
premiacao da lealdade acionista, pode constituir um “porto de abrigo” para os acionistas
de longa duragdo que ndo se mostrem dispostos a abdicar do controlo societario®/%>.
Também ao nivel da UE®® se fazem sentir as preocupagdes em torno da tematica do

short termism: por um lado, o Green Paper da Comissdo refere-se a necessidade de se

39 O distanciamento dos acionistas relativamente ao exercicio das fung¢des de administragdo foi a principal
razdo que levou aos problemas de agéncia que estdo na origem dos movimentos de Corporate Governance
(RIBEIRO, Maria Fatima (2014) — Os Modelos de Remuneragdo dos Membros dos Orgdos de Administragio
das Sociedades Comerciais e as Comissées de Remuneragdo. In AA VV. — Para Jorge Leite — Escritos
Juridicos, Coimbra, Coimbra Editora, p. 680).

% No codigo de Governo das Sociedades que foi adotado em 2018 (e revisto em 2023) pelo IPCG
(disponivel em cgs-revisao-de-2023-ebook.pdf (cgov.pt)) refere-se que “O adequado envolvimento dos
acionistas no governo das sociedades constitui um fator positivo de funcionamento eficiente da sociedade
e realizag¢do do fim social”.

1 DRAGO, Diogo (2017) — Ob. Cit., p. 432.

62 Alavancagem financeira é uma estratégia de financiamento segundo a qual as empresas em fases de
investimento recorrem a fundos emprestados para aumentar o retorno potencial dos seus investimentos
(OLIVEIRA, Ana Perestrelo de (2017) — Manual de Corporate Finance, 2. ed, Coimbra, Edi¢des Almedina,
p. 350).

63 RODRIGUES, Raquel Pinheiro (2011) — Crise e reestruturagdo empresarial — as respostas do Direito das
sociedades comerciais. In Revista de Direito das Sociedades, Ano 3, n.° 1, Coimbra, Edi¢des Almedina, p.
231.

% Neste sentido, veja-se a proposta da AEM — Revitalizagdo do mercado de capitais propostas prioritdrias
— Quadro legal da emissdo de acgoes proposta de revisdo, 2016, p. 19.

% No que se refere ao ordenamento francés, apds a alteragdo introduzida pela Loi Florange, o nimero de
empresas familiares a adotar o voto de lealdade cresceu de 64% para 74% (BECHT, Marco; Yuliya
KAMISARENKA; Anete PAJUSTE (2020) — Loyalty Shares with Tenure Voting - Does the Default Rule matter?
Evidence from the Loi Florange, n.° 398/2018).

% No que concerne 4 tematica de Direito da UE parece-nos interessante fazer uma breve referéncia a
questdo do principio comunitario da livre circulagdo de capitais prevista nos arts. 49.° e seguintes do TFUE:
a forma como as ac¢les de lealdade estdo pensadas para premiar os acionistas que se mantenham na
titularidade das respetivas a¢des durante um determinado periodo temporal (ainda que esta medida se
aplique indistintamente a investidores nacionais e a investidores de outros Estados-Membros), aumentando
a sua capacidade de influenciar o dia-a-dia da sociedade, podera ser suscetivel de dissuadir investidores de
outros Estados-Membros de procederem as suas aplicagdes no capital das empresas (a este proposito, veja-
se o0 que foi referido no paragrafo n.° 45 do Acérdao do TJUE, de 04/06/2002, proferido no ambito do
processo C-367/98, em que se refere que “a regulamentacdo em causa, mesmo que ndo crie uma
desigualdade de tratamento, pode impedir a aquisicdo de acgdes nas empresas em causa e dissuadir os
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enfrentar as praticas de short termism e de criar incentivos a participacdo dos sécios na
vida societaria®’, e, por outro lado, no Report of the Reflection Group on the Future of
EU Company Law®®, frisa-se que a legislacdo da UE deve procurar assegurar que as
sociedades estabelecidas na UE tém a possibilidade de incluir nos respetivos estatutos
clausulas que permitam a atribui¢do de um direito de voto acrescido ou de um direito ao
dividendo acrescido®. Por outro lado, também quanto aos ordenamentos francés e
italiano ha quem se refira a um “disappearing taboo”, ja que tem havido um
reconhecimento crescente das vantagens em quebrar com o principio do one-share one-

vote em favor da estabilidade e dos interesses de longo prazo das sociedades’®.

O sistema em que tradicionalmente assenta o modo de atribuicao de beneficios das
acoOes de lealdade implica que as ag¢des estejam registadas em nome do respetivo titular
por um periodo de tempo previamente estabelecido. Neste campo, assume particular
relevo o fim das a¢des ao portador, imposto pela lei n.° 15/2017, de 3 de maio, ja que as
mesmas ndo permitiam o conhecimento a todo o tempo da identidade do respetivo titular,

obstando assim a transparéncia necessaria ao controlo de atividades ilicitas’".

Ainda assim, esta premissa podera por em causa que aqueles acionistas que
recorram a investidores institucionais’? possam vir a ser premiados pelo beneficio que as
acOes de lealdade foram pensadas para conferir, ja que estes conservam tradicionalmente

as respetivas agoes junto de depositarios, o que, face a divergéncia entre institutional

investidores de outros Estados-Membros de procederem as suas aplicagdes no capital dessas empresas. E,
por esse facto, susceptivel de tornar ilusoria a livre circulagdo de capitais”. Ainda que RICARDO SERRA
CORREIA refira que os direitos especiais encontram apoio no principio constitucional da liberdade de
iniciativa econémica (consagrado no art. 61.°, n.° 1 da CRP), existindo assim um conflito entre o Direito
Constitucional Portugués ¢ o Direito da UE, este autor suscita também um ponto que nos parece decisivo:
os direitos especiais, frequentemente, constituem elementos tidos em conta para atrair e fixar investidores,
e portanto, exercer a liberdade de circulagdo de capitais (CORREIA, Ricardo Serra (2006) — Os Direitos
Especiais a luz do CSC e do Direito da Unido Europeia. In Revista da Ordem dos Advogados, IV, p. 1417
e 1422).

7 Na p. 3 do Green Paper, refere-se que: “It therefore seems useful to consider whether more shareholders
can be encouraged to take an interest in sustainable returns and longer term performance, and how to
encourage them to be more active on corporate governance issues.(...).”

8 Comissdo Europeia, Report of the Reflection Group on the Future of EU Company Law, Brussels,
5/04/2011.

% Tradugdo nossa. Idem, p. 46 ¢ 47.

70 VENTORUZZO, Marco (2015) — The Disappearing Taboo of Multiple Voting Shares: Regulatory
Responses to the Migration of Chrysler-Fiat, p. 12.

"I BOTELHO, Maria de Deus (2017) — O fim das agdes ao portador — O periodo de conversdo do nosso
descontentamento. In Direito das Sociedades em Revista, ano 9, Vol. 18, p. 184.

2 Os investidores institucionais assumem a designagdo, no art. 30.° do CVM, de investidores profissionais.

22



73| torna impossivel de saber quais os

record owner e ultimate beneficial owner
verdadeiros detentores de determinada participagio social’®. Contudo, niio nos parece que
este seja um aspeto problematico do regime das agdes de lealdade, se se tiver em conta
que os investidores institucionais sao tipicamente quem se mantém mais alheado do dia-
a-dia das sociedades’, sendo que o objetivo das agdes de lealdade passa por premiar a

pessoa do sdcio (e ndo as acdes de que ¢ titular) e por mudar a forma como este encara os

poderes de que ¢ titular enquanto sécio de uma sociedade comercial.

FRANCISCO SA CARNEIRO mostra-se algo cético quanto a forma como a introdugao
de agoes de lealdade que confiram direitos de voto acrescidos poderd influenciar
investidores institucionais e especuladores, ja que tanto uns como outros procuram obter
beneficios a curto prazo, pelo que ndo estardo interessados em obter mais poder de voto,
razdo pela qual se torna necessario estabelecer as bases que permitam atrair outros
investidores que se mostrem interessados em conservar as respetivas agdes a longo prazo
e, assim, fazer face ao short-termism de especuladores e investidores institucionais’®. A
este proposito, ainda que seja discutivel se sera benéfico para a propria sociedade estar a
premiar um determinado acionista que se revele passivo no que concerne ao exercicio dos
respetivos direitos sociais, parece-nos que as acdes de lealdade poderdo constituir uma
forma 1til de incentivar investidores institucionais a investir na sustentabilidade de longo
prazo da sociedade e, assim, a mudar a sua postura de “indiferenca” no que concerne ao
dia-a-dia da mesma. Assim, parece-nos indispensavel que um eventual regime que venha

a ser estabelecido ndo discrimine os investidores institucionais face aos demais.

73 O registo formal da titularidade das agdes estd em nome do intermediario financeiro costudiante, que é
aquele que esta reconhecido como tal no registo individualizado (art. 61.° CVM).

7 CARNEIRO, Francisco Sa (2021) — The Florange Law. A “new” power game. In Estudos em Honra de
Jodo Soares da Silva, Coimbra, Almedina, p. 269 ¢ GOMES, Fatima (2012) — Ob. Cit., p. 410.

5 O Considerando n.° 15 da Diretiva 2017/828/UE, de 17 de maio refere-se precisamente a esta
problematica: “(...) a experiéncia dos ultimos anos mostrou que os investidores institucionais e os gestores
de ativos muitas vezes ndo se envolvem nas sociedades em que detém participagoes de capital, e ha indicios
de que os mercados de capitais exercem frequentemente pressao sobre as sociedades para operarem a
curto prazo, o que pode por em risco o seu desempenho financeiro e ndo financeiro a longo prazo e, entre
outros efeitos negativos, pode conduzir a um nivel de investimento subotimizado, por exemplo, em termos
de investigacdo e desenvolvimento, o que seria prejudicial para os resultados a longo prazo, tanto para as
sociedades como para os investidores”. De resto, também no Report of the Reflection Group on the Future
of EU Company Law se refere que o designio de recompensar os acionistas que se mostram mais
empenhados em contribuir para o sucesso da sociedade a longo prazo pressupde a demonstragao prévia de
que quem exerce o poder de voto associado as agdes ¢ efetivamente o seu titular, ¢ ndo um investidor
intermediario (Comissdo Europeia, Report of the Reflection Group on the Future of EU Company Law,
Brussels, 5/04/2011, p. 46).

76 CARNEIRO, Francisco S4 (2021) — Ob. Cit., p. 299.
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Por ultimo, foi a propria realidade que se encarregou de demonstrar que as agdes de
lealdade podem ser um mecanismo Util para atrair investimento estrangeiro, o que ¢é
visivel pelo famoso caso Chrysler-Fiat, que ficou marcado pelo facto de as agdes de
lealdade terem sido introduzidas no ordenamento juridico italiano pouco depois da opgao
tomada por aquela empresa de, no ano de 2014, alterar a sua sede para os Paises Baixos
com o intuito de beneficiar da circunstiancia de aquele pais prever a possibilidade de
atribuicao de acdes com direito de voto plural e, assim, beneficiar a EXOR, a holding da

familia Agnelli, fundadora da Fiat""/’®.

T VENTORUZZO, Marco (2015) — Ob. Cit., p. 3.

8 A este propdsito, note-se que, em 2012, também um clube de futebol inglés, o Manchester United, optou
por colocar as respetivas acdes na New York Stock Exchange de modo a poder beneficiar da possibilidade
de serem emitidas agdes com direito de voto plural (CARNEIRO, Francisco Sa (2021) — Ob. Cit., p. 286).
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3. DESVANTAGENS DAS ACOES DE LEALDADE

Apesar de o objetivo da presente exposi¢cdo passar por expor a utilidade de premiar
acionistas de longo prazo através da atribui¢cdo de agoes de lealdade, sentimos que 0 nosso
trabalho pecaria por defeito se deixdssemos por tratar algumas das desvantagens

associadas ao tipo de agdes ora tratado.

Quando as agdes de lealdade sejam atribuidas sob a forma de um direito de voto
acrescido, existe o risco de as mesmas servirem “de contramedida destinada a assegurar
ou consolidar o controlo do acionista a longo prazo (o controlador na relacdo de agéncia)
perante o recurso a [esse] mercado e o risco de partilha do capital junto de terceiros™”’, ja
que se pode dar o caso de o fosso entre acionista controlador e acionista minoritario ser
agravado. Em Portugal, diga-se, este risco € acrescido ja que o capital social das grandes
sociedades se encontra tipicamente pouco disperso, isto €, a propriedade e controlo da

empresa encontram-se concentrados em grandes acionistas, bancos ou Estado.

Os conflitos de interesses tenderdo a surgir mais entre acionistas controladores e
minoritarios (assim se dando origem aos chamados problemas de agéncia horizontais),
pelo que, se mal aplicadas, as agdes de lealdade poderdo surtir um efeito ainda mais
desproporcional entre acionistas no que importa ao controlo dos destinos da sociedade e
da empresa®. Assim, parece-nos importante que o legislador faga depender a alteracio
estatutaria pela qual se passe a prever a possibilidade de ser atribuido um direito de voto
acrescido ou um dividendo majorado com o objetivo de premiar a lealdade, de um quérum
constitutivo mais agravado do que aquele atualmente previsto pelo n.° 3 do art. 21.°-D do

CVM, assim se assegurando a prote¢do dos acionistas minoritarios®!.

" DRAGO, Diogo (2017) — Ob. Cit., p. 451.

80 Idem., p. 447.

81 A titulo de exemplo, ¢ para dar resposta ao designio de protegdo dos minoritarios que o n.° 1 do art. 294.°
do CSC determina que a deliberacdo pela qual se pretenda distribuir aos acionistas menos de metade dos
lucros distribuiveis depende de um quérum mais exigente (trés quartos dos votos correspondentes ao capital
social) do que aquele previsto para a alteracao do contrato de sociedade (dois ter¢os dos votos emitidos).
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Esta problemadtica ¢ visivel quando se atenta as tentativas de implementagdo de
acdes de lealdade em outros ordenamentos juridicos, sobretudo no francés®?, mas também

no italiano®>.

Particularmente interessante ¢ a solu¢do que foi adotada no ordenamento italiano a
proposito do dividendo de lealdade, em que se estabelece que o dividendo de lealdade
ndo pode ser atribuido a favor de acionistas dominantes ou que exer¢am influéncia
dominante sobre a sociedade®*. Parece-nos que esta ¢ uma solugdo que podera contender
com o principio da igualdade de tratamento dos sécios, ja que o critério que permite
discriminar os socios que terdo direito ao beneficio conferido pelo dividendo de lealdade
se prende com a participacdo que estes detém no capital social. Em todo o caso, a
compatibilizacdo das agdes de lealdade com o principio da igualdade de tratamento dos

socios € um tema que iremos explorar em seguida.

Parece-nos que a melhor forma de mitigar o risco identificado supra podera passar
pela adogdo de uma solugio semelhante a do ordenamento belga®, onde se estabeleceu
que, para que um acionista possa beneficiar das a¢des de lealdade, o periodo durante o
qual as agdes devem ser mantidas se comeca a contar de forma retroativa a partir do

momento da alteracdo aos estatutos pela qual se introduziu o voto de lealdade.

Por fim, no que toca ao dividendo de lealdade, poder-se-a assinalar que, ao

determinar que uma parcela dos lucros distribuiveis seja alocada exclusivamente aos

82 Com claro destaque para a polémica Loi Florange (lei 2014-384, de 29/03/2014), que veio alterar o
Codigo Comercial Francés, pela qual se passou a prever que todas as a¢cdes admitidas a negociagdo em
mercado regulamentado registadas em nome do mesmo titular por um periodo de dois anos passassem
obrigatoriamente a atribuir direito de voto duplo, salvo disposigao estatutaria em contrario introduzida apos
a alteracdo legislativa. Esta alteracdo legislativa ndo foi isenta de criticas, tendo-se apontado,
nomeadamente, que com a mesma se pretendeu permitir ao Estado Francés obter os fundos de que precisava
sem perder influéncia nas 70 empresas nas quais era acionista. Com pertinéncia no que a esta tematica diz
respeito, veja-se o artigo do Financial Times, French companies do not need the “Loi Florange”, 8/04/2015.
8 Onde a proposta pela qual se pretendia que a emissio de a¢des de lealdade dependesse de uma deliberagdo
acionista adotada por maioria simples dos votos foi alvo de forte contestacdo, ja que esta alteragdo
legislativa viria apenas beneficiar acionistas familiares com participagdes maioritarias significativas. Esta
proposta veio entdo a ser alterada, tendo-se passado a fazer depender a emissdo de agdes com voto de
lealdade de deliberagdo da Assembleia Geral adotada por uma maioria de 2/3 do capital social (CARNEIRO,
Francisco S4 (2021) — Ob. Cit., p. 271).

8 Nos termos do § 2 do art. 127 — quater do TUF, “(...) La maggiorazione non puo altresi essere attribuita
alle azioni detenute da chi durante il suddetto periodo abbia esercitato, anche temporaneamente o
congiuntamente con altri soci tramite un patto parasociale previsto dall'articolo 122, un'influenza
dominante ovvero un'influenza notevole sulla societa (...)".

85 Designadamente através da alteragdo introduzida nos arts. 7:52 ¢ 7:153 do Code des Societés Belga em
fevereiro de 2019, pela qual se passou a permitir a emissao de agdes com voto plural.
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acionistas de longo prazo, este conduz a que investidores de curto prazo subsidiem o
investimento dos beneficiarios do dividendo de lealdade®®. Por outro lado, o dividendo de
lealdade podera conduzir a uma diminui¢do da liquidez no mercado, ao apelar a uma
manutengio na titularidade das acdes®’, tal como as demais formas de premiar a lealdade,

ja que o controlo funcionara como um “prémio de liquidez”®®.

£3]

8 Hermes Investment Management Limited, 2011, “Position Paper: Hermes’ approach to loyalty dividends
cit. por. GOMES, Fatima (2012) — Ob. Cit., p. 409 e 410.

87 Comissdo Europeia, Report of the Reflection Group on the Future of EU Company Law, Brussels,
5/04/2011, p. 46.

8 O prémio de liquidez corresponde ao prémio que é exigido por investidores que incorrem no risco
acrescido de ndo poderem alienar determinado ativo (SILVA, Eduardo Sa (2013) — Dicionario de Gestdo,
Porto, Vida Econdmica Editorial, p. 240).

27



4. REGIME JURIDICO DAS ACOES DE LEALDADE: PRINCIPAIS
QUESTOES

Conforme ja analisado, podendo-se considerar que, no que diz respeito as
sociedades cotadas, o principal obstaculo a emissao de acdes com voto de lealdade foi
aparentemente ultrapassado com a introdugdo do art. 21.°-D do CVM, pelo qual se tera
criado uma permissao normativa para a emissao de agdes que confiram direito de voto
plural, cumpre agora destringar se, a luz do nosso direito das sociedades comerciais e dos
valores mobiliarios, a referida alteracdo legislativa veio efetivamente abrir caminho a
emissdo de acdes que confiram o direito ao voto de lealdade, isto é, que confiram um
direito de voto acrescido como forma de “premiar” a circunstancia de o respetivo detentor

se ter mantido na titularidade das mesmas durante um determinado periodo de tempo.

4.1 O principio da igualdade de tratamento dos socios

O principio da igualdade de tratamento dos sécios®® tem como fungdo primordial
fornecer um parametro geral do funcionamento das sociedades comerciais, ndo
consubstanciando “de per si” um novo direito subjetivo e individual atribuido ao
acionista’. Ora, a recompensa associada a lealdade acionista é suscetivel de contender
com este principio j& que acaba por beneficiar determinados acionistas em detrimento de
outros em fun¢do do tempo de detengdo das respetivas agdes, € ndo em funcdo do

investimento patrimonial que foi feito na sociedade pelo acionista em causa’’.

A este propdsito, cumpre salientar que este principio visa apenas garantir a
vinculagdo dos orgados sociais a exigéncia de um tratamento neutral que assegure uma
igualdade de oportunidades a todos os acionistas que sejam titulares da mesma categoria

de acées®?, e ndo uma verdadeira igualdade de tratamento a todos os sécios.

8 Este principio é expressamente referido em diversos preceitos, tais como o art. 321.° do CSC e os arts.
15.° 112.° e 197.° do CVM; ao nivel do direito da UE, veja-se o art. 42.° da Segunda Diretiva sobre
Sociedades (Diretiva n.° 77/91/CEE, de 13 de dezembro de 1976).

% ANTUNES, José Engracia (2010) — 4 igualdade de tratamento dos acionistas na OPA. In Direito das
Sociedades em Revista, Ano 2, Vol. 3, p. 96.

%1 Este aspeto torna-se mais evidente no caso do dividendo de lealdade, j4 que a atribui¢do de um dividendo
acrescido apenas a determinados acionistas conduz a que investidores de curto prazo subsidiem o
investimento dos beneficiarios do dividendo de lealdade (Hermes Investment Management Limited, 2011,
“Position Paper: Hermes’ approach to loyalty dividends” cit. por. GOMES, Fatima (2012) — Ob. Cit., p. 409
e 410).

2 ANTUNES, José Engracia (2010) — Ob. Cit., p. 92.
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Neste sentido, ndo nos parece que as agoes de lealdade estejam sequer em
contraveng¢do com o principio ora analisado, ja que o fator que permite beneficiar
determinados acionistas em detrimento de outros, a lealdade acionista, € acessivel a todos
0s socios. Assim, acompanhamos de perto a posicao de DIOGO DRAGO quando o mesmo

refere que

ao fixar a possibilidade de os acionistas (em geral) poderem ser premiados caso
mantenham a posse das suas agdes (comuns) por um determinado periodo minimo
de tempo, a clausula estatutaria legitima expetativas juridicas a todo e qualquer
acionista entenda observar o referido prazo de lealdade. E aqui encontraremos
também a igualdade (de oportunidade) entre todos®.

De resto, esta questdo foi também suscitada ao nivel do Direito da EU quanto ao
dividendo de lealdade, no caso DSM**, tendo o Advogado-Geral Timmerman concluido
que o dividendo de lealdade ¢ objetivamente justificavel, isto €, ndo é desproporcional

face ao objetivo de promover a detencao de agdes a longo prazo.

Parece-nos que se estd perante uma diferenciagdo objetivamente aceitavel e justa,
ja& que se justifica recompensar aqueles acionistas que invistam mais tempo em prol da
vida societaria e que sdo quem tendera a suportar os prejuizos advenientes de uma crise””,
sobretudo se se tiver em conta que deste maior empenho resultara ainda a prossecugao do
interesse dos demais acionistas’®. Alias, este raciocinio encontra paralelo no que a este
proposito se refere no Report of the Reflection Group on the Future of EU Company Law,
onde se menciona que “no caso dos acionistas de longo prazo que se tenham empenhado

no sucesso de longo prazo da sociedade (...), existem bons argumentos no sentido de a

% DRAGO, Diogo (2017) — Ob. Cit., p. 437.

% Em setembro de 2006, a DSM (uma sociedade cotada na Euronext Amesterddo) anunciou os seus planos
de atribuir um boénus de 30% aos acionistas que detivessem agdes da sociedade, ao portador,
voluntariamente registadas em nome da mesma durante um periodo de, pelo menos, trés anos, pagando
ainda, por cada ano adicional, um boénus de 10%. Face a este anuncio, a Franklin Mutual Advisors, um
fundo de investimentos, considerou que o dividendo de lealdade era contrario ao principio da igualdade de
tratamento dos socios. O Tribunal da Relagao Holandés (Court of Appeal) decidiu que a introdugdo do
dividendo de lealdade ndo poderia ser sujeita a votacao dos sdcios por violar o principio da igualdade de
tratamento dos socios, interpretado no sentido de que os estatutos apenas podem criar regimes de dividendo
e voto diferentes através da criagdo da categoria de agdes. Ja o Supremo Tribunal Holandés optou por dar
razdo ao Advogado-Geral Timmermann, referindo que o art. 2:92, §1 do CC, que consagra o principio da
igualdade de tratamento dos sdcios, quando interpretado no sentido de que os estatutos apenas podem criar
regimes de dividendo e voto diferentes através da criacdo de categorias de a¢des, ndo coloca obstaculos a
criagdo de clausulas estatutarias que atribuam aos acionistas registados direito a um dividendo de
lealdade, com certas condigées fixadas, e se a clausula ndo violar o principio da igualdade de socios.

95 SANTOS, Jodo Nuno Pinto Vieira dos (2014) — Ob. Cit., p. 475.

% MAIA, Pedro (2019) — Voto e Corporate Governance — Um novo paradigma para a sociedade andnima,
Coimbra, Edi¢des Almedina, p. 587.
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sociedade os envolver mais nas decisdes tidas em vista por administradores do que aos

demais acionistas™’.

Em todo o caso, e conforme ja frisado, ndo nos parece que se esteja perante uma
derrogagdo ao principio da igualdade de tratamento dos socios, até porque, conforme
refere FATIMA GOMES quanto ao dividendo de lealdade, todos os acionistas podem ser
remunerados de forma acrescida, em fun¢ao do tempo de detencdo das respetivas agdes,
fator de diferenciacdo que € cognoscivel e acessivel a todos sem exce¢do, fundando-se

em pressupostos objetivos’®.
4.2 A sua transmissibilidade

Um outro obstaculo que a emissdo de a¢des com voto de lealdade podera suscitar
prende-se com a sua transmissibilidade. Esta questdao esta intimamente relacionada com
a qualificagdo das agdes de lealdade como direito especial ou direito geral, pelo que
também sera objeto de andlise infra. Caso se entenda que se esta perante um direito
especial, deve-se atentar ao que resulta do disposto no n.° 4 do art. 24.° do CSC, nos
termos do qual “nas sociedades anonimas, os direitos especiais s6 podem ser atribuidos

a categorias de agoes e transmitem-se com estas”.

Uma vez que o objetivo das acdes de lealdade passa essencialmente por constituir
um incentivo a manuten¢ao das agdes na esfera do respetivo titular durante um
determinado periodo temporal, facilmente se compreende que o direito ao voto acrescido
ou ao dividendo majorado que haja sido conferido ndo possa acompanhar a transmissao
das agdes”’, J& que, caso contrario, “se estaria a contrariar a natureza e o proposito das

acdes de lealdade™!%/101,

Como eventual forma de obviar a este problema, MIGUEL STOKES sugere a cria¢ao

de um esquema no qual se previsse uma limitacdo a transmissibilidade das agdes com

97 Tradugdo nossa. Comissio Europeia, Report of the Reflection Group on the Future of EU Company Law,
Brussels, 5/04/2011, p. 46.

%8 GOMES, Fatima (2012) — Ob. Cit., p. 414.

% A titulo de exemplo, veja-se a regra do n.° 1 do art. 527 — decies da Ley de Sociedades de Capital
espanhola (Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio).

100 BARROS, Ricardo Jorge Seabra Barros (2018) — As acgées de lealdade nas sociedades anénimas, Tese
de mestrado em Direito, Area de Especializagio em Ciéncias Juridico-Forenses, Coimbra, Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, p. 38.

19’ No que se refere ao warrant de lealdade, conforme j4 referido, a alienacdo das agdes durante o periodo
de lealdade acarreta a perda do direito ao warrant.
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voto plural, em que as mesmas apenas poderiam ser transmitidas a um terceiro caso o
respetivo titular as convertesse previamente em acdes ordindrias (com excecdo das
situagdes, consagradas no direito comparado, de transmissdo intra-grupo e mortis

causa)'?

. No entanto, o0 mesmo autor refere que tais restrigdes a transmissibilidade nao
sdo suscetiveis de ser aplicadas em sociedades cotadas, ja que, nos termos do disposto na
al. a) do n.° 1 do art. 204.° do CVM, apenas podem ser objeto de negocia¢do organizada

valores mobiliarios livremente transmissiveis'?3/1%4

, 0 que constituira o maior obstdculo
a emissdo de agoes de lealdade (tanto na modalidade de direito ao voto plural, como na
modalidade de dividendo majorado) no ordenamento juridico portugués. Uma eventual
forma de superar este Obice passara por se considerar que a transmissdo das acdes que
conferem direito de voto plural ou ao dividendo majorado leva a que estas se tornem
fungiveis com as demais agdes ja que a razdo da sua infungibilidade, o elemento

relacional do acionista com as a¢des por ele detidas, se deixou de verificar'®,

Outra questao suscitada por uma eventual alienag¢do de acdes que beneficiem de um
direito de voto acrescido ¢ a da ordem pela qual a imputacao devera ser feita nos casos
em que haja apenas lugar a uma cedéncia parcial das mesmas. A este respeito, sdo
pensaveis dois métodos de proceder a referida imputagdo: o FIFO (First in, first out),
segundo o qual os bens adquiridos em primeiro lugar seriam os primeiros a ser alienados
e o LIFO (Last in, last out), segundo o qual os ultimos bens a ser adquiridas seriam os
Glltimos a ser alienados!®. Particularmente esclarecedor parece-nos o seguinte exemplo,
avancado por JEAN-CLAUDE DELVAUX'?’: numa sociedade ¢ instituido o dividendo de
lealdade em 1996, sendo que o acionista comprou 100 agdes nominativas em dezembro
de 1993, e comprou mais 100 acdes em marco de 1995. Em seguida, vendeu 100 agdes
em dezembro de 1995. Ora, o acionista em causa conservou 100 a¢gdes nominativas (que
adquirira em dezembro de 1993) de forma ininterrupta durante dois anos, pelo que a

aplicacdo do método FIFO o priva da compensagdo a que teria direito em resultado da

102 STOKES, Miguel (2022) — Ob. Cit., p. 166.

103 Segundo 0 mesmo autor, o requisito da livre transmissibilidade implica que a propriedade sobre as agdes
seja transmitida por mera instrugdo de venda, sem necessidade de qualquer ato prévio de conversdo da agao
e correspondente notificagdo a sociedade emitente (/dem, p. 166).

104 No que se refere as sociedades nio cotadas, a al. ¢) do n.° 2 do art. 328.° do CSC admite que o contrato
de sociedade subordine a transmissdo de a¢Oes nominativas a existéncia de determinados requisitos,
subjetivos ou objetivos, que estejam de acordo com o interesse social.

105 PEREIRA, Jorge Brito (2022) — Ob. Cit., n.° 949, p. 544.

106 A este proposito, veja-se: FIFO vs. LIFO Inventory Valuation (investopedia.com).

197 Delvaux, Jean-Claude (1994) — Le dividende majore. Solutions proposes d quelques problémes
pratiques In Droit des Sociétés, s.1., Ed. Techniques, p. 3.
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conservacao das respetivas acdes, o que sera particularmente injusto, razao pela qual nos

inclinamos para o segundo método apresentado.

4.3 O dever de lancamento de OPA

A obrigatoriedade de langamento de uma OPA encontra-se regulada no n.° 1 do art.
187.° do CVM: “aquele cuja participa¢do em sociedade emitente de a¢oes admitidas a
negociagdo em mercado regulamentado referida no n.° 1 do artigo 13.°-B ultrapasse,
diretamente ou nos termos do n.° 1 do artigo 20.°, um ter¢o ou metade dos direitos de
voto correspondentes ao capital social tem o dever de langar imediatamente oferta
publica de aquisi¢do sobre a totalidade das acoes e de outros valores mobiliarios

emitidos por essa sociedade que confiram direito a sua subscri¢do ou aquisi¢do”.

Este dever visa nao apenas permitir aos socios minoritarios partilharem o “prémio do
controlo”, isto €, a contrapartida do poder de gestdo da sociedade, que acresce ao valor
patrimonial das ag¢des, e que se justifica pelo facto de o investidor poder exercer a direcao
da sociedade e poder gerir diretamente o seu investimento, como também conferir-lhes
um direito de saida da sociedade perante a constitui¢ao ou alteracdo de uma situacao de
controlo pré-existente na sociedade que altera as caracteristicas do investimento realizado

na sociedade agora controlada'®®.

Ora, o aumento do poder de voto associado a recompensa da lealdade acionista ¢
suscetivel de conduzir a que os limiares previstos para a obrigatoriedade de lancamento
de uma OPA sejam ultrapassados. Nao prevendo a lei qualquer especificidade a este
respeito, ndo restara ao beneficidrio que se queira furtar a este dever outra alternativa que
ndo a alienagdo de parte das suas participagcdes. A solucao adotada tanto na Ley de
Sociedades de Capital espanhola como no TUF italiano passa ndo determinar que a
obtencao de direitos de voto acrescidos comporta um desvio ao dever que ora se analisa.
No que toca ao ordenamento francés, introduziu-se uma disposi¢ao transitéria para os
casos em que o acionista que ja estivesse acima do limiar relevante na data da entrada em
vigor da Loi Florange, aliene parte das suas agdes, e, dois anos depois, volte a ultrapassar

este limiar devido a atribuigdo do voto duplo'®.

108 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de (2012) — OPA obrigatoria e controlo indireto. In Revista de Direito das
Sociedades IV, 3, p. 597, 600 ¢ 601.
199 CARNEIRO, Francisco S (2021) — Ob. Cit., p. 306.
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Ora, o excecionar das acdes ou votos que advenham ao acionista em fun¢do de um
mecanismo de lealdade constituiria um incentivo ao uso desta figura. Esta excegdo
encontraria justificacdo na ideia de que a superagdo das percentagens legais se deveu a
uma causa independente da vontade do acionista. No entanto, ndo nos parece que esta
seja uma solugdo que se possa ter por admissivel ja que, no que se refere a tutela dos
socios minoritarios, a transformacao ocorrida ¢ de tal ordem que pode levar a conclusao
de que se tornou inexigivel ao sdcio a manutencao do status socii perante a transformagao

ocorrida!'?,

Esta majoracao do direito de voto € suscetivel de dar azo a situagdes algo iniquas, ja
que se podera dar o caso em que a aquisi¢ao de uma participagdo, que, face ao capital
social, esteja acima dos patamares relevantes, ndo gere a obrigagdo de lancamento de
OPA por, face ao efeito de majoracdo dos votos dos outros acionistas, estar abaixo do
respetivo patamar, sendo que, se esse mesmo acionista vier posteriormente a ultrapassar
os limiares relevantes para efeitos da obrigagdo de langamento de OPA, j& o prémio de
controlo pertencera a esse mesmo acionista, que, assim, deixa de ter qualquer incentivo a
oferecer uma contrapartida superior ao minimo estipulado por lei, por inexistirem em free

float agdes suficientes para que um terceiro possa disputar essa posi¢do de controlo'!!.

De resto, o cendrio descrito contraria o referido no §3.1.3 do Report of the Reflection
Group on the Future of EU Company Law, ja que tem por efeito isentar da obrigacao de
langamento de uma OPA uma atuagado efetivamente destinada a controlar a sociedade em

causa''?,

Face ao que acaba de se escrever, ¢ de ponderar se se teria justificado, no que se
refere as sociedades que pré-existam a alteracao legislativa, a consagragdo de um direito
exoneracao em favor dos acionistas que votem contra a alteragdo estatutaria pela qual se
passe a prever a possibilidade de serem emitidas agcdes com direito ao voto plural. Ainda
que esta seja uma questio que extravasa aquele que é o escopo da nossa investigagio''?,

inclinamo-nos para considerar que ndo se teria justificado a consagragao de tal direito, ja

110 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de (2012) — Ob. Cit., p. 631.

I PEREIRA, Jorge Brito (2022) — Ob. Cit. — p. 524.

12 Comissdo Europeia, Report of the Reflection Group on the Future of EU Company Law, Brussels,
5/04/2011, p. 46.

13 Quanto ao direito exoneracdo dos acionistas de sociedades anénimas, vide BAPTISTA, Daniela Farto
(2005) — O Direito de Exoneragdo dos Accionistas — das Suas Causas, Coimbra, Coimbra Editora.
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que, conforme ja analisado, tal alteracdo estatutaria ndo viola os principios da igualdade
de tratamento dos socios e da livre transmissibilidade das acdes, sendo que, por outro

lado, a posi¢do dos acionistas dissidentes est4 ja devidamente acautelada por outras vias'!'.

4.4 Acoes de lealdade como categoria especial de agcies

Cumpre-nos agora abordar a questao de se saber se as acdes que conferem voto de
lealdade com o intuito de premiar a lealdade dos acionistas serdo qualificaveis

1115

juridicamente como agdes com direito especial’ > ao voto plural, formando assim uma

categoria de a¢des''®, e ficando sujeitas ao regime do art. 24.° do CSC.

Desde logo, devendo os direitos especiais constar do contrato (nos termos do n.° 1
do art. 24.° CSC), entdo, também a alteracao do respetivo conteudo, fim ou finalidade
depende de alteragdio do contrato!!”. Por outro lado, caso se entenda que as a¢des de
lealdade formam uma categoria especial de a¢des'!®, o direito ao voto plural apenas
podera ser suprimido ou coartado em assembleias especiais dos acionistas titulares das
acoes da mesma categoria, em deliberagdo adotada pela maioria necessaria para a
alteracao do contrato de sociedade, conforme resulta dos arts. 386.°, n.° 3 ¢ 389.°, n.° 2 do
CSC. De resto, tratando-se as acdes que conferem direito ao voto plural de agdes
representativas do capital social, o seu contetido devera obedecer ao prescrito pelo art.

276.° do CSC.

Fazendo-se a constru¢do do edificio social da sociedade anonima
fundamentalmente com base nas a¢des que exprimem a participacao, sendo, teoricamente,
. d.f 1 19 . . . .
indiferentes as pessoas a quem pertencem ', este tipo social tem a particularidade de o
direito especial ndo ser atribuido a pessoas concretas, mas a categorias de agdes (art. 24.°

CSC)'°. De resto, este ¢ um campo no qual existe margem para a autonomia privada dos

114 Defendendo posigdo diversa, vide GOMES, José Ferreira (2022) — Ob. Cit., p. 330

115 Os direitos especiais contrapdem-se aos direitos comuns, que sdo aqueles que sio conferidos a todos os
socios e que sdo exemplificativamente enunciados no art. 21.° do CSC.

116 Referindo-se especificamente a possibilidade de existirem categorias de agdes que confiram direito ao
voto plural, CORDEIRO, Antonio Menezes (2017), Manual de direito das sociedades, Vol. 11 — Das
sociedades em especial, 2.* ed., Coimbra, Almedina, p. 666.

117 CUNHA, Paulo Olavo (2019) — Ob. Cit., p. 342.

18 E, consequentemente, também uma categoria de autbnoma de valores mobilidrios, ja que, nos termos do
n.° 1 do art. 45.° do CVM, “os valores mobiliarios que sejam emitidos pela mesma entidade e apresentem
0 mesmo conteudo constituem uma categoria, ainda que pertengam a emissoes ou séries diferentes.”

119 CUNHA, Paulo Olavo (1993) — Ob. Cit., p. 27.

120 Controversa é também a questdo de se saber se serdo admissiveis direitos especiais de natureza “politica”
nas sociedades anonimas: PAULO OLAVO CUNHA refere que “apesar da dificuldade em admitir um

34



socios, conforme ¢ possivel extrair da enumeracdo meramente exemplificativa

consagrada no n.° 1 do art. 302.° do CSC.

A criagao de uma nova categoria de agdes durante a vida da sociedade depende de
alteracdo do contrato de sociedade e podera ter lugar através de um aumento de
capital'?!/'22, ou através da conversdo de a¢des ordinarias em especiais. Uma vez que
fazer depender a criacdo do novo direito de voto plural do consentimento de todos os
acionistas afetados'?* ¢ uma forma “mais carinhosa” de afirmar que depende de uma

votagdo por unanimidade'?#/!%

, parece-nos que esta alteracdo devera depender de uma
maioria mais agravada do que a necesséria para a alteragio dos estatutos'?®, mas nunca

de unanimidade.

O enquadramento do voto de lealdade no binémio direito geral/ direito especial'?’

é controverso'2%, ja que tanto se trata de um privilégio que é conferido no interesse proprio
e exclusivo do respetivo titular'®®, como de um direito que tutela interesses comuns a
coletividade dos socios (uma vez que, conforme foi referido, se visa incentivar a
preservagdo da qualidade de s6cio durante um determinado periodo de tempo, com o

Y139, Ora, tendo

intuito de contribuir para a sustentabilidade de longo prazo da sociedade
em conta que o privilégio que ¢ conferido pela acdo de lealdade estd, por natureza, ao

alcance de todos os socios, € que, por outro lado, a qualificacdo como direito especial

privilégio de natureza ndo patrimonial sem estar previamente encontrado o seu destinatario (...), € possivel
imaginar agdes privilegiadas cujo contedo ndo seja imediatamente patrimonial” (Idem., p. 153 e 154).

121 Tratando-se de um aumento de capital por entradas em dinheiro, aqueles que sejam acionistas a data da
deliberagdo de aumento de capital gozam de um direito de preferéncia (art. 458.°, n.° 1 do CSC).

122 Nos termos do n.° 1 do art. 456.° do CSC, pode ser o 6rgdo de administragdo a decidir o aumento de
capital por entradas em dinheiro, contanto que o contrato de sociedade o autorize.

123 Conforme ¢ exigido pelo e n.° 5 e pelo n.° 6 do art. 24.° do CSC.

124 PEREIRA, Jorge Brito (2022) — Ob. Cit. — n.° 797, p. 458.

125 Como ¢ sabido, o principio da facilidade deliberativa “promove o afastamento quase completo da
unanimidade enquanto critério decisério nas sociedades andnimas ou equivalentes” (TRIUNFANTE,
Armando Manuel (2005) — A Tutela das Minorias nas Sociedades Anonimas — Quorum de Constitui¢do e
Maiorias Deliberativas (e autonomia estatutaria), Coimbra, Coimbra Editora, p. 235).

126 J4 que, conforme referido supra, se impde uma necessidade de prote¢do dos sdcios minoritarios.

127 Note-se que a atribui¢do de um direito especial ndo tem que ser expressa, podendo resultar
implicitamente das cldusulas contratuais. Ainda assim, tratando-se o direito de um sdcio a quinhoar a mais
no lucro de exercicio (formula que podera ser adotada no ambito da criag@o de um dividendo de lealdade),
a percentagem que o socio vai receber adicionalmente tem de estar expressamente estipulada (CORREIA,
Ricardo Serra (2006) — Ob. Cit., p. 1395 e 1396).

128 Note-se que esta ndo é uma questdo de relevo meramente tedrico, jd que a recondugdo das agdes de
lealdade a categoria dos direitos especiais, suscita questdes no que toca a sua transmissibilidade, que ja
tivemos oportunidade de analisar.

129 CUNHA, Paulo Olavo (1993) — Ob. Cit., p. 25.

139 No que toca a categorizagdo dos interesses protegidos por direitos especiais e direitos gerais, veja-se
CUNHA, Paulo Olavo (1993) — Ob. Cit., p. 25.
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depende de certos direitos inerentes a acio'! (e ndo de uma circunstancia ligada a pessoa
do acionista, como ¢ o caso das acdes de lealdade) ndo nos parece que a consagragdo

estatutaria das agoes de lealdade careca da criagdo de uma categoria especial de agoes.

Assim, acompanhamos de perto a posi¢do de MADALENA PERESTRELO de

OLIVEIRA 32

e consideramos que, sendo o fator de diferenciagdo entre acionistas, e que
leva a que a uns seja concedido direito de voto majorado e a outros ndo, acessivel e
cognoscivel por todos, [a acdo de lealdade] nao carece de consagracao como direito
especial ou da institucionalizagdo como categoria especial de agoes, ou seja, nao se
verifica a consagracdo de um regime diferente, apenas a consagragao de um regime cuja

aplicacdo a um acionista concreto dependera exclusivamente do tempo de detencdo da

participagdo social.

Ora, ainda que a letra do n.° 3 do art. 21.°-D do CVM se refira expressamente a
conversdo de agoes ordinarias em agoes com direito de voto plural, parece-nos que a
circunstancia de as agdes de lealdade serem, por natureza, acessiveis a todos os socios
obsta a que estas possam ser reconduzidas a categoria de direito especial'>>.

Por outro lado, consideramos ainda que o facto de o fator que permite distinguir o
titular de um direito geral de um titular de um direito especial ser uma circunstancia
inerente ao proprio acionista (o tempo de detengdo das agdes) ¢ algo que ndo se coaduna
com o regime dos direitos especiais consagrado para as sociedades andnimas, em que

estes sao conferidos as (categorias de) agdes € ndo aos proprios acionistas.

Sendo essencial a figura das agdes de lealdade a premissa de que o privilégio
especial que ¢ concedido ao acionista em resultado da sua lealdade para com a sociedade
se extinga aquando da transmissao das suas participagoes, esta é uma solugdo que permite
superar o obstdculo levantado pela aplicabilidade do regime do art. 24.° do CSC onde se
estabelece (no seu n.° 4) que os direitos especiais acompanham as a¢des aquando da sua

transmissao.

B! Idem, p. 218.

132 OLIVEIRA, Madalena Perestrelo de (2015) — Ob. Cit., p. 468 e 4609.

133 No sentido de ndo poderem existir agdes especiais pertencentes a todos os socios - CORREIA, Ricardo
Serra (2013) — Ob. Cit., p. 1389.
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Esta foi, de resto, a solugdo adotada em ordenamentos como o italiano, onde o
legislador, face ao que resulta do disposto no art. 2376.° do Codice Civile, sentiu a
necessidade de esclarecer que, naquele ordenamento, as agdes de lealdade nao constituem
uma categoria especial de acdes (Art. 127 — quinquies TUF) ou o francés, onde, face a
ligacdo que existe entre o detentor da acdo e o direito que lhe ¢ atribuido, optou por ndo
se consagrar a necessidade de criacdo de uma categoria de a¢gdes aquando da atribuicao
aos acionistas de um dividendo majorado (um dividendo de lealdade) por for¢a de uma
lei de 24 de julho de 1966'*, ou o espanhol, onde, nos termos do n. 4° do art. 527 - ter da
Ley de Sociedades de Capital se estabelece que as acdes as quais seja conferido um direito

de voto duplo ndo constituem uma categoria de agdes na acecao do art. 94.° da mesma lei.

134 GRAAS, Jacques (2007) in Les «Actions de Préférence » en Droit Luxembourgeois.
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5. ACOES DE LEALDADE COMO COMPLEMENTO DA
REMUNERACAO DOS ADMINISTRADORES

A corrente da Corporate Governance visa a procura das boas praticas de governagao das
sociedades comerciais e a garantia de que as mesmas seriam observadas, com respeito
pelos interesses dos socios e de todos quanto o funcionamento da sociedade pode
afetar!'3%/!3, Trata-se de um movimento que teve a sua origem nos anos 70 nos EUA e
que assenta no problematico e crescente fosso entre os ‘“‘acionistas proprietarios”,
detentores de pequenas fragdes de capital e sem capacidade ou interesse para intervir
ativamente na vida social, e os “administradores-controladores”, gestores profissionais
que gozam de uma acrescida autonomia e poder nessa conducdo gragas ao tipico
absentismo e apatia daqueles acionistas, € que esta na origem de graves problemas de
agéncia que, por sua vez, conduzem a um desequilibrio global do sistema de governagao

das sociedades'?’.

Os administradores estdo adstritos a deveres de lealdade para com a sociedade,
devendo sempre atuar tendo em vista, apenas, o interesse da mesma e nao a promogao de
. y . lh . 138 O b d.,\ . . y . . ~
interesses proprios ou alheios °°. Ora, a obediéncia a este principio impde que os
administradores administrem a sociedade tendo em vista a sua subsisténcia a longo prazo,
0 que ndo se coaduna com a adogao de estratégias desprovidas de qualquer racionalidade
empresarial com vista a valorizagao das agdes no curto prazo, assim indo ao encontro dos

objetivos fixados pelos acionistas'.

Desde a crise financeira de 2008 que a questao da remuneragao dos membros dos
orgaos de administracdo esta associada aos movimentos de Corporate Governance. Foi
naquela altura que foi evidenciado que o distanciamento dos acionistas relativamente ao

exercicio das funcdes de administracdo pode levar os membros dos oOrgdos de

135 OLAVO, Paulo Cunha (2019) — Ob. Cit., p. 573.

136 No Cadbury Report refere-se que “corporate governance is the system by which companies are directed
and controlled” (CADBURY, Adrian (1992) — The financial aspects of Corporate Governance. The Comitee
on the Financial Aspects of Corporate Governance, Introdugao, ponto 2.5).

137 ANTUNES, José Engracia (2023) — Ob. Cit., p. 295.

138 RIBEIRO, Maria de Fatima (2011) — O dever de os administradores néo aproveitarem, para si ou para
terceiros, oportunidades de negocio societarias. In Revista de Ciéncias Empresariais e Juridicas, n.° 20, p.
26 ¢ 27.

139 Nos termos do n.° 1 do art. 399.° do CSC, é 4 assembleia geral ou, existindo, & comissdo de remuneragdes
que cabe fixar as remuneragdes de cada um dos administradores, tendo em conta as fungdes desempenhadas
e a situag¢do econdémica da sociedade.
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administragdo a prosseguirem o0s seus proprios interesses (a maximizacdo da sua
remunerac¢do), preterindo assim os interesses da sociedade que administram (bem como
o dos respetivos socios)!' .
Assim, pareceu-nos apropriado fazer uma referéncia a questdo da estrutura
;. . 141 =z ,
remuneratoria dos administradores ', ja que esta vem sendo encarada como uma possivel

solu¢do para o problema de “agéncia '14?

identificado supra. Esta abordagem dogmatica
adota a designagao de optimal contracting approach e assenta na ideia de que o sistema
de remuneragdo dos administradores esta pensado para servir o objetivo de maximizar o
valor das a¢des'®’. Também neste sentido, é comummente afirmado por investidores
institucionais que a previsao de politicas de detengdo de agdes por administradores

contribui para o alinhamento dos interesses de acionistas e administradores'*.

O facto de uma componente da remuneracdo variar em fungdo da verificagdo de
determinadas circunstancias (tal como exercicio das funcdes de administracao durante

um determinado periodo de tempo ou a performance da sociedade'*

, €.g.) pode constituir
um estimulo ao alinhamento dos interesses dos administradores com os interesses dos
acionistas (ainda que nem toda a remuneracao variavel sirva o propoésito de “alinhar” os
interesses de administradores e acionistas'*®), ja que, a partir do momento em que o
administrador adquira a qualidade de socio, ele podera vir naturalmente a beneficiar da
distribuicdo de dividendos, os quais serdo tanto maiores quanto melhores forem os

resultados atingidos pela empresa societaria'*’.

140 RIBEIRO, Maria de Fatima (2014) — Ob. Cit., p. 680.

141 Note-se que também quanto aos trabalhadores existe a pratica de remunerar os mesmos com base na
atribui¢@o de agdes. De acordo com a Comissdo Europeia, “such schemes are mainly considered as means
to increase the commitment and motivation of workers, raise productivity and reduce social tension.”
(Green Paper — The EU corporate governance framework, European Comission, Bruxelas, 2011, p. 17).
142 Os conflitos de interesse entre os administradores € os acionistas da sociedade configura aquilo que na
terminologia econdmica se designa por um problema de agéncia (GIAO, Jodo Sousa (2010) - Conflitos de
Interesses entre Administradores e os Accionistas na Sociedade Anonima: Os Negocios com a Sociedade
e a Remuneragdo dos Administadores. In Conflito de interesses no Direito Societario ¢ Financeiro, Coimbra,
Almedina, p. 223).

143 BEBCHUK, LUCIAN ARYE; Jesse M. FRIED; David I. WALKER (2002) — Managerial Power and Rent
Extraction in the Design of Executive Compensation in University of Chicago Law Review, p. 1 ¢ 2.

144 Corporate Governance Policies, Council of Institucional Investors, 2022, p. 16 e 17.

145 No que toca a administradores nio executivos, o uso de remuneragio variavel tem sido desaconselhado
(RIBEIRO, Maria Fatima (2014) — Ob. Cit, p. 685).

146 Isto & o que se verifica designadamente naqueles casos em que os administradores adotem praticas de
elevado risco gerando ganhos, transitoriamente, para os acionistas, assim como remuneragoes elevadas para
administradores, mas que ndo alinham os interesses de uns e de outros, ja que os administradores arriscam
menos do que os acionistas (MAIA, Pedro (2019) — Ob. Cit., p. 658).

147 RIBEIRO, Maria de Fatima (2014) — Ob. Cit., p. 695.
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Neste sentido, a remuneracdo dos administradores vem assentando cada vez mais

~ oo ap148 s ~
numa fragdo varidvel *°, frequentemente composta por um plano de atribuicao de acdes,
sendo que o administrador ganhard mais ou menos, consoante o valor que seja
acrescentado as agdes'*’. Assim, os acionistas apenas suportardo o custo de uma maior
remunera¢do no caso de terem obtido, eles proprios, um acréscimo de ganho, pelo que se

combate de forma eficaz os problemas de agéncia!*.

De resto, varios codigos de governo societario t€ém vindo a propugnar pelo chamado
pay for performance, isto ¢é, por que uma parcela da remuneracdo dos administradores
seja varidvel. A titulo de exemplo, veja-se o ponto VI.2.8. do Cddigo de Governo das
Sociedades aprovado pelo IPCG em 2018 (revisto em 2023), segundo o qual “Tendo em
vista o alinhamento de interesses entre a sociedade e os administradores executivos, uma
parte da remuneragdo destes tem natureza variavel que reflita o desempenho sustentado

da sociedade e ndo estimule a assunc¢do de riscos excessivos”.

Seguindo a légica que vem sendo descrita, poder-se-a revelar benéfico para a
sociedade que a remuneracdo seja em parte integrada pela atribuicdo de agdes (de
lealdade), até porque tal podera consubstanciar uma forma de os administradores

revelarem ao mercado a sua propria confianga na sociedade'!.

Nao obstante, cumpre-nos chamar a atencdo para algumas das limitagdes associadas
a detengdo de agdes por administradores: uma vez que os administradores podem nao ser
detentores de fragdes muito relevantes de capital, acaba por poder emergir uma grande
disparidade entre o risco que o administrador corre e o valor que a sua participagao pode
por em risco. Nesse caso, a detencdo de agdes por administradores pode produzir um
efeito perverso a dois niveis: por um lado, aumenta a sua inamovibilidade, tornando-se

mais dificil que o desempenho de tais administradores possa ser sancionado, e.g., na

148 Nos termos da al. €) do n.° 3 do art. 115-C.° do RGICSF (DL n.° 298/92, de 31 de Dezembro), “4
institui¢do de crédito define e aplica uma politica de remuneragdo global, incluindo os salarios e beneficios
discricionarios de pensdo, das pessoas referidas no numero anterior, de forma adequada a sua dimensdo
e organizagdo interna e a natureza, ao ambito e a complexidade das suas atividades, que: Distingue de
forma clara (...) os critérios para a componente variavel da remuneracdo, fundamentados no desempenho
sustentavel e adaptado ao risco da institui¢do de crédito e no desempenho individual;” (sublinhado nosso).
1499 MAIA, Pedro (2019) — Ob. Cit., p. 658 € 659.

150 Idem, p. 660.

151 Como ¢é sabido, a aquisi¢do de a¢des pelos proprios administradores é um dos fatores que pode conduzir
a valorizacao das a¢des (Factors That Move Stock Prices Up and Down (investopedia.com)).
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sequéncia de uma OPA, e, por outro lado, pode tornar administradores excessivamente

avessos ao risco 2.

Por ultimo, tratando-se de uma sociedade cotada que preveja a atribui¢do de uma
componente da remuneragdo com base em agdes, o n.° 4 do art. 26.>-C do CVM impde
que a politica de remuneracdes identifique a) os prazos de aquisi¢dao dos direitos; b) o
prazo para a conservagao das agdes apos a aquisi¢ao dos direitos (se aplicavel) e ¢) a
forma como a remuneragdo com base em ac¢des contribui para a estratégia empresarial da

sociedade, para os seus interesses de longo prazo e para a sua sustentabilidade.

152 MAIA, Pedro (2019) — Ob. Cit., p. 667 ¢ 668.

41



6. CONCLUSAO

A tematica das acdes de lealdade levanta um conjunto de outras questdes que
gostariamos de ter abordado, mas que, devido a limitacao da densidade do presente estudo,

terdo que ser tratadas em sede autonoma.

Face ao que fomos referindo, parece-nos que faria sentido que fosse incluida uma
alusdo as acdes de lealdade em codigos de bom governo societario, os quais se revelam
por vezes algo inconsequentes ja que, no que toca, e.g., a remuneracdo dos
administradores, frequentemente nada referem quanto & forma como os interesses de

administradores e acionistas devem ser alinhados'>>.

Nao obstante as considera¢des que vimos tecendo ao longo da presente exposicao,
sentimos que nao podemos deixar de fazer notar que a coexisténcia de acionistas de longo
e de curto prazo ndo é necessariamente prejudicial para uma sociedade ja que, por um
lado, a presenca destes tltimos permite criar a percecdo de que sdo os acionistas de longo
prazo quem estd a acrescentar valor a sociedade e, por outro lado, a sua presenca no
grémio societario podera ainda ter um efeito positivo no governo societario, ja que podera
atrair a atengdo dos restantes acionistas para a necessidade de se fazer operar uma
mudanga no governo societario !>, dai que ndo nos pareca adequada a criagio de
mecanismos de penalizagdo de short-termism ao invés da vez da criagdo de politicas de

premiacao do long-termism.

A figura das agdes de lealdade assenta no pressuposto de que a presenca de
acionistas de longo prazo no grémio societério ¢ benéfica para a mesma. A este propdsito,
FATIMA GOMES refere que inexistem demonstragdes claras de que ¢ benéfico para uma
sociedade manter um conjunto de acionistas fieis, estiveis e duradouros!*: parece-nos
que esta forma de abordar a questdo sera algo redutora, ja que, conforme frisado, a ideia
subjacente as acdes de lealdade passa ndo s6 por recompensar, mas também por criar um

incentivo para os acionistas, motivando o seu maior empenho no dia-a-dia societdrio'*°

133 MAIA, Pedro (2019) — Ob. Cit., p. 661.

154 Neste sentido, veja-se as conclusdes vertidas na nota de rodapé n.° 46 do ja referido Green Paper da
Comissdo (COM 2011-164), de 05.04.2011.

155 GOMES, Fatima (2012) — Ob. Cit., p. 411.

156 Assim como na vigilancia do governo societério.

42



com o objetivo de criar valor, assim se aumentando potencialmente as vantagens

associadas a lealdade acionista.

Independentemente de serem ou nao passivos, parece-nos que sao pensaveis
algumas vantagens associadas ao facto de uma sociedade ter um conjunto de acionistas
duradouros e estaveis, tais como a estabiliza¢do e consisténcia no processo de tomada de
decisdo pela propria sociedade, uma menor volatilidade no que concerne ao valor das suas
acoes (ja que os acionistas de curto prazo tenderdo a ser mais reativos as flutuagdes do
mercado), assim como a sensacdo de seguranca que pode ser transmitida aos
trabalhadores da sociedade em resultado da continuidade na detengao das agdes. Por outro
lado, convém ainda frisar que um acionista de longo prazo sera quem estard mais
predisposto a exercer um controlo sobre os administradores. Por ultimo, convém ainda
apontar que uma estrutura acionista com interesses de curto prazo levard a que a
administracdo tenha interesses semelhantes, sendo que um eventual desalinhamento entre
as orientacdes de um orgdo e de outro leva inevitavelmente a destitui¢do do 6rgdo de

administragao.

Parece-nos que também no que respeita as sociedades anénimas nio cotadas'®’ se

justificaria o fim da proibi¢do de estabelecimento do voto plural'>®

, na medida em que se
trata de uma proibicdo de eficicia por vezes perversa ja que obriga os acionistas a
recorrerem a solugdes alternativas para atingir o mesmo fim, solu¢des estas que sao
menos eficientes e causadoras de ineficiéncias de outro tipo!'>®. Por outro lado, admitir-se
o voto plural apenas no que respeita as sociedades cotadas ¢ uma solugdo materialmente
injustificada pois ndo se justifica negar este espaco de liberdade a um grupo fechado de
acionistas que entende ser esta a melhor forma de regulacdo das suas relagdes reciprocas.

O fim desta proibi¢ao, note-se, poderia abrir a porta a emissao de agdes de lealdade neste

tipo societdrio'®’.

Face a tradicional composi¢cdo do capital das grandes sociedades portuguesas, a

atribuicdo de um direito de voto acrescido €, pelas razdes que ja se expds, a forma de

157 As quais, repita-se, compde a grande maioria do tecido empresarial portugués.

158 Com as cautelas que se revelem necessarias para evitar a ocorréncia de situagdes de abuso (PEREIRA,
Jorge Brito (2022) — Ob. Cit., p. 438).

159 Idem, p. 436.

160 J4 que aquela proibi¢do abrange todas as formas diferidas de estabelecimento de voto plural (como é o
caso das agoes de lealdade) (Idem, p. 412).
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premiar a lealdade acionista que mais riscos comporta, podendo até discutir-se se este
sera o cendrio mais adequado a sua consagrag¢do. De todo o modo, do exposto ao longo
desta dissertacdo pudemos concluir que as ac¢des de lealdade constituem indubitavelmente
um instrumento util a atragdo de um maior nimero de investidores, contribuindo assim
ndo so para a cria¢do de riqueza, mas também para a dinamizac¢ao do mercado de capitais
portugués, razao pela qual consideramos que a norma do art. 21.°-D do CVM devera ser

objeto de uma interpretagdio extensiva de forma a abranger as acdes de lealdade'®!.

161 Neste sentido, vide também PEREIRA, Jorge Brito (2022) — Ob. Cit., p. 489.
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