Universidade Catdlica Portuguesa

Faculdade de Direito - Escola de Lisboa

Catolica Lisbon - School of Business & Economics

Mestrado em Direito e Gestao

2014/2015

& CATOLICA

UNIVERSIDADE FACULDADE ‘:
ST OLSA IDE DIREITO 17 ISBON
ESCOLA DE LISBOA SCHWOL OF BYSINESS & ECONOMICS

Da Limitacido do Exercicio do Direito de Voto nas

Sociedades Cotadas na Euronext Lisboa

Jorge Brito Pereira Pedro Filipe Basto Marques
Orientador Aluno n° 143714003

Lisboa
Marco, 2016



Limitacao ao Exercicio do Direito de Voto nas Sociedades Cotadas na Euronext Lisboa



Limitacao ao Exercicio do Direito de Voto nas Sociedades Cotadas na Euronext Lisboa

Agradecimentos

Bem sei que ¢ pratica recorrente, nestas lides académicas, dirigir algumas palavras na
modalidade de uma nota prévia, tanto de agradecimento como de reconhecimento a todos
aqueles fazem parte do meu dia-a-dia, bem como a todos aqueles que nos dias mais dificeis
estiveram presentes no momento certo para me dar uma palavra de forca e de apoio. Razdo
pela qual ¢ agora tempo fazer as devidas gratificacdes, atribuindo os “louros” a cada um, ou
também na velha expressao latina e biblica: “Dai a César o que ¢ de César, e a Deus o que é

de Deus”.

Em primeiro lugar, ao meu orientador Professor Dr. Jorge Brito Pereira, por toda a
colaboragdo, disponibilidade demonstrada e por todos os ensinamentos; bem como a todos os
docentes do Mestrado em Direito e Gestdo com quem muito aprendi, pese embora a

dificuldade sentida ao longo do ano curricular, todavia ultrapassada.

Aos meus amigos e colegas, desde a Universidade de Coimbra, passando pela Universidade
de Sao Paulo e agora na Universidade Catdlica Portuguesa — Lisboa. A todos eles que sempre
estiveram presentes, um obrigado muito especial por ndo me deixarem desistir, em especial a
Francisca Carvalho, ao Pedro Diogo Ramos, ao Miguel Marques, a Rita Oliveira, a Débora
Ferreira, a Marta Baptista, a Alexandra Monteiro, a Raissa Mendes, a Karenina Tito e ao

Nuno Noronha.

A SRS Advogados, que me recebeu de bragos abertos para o meu estagio e que me ensina
tudo aquilo que necessito para o meu futuro sucesso profissional. No meu dia-a-dia € 14 que
trabalho e aprendo indo além dos manuais académicos. O meu muito obrigado a todo o
departamento de mercados financeiros, na pessoa da Dr* Alexandra Valente e do William
Smithson, e ao meu patrono Dr. Gustavo Ordonhas Oliveira; bem como ao departamento de

imobilidrio e propriedade intelectual.



Limitacao ao Exercicio do Direito de Voto nas Sociedades Cotadas na Euronext Lisboa

A minha familia, em especial, & minha tia-avé M?* de Lourdes Velindro, a minha prima Julia
Simdes e a minha madrinha M? Julia d’ Almeida, obrigado por tudo aquilo que sempre me
ensinaram e pela constante presenca na minha vida. Postumamente, a minha avo M* Nazaré

Martins e & minha madrinha Rosa Basto, 0 meu mais sentido obrigado por tudo.

Por ultimo e propositadamente, ao meu pai Carlos Marques, a minha mae Teresa Marques e a
minha avd M" Rosa Marques, por nado existirem palavras suficientes para tamanho
agradecimento, por tudo aquilo que sempre fizerem e fazem por mim - Obrigado! - posso

dizer que aquilo que sou hoje, com o maior orgulho, ¢ gracas a voces.

“Gratia gratiam parit.”

Obrigado.



Limitacao ao Exercicio do Direito de Voto nas Sociedades Cotadas na Euronext Lisboa

Indice
Lo INEOAUGAO. .. ..uiiiii et e e et e e e e e etaae e e e e aaaeas 7
II.  Sociedades ANONIMEAS..........ccociiuiiieieiiiiiee e e et e e e e e e e eetre e e e e eareeeeeeeaaaeeeeas 9
(2) Corporate GOVETNANCE. ....ccuvveeeniiieeeiiieeeireeeiieeeeiteeeeteeeesereeessreesenseeesnnneens 9
(b) Deliberag0es SOCIALS........uveeiiiiiiieeeeeeeiteeeeeeeceee e eeeetee e e eeeee e e et e e e e e 12
(C) DITCItO de VOT0....eeei e ettt 13
(d) Limitagoes a0 Direito de VOt0........ccccuveieieeeiiiieieeeiiee e 14
II. Proporcionalidade Versus Controlo...........ccceeeiiiieiiiiiiniiiiiiieeciie e 24

(1) Plano de Accao para o Direito das Sociedades e Corporate Governance...24

(2) Directiva 2007/ 36/ CE.......uveeeeeeeeeeeeeeeeee e 27
(3) Takeover de Sociedades...........ceeviieeeiiiiiiiiie e 28
IV. Sociedades Cotadas na EURONEXT Lisboa........cccceeiiiiiiiiiiiiiiiiiieceeeceee, 31
Vo CONCIUSDES. ...ttt ettt sttt et e et e sab e et e s e 41
V2 B 23 1o U0 ¢ i T PSR 44
VL ADICXOS . uutiteeeeiiiieeeeeeiiteeeeesteeeeeeeittaeeeeeassseeeeeaansaaeeesassseaeesanssseeeesanssseaeesenssseeaesnnnns 48



Limitacao ao Exercicio do Direito de Voto nas Sociedades Cotadas na Euronext Lisboa

Lista De Abreviaturas

A.G. - Assembleia Geral

C.A. - Conselho de Administragcao

C.S.C. - Codigo das Sociedades Comerciais

C.M.V.M. - Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios

C.V.M. - Cédigo dos Valores Mobiliarios

S.A. - Sociedades Anonimas



Limitacao ao Exercicio do Direito de Voto nas Sociedades Cotadas na Euronext Lisboa

I. Introducao

O presente trabalho de dissertacdo, elaborado no ambito do Mestrado de Direito e Gestao, tem
por base uma tentativa de estudo da temadtica das limitagdes do exercicio do direito de voto

nas sociedades cotadas na Euronext Lisboa.

Importa desde logo limitar os pontos essenciais que irei abordar ao longo deste trabalho, visto
por razdes técnicas e de logistica ndo ser possivel desenvolver tudo aquilo que este tema
comporta. Assim, definindo a priori os pontos fundamentais, penso revelar-se mais eficaz e

produtivo.

A limitagdo ao exercicio do direito de voto proponho-me a estuda-la no ambito das sociedades
anonimas cotadas, ndo deixando de referir as sociedades anonimas em geral sempre que se
torne pertinente e por oposi¢do as primeiras, mas tentando ja na parte final (capitulo IV)
focar-me nas sociedades cotadas. Visto isto, torna-se evidente que terei por base legislativa de
suporte o cddigo das sociedades comerciais (doravante como C.S.C.), bem como o codigo dos

valores mobilidrios (designado também por C.V.M.).

Em primeiro lugar, (capitulo II) comecarei com uma breve passagem pela forma de
governagao societaria das sociedades andnimas para dai, entendendo melhor o seu core, partir

para a importancia do voto, principios, e suas limita¢des legais e estatutarias.

A par disto, e ndo esquecendo a importancia transversal do direito europeu nesta matéria, a
Directiva 2007/36/CE, relativa ao exercicio de certos direitos dos accionistas de sociedades

cotadas, bem como, o Plano de Accao para o Direito das Sociedades e Corporate Governance,
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SEC(2007) 1705; analisarei, a partir deste ultimo, a real importincia entre a

proporcionalidade do capital social vs. controlo (capitulo III).

De seguida (capitulo 1V), e com as questdes mais tedricas, doutrinais e jurisprudénciais ja
mais esclarecidas, através da amostra presente na Euronext Lisboa, de todas as cotadas
nacionais do indice PSI-20, pretendo extrair dos devidos contractos de sociedade/estatutos da

sociedade os limites ao exercicio do direito de voto que possam ocorrer.

Por ultimo, (capitulo V) almejo conseguir nas minhas conclusdes, € em conjunto com uma
visdo mais economica de toda esta problematica, salientar a real importancia deste tema para
as actuais sociedades comerciais, nomeadamente a sua relevancia ao nivel das fusdes e

aquisi¢des entre congéneres.

Pese embora o tema desta dissertacdo ndo se revele uma novidade, a sua actualidade quer ao
nivel societario, quer ao nivel dos mercados de capitais motivam esta nova abordagem, ainda
que diversas outras questdoes pudessem também ser objeto de analise. Optei por este caminho
para que tivesse uma organizagdo sistematica e objectiva, com um escopo juridico-

econdmico.

Por conseguinte, tentarei nas paginas seguintes analisar e refletir.



Limitacao ao Exercicio do Direito de Voto nas Sociedades Cotadas na Euronext Lisboa

II. Sociedades Anonimas

(a) Corporate Governance

No que as sociedades anonimas diz respeito, importa em primeiro lugar perceber as suas
especificidades e particularidades tao singulares quer seja da reparticdo de competéncias entre
o orgdo deliberativo-interno (o(s) socio(s)) e o 6rgao da administragdo, mas também o 6rgao
representativo € o controlo interno e externo da sociedade, que fazem com que a corporate
governance tenha sido por diversos momentos referido como uma nova moda, ou até mesmo,

“um novo mito societario™!.

A governacdo das sociedades, traduzido para portugués, “designa o complexo das regras
(legais, estatutarias, jurisprudénciais, deontoldgicas), instrumentos e questdes respeitantes a
administragdo ¢ ao controlo (ou fiscaliza¢do) das sociedades’™ 3. Tema este, que surge com
grande destaque para todos tipos societarios, contudo, com especial destaque para as
sociedades anonimas, quase sempre naquelas emitentes de acgdes admitidas a negociagao em

mercado regulamentado - as sociedades anonimas abertas.

Na verdade, a separac¢do que existe entre a propriedade e o controlo*, com matriz nos E.U.A.,
diferentemente do que acontece na realidade europeia e portuguesa, em que todas as grandes
sociedades cotadas em bolsa, com acg¢oes difusas e dispersas, cujo capital estd distribuido e no
qual raramente existe um controlo por parte de um Unico accionista, originou o muito

indesejado, como necessario, refor¢o dos direitos dos accionistas e da divulgacdo de

T GUIDO ROSSI, Le c. d. regole di “corporate governance” sono in grado di incinere sul comportamento degli

amministratori? RS, 2001, pp. 6 ss..
2 COUTINHO DE ABREU, Governacdo das Sociedades Comerciais, Almedina, 2006.

3 Veja-se ainda, a nog¢do mais simples ¢ marcante do Cadbury Report, “Corporate governance is the system by

which companies are directed and controlled”.

4 Expressdo devida a ADOLF A. BERLE / GARDINER C. MEANS, The Modern Corporation and Private
Property, 1932.
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informagdes societarias e dos investidores institucionais, bem como, a modernizacdo da

estrutura dos conselhos de administracao.

Neste sentido, devemos ainda atender ao facto de toda a regulamentacdo em matéria societaria
do tipo das sociedades anénimas ser tradicionalmente imperativa, e principalmente nas
sociedades abertas, no qual se pretendem proteger os direitos e interesses dos accionistas
minoritarios, sem qualquer tipo de poder interventivo ou informativo; contudo resulta do
supra mencionado algum espago para a lei dispositiva e para a auto-regulagao. Exemplo disto
¢ a escolha do tipo de modelo de governa¢dao® que sera seguido pelos Orgdos societarios,
deixado assim a autonomia estatutaria de cada sociedade. Autonomia esta quanto a escolha do
tipo de governacao vertida no disposto no art. 278° do C.S.C., que assenta numa tipologia
taxativa dos modelos de governagdo. De salientar que entre tantos outros pontos que existem
em comum entre estes dois tipos de “governo” societario, sdo de contetido comum as normas
dirigidas a todas as sociedades andnimas abertas®. Assim, a “governagdo societaria constitui
um sistema - postulando uma inter-ac¢do de institutos juridicos, em combina¢do com as
praticas sociais e politicas refletidas nas sociedades. [...] serve para lembrar que a estrutura de

administragdo e de fiscalizag¢@o constitui uma solug¢ao de governagdo; mas ndo a unica’”.

Daqui resulta que também os problemas e solu¢des da governacdo societaria sao diferentes.
Os accionistas dominantes tém um papel muito interventivo nas sociedades, controlando quer
0 6rgao deliberativo interno quer o de administragdo. Os accionistas minoritarios possuem um

elevado absentismo, ndo verificado em outras realidades societarias.

Toda esta tematica transborda uma dificuldade infindavel ndo s6 da vexata quaestio dos

problemas de agéncia entre gestores e investidores, mutatis mutantis na centralizacdo dos

5 Entre nos, vigoram dois sistemas, o monistico (conselho de administragdo / conselho fiscal) e o dualistico
(conselho de administragdo executivo - direcgdo / conselho geral e supervisdo / ROC), permitido pelo artigo
278° n° 1, alineas a) e b) do C.S.C..

6 S3o sociedades abertas (“sociedades com capital aberto ao investimento publico”) aquelas que hajam sido

qualificadas segundo critérios previstos no Art. 13°, n°l do C.V.M..

7 PAULO CAMARA, Os Modelos de Governo das Sociedades Andnimas, in Jornadas em Homenagem ao
Professor Doutor Raul Ventura, A Reforma do Codigo das Sociedades Comerciais, Almedina, 2007.

10
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poderes nos orgaos administrativos (entenda-se p.e. conselho de administracdo) que ocorre

nas sociedades andnimas, entre administradores e accionistas®.

Relativamente a estrutura organica das sociedades anonimas, que ¢ qualificivel como
paradigma das sociedades capitalisticas, esta tem ao seu dispor as estruturas de governagao
supra mencionadas, conforme o art. 278° do C.S.C., nunca deixando de lado a assembleia
geral, orgdo este que ¢ maximo da vontade e desejo dos seus socios, bem como da finalidade
que os mesmos lhe atribuiram no seu contracto de sociedade, ainda que alterado

posteriormente.

O principio da soberania das assembleias de socios, presente no séc. XIX, no qual os sécios
quase tudo poderiam decidir, deliberar da vida societaria, aos poucos foi sendo modificado.
As sociedades anonimas cotadas em bolsa, p.e., ttm hoje obrigatoriamente que ter um
secretario da sociedade, enquanto nas restantes ¢ facultativo. No que ao poder do voto, dizia
respeito anteriormente, eram quase sempre escalas de votos graduados. Sendo sé apds meia
década nos E.U.A. e uma década na Europa, que chegaria a regra uma ac¢do-um voto®. Desta
forma, potenciava-se o controlo das sociedades por um (ou poucos) accionistas poderosos,

porquanto mais ac¢des dispersas e absentistas viessem a existir.

8 Na esteira de SMITH (1775, p. 362): “Dos directores destas companhias, contudo, sendo administradores,
mais do dinheiro de terceiros do que do seu proprio dinheiro, ndo se pode esperar que cuidem dele com a mesma
vigilancia aturada com que frequentemente os membros de uma sociedade privada cuidam do seu. (...) Deste
modo, a negligéncia e o esbanjamento tém sempre, mais ou menos, que prevalecer na administragdo dos

negocios de uma companhia deste tipo .”.

9 COUTINHO DE ABREU, Governagdo das Sociedades Comerciais, Almedina, 2006.

11
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(b) Deliberacdes Sociais

Nas sociedades comerciais, todas as deliberagdes sdo sociais!?, visto dizerem sempre respeito
a sociedade, independentemente do(s) 6rgao(s) ou pessoa(s) que o emite. “Por um lado, sdo
acto dos socios; por outro sdo acto da sociedade. Enquanto acto dos socios, a delibera¢do é
um acto colectivo formado por uma pluralidade de actos juridicos unitarios - os votos - que
sdo imputaveis a autoria de cada um dos socios. Enquanto acto da sociedade, a deliberagdo
¢, no seu todo, um acto juridico unitario, embora complexo, imputavel a autoria da
sociedade.”! Estas sdo assim aquilo que na doutrina vem sendo designado como as

deliberagoes dos socios e as deliberacoes da sociedade.

Na alinea b) nimero 1 do art. 21° do C.S.C., est4 consagrado o direito a todos os socios de
participarem nas deliberagdes de sécios, podendo este vir a ser limitado. Isto porque, ao
assegurar aos sOcios o acesso ao principal 6rgdo da sociedade - a assembleia geral -, tal
constitui uma forma de tutela dos seus interesses enquanto socio e parte integrante no seio de
uma sociedade. Uma das excepcdes previstas surge nas sociedades andnimas, em que a lei
prevé a limitagdo a participacdo dos accionistas. Tal deve-se, em grande parte, ao facto de
existirem grandes dificuldades logisticas, e até mesmo praticas, em realizar uma assembleia
geral com milhares de accionistas, uma vez que o nimero de accionistas ¢ cada vez maior e

com menor representatividade de capital social das mesmas.

Assim, estas excepcdes assentam em critérios objectivos de quantidade e valor, vertida no
nimero 3 do art. 384° do C.S.C., quando proibe limitagdes subjectivas. Por conseguinte,
dispde o nimero 3 do art. 373° do C.S.C. que “Os accionistas deliberam ou nos termos do

Art. 54 ou em assembleias gerais, regularmente convocadas.”

10 PEDRO MAIA, Deliberagoes dos Sécios, Estudos de Direito das Sociedades, 10* ed., Almedina, Coimbra,
2010.

I"PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, 4 Participagdo Social nas Sociedades Comerciais, Almedina, 2006.

12



Limitacao ao Exercicio do Direito de Voto nas Sociedades Cotadas na Euronext Lisboa

Todas estas deliberagdes dos sdcios como descritas anteriormente, nada mais nao sdao do que
uma sequéncia de actos elementares, declaragdes, como se vera mais a frente, de vontade, dos
sujeitos titulares de capital social em determinada sociedade. Traduzido assim, como “fermo
processual do processo deliberativo ou célula da deliberag¢do” que € o voto, tal como ensina

JORGE PINTO FURTADO.

(¢) Direito de Voto

Ainda nesta esteira, o voto ¢ definido como: “a declaragdo final de vontade, de ciéncia ou de
consentimento, emitida no ambito de um processo deliberativo pelo titular do respectivo
direito ou seu representante, a exprimir o sentido que a deliberagdo deve ter em fungdo da

proposta submetida ao sufirdgio”'.

Conseguimos entdo delimitar o voto como uma
declaragdo negocial'3, e ndo como um negodcio juridico'4, pelo que util serd seguramente a
posteriori em caso de omissdo do C.S.C., nomeadamente em matérias de vicios da vontade na
declaracao negocial, recorrendo subsidiariamente as disposi¢des do codigo civil, relativos aos
artigos das declaragdes negociais, art. 240° a 257° e 280° a 294° do codigo civil.

O direito de voto, tal como ensina FERRER CORREIA', é um direito corporativo, visto ser
um direito dos membros da corporagdo ou pessoa juridica, em principio geral, de acordo com
o preceito da alinea b) niimero 1 do art. 21° do C.S.C.. Contudo, ¢ bastante comum nas
sociedades anonimas isso ndo se verificar, por existirem restricoes ao direito. Trata-se de um

direito inderrogavel, isto ¢, visto ser insusceptivel de ser suprimido por decisdo maioritaria

dos restantes socios; ja quanto a problematica questdo da irrenunciabilidade do direito de

12 JORGE HENRIQUE DA CRUZ PINTO FURTADO, Deliberagoes dos Sécios, Almedina, 2003.

13 Diferente desta [voto], é a questdo da natureza juridica das deliberagdes sociais: Nestas ultimas tratam-se de
verdadeiros negécios juridicos. Neste sentido FERRER CORREIA - ANTONIO CAEIRO, Modifica¢do do
objecto social e a sua especificacdo nos estatutos, R.D.E., VI/VII, 284

14 Para melhor caracterizagdo e caracterizagdo de Negocio Juridico, v. CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA,
Texto e Enunciado na Teoria do Negocio Juridico, Almedina, Coimbra, 1992, I, pp. 53 -119.

15 FERRER CORREIA, Li¢ées de Direito Comercial, 11, (Ed. 1968), 349.

13
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voto, muito se escreveu, nao sendo a doutrina pacifica. Ainda assim, aquando do anteprojecto
de RAUL VENTURA, acolhendo a sugestio de ANTONIO CAEIRO, consagraram-se as
chamadas acgdes preferenciais sem voto, que tornaram o direito de voto, em principio,
irrenuncidvel, com aquela particularidade, em que a privacao ao direito de voto ¢ compensada

pela atribui¢do de uma vantagem econdmica'®.

Ap0s se percorrer a nogdo da natureza juridica do voto, importa agora focar nas principais

restrigoes a este direito.

(d) Limitacoes ao Direito de Voto

De uma forma bastante sistematica, podemos enumerar as trés principais limitagdes do direito
de voto: as redutoras do normal poder de voto, admitidas pelos numeros 1 a 4 do art. 384° do
C.S.C., a observancia da unidade do sentido de votacdo do socio com mais de um voto que
decorre do art. 385° do C.S.C., e por ultimo, o impedimento de voto em caso de conflito de

interesses entre o socio e a sociedade, vide niumeros 6 e 7 do art. 384° do C.S.C."7.

Relativamente a primeira reducao que existe ao direito de voto, quer seja, na forma de fazer
corresponder a um sé voto um certo numero de ac¢des, prevista na alinea a) do nimero 1 do
art. 384° do C.S.C., quer seja, na alinea b) do mesmo niimero e artigo de ndo serem contados
os votos acima de um certo niumero de que se € titular, serd precisamente aqui nesta segunda

vertente da limitacdo ao direito de voto que vou centrar o meu foco de estudo e analise.

Quanto a segunda modalidade de restricdo, diz respeito ao principio da unidade de voto,
expressamente no C.S.C., ndo podendo o accionista fraccionar os votos de que disponha,
votando no limite uma mesma proposta em sentidos diversos. Por ultimo, j4 quanto a figura

do conflito de interesses que possa vir a ocorrer entre o socio e a sociedade, este surge da

16 RODRIGO SANTIAGO, Dois Estudos sobre o Codigo das Sociedades Comerciais, Almedina, 1987.

17 JORGE HENRIQUE DA CRUZ PINTO FURTADO, Deliberagdes de Sociedades Comerciais, pp. 75 - 78
Almedina, 2005

14
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necessidade de “prevenir situacoes nas quais os socios se confrontem com conflitos de
interesses, entre os seus, proprios, pessoais, e os da sociedade™®. Tal como afirma a mais
acreditada doutrina, o contracto de sociedade é um contracto de fim comum!'?, logo o socio
cujo interesse tenha as caracteristicas supra mencionadas ndo estd a colaborar na realizagdo do

fim comum societario.

Em regra, quanto a relacdo de titularidade de voto, nas sociedades anonimas segundo o
numero 1 do art. 384° do C.S.C., na falta de disposi¢do estatutaria em contrario, vale a regra,
uma accdo - um voto??, também conhecida como “one share - one vote”, e também
denominado por voto proporcional. De acordo com este principio, o voto € expresso em
funcao da fraccao de capital detida por cada accionista, sendo o poder interno auferido pelos
socios, directamente proporcional a percentagem de capital social por eles detida’'. O
proposito de se atribuir aos socios os votos correspondentes ao capital investido tem como
fundamento uma ideia de reparti¢do do risco, baseada no investimento. Quanto maior ¢ o
investimento, maior € o risco e, portanto, maior deve ser o poder de influenciar as tomadas de
decisdo da sociedade. Nao obstante tal limitagdo de voto a uma certa percentagem do capital
social, o accionista ndo vé ainda assim excluidos os seus direitos de voto mantendo a sua

titularidade.

De facto, os estatutos de cada sociedade poderdo vir a limitar o direito de voto*? 23, na
modalidade de uma restrigao ao poder de voto, do nimero 2 do Art. 384° do C.S.C., limitando

os votos emitidos por um so6 accionista, quando este vote com as acgdes de que ¢ titular, mas

18 RODRIGO SANTIAGO, Dois Estudos sobre o Cddigo das Sociedades Comerciais, Almedina, 1987.

19 Entre nés, FERRER CORREIA, Licdes; AVELAS NUNES, O Direito de Exclusdo de Sécios nas Sociedades
Comerciais; BRITO CORREIA, Direito Comercial.

20 JORGE HENRIQUE DA CRUZ PINTO FURTADO, Deliberagées dos Sécios, Almedina, 2003.

2 ARMANDO TRIUNFANTE, 4 Tutela das Minorias nas Sociedades Anénimas — Direitos Individuais, pag.96,
Coimbra, 2004.

22 Neste sentido JORGE BRITO PEREIRA, 4 OPA Obrigatdria, Almedina, pp. 196 € ss.,1998.

23 Vd. EDUARDO LUCAS COELHO “considera que o direito de voto do accionista se dirige simultaneamente a
prossecugdo do interesse proprio do titular, no quadro dos interesses comuns a todos os socios, € & consecucao
do interesse social(...)”, Direito de voto dos accionistas nas assembleias gerais das sociedades anonimas: codigo

das sociedades comerciais: direito comparado, Rei dos Livros, Lisboa, 1987, pp. 30-31.

15



Limitacao ao Exercicio do Direito de Voto nas Sociedades Cotadas na Euronext Lisboa

também quando vota por si proprio € como representante de outros, vendo assim a amplitude
de ambos os votos atingidos. Focando-nos nas limitagdes previstas nas alineas do niimero 2
do art. 384° do C.S.C., por se revelarem verdadeiras restrigdes estatutarias introduzidas pela
vontade dos sdcios, notamos que se apresentam como uma verdadeira dissociagdo entre o

capital introduzido na sociedade e o direito de voto atribuido ao sécio.

Todas estas traduzem excepgodes a regra do niimero 1 do art. 384° do C.S.C., que poderdo
constar no contracto de sociedade ab initio, ou fruto de um modificacao superveniente dos
estatutos. No sentido da alinea a) do numero 2 do art. 384° do C.S.C., o que os estatutos
pretendem ¢ que o accionista seja titular de um numero minimo de ac¢des que venha a
“Justificar a sua participag¢do activa na vida societaria”, enquanto na alinea b) do mesmo
artigo, designa o chamado tecto estatutario®*, com diversas finalidades, mas principalmente
favorecer a dispersao das ac¢des e desincentivar a aquisi¢ao de grandes quantidades de titulos
de determinada sociedade. Esta foi alids “a pureza do regime das sociedades andénimas no
século XIX e até 1972. Corresponde, no fundo, a exigéncia de uma maioria qualificada
estabelecida de um modo especial”® 26, evitando assim maiorias absolutas de alguns
accionistas, assegurando maior peso relativo do accionista sobre o capital, sendo mesmo

sociedades “menos capitalisticas” que disponham estas clatsulas do que as demais.

Todo este conjunto legal-estatutario, com a possibilidade de proibir o uso efectivo do seu
direito de voto, criou aquilo que na giria societdria ficou conhecida por - blindagem dos

estatutos?’.

Esta blindagem de estatutos nao ¢ inocente de todo, tentando por um lado afastar possiveis
adquirentes indesejados, mas também tornar estavel e duradouro o poder de gestdo de uma

administracdo. Compreende-se assim que este tipo de limitagdes estatutarias seja uma forma

24 PAULO OLAVO DA CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, Almedina, 2007.

2> PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, 4 Participagdo Social nas Sociedades Comerciais, pp. 136 - 139,
Almedina, 2006.

26 A. FERRER CORREIA e VASCO LOBO XAVIER, As limitagdes ao poder de voto dos accionistas e as

accdes do Estado e do I.P.E., Revista de Legislacdo e Jurisprudéncia, ano 119°, Coimbra, 1986.

27 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, S.4.: Assembleia Geral e Deliberagdes Sociais, 2009.
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de conter o poderio de novos accionistas através da aquisicdo de mais acgdes representativas
de capital social, tentando a todo o custo manter um nucleo accionista dominante € uma
administracao desejada por aqueles. Segundo alguns autores, sdo das mais variadas e distintas
as medidas que podem ser aplicadas no chamado “mercado de aquisi¢do de sociedades™®,
concretizado através das tomadas de controlo de sociedades, podendo ser utilizadas de forma
preventiva, ou mesmo defensivas para inviabilizar alguma O.P.A. - Oferta Publica de

Aquisigdo?’.

Uma das consequéncias deste tipo de medidas utilizadas € o claro favorecimento das situagdes
de dominio minoritério, isto porque apesar de os estatutos modificarem os direitos, reduzindo-
0s, criarda um exercicio de uma influéncia dominante mesmo com participagdes reduzidas de
capitais, quer seja através de limitagdes a transmissibilidade de participagdes sociais, através
da forma de exercicio e detencdo destas, bem como, na estrutura orgéanica da sociedade, ou
mais simplesmente através dos mecanismos de nomeacdo e destituicdo dos membros dos

orgaos de administragao.

Deste tipo de blindagens, o mais frequente ¢ a limitacao estatutaria a emissao de votos por um
unico accionista, em nome proprio ou como representante de outro, como ja foi caracterizado
anteriormente, em que um limite reduzido seja fixado, com a finalidade de propiciar a partilha
de poder de controlo por diversos accionistas com participagdes até aquele limite, evitando
concentragdes de poder e alguma dependéncia societaria. Do lado positivo, permitindo-me
esta valoracdo, uma conclusdo mediata serd a maior autonomia e profissionalismo do
conselho de administracdo e de outros 6rgdos, e com as maiorias em assembleias gerais a
serem formadas especificamente para cada deliberagdo social, sem qualquer pré-

estabelecimento.

28 PAULO LOPES MARCELO, 4 Blindagem da Empresa Plurissocietaria, pp. 23 - 25, Almedina, 2002.

29 Estudos empiricos recentes, demonstram que ¢ de facto uma das técnicas mais utilizados. Vide, LAURA
CASARES FIELD / JONATHAN M. KARPOFF, Takeover Defenses at IPO Firms (working paper),
Pennsylvania State University, 1999, pp. 3.
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Relativamente a questdo da legalidade®® deste tipo de clausulas, noutros ordenamentos
juridicos?!, e no portugués, tanto a doutrina como a jurisprudéncia tem sido aceite ¢ admitida,
nao so6 pelo numero 2 do art. 384° do C.S.C., como pela falta de qualquer obstaculo no
C.V.M.. Esta limitagdo verga a proporcionalidade na distribuicdo dos votos e atenua o poder
da maioria, organizando uma distribui¢do mais equitativa do poder dentro da estrutura
societaria, “aumentando o peso relativo dos demais e tornando a participacao e o investimento

minoritarios mais atraentes’32,

Daqui podem-se aferir algumas analogias, entre as quais a falta de interesse ou mesmo um
inuatil efeito pratico para dominio da sociedade caso um accionista adquira participacdes

sociais superiores ao valor fixado de limite no qual permitiria exercer tais direitos.

Por outro lado, e seguindo a opinido de LOPES MARCELO, ndo se mostra como argumento
suficiente o art. 86° do C.S.C., uma vez que ndo estd em causa uma retroactividade da
alteracdo, visando apenas os direitos de voto, e aplicando-se somente para o futuro, ndo
envolvendo também qualquer tipo de aumento das prestagdes impostas pelo contracto aos

socios, numero 2 do art. 86° do C.S.C.33.

Mais longe na interpretacao daquela norma vai CASSIANO DOS SANTOS ao entender que
“o sentido util do art. 86°, n.° 1, € o de salvaguardar os direitos dos s6cios”. O autor entende
que daquele imperativo legal “decorre um limite ao poder da maioria,” pois resulta dele a
proteccao dos direitos adquiridos pelos sécios aquando da aquisi¢do da participagdo social.
Alterar a configuracdo daqueles direitos em sede de alteracdo estatutdria, sem o prévio

consentimento do socio atingido, seria, nesta perspectiva, verdadeira retroactividade34.

30 M. NOGUEIRA SERENS, Notas Sobre a Sociedade Andénima, pp. 40 - 41, Coimbra Editora, 1997.
31'Vd. JORGE BRITO PEREIRA, 4 OPA Obrigatéria, Almedina, pp. 197 ¢ ss.,1998.

32 Cf. FILIPE CASSIANO DOS SANTOS, Estrutura Associativa e a Participagdo Societaria Capitalistica,
Coimbra Editora, Coimbra, 2006, pp.479.

33 Neste sentido, PAULO LOPES MARCELO, 4 Blindagem da Empresa Plurissocietaria, pp. 69, Almedina,
2002.

34 Cf. FILIPE CASSIANO DOS SANTOS, Estrutura Associativa e a Participagdo Societaria Capitalistica,
Coimbra Editora, Coimbra, 2006, pp.483 a 485.
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Parecem proximos os entendimentos expostos, dado que ambos reportam o nimero 1 do art.
86°, a um limite intransponivel a atribuicao de efeitos retroactivos a deliberagdes que tenham

implicagdes directas na esfera dos direitos constituidos e plenamente formados dos socios.

Outra particularidade deveras interessante de salientar ¢ a possibilidade de existir uma
limitagdo quanto aos votos apurados em assembleia geral®>, deixando a alinea b) do niimero 2
do art. 384° do C.S.C., em principio, em aberto a tal possibilidade, excepto no caso em que o
contracto o disponha, conforme mencionado in fine pelo nimero 5 do art. 386° do C.S.C.3¢;
ou em ultimo caso o estabelecimento de um limite de voto em funcdo da percentagem do

capital social detido por cada accionista.

Anuncia o C.S.C. na sua alinea b) do numero 2 do art. 384° que “o contracto pode estabelecer
que nado sejam contados votos acima de certo nimero, quando emitidos por um sé accionista,
em nome proprio ou também como representante de outro.” Nao obstante, ndo determina em
fungdo de que universo se fixa aquela limitagdo. Em regra, faz-se corresponder ao universo do
capital social, através da fixagdo de uma percentagem nos estatutos. Por exemplo, “nao se
contam 0s votos emitidos por um sé accionista, em nome proprio ou em representacdo de
outro, que excedam 20% da totalidade dos votos correspondentes ao capital social.” Porém,
nada impede que ao invés de uma percentagem, se fixe o limite num determinado niimero de
votos. Partindo do exemplo anterior, podemos pensar numa cldusula com o seguinte teor:
“ndo se contam os votos emitidos por um s6 accionista, em nome proprio ou em representacao

de outro, quando excedam os 500 votos.””.

Também nao parece ser de excluir uma formulagcdo que faga corresponder a limitagdo aos
votos apurados em assembleia geral. Ora, nesta hipotese, a clausula estatutaria estipularia, por
exemplo, que “ndo se contam os votos emitidos por um s6 accionista, em nome proprio ou em

representacdo de outro, acima de 20% dos votos apurados em assembleia geral.” Neste caso,

35 Vd. RAUL VENTURA, Estudos Varios sobre Sociedades Andnimas, pp. 243 - 244.
36 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Codigo das Sociedades Comerciais Comentado ¢ Anotado, pp. 952.

37 JORGE BRITO PEREIRA, “...essa formulagdo tem o evidente inconveniente de ndo se adaptar, de forma

automatica, aos aumentos de capital posteriores.” Cf. ob. cit., nota 311, pp. 200.
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“apenas perante determinada assembleia sera possivel avaliar do funcionamento da limitacao,
podendo acontecer que a mesma funcione nuns casos e ndo noutros, dependendo das

participacdes que, em concreto, sejam apuradas na assembleia”.

Desconhece-se assim quanto ao computo dos votos se tal limitagdo opera face ao universo dos
votos correspondentes ao capital social ou apenas face aos votos apurados em assembleia
geral. Sendo da opinido que seguiremos a ideia que deverd corresponder ao universo dos
votos representativos do capital social, ndo s6 porque traduz de forma mais precisa e objectiva
a realidade societaria, como a dissociagdo entre a percentagem relativa ao nimero de acgdes

detidas e a percentagem relativa ao nimero de votos seria muito mais significativa.

Por outro lado, ndo devemos em caso algum esquecer a chamada “breakthrough rule’®. Com
a introdugdo da 13% Directiva 2004/25/CE, foi imposta uma regra com a finalidade de prever
que todas as limitagdes estatutarias ndo possam funcionar sempre que um accionista detenha
mais de 75% do capital social. Conforme o art. 182°-A do C.V.M., podera ele proprio
proceder a eliminacdo de tal restricdo por uma maioria de 75% dos votos emitidos, presentes

em assembleia geral®®.

Demonstrado o regime juridico das limita¢des ao exercicio do direito de voto, faz-se urgente
debrugarmo-nos sobre as intengdes do legislador ao admitir aos soécios a possibilidade de
adoptar nos estatutos uma limitagdo estatutaria ao direito de voto, direito cujas caracteristicas
essenciais sdo exactamente a inderrogabilidade e a irrenunciabilidade, bem como as dos

proprios socios, que consentem o sacrificio do seu direito de voto.

Parece unanime a opinido que aponta tais limitagdes como mecanismo dirigido a proteccao da
minoria dos accionistas, através do ajustamento da distribui¢do do poder deliberativo dentro
da sociedade. Fala-se em “preocupacgdo anti-oligarquica do legislador, para evitar que as

sociedades andnimas fossem dominadas por um pequeno nimero de grandes accionistas,

38 Cf. PAULO OLAVO DA CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, pp. 320, Almedina, 2007.

39 PAULO OLAVO DA CUNHA, O paradoxo da blindagem estatutdria, Jornal de Negocios, 9 de Janeiro de
2008, pp. 36.
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estabelecendo-se um sistema que redundaria, em certas circunstancias, em algo como um
privilégio de voto para os pequenos accionistas e que faria eventualmente com que
prevalecessem os accionistas mais numerosos, mesmo que nao detentores da maioria do

capital™o,

Sendo a sua principal intengdo normativa evitar os abusos de poder da maioria, ndo ¢ esta a
funcao que tem desempenhado no contexto societario. Estas clausulas de limitacao estatutaria
do direito de voto tém sido aplicadas por toda a Europa com um outro propdsito: o de evitar
tomadas de controlo hostil de sociedades. Percebe-se porqué: para que um oferente ou
potencial investidor obtenha o controlo de uma sociedade que fixe nos seus estatutos um tecto
de voto de 20% tera de adquirir mais de 80% dos votos correspondentes ao capital social, pois
s6 dessa forma reunird a maioria dos votos disponiveis em assembleia geral*!. E por ser esta a
sua utilizacdo normal que se costuma designar as limitagcdes ao exercicio do direito de voto

como uma técnica de defesa preventiva contra tomadas hostis de controlo de sociedades.

Em suma, as limitagdes de voto surgem normalmente nos estatutos como medida de combate
as tomadas hostis ou como mecanismo de fecho do ente social, embora nao tenha sido com

esse objectivo que o legislador autorizou a sua introducao.

Apesar de serem normalmente estas as principais fungdes desempenhadas pela limitacdo de
votos em estudo, razao tem RECALDE CASTELLS quando afirma que s6 olhando a concreta
sociedade andnima podemos determinar o intuito por detras da sua introdugdo nos estatutos*?.
Isto porque, na pratica comum, a amplitude da sociedade anonima diverge, ou seja, ha varias
manifestagdes da mesma realidade juridica ou varias faces da mesma moeda. Por isso, sO
analisando cada uma delas poderemos determinar com maior precisdo a fungao ou finalidade

por detras da introdugao das limitagdes estatutarias.

Em concreto, podemos denotar que as finalidades passam por desencorajar a entrada de

terceiros estranhos a sociedade, aproximando-a de uma estrutura societaria personalistica. No

40 A. FERRER CORREIA e VASCO LOBO XAVIER, ob. cit. pp. 99.

41 Cf. A. MENEZES CORDEIRO, 4 OPA Estatutdria Como Defesa Contra Tomadas Hostis, Revista da Ordem
dos Advogados, 1998, pp. 136.

42 A. RECALDE CASTELLS, Limitacion estatutdria del derecho de voto en las sociedades de capitales,
Estudios de Derecho Mercantil, Madrid, 1996, pp. 69 ¢ ss.
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entanto, se fizermos o raciocinio inverso, ou seja, tomando como ponto de partida a grande
sociedade anonima sujeita a subscrigdo publica de capital, vamos retirar outro tipo de
conclusdes. E que, para estas sociedades, a introducdo de limites ao voto traduzem-se na

inten¢do de criar obstaculos a uma aquisic¢ao hostil.

Relativamente a grandes sociedades andnimas, uma outra consideragdo se impde. Além de
dificultarem o surgimento de tomadas hostis, as limitagdes tendem a aparecer em sociedades
com o capital muito disperso, cujo poder ndo se concentra nas maos de um so accionista. Por
outras palavras, nenhum accionista se destaca sobremaneira relativamente aos outros. Como
tal, o que costuma acontecer ¢ a adop¢ao de um limite médximo cujo valor normalmente
corresponde a percentagem de votos que o maior accionista detém ao momento da fixacao,
com o objectivo de desincentivar, tanto possiveis investidores como outros accionistas, a
desafiar a harmonia na distribui¢do dos poderes dentro da sociedade. Igualmente interessante
s30 0s casos em que existem limitagdes em sociedades em que existe um accionista claro que
detém o controlo da sociedade, ndo o podendo exercer face a tais impedimentos, vide caso

actual da estrutura accionista do BPI.

Por ser assim, a limitagdo ao direito de voto surge como forma de “preservar o equilibrio de
poderes no controlo da sociedade e evitar a entrada de um s6cio com maior participagdo que

lhes arrebata o controlo™3.

Ao mesmo tempo, mas agora numa Optica de corporate governance, uma vez que se criam
obstaculos a mudanca no controlo da sociedade, estas cldusulas beneficiam a propria
administracao da estrutura societaria, porque fica resguardada de eventuais destituicdes que
provavelmente ocorreriam, se se mudasse o paradigma de controlo. Aliado a isto costuma
levantar-se um outro problema: o facto do capital ser disperso favorece a administragdo numa
outra perspectiva. Sendo fruto das opgdes de varios accionistas, o conselho de administracao
surge como ente autonomo e neutro relativamente aqueles, no entanto também surge como

ente de dificil controlo por parte dos socios e do proprio mercado.

43 MARIA ISABEL SAEZ LACAVE, Por qué prohibir las restricciones del derecho de voto?, Faculdad de

Derecho - Universidad Autéonoma de Madrid, Revista InDret, Barcelona, 2010
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Nas palavras de VELASCO SAN PEDRO, as limitagdes ao exercicio do direito de voto sdo
“mecanismos anti-mercado insustentaveis numa economia que se diz aberta a concorréncia e
ao investimento estrangeiro, € servem, mais que ao presumido interesse da sociedade e de
seus accionistas, o interesse dos gestores actuais se perpetuarem no cargo, pelo que no fundo
propiciam gestdes pouco eficientes, ao impossibilitarem que o mercado funcione como

market for corporate control”**.

4 VELASCO SAN PEDRO, Governo das Sociedades Cotadas (Corporate Governance) em Espanha: o
“Relatorio Olivencia”, Boletim da Faculdade de Direito, Vol. 75, Coimbra, 1999, pp. 311 ¢ 312.
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II1. Proporcionalidade Versus Controlo

Face ao exposto e a compreensdo desta problemadtica e caracteristicas inerentes, nio se
poderia deixar de passar por aquela que foi uma das maiores investigacdes levadas a cabo
pela Comissdao Europeia, precisamente no cerne da separacdo entre propriedade e controlo,
reforcando a posicdo dos administradores e constituindo assim um desvio ao principio da

proporcionalidade.

A este proposito foi crucial o estudo “Proportionality Between Ownership and Control in EU
Listed Companies™® relativo a implementagdo deste principio em alguns Estados-Membros
da Unido Europeia, e a correspondente utilizacdo de “control enhancing mechanisms”,
nomeadamente na estipulacdo estatutdria de limitagdes ao exercicio dos direitos de voto -

“voting rigthts ceilings” ou também denominados por “voting caps”.

(1) Plano de Accao para o Direito das Sociedades e Corporate Governance

Existe de facto um consenso generalizado que o crescimento dos mercados financeiros ¢ uma
das condigdes para o crescimento economico, fundado em fortes mercados mobilidrios,
dependendo em parte da proteccdo que se d4 aos accionistas contra a extraccdo das vantagens
individuais destes. Os accionistas que controlam a maior parte dos direitos de voto destas
sociedades, face a sua titularidade de capital social, t€ém um incentivo maior para desviar valor

das sociedades face aos demais.

“Este estudo, inserido no Plano de Acgdo para o Direito das Sociedades e Corporate Governance, foi
encomendado pela Comissdo Europeia, em 2007, desenvolvido pelo Instituto Europeu de Corporate Governance,

o Institutional Shareholder Services, ¢ a sociedade de Advogados Shearman & Sterling.
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Este estudo mostra como os varios instrumentos que permitem a separagao da propriedade e
controlo, também designados de mecanismos de refor¢co do controlo societdrio, em varios
estados da Unido Europeia (“U.E.”), tendo-se constatado que 44% das sociedades possuem
um ou mais mecanismos, sendo os mais comuns as “pyramid structures”, “multiple voting
rights shares” e os acordos parassociais. Outra constatacdo relevante ¢ que os investidores/
accionistas/socios tém um concepgdo negativa sobre este tipo de instrumentos estatutarios
utilizados pelas sociedades, pedindo antes mais transparéncia na sua aplicacdio com o
objectivo de melhorar a informagao (considerada por estes como assimétrica) que possuem

com tal utiliza¢do e impacto causado.

Contudo, carece ainda de comprovacdo que os accionistas sem controlo e os investidores
institucionais particulares irdo usar os seus direitos de voto para se protegerem a eles proprios
contra os accionistas controladores que retiram maiores beneficios. Assim, para reduzir os
incentivos a extrac¢do de beneficios particulares as custas dos accionistas sem controlo,
. ) S . «
poderiam estes, p.e. visar a proibicdo deste tipo de clausulado contratual contra as “control

enhancing mechanisms” criadas, ou criar maior transparéncia na sua utilizagao.

Diferentemente, poderia optar-se por legislar no sentido de terminar com todas estas hipoteses
estatutarias, com um grave entrave, ndo sO por estar a retirar autonomia privada (principio
este demasiado importante, transversal a toda a legislacdo das sociedades comerciais, bem
como a nivel de direito societario europeu), mas por criar efeitos indesejaveis, p.e. na
obstrucdo da politica a longo prazo seguida pela empresa, mas também no acesso aos
mercados financeiros (principalmente para sociedades de forte implemento familiar, tdo
tipicas na tradicdo europeia, ao qual Portugal ndo ¢ de todo alheio) ou no aumentos dos custos

de monitorizagdo para os accionistas (v. os custos de agéncia).

Outra opcao (por muitos mais defensavel) seria o aumento da transparéncia em torno destas
medidas de controlo com o fornecimento por parte de cada sociedade dos objectivos
pretendidos com tal aplicagao, ou em alguns dos casos, exigindo aos proprios accionistas que
fornecessem uma visdo do tamanho e natureza das suas acgdes e a sua politica para as

mesmas no seu conjunto. Existem por outro lado argumentos contra este tipo de solucdes,
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como o risco*® que as sociedades incorreriam ao fornecerem explicagdes formais com pouco

interesse ou também os custos que os investidores teriam de fazer em divulgacgdes adicionais.

Em qualquer um dos casos, qualquer que seja a posi¢ao defendida, nenhuma opcao evita
custos enquanto os beneficios nem sempre surgem de uma forma natural. Assim, o resultado
serd sempre a separacao da propriedade face ao controlo. Tal como ¢ sabido, os efeitos da
governacao das sociedades com estas técnicas ainda ndo foram suficientemente estudadas e as
pesquisas empiricas existentes até ao momento ainda nao permitem resultados conclusivos.
Com isto, concluiu a Comissao neste plano de ac¢ao que seria preferivel deixar aos estados-
membros a liberdade para valorarem as opg¢des de transparéncia que melhor responderiam as

suas necessidades legais e conjunturais.

Contudo, certo também ¢ de prever que no caso de ser colocado em pratica tais teorias, o
maior impacto seria nos accionistas controladores, que sentiriam uma redu¢do no retorno, tao
mais acentuado quanto maiores limites fossem impostos, pela impossibilidade de obterem
maiores beneficios particulares com o seu controlo. Ao invés, os accionistas minoritarios,
quer sejam institucionais ou individuais, sairiam mais beneficiados, enquanto outros poderiam
manter o seu status. Assim, quaisquer medidas a aplicar no futuro apresentam ainda um alto
nivel de risco, devido aos custos incalculaveis para os accionistas emissores € controladores,

sem qualquer beneficio proporcional*’.

Outra matéria de elevada importancia, relacionada com a transparéncia, ¢ o regime relativo ao
governo das sociedades que se encontra hoje estruturado pelo modelo regulado pela
C.M.V.M,, assente na imposi¢ao as sociedades emitentes de accdes admitidas a negociacao
em mercado regulamentado, do dever de prestagdo e divulgagdo de informacgdes através da
elaboracdo de um relatorio sobre a estrutura e as praticas de governo societario. Admite-se
assim no numero 2 do art. 2° do regulamento n° 4 / 2013 da C.M.V.M., o recurso a cddigos de

governo das sociedades, sem qualquer apreciagdo por parte deste 6rgdo de autoridade e

46 Entenda-se este risco como: “should to result i higher level of investments an lower cost of capital”, Plano de

Accao para o Direito das Sociedades e Corporate Governance, foi encomendado pela Comissao Europeia, 2007.

47 Segundo o Executive Summary, Plano de Acgéo para o Direito das Sociedades e Corporate Governance, foi

encomendado pela Comissdo Europeia, em 2007.
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supervisdao, mas com a faculdade desta proporcionar um codigo apto a promover a
implantagdo das melhores praticas societarias®®. In casu, para a matéria em apreco, deve-se
destacar a alinea f) do numero 1 do art. 245°-A do C.V.M., uma vez que existe a
obrigatoriedade de divulgar “as eventuais restrigdes em matéria de direito de voto, tais como a
limitagdes ao exercicio do voto dependente da titularidade de um certo nimero ou
percentagem de acgdes (...)”. Por outro lado, vale ainda ressalvar o disposto no niimero 1 do
art. 20° do C.V.M.#¥, que refere que devem também ser indicadas as percentagens maximas
dos direitos de voto que podem ser exercidos por um Unico accionista ou por accionistas que

se encontrem em alguma das relagdes referidas no artigo mencionado.

Aqui chegados, ja se podera fazer reunir alguns pontos para se perceber melhor o cerne da

questdo, conciliando o quadro legal com disposicdes europeias.

(2) Directiva 2007/ 36/ CE

A Directiva 2007/ 36/ CE do Parlamento Europeu e do Conselho teve por finalidade regular
os aspectos respeitantes ao exercicio de certos direitos referentes a participagdo em
assembleia geral - maxime de informagdo e de voto - inerentes as sociedades cotadas®’. Esta
directiva veio enfatizar o principio da igualdade de tratamento dos accionistas, aos requisitos
de participagdo e votacdo em assembleia geral, por meios electronicos, ndo esquecendo o
instituto da representacao, disciplinando também a informagao prévia que devera ser facultada
aos accionistas, com a possibilidade de requerer o agendamento de assuntos na ordem do dia e

apresentando propostas e o direito de questionar a administragao.

48 J. ALVES MORAIS / J. MATOS LIMA, Cédigo dos Valores Mobiliarios Anotado, pp. 373 e ss., Quid Juris,
2015.

49 Para um maior desenvolvimento do tema, CARLOS OSORIO DE CASTRO, 4 Imputacio de Direitos de Voto
no Codigo dos Valores Mobiliarios, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n°.7, pp. 172 e ss., 2000.

50 Sobre distingdo entre sociedades cotadas e sociedades abertas, vd. PAULO OLAVO DA CUNHA, Ob. cit.,
24.1.2..
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De facto, grande parte destas medidas foram integradas pelo legislador apos a transposicao da
directiva ja directamente para o cddigo dos valores mobilidrios. Com o Decreto-Lei 49/2010
de 19 de Maio, visou-se principalmente atingir duas matérias distintas: as ac¢des sem valor
nominal; e o regime aplicavel as assembleias gerais das sociedades anonimas cotadas e

consequentemente o exercicio dos direitos dos respectivos accionistas.

Sendo uma sociedade anénima aberta, as assembleias gerais, quando convocadas tém que ser
amplamente divulgadas (cftr. alinea a) do nimero 2 do art. 249° ¢ art. 367° do C.V.M.), com 21
dias de antecedéncia. Esta convocagdo pode ser feita por requerimento de apenas 2% dos
accionistas com direito de voto (cfr. nimero 1 do art. 23-A do C.V.M.). Contudo podem estes
manifestar a sua vontade através do voto por correspondéncia, ndo precisando em certos casos
de comparecer ou se fazerem representar. Alteracdo introduzida recentemente foi a derrogagao
do principio da unidade de voto’! plasmado no art. 385° do C.S.C., que determina que numa
assembleia geral sejam nomeados “diferentes representantes relativamente as ac¢des detidas

em diferentes contas de valores mobilidrios 2.

(3) Takeover de Sociedades

A tomada de controlo de sociedades, face ao supra exposto, trata-se assim de uma aquisi¢ao
de empresa®, a qual se poderia realizar pela cedéncia em separado de todos os elementos que
a compoem, tornando muito mais dispendioso e duradouro, ou pela compra directa da
empresa ou das participagdes sociais a ela referentes. Esta ultima hipotese ¢ claramente a mais

dindmica e com maior facilidade de obten¢do de outras finalidades, quer sejam por sinergias>*

51 PAULO OLAVO DA CUNHA, Ob. cit., pp. 681.
32 Isto segundo o novo numero 1 do Art. 23° do C.V.M..

33 Entenda-se Empresa, como uma “organiza¢do de meios materiais, de meios imateriais € de meios humanos,
com vista a desenvolver um resultado produtivo” na definicio sugerida p.e. ANTONIO MENEZES
CORDEIRO, Direito da Economia, 1° Vol., 1986.

34 Define-se por: “two plus two equals five, and it happens about that often.”
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com outras empresas, aferir lucros imediatos mediante o desmantelamento subsequente,

“derrotando” um concorrente, entre outros.

Ainda que esta tomada de controlo de sociedades esteja quase na totalidade relacionada com a
O.P.A., menos nao ¢ verdade que o desenrolar da mesma seja totalmente diferenciada entre a
realidade americana e a europeia. Importante também se releva a finalidade das mesmas, por
motivos econdmicos ou financeiros. No primeiro caso, visa-se obter sinergias, aumentando
acgoes, influéncia e lucros do grupo, enquanto no segundo o objectivo baseia-se no lucro

rapido e imediato, terminando com o desmantelamento posterior.

Querendo fazer face a esta realidade, as estratégias a ser seguidas preventivamente apoiam-se
em medidas organizatorias, controlo sobre as proprias ac¢des e fundamentalmente em
limitagdes ao direito de voto. Daqui, é possivel partir para concepgdes de fixacdo de quorum
elevados para alterar estatutos (lock up amendments), ou mais simplesmente fixar um limite

maximo estatutario com que se pode exercer o direito de voto.

Importante ¢ também a posicdo que se adopta contra possiveis takeovers uma vez que iria
chocar com o direito de livre alienacdo de participagdes sociais, sendo os accionistas os

principais prejudicados, uma vez que as suas acc¢oes perderiam valor de mercado.

De uma forma geral, blindam-se os estatutos para blindar a sociedade, a “ataques” (entenda-
se, principalmente contra O.P.A.) indesejados, tendo por isso aumentado a utilizacdo de

medidas defensivas.

As limitagdes ao exercicio do direito de voto funcionam como método de blindagem da
estrutura societaria, entendendo-se por blindagem qualquer técnica estatutdria que propicie
aos actuais socios a sua manutengdo no controlo do ente social, tornando-a quase inacessivel a
terceiros potenciais interessados ou a outros socios que, nao tendo a posi¢ao de controlo na

sociedade, estivessem interessados em alcanca-la.
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A necessidade destes mecanismos de limitacdo vem tentar colmatar falhas, ou mesmo,
divorcios que existem no seio de uma sociedade entre accionistas e a administragdo. Traduz-
se isto numa separacao funcional entre investimento e gestdo, entre propriedade e controlo -
ownership and control na velha expressao de BERLE & MEANS - no qual o poder passou
para a gestdo, ficando os accionistas meros elementos passivos. Certo ¢ que a tutela dos
administradores ndo ¢ o foco do direito societario, devendo os accionistas “reclamar” as suas
sociedades. Por conseguinte, tanto accionistas como administradores, ambos do mesmo lado,
conseguem vender se for seu desejo, enquanto os segundos colaborando na venda,

concretizam a operagao.

Como sugere MENEZES CORDEIRO, “A defesa, no Direito portugués, ¢é, assim,
essencialmente preventiva, embora no respeito pela igualdade dos accionistas ¢ mantendo os

administradores ao servi¢o da sociedade™?.

55 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da Tomada de Sociedades (Takeover): Efectivagio, Valoragio e
Técnicas de Defesa, in R.O.A., ano 54, 1994, Lisboa.
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IV. Sociedades Cotadas na EURONEXT Lisboa

Importa a partida referir que ndo existe um modelo dptimo ou um sistema puro de adopgao
entre o principio “one share - one vote” e o direito das sociedades de livremente conformar a
sua estrutura organizatoria, pelo que as mais diversas solu¢des’® sdo frequentemente

encontradas pela realidade societaria-empresarial europeia e portuguesa.

A utilizagdo de mecanismos de blindagem de estatutos, limitando o exercicio de determinados
direitos, nomeadamente de voto, podera conduzir a desvalorizagdo das ac¢des”’, prejudicando
o investimento dos accionistas. No entanto, ¢ um mecanismo utilizado por cinco sociedades

do PSI-20, principal indice de referéncia nacional.

Neste capitulo analisar-se-do, de forma necessariamente sucinta atendendo ao ambito do
presente estudo, as limitagdes ao direito de voto estabelecidas nos contractos das sociedades

em que tal seja utilizado.

O primeiro facto interessante de perceber é que dos 18 (dezoito) titulos’® hoje integrantes do
indice PSI-20 da EURONEXT Lisboa, 5 (cinco) possuem limitagdes estatutarias, que relevam
para o estudo sub judice, ou seja, traduzindo-se numa percentagem de 27,8% da totalidade das
sociedades cotadas, o que significa que quase um tergo das sociedades, ou uma em cada trés,

utiliza tais mecanismos.

36 Cfr. O estudo “Proportionality Between Ownership and Control in listed companies”, que atesta a coexisténcia

destes dois principios nas varias legisla¢des utilizadas.

57 Exemplo disso ¢ a valorizagdo dos titulos da CIMPOR, aquando da antecipagdo de possivel desblindagem dos
estatutos, em 2000 ¢ a subida na cotagdo das acgdes da BRISA quando anunciou a desblindagem em 2001 — Cfr.

PAULO LOPES MARCELO, 0b.Cit, pag. 22.

58 Destacar que este Indice deveria em principio ser composto por 20 titulos, mas que com as sucessivas saidas e
entradas ficaram apenas 18 (niimero este, minimo, segundo esta entidade gestora - EURONEXT LISBOA para o
normal funcionamento), tendo a ultima exclusdo da bolsa do BANIF - BANCO INTERNACIONAL DO
FUNCHAL, S.A. ocorrido em Dezembro de 2015, e da TEIXEIRA DUARTE e IMPRESA em Marc¢o de 2016, e
posterior entrada da CORTICEIRA AMORIM e SONAE CAPITAL.
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Vamos entdo focar-nos nas seguintes sociedades: BANCO BPI, S.A. (“BPI”), BANCO
COMERCIAL PORTUGUES, S.A. (“BCP”), EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A.

(“EDP”), PHAROL, SGPS, S.A. (“PHAROL”) ¢ REN - REDES ENERGETICAS
NACIONAIS, SGPS, S.A. (“REN”).
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< BPI

O BPI, com um capital social de € 1.293.063.324,98 (mil duzentos e noventa e trés milhdes
sessenta e trés mil trezentos e vinte e quatro Euros e noventa e oito Céntimos) dividido em
1.456.924.237 (mil quatrocentos e cinquenta e seis milhdes noventa e vinte e quatro mil
duzentas e trinta e sete) ac¢des sem valor nominal. Prevé, nos seus estatutos, que pode emitir

acgdes preferenciais sem voto e outras acgdes preferenciais, art. 6° do estatuto’”.

O numero 3 do art. 12° faz corresponder um voto a cada ac¢do, considerando assim o

principio geral da sociedade com o interesse do bom funcionamento da assembleia geral.

Por outro lado, o nimero 4 do mesmo artigo determina que ndo sejam contados os votos
emitidos por um s6 accionista, por si ou em representagao de outrem, que excedam um total
de 20% do capital social; bem como os emitidos por um s6 accionista que se encontre numa

relagdo prevista nos termos do niimero 1 do art. 20 do C.V.M..

Da analise da estrutura accionista do BPI, de acordo com o ANEXO 1, a 31 de Marco de
2015, o capital do BPI era detido por 20.339 accionistas. Destes, 19.866 eram particulares
detendo 11,1% do capital, enquanto 473 pertenciam as classes dos investidores institucionais
e das empresas e detinham os remanescentes 88.9%. A limita¢do ao exercicio dos direitos de
voto afecta apenas um accionista - o Caixa Bank, S.A. - detentor de 44,1% do capital social,
que vé€ a sua participacdo social limitada ao exercicio de 20% dos votos correspondentes a

esse capital.

Justifica-se esta medida conforme referido no codigo de governo do Grupo BPI de 2014, que
o principio da limitagdo do nimero de votos a emitir por um s6 accionista foi proposto pelo
entdo conselho geral com o objectivo de promover um quadro indutor de uma participagao
equilibrada dos principais accionistas na vida da sociedade, na perspectiva do interesse de

longo prazo dos accionistas. Na sua formulag¢ao inicial, que foi aprovada pelos accionistas em

9 Cfr. http://bpi.bancobpi.pt/RepMultimedia/getMultimedia.asp?channel=Multimedia%20-%20R1%20-
%?20Informa%E7%E30%200brig%20Investidores&content=Estatutos BancoBPI PT
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A.G. realizada em 21 de Abril de 1999 por uma maioria de 90.01% dos votos expressos,
estabelecia um limite de 12.5% da totalidade dos votos correspondentes ao capital social. Na
A.G. de 20 de Abril de 2006, aquele limite foi elevado para 17.5%, mediante deliberagao
aprovada por uma maioria de 77,4% dos votos expressos e, finalmente, na A.G. de 22 de Abril

de 2009 foi elevado para os actuais 20%, por deliberagdo aprovada por unanimidade®.

O conselho de administracao registou a este propdsito que em 17 de Fevereiro de 2015 o seu
accionista Caixa Bank, S.A. divulgou o antncio preliminar de uma O.P.A. das ac¢des do BPI,
colocando como condicdo de eficacia da oferta a eliminac¢do da limitagdo a contagem de votos
em apreco. Os membros do conselho de administragdo que ocupam cargos de direc¢do no

grupo do Caixa Bank, S.A. tém defendido, desde 2011, a revisdo da referida limitagao.

60 http://bpi.bancobpi.pt/storage/download/ficheiro pdf.640f4a5a-845e-454-8d36-748e¢734af0c3.1.pt.asp?
id=de7e47ba-d93f-4fal-alel-63266c0d14cc
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< PHAROL

A PHAROL ¢ constituida por um capital social no valor de € 26.895.375.000 (vinte e seis mil
oitocentos e noventa e cinco milhdes trezentos e setenta e cinco mil Euros), representado por
acgOes exclusivamente ordinarias, ao invés do que anteriormente acontecia quando esta
sociedade denominada de Portugal Telecom, SGPS, S.A. (“PT”) acolhia capitais publicos.

Assim decorre do alterado artigo 5°, do contracto de sociedade®!.

A semelhanca do que acontece na sociedade anterior, a PHAROL estabelece um mecanismo

que configura uma blindagem aos estatutos.

O natmero 5 do artigo 13° faz corresponder um voto a cada accdo representativa do capital
social. Nos termos do niumero 10 do mesmo artigo, nao sdo contados os votos emitidos pelo
mesmo accionista, por si ou representagdo de outrem, que excedam um limite de 10% do
capital social. O niimero 11 remete para o C.V.M. quanto as técnicas de imputagdo dos votos.
Por outro lado, esclarece o nimero 12 também do mesmo artigo que este mecanismo vale

ainda para todas as delibera¢des, mesmo quando exigido maioria qualificada.

Da andlise da estrutura accionista da PHAROL, ANEXO 2, constata-se que o capital se
encontra disperso geograficamente por varios continentes, encontrando-se, maioritariamente,
concentrado em Portugal (43%), logo seguida dos 10% detidos pela Telemar Norte Leste
S.A., detida pela brasileira OI.

Através das informagdes prestadas aos investidores, pode aferir-se que o maior accionista da
PHAROL ¢, actualmente, o NOVO BANCO, detentor de uma participacdo social
correspondente a 12,6% dos direitos de voto, sendo o unico accionista afectado pela limitagao
em questdo. J& o segundo maior accionista (Telemar Norte Leste S.A.), como supra

mencionado, com um valor exacto de 10%, podemos concluir que este valor se deve ao

61 Cft. http://conteudos.pharol.pt/Documents/PT/Regulacao/2015/06_Junho/Estatutos%20Pharol%20PT.pdf
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raciocinio puramente econdmico de ndo adquirir mais participacdes superiores ao valor que

lhe permitem o exercicio na sua integralidade - direitos de voto.

No que respeita a limitagdo, como se encontra fundamentado no Relatério de Governo da
Sociedade de 2014 da PHAROL®2, a contagem dos votos acima referida, no essencial, e pelas
razdes melhor explicitadas, esta representa uma medida de ampliagdo da democracia
accionista e contribui para a dispersdo do capital social e maior transparéncia do governo da
sociedade, nao afetando, em consequéncia, o objetivo prosseguido por recomendagdo da

C.M.V.M., mas outrossim promovendo uma idéntica finalidade.

Salienta ainda que na Unido Europeia foi amplamente discutida a questdo da
proporcionalidade entre titularidade e controlo das agdes detidas em “sociedades cotadas”,
tendo sido produzidos varios estudos no ambito dos quais se conclui ser impossivel
estabelecer uma ligagdo causal inequivoca entre os desvios ao principio de proporcionalidade

e a performance financeira ou o corporate governance de uma “sociedade cotada”.

Na verdade constitui uma medida de ampliagdo da democracia accionista (reduzindo o poder
de voto dos maiores accionistas ¢ ampliando correspondentemente o poder de voto das
minorias), normalmente entendida como suscetivel de interferir no éxito de ofertas publicas
de aquisi¢do. Porém, ao possivel efeito de diminuicdo da frequéncia de ofertas publicas (uma
vez que a obtencdo de controlo requer patamares mais elevados de participacdo accionista)
nao deve deixar de ser contraposto o efeito de incentivo a melhoria das condi¢des de
atractividade das ofertas publicas, ja que s niveis mais elevados de adesdo pelos destinatarios

permitem alcangar limiares de controlo.

Recorda por outro lado que no contexto da O.P.A. da qual a PT, S.G.P.S. foi objeto durante o
ano de 2006, a referida disposi¢do estatutaria conheceu uma particular visibilidade.
Efetivamente, nos termos e condi¢des da O.P.A. de ac¢des representativas do capital social da
PT, S.G.P.S. cujo anuncio preliminar foi publicado, a 6 de Fevereiro de 2006, pelas
sociedades Sonaecom, S.G.P.S., S.A. ¢ Sonaecom, B.V,, a climina¢do da referida restricao de

voto constituia uma condicdo a que a referida O.P.A. se encontrava sujeita. Convocada,

62 http://conteudos.pharol.pt/Documents/PT/Relatorios/2015/04 Abril/RelGov2014pt.pdf
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porém, a assembleia geral para o dia 2 de mar¢o de 2007, para se pronunciar sobre a
eliminacdo de tal disposi¢do, ainda que apenas no contexto da oferta em causa, a proposta foi

rejeitada pela maioria dos votos emitidos € com a nao oposi¢ao das agdes da categoria A.

Assim, a situagdo permaneceu inalterada, assente na conviccdo de que as limitagdes
estatutariamente previstas contribuem para uma dispersdo do capital social e maior

transparéncia do governo da Sociedade.

Desta forma, a PHAROL entende que esta medida respeita os interesses da sociedade e dos
seus accionistas, assim como corresponde a sua vontade expressa na referida assembleia geral
de 2 de Marco de 2007 (ndo tendo alids, desde entdo, sido apresentada qualquer proposta

accionista com vista a sua alteragdo ou supressao).
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< EDP

A EDP ¢ constituida por um capital social no valor de € 3.656.537.715 (trés mil seiscentos e
cinquenta e seis milhdes, quinhentos e trinta e sete mil setecentos e quinze Euros), sendo
todas as ac¢des nominativas ¢ com valor nominal de 1 (um) euro cada. Esta sociedade
estipula, no seu contracto social®, artigo 14°, que as acg¢des se aplica uma limitagdo ao
exercicio dos direitos de voto, na qual ndo serdo considerados os votos emitidos por um so
accionista, em nome proprio ou em representa¢do de outrem, que excedam 25% da totalidade

dos votos correspondentes ao capital social.

Da estrutura accionista da empresa, titularidade de participagdes qualificadas e direitos de
voto, ANEXO 3, podemos concluir que 35% do capital social se encontra disperso por
accionistas cuja participacdo social ¢ inferior a 2%. Pode, ainda, concluir-se que esta
limitagdo estatutaria em questao nao afecta nenhum accionista, uma vez que nenhum ¢ titular
de mais de 25%, sendo a China Three Gorges o maior accionista com 21,35% do capital

social.

A EDP declara, no seu relatorio de governo®, respeitar a recomendagao de acordo com a qual
as sociedades deverdo prever que a cada acgdo, i.e. o principio “one share one vote”, que se
encontra vertido no artigo 14° dos estatutos. De acordo com o mesmo documento, constitui
entendimento da Administracdo que a regra da proporcionalidade dos votos em relagdo ao
capital social devera ser avaliada em termos relativos e ndo absolutos, correspondendo, a
limitacdo prevista no artigo 14.°, a expressdo da vontade dos accionistas na tutela dos
interesses especificos da sociedade sendo estes privados, ademais, de forma total, do direito

de voto impedindo, apenas, o exercicio dos votos que estejam acima do limite estabelecido.

Mais se afirma que a referida limitagdo correspondendo a uma disposi¢ao que visa acautelar

os interesses da sociedade, tutelando os interesses dos seus accionistas.

6 Cfr. http://www.edp.pt/pt/aedp/governosocietario/estatutoseregulamentos/Estatutos%20e%20Regulamentos/
Estatutos%20EDP_Agosto2015 PT.pdf

64 Cfr. http://www.edp.pt/pt/aedp/governosocietario/ManualdeGovernoSocietirio/Manual%20de%20Governo

%?20Societrio/Manual _Governo_Societario Outl2.pdf
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< BCP

O BCP ¢ uma institui¢do bancaria com um capital social no valor de € 4.094.235.361,88
(quatro mil e noventa e quatro milhdes, duzentos e trinta e cinco mil, trezentos e sessenta e
um Euros e oitenta e oito Céntimos), sem valor nominal e integralmente subscrito e realizado.
Vale a regra de uma acc¢do por cada voto, seguindo o principio geral, e assim consagrado nos

seus estatutos® no nimero 1 do art. 19°.

Esta instituicao inseriu, no artigo 26° dos seus estatutos, uma disposi¢ao que limita o exercicio
dos direitos de voto, quando emitidos por um sé accionista a um limite de 20% do capital
social, encontrando-se, nos nimeros seguintes do mesmo artigo, um complexo esquema de
imputagdo dos direitos de voto, que se remete para os mecanismos de imputacao de direitos

de voto contidos no artigo 20° do C.V.M..

Da analise da estrutura accionista do grupo, ANEXO 4, pode constatar-se que o capital social
se encontra repartido por um total de 196.600 accionistas, correspondendo a participagdo
social mais elevada - detida pelo Grupo Sonangol - a um total de 17,84% dos direitos de voto.
Desta feita, podemos concluir que nenhum accionista vé os seus direitos limitados com tal

mecanismo.

A administracdo considera que esta limitacdo constitui uma forma de garantir aos pequenos e
médios accionistas o direito a terem uma maior e efectiva influéncia em decisdes que venham
a ser submetidas a assembleia geral, como se encontra fundamentado no Relatério de
Governo da sociedade. Afirma-se que a limitacdo tem como objectivo a restri¢do dos direitos
dos grandes accionistas, salvaguardando a sociedade de aquisi¢des hostis e garantindo aos
pequenos accionistas maior representatividade do peso relativo mais significativo dos votos
por si detidos. Apresentam-se, essencialmente, razdes de ordem pratica e eficiéncia em sede
de assembleia geral. Entende-se, ademais, que os direitos dos accionistas nao saem, de forma
alguma, prejudicados, uma vez que terdo sempre a possibilidade de agrupar-se de forma a

participar nas deliberacdes sociais.

65 Cft. http://ind.millenniumbep.pt/pt/Institucional/governacao/Documents/estatutos BCP.pdf
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<+ REN

A REN ¢ constituida por um capital social no valor de € 534.000.000 (quinhentos e trinta e
quatro milhdes de Euros), representado por ac¢des ordinarias integralmente realizado, com o
valor nominal de 1 (um) euro. Nesta sociedade vale ainda a regra de um voto por ac¢do, como

determina o niamero 2 do art. 12° do seu contracto socialé®.

A semelhanga do que acontece com as sociedades anteriores, a REN estabelece um

mecanismo que configura uma blindagem aos estatutos.

Nos termos do numero 3 do mencionado art. 12°, ndo sdo contados os votos emitidos pelo
mesmo accionista, por si ou representacdo de outrem, que excedam um limite de 25% do

capital social.

Da analise da estrutura accionista da REN, ANEXO 5, podemos concluir que 38% do capital
social se encontra disperso em free-float por accionistas investidores em bolsa. O capital
restante pertence a accionistas controladores. Pode, ainda, concluir-se que esta limitagao
estatutaria em questdo ndo afecta nenhum accionista, uma vez que nenhum ¢ titular de mais

de 25%, sendo a State Grid of China o maior accionista com 25% do capital social.

Como ja foi referido relativamente a outra sociedade, o facto deste valor coincidir
precisamente com valor maximo admitido nos termos do computo dos votos ndo deve ser
mera coincidéncia (consideragdo esta feita por mim), devendo-se ao raciocinio puramente
econdmico de ndo adquirir mais participacdes sociais do que aquelas que lhe atribuam poder

efectivo.

6 Cfr. http://www.ren.pt/files/2015-04/2015-04-28145437 4c65f7f1-2¢56-4968-alaf-585420fa64¢0$
$7956e3b5-d2£0-45ce-bb1b-3242384cfc55$$408d3 15a-4f5¢c-4fbd-96e3-8c1¢582a2883c$$fileSSptSS1.pdf
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V. Conclusoes

i) A realidade societaria na Europa e em Portugal é totalmente diferente quando
comparada com a Norte-Americana. As sociedades cotadas sdo muito menos em
termos relativos e absolutos, o capital social estd muito mais concentrado, com

maioritariamente grandes accionistas controladores.

i1) Tem-se assistido a uma maior abertura das sociedades europeias aos mercados de
capitais, por for¢a da globalizagdo econdmica e liberalizacao dos proprios mercados.
Contudo, ndo parece previsivel nem expectavel que a convergéncia de modelos venha
ser plena, porquanto as diferengas culturais e societdrio-metodoldgicas sejam

insanaveis; Nao existindo assim um modelo tinico de boa governacao societaria.

1i1) A maior ou menor centralizacdo dos poderes societarios no 6érgao de administracao
ao longo dos tempos deveu-se a existéncia ou ndo de accionistas de controlo e a

possibilidade maior ou menor de os accionistas intervirem na vida societaria.

1v) Nas sociedades andnimas, a participacdo dos socios ¢ objectivada, traduzindo-se
assim numa efectiva fracdo/percentagem de capital social; originando que estes
tenham tantos ou mais direitos e obrigacdes quantas as ac¢des/percentagem do capital

que detenham.

v) A regra quanto aos direitos de voto, prevista no art. 384° do C.S.C., tem em conta a
estrutura do tipo de sociedade, e faz corresponder os votos as acgdes, isto €, um voto

por cada accao.
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vi) As limitagdes estatutarias ao direito de voto encontram fonte no niimero 2 do art.
384° do C.S.C., em sentido oposto. Admite-se que o estatuto faca corresponder um sé
voto a um certo nimero de ac¢des, na alinea a); enquanto na alinea b), a lei permite o
chamado tecto estatutario, no qual um accionista actuando em nome proprio ou em
representacao de outro, ndo veja contados os votos acima de um determinado limite.

Traduzindo-se assim numa verdadeira blindagem estatutaria.

vii) Em termos praticos, e numa vertente funcional, torna inutil a aquisi¢do de accdes
além de um volume que atribua direitos de voto até ao limite estipulado nos estatutos,
o qual ¢, em praticamente todos os casos, inferior a percentagem que atribui o controlo

da sociedade.

viii) Por outro lado, pode a consagragao destas limitagdes assentar na mera vontade de
estabelecer as relagdes de poder entre os accionistas baseadas num principio que nao o
da proporcionalidade, com a finalidade de manter o controlo de facto num
determinado grupo de accionistas, assumindo os efeitos negativos no funcionamento
do mercado de capitais, reforcando despropositadamente os poderes do o6rgdo da

administracao face a assembleia geral.

ix) O acolhimento por sociedades abertas cotadas podera apresentar finalidades e
configuragdes distintas, sendo utilizado, em Portugal, por cinco das maiores empresas
que integram o indice PSI-20 da EURONEXT Lisboa, o limite mais reduzido no
exercicio do direito de voto de 10% (na PHAROL), e o limite maximo de 25% (na

EDP ¢ REN).
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x) O respectivo regime legal, entenda-se C.S.C. e C.V.M., enquanto visa por um lado
assegurar os interesses dos pequenos investidores (accionistas) e do publico em geral,
tenta por outro evitar que as sociedades anonimas sejam objecto de pressdes
inaceitaveis, com a finalidade de conseguir uma aquisi¢do forcada na compra da paz

societaria.

xi) Conclui-se assim que as limitacdes estatutarias ao exercicio dos direitos de voto
em sociedades anOnimas abertas cotadas, existindo em maior ou menor escala e,
consequentemente, com efeitos positivos e negativos para toda a estrutura societaria,
devem ser sempre bem ponderadas in caso por forma a ndo se perder a confianga nos
mercados de capitais, quer seja pela perda de competitividade econdémica, bem como

destruicao de valor para o socio - accionista e investidor.
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VII. Anexos

Anexo 1

BPI - Titulares de participagdes qualificadas®’

Posi¢des accionistas superiores a 2% do capital do Banco BPI (31 Margo 2015)

Accionistas N° de acoes % capital detido Direitos de voto
1

CaixaBank, 642 462 536 44.10% 44.10%

S.A. 1,2

Santoro Finance 270 643 372 18.58% 18.58%

- Prestacao de
Servicos, S.A. 3

Allianz SE 4 122 744 370 8.42% 8.42%

HVF 5 37 563 392 2.58% 2.58%

Nota: Posigdes accionistas registadas a 31 de Marco de 2015 na Central de Valores Mobiliarios
(CVM), com base na informagao recebida da Central e em informacdo publica divulgada ao mercado.
Em 31 de Margo de 2015 o Grupo BPI detinha 5 976 170 acgdes proprias correspondentes a 0.41% do
capital social do Banco BPI.Para além das participagdes superiores a 2% acima referidas, existe um
conjunto de accionistas de referéncia que detém posigdes superiores a 1% no capital da sociedade. A
30 de Junho de 2014, um grupo de accionistas que, em conjunto, aqui se designam por Arsopi, detinha
participagdes que, quando agregadas, totalizavam 2.1% do capital social do Banco BPI. Na mesma
data, a HFV SGPS detinha uma participagdo de 1.96% e a Auto-Sueco detinha 1.5% do capital do

Banco.

67 Cfr.http://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/grupo-bpi-grupo-bpi/accionistas
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1 - De acordo com disposi¢do estatutaria, os direitos de voto, para efeitos da sua contagem, estdo
limitados a 20%.

2 - A participagdo detida através da Caixabank, S.A. ¢ ainda imputavel & Criteria CaixaHolding,
S.A.U., detentora de cerca de 59% do CaixaBank em 31 de Marco de 2015, a qual é por sua vez
dominada pela Fundacion Bancaria Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona, "La Caixa", titular de
100% dos respetivos direitos de voto, nos termos do artigo 20.°, n.° 1, alinea b), do CVM.

3 - Participag¢do directamente detida pela Santoro Finance - Prestacdo de Servigos, SA ("Santoro
Finance"), e imputavel, nos termos da alinea b) do n.° 1 do artigo 20* do CVM, a Santoro Financial
Holdings, SGPS ("Santoro"), por deter a totalidade do capital da Santoro Finance, ¢ & Senhora
Engenheira Isabel José dos Santos, na qualidade de accionista da Santoro Financial Holdings, SGPS.

4 - Participacdo indirecta detida por subsididrias dominadas pela Allianz SE, holding do Grupo
Allianz, e imputavel aquela entidade nos termos da alinea b) do n.° 1 do artigo 20* do CVM:
participacdo directa de 8.27% detida pela Allianz Europe Ltd. (detida a 100% pela Allianz SE) e
participacdo directa de 0.15% detida pela Companhia de Seguros Allianz Portugal (detida a 65% pela
Allianz SE).

5 - Participac@o detida através da Violas Ferreira Financial, S.A., cujo capital social ¢ integralmente
detido pela HVF, SGPS, S.A., e, nos termos do disposto na alinea d) do n.° 1 do artigo 20.° do CVM,
inclui 227 273 ac¢des detidas por Edgar Alves Ferreira (0.02% do capital do Banco BPI), Vogal do
Conselho de Administra¢do da sociedade HVF - SGPS.

6 - Em 31 de Margo de 2015, sociedades dominadas pelo Administrador Armando Leite de Pinho
detinham 7 - 856 695 acgdes representativas de 0.54% do capital do BPI. Pessoas relacionadas por
lagos familiares e sociedades com as mesmas ligadas detinham participagdes que, somadas as
anteriormente mencionadas, ascendem a 30 109 237 acgdes, representativas de 2.07% do capital do
BPI. Tal ndo significa, de acordo com a informagdo de que o Banco dispde, que a referida agregacao
configure uma participagdo qualificada no capital do BPI nos termos do artigo 16.° e seguintes do
Cddigo dos Valores Mobiliarios.

7 - Participacdo detida através da Norsocia SGPS, S.A. e da Ascendum Espafia S.L., detidas,
respectivamente, a 100% e 50% pelo Grupo Nors (antiga Auto-Sueco, Lda) em 31 de Dezembro de
2014. Estas empresas detinham em 31 de Margo de 2015, respectivamente, 11 050 105 ¢ 11 084 734
accdes do Banco BPI, representativas de 0.758% e 0.761% do capital social do Banco BPI.
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Anexo 2
PHAROL - Participagdes qualificadas®®

Accionistas com participagao qualificada e distribui¢do geografica da base accionista:

RdM
2% Brasil

Europa
Irl e RU Continental
4% 26%

32;%3? ACIONISTAS N°. DEACOES % DO CAPITAL % DE DIREITOS DE VOTO
12 nov 14 Novo Banco 112702533 12,6% 12,6%
: Telemar Norte
31 mai 12 Leste SA. 89651205 10,00% 10,00%
Banco Comercial o o

14 ago 15 PortUQUAS. SA. 55304969 6,16% 6,16%

06 fev 12 Norges Bank 44442888 4,96% 4,96%

02 jan 14 Grupo Visabeira 23642885 2,64% 2,64%

68 Cfr. http://pharol.pt/pt-pt/a-empresa/Paginas/principais-acionistas.aspx
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Anexo 3

EDP - Titulares de participagdes qualificadas e direitos de voto®°

30 de Novembro de 2015

ACCIONISTA

Republica Popular da
China *

China Three Gorges G}

Guoxin International
Investment Co., Ltd

Capital Group

Companies, Inc.
Oppidum @
BlackRock, Inc. {D

Senfora BV {D

Grupo BCP + Fundo de
Pensé6es do Grupo

BCP
Sonatrach G}

Qatar Investment
Authority
EDP (Accbes proprias)
Restantes Accionistas
Total

N°. Accoes

853842738

780633782
73208956

624089919

263046616
182733180
148431999

89139594

87007443

82868933

22274972
1303102331
3656537715

%
Capital

23,3511%

21,35%
2,0021%

17,07%

7,19%
5,00%
4,06%

2,44%

2,38%
2,27%
0,61%

35,64%
100,00%

% Voto
Exercitaveis

23,3511%

21,35%
2,0021%

17,07%

7,19%
5,00%
4,06%

2,44%

2,38%

2,27%

Nota: Para efeitos de determinagdo da percentagem de 25% dos votos que podem ser emitidos por um

accionista, sdo considerados os direitos de voto de outras entidades que lhe sejam imputaveis nos

termos do n.° 1 do artigo 20.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios.

De acordo com o disposto no n° 3 do Art. 14° do Contracto de Sociedade da EDP ndo serdo

considerados os votos, emitidos por um accionista, em nome proprio ou como representante de outro,

que excedam 25% da totalidade dos votos correspondentes ao capital social.

9 Cfr.http://www.edp.pt/pt/investidores/accaoedp/estruturaaccionista/Pages/ShareholderStructure2.aspx
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Anexo 4

BCP - Estrutura accionista’®

Posi¢do a 30 de junho de 2015

Participagdes Qualificadas
BlackRock *

Grupe 222%
Interoceanico
204%

Grupo Sonangol
17,84%
Namero de agdes por acionista Estruturs Acionista
5.000249.999 <5.000 Colihadasni
B17%
50,0008 e doGrupo
459,999 0.37%
14,50%
Institucionais
25 68%
Individuais
37.25%
500.000.000a 5% e
4,995,999 65.98%
17.02%
Empresas
36.70%
Distribui¢do Geografica Nimero de Acionistas (milhares)
Outros
21.73%

Africa
18,11%

] I
30-6-2015

3122004 31-12-2003  31-12-2002 30-12-20001  31-12-2020

|

B.77%

* De acordo com a ultima informacao disponivel (24 de julho de 2014).

70 Cft. http://ind.millenniumbcp.pt/pt/Institucional/investidores/Pages/EstruturaAcionista.aspx
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Accionista do Capital dos Direitos de
Social oto

Grupo 10534115358 17,84% 17,84%

Sonangol

Grupo Sabadell 2994863413 5,07% 5,07%

Grupo EDP 1465741918 2,48% 2,48%

Grupo 1203994374 2,04% 2,04%

Interoceanico

BlackRock * 1308152656 2,22% 2,22%

Total de 17506867719 29,65% 29,65%

Participacoes
Qualificadas

* De acordo com a ultima informacé&o disponivel (24 de julho de 2014).

Em 29 de outubro de 2015, o Banco informou ter recebido uma comunicagéo do
UBS Group AG, com a indicagado que a 23 de outubro de 2015 passou a ter uma
participacao qualificada no BCP, detendo 1.186.461.444 acgdes representativas de
2,01% do capital social e dos direitos de voto do Banco.
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Anexo 5

REN - Estrutura accionista’!

FREE FLOAT [ —

38.0%

ACOES PROPRIAS

0.7%

REC ELECTRICA "
CORPORACION, 5.4

5.0%

GESTMIN.SGPS. 54 W

6.0%

STATE GRID OF CHiNa Il

25.0%

7ICfr. http://www.ren.pt/pt-PT/investidores/estrutura_acionista/

— W FIDEUDADE - COMPAMHIA

DE SEGUROS, 5. A

5.3%

B GRUPG EDP

5.0%

B OhAN OIL

15.0%
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