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Alteracdo ao Codigo dos
Valores Mobilidrios

FINANCEIRO

Foi publicada em Diario da Republica, no passado dia
31 de dezembro de 2021, a Lei n.° 99-A/2021, que

introduz, entre outras modificagfes legislativas com

impacto no sector financeiro, um conjunto significativo
e transversal de alteragbes ao Codigo dos Valores
Mobiliarios (“CVM”).

A revisdo do CVM pretende refor¢car a competitividade
e o desenvolvimento do mercado portugués,
apostando na simplificagcdo e procurando responder a
um conjunto de exigéncias dos agentes do mercado,
alinhando-se assim com as recomendacdes deixadas
pela Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdémico (“OCDE”) no seu
Relatorio de Outubro de 2020 — “Avaliacdo da OCDE

sobre o Mercado de Capitais de Portugal 2020:

Mobilizar o mercado de capitais portugués para o

investimento e o crescimento.”

Estas altera¢des consubstanciam-se em dois blocos
fundamentais: i) alteracbes mais abrangentes e ii)
alteracfes especialmente direcionadas para as

opera¢bes de mercado.

Alteracdes abrangentes:

B a supressdo da figura da sociedade aberta;

B aadmissibilidade da emissao de a¢des com voto

plural;

B a simplificacdo do regime das participacdes
qualificadas, nomeadamente a eliminacdo do
dever de comunicacgdo relativamente ao limiar de
2%;

B a introducdo de clarificacbes quanto ao regime
de imputacgéo de direitos de voto que impendem
sobre os acionistas titulares de participacdes

qualificadas;

B aintroducéo de um conjunto de regras no sentido
de facilitar o exercicio do direito de voto em

Assembleia Geral — certificados de legitimacéo;

B a simplificacdo e eliminacdo de deveres de

reporte considerados néo essenciais; e

B simplificacdo de procedimentos, através da
concentracdo de normas relativas a suspensao

de procedimento administrativo, cancelamentos,
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https://dre.pt/dre/detalhe/lei/99-a-2021-176907512
https://www.oecd.org/corporate/ca/Avalia%C3%A7%C3%A3o-da-OCDE-do-Mercado-de-Capitais-de-Portugal.pdf
https://www.oecd.org/corporate/ca/Avalia%C3%A7%C3%A3o-da-OCDE-do-Mercado-de-Capitais-de-Portugal.pdf
https://www.oecd.org/corporate/ca/Avalia%C3%A7%C3%A3o-da-OCDE-do-Mercado-de-Capitais-de-Portugal.pdf
https://www.oecd.org/corporate/ca/Avalia%C3%A7%C3%A3o-da-OCDE-do-Mercado-de-Capitais-de-Portugal.pdf
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revogacoes e suspensdes de registos e outros

atos permissivos;

AlteracBes direcionadas para as operacdes de

mercado:

B o aumento do limiar abaixo do qual ndo é exigivel
a publicacao de prospeto, de € 5 Milhdes para €
8 Milhdes;

B a eliminagdo da obrigatoriedade do servigco de
assisténcia e colocagdo em oferta publica, que

passam a ter caracter meramente voluntario;
B flexibilidade na escolha do idioma do prospeto;

B extensa revisdo do regime das ofertas publicas
de valores mobiliarios (OPAs), prevendo
solucdes mais simplificadas, menos

dispendiosas e mais adequadas a atual realidade

do mercado de capitais portugués;

B fim da sujeicdo das ofertas publicas de troca de
divida ao regime das OPAs, promovendo a
possibilidade de emitentes recomprarem o0s
instrumentos de divida por si emitidos;

B previsdo de um regime mais uniforme e flexivel
para a revisao das ofertas publicas por iniciativa
do oferente, contribuindo com uma maior
flexibilidade para o emitente reagir a alteracdes

nas condi¢des de mercado; e

B a introducdo de alteragdes ao regime da

responsabilidade pelo contetido do prospeto;

Da andlise efetuada as novidades legislativas, cremos
que investem especial destaque a eliminacdo da
figura da sociedade aberta, a revisdo do regime das
ofertas publicas (OPAs) e a admissibilidade de
emissdo de acbes com voto plural, contrariando,
neste Ultimo caso, a proibicdo generalizada de voto
plural para as sociedades an6nimas que vigorava até

entao.

Eliminacdo da Figura da Sociedade Aberta

S&o alterados e revogados os artigos do CVM com
referéncia a “sociedade aberta”, substituindo-se pela
mencao a “sociedade cotada”, a semelhanga do que
acontece ja na generalidade dos paises da Unido
Europeia, permitindo assim uma maior simetria com a
regulacdo comunitaria e faciltando o acesso ao
mercado através da emissdo de instrumentos de
capital, exigindo assim a aplicacdo das regras até
agora aplicaveis as sociedades abertas, apenas as
sociedades com acdes admitidas a negociacdo em

mercado regulamentado.
Revisao do Regime das Ofertas Publicas (OPAs)

O legislador incluiu um conjunto consideravel de
alteragdes no regime das ofertas publicas com vista a
simplificar, atualizar e aproximar este mesmo regime
ao presente momento do mercado de capitais

nacional e a realidade dos emitentes.

Neste sentido, algumas das alteragBes e novidades

introduzidas, séo:

B a clarificacdo e facilitacdo dos requisitos
aplicaveis a saida de mercado, em particular

através da:

a. eliminacdo do requisito de aquisicdo de
90% dos direitos de voto abrangidos por
OPA para recorrer a0 mecanismo de
aquisicao potestativa mobiliaria;
b. introducdo de um novo regime de
excluséo voluntaria da negociagéo.
B a clarificacdo do procedimento aplicavel as

ofertas publicas de aquisi¢cdo concorrentes;

B aintroducdo de um prazo maximo para obtencéo
das autorizacdes administrativas necessarias

para o langamento de uma OPA; e
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B a clarificagdo de circunstancias que permitem,
respetivamente: i) afastar o dever de langcamento
de OPA -

transmisséo por morte — e ii) demonstrar ndo

nomeadamente nos casos de

constituido aquele dever — mediante prova
negativa da constituicdo de uma nova relacéo de

dominio.

Admissibilidade de Emissdo de A¢cdes com Voto

Plural

Esta novidade introduzida pelo legislador é aquela
gque nos oferece maior destaque, pois vem contrariar
a premissa, até entdo vigente, de proibicdo
generalizada de voto plural para as sociedades
anénimas, patente no Cddigo das Sociedades
Comerciais (“CSC”), que determinava a regra one
share, one vote (com excecdo da admissédo de voto
plural nas Sociedades por Quotas, limitado, contudo,
a 20% do capital social).

N&o obstante, a tendéncia e sentimento comuns da
doutrina nos dltimos anos tém vindo a ser ja
direcionados no sentido de se poder excecionar desta
proibicdo do n.5 do Artigo 384° do CSC, as
sociedades cotadas, permitindo-lhes criar categorias
de agbes com direito de voto plural.

Assim, de acordo com o n. °1 do Artigo 21.°-D do
CVM, as sociedades emitentes de acdes admitidas a
negociagdo em mercado regulamentado ou em
sistema de negociacdo multilateral passam a poder
emitir agdes com direito especial ao voto plural, até ao
limite de 5 (cinco) votos por cada acdo. Neste
contexto, estipulam-se duas limitac6es adicionais: i)
sempre que as ac¢Bes com direito de voto plural
resultem da conversdo de acdes ordinarias, as
mesmas nao poderdo representar mais de metade do
capital social (aplicacdo direta ao momento da
constituicdo da sociedade e em sede de aumento de

capital); e ii) o exercicio do voto majorado poder ser
limitado pelos estatutos da sociedade.

No que diz respeito ao momento temporal da
introducéo de categorias de acdes com direito de voto
plural na vida da sociedade, esta pode surgir através
da estipulacdo inicial no contrato de sociedade,
aquando da sua constituicdo e no decorrer da vida da
propria sociedade, seja através da conversdo de
acOes ordinarias em acdes especiais, seja através de
um aumento de capital.

A introducdo desta nova categoria de acdes de voto
plural, tera um impacto substancial na melhoria da
competitividade e atratividade do mercado de capitais
portugués, constituindo um instrumento adicional de
promogédo da dispersdo do capital em mercado, a

disponibilidade das sociedades.

Para além destas alteracdes ao Cdadigo dos Valores
Mobilidrios, a presente Lei consagra ainda um
conjunto de outros

alteracbes a diplomas,

nomeadamente:

= Regime Geral dos Organismos de Investimento

Coletivo;
= Regime Juridico da Supervisédo de Auditoria;

= Lei de Combate ao Branqueamento de Capitais

e ao Financiamento do Terrorismo; e

= Regime Geral das Instituicdes de Crédito e

Sociedades Financeiras.
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