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

posicdes superiores a 2% mas inferiores a 5%.

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

depositadas junto de terceiro.

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


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

As alteracoes introduzidas pelo C6d. VM

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

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

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

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

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

de voto correspondentes ao capital social de:

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

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

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

Europeu e do Conselho, de 15 de dezembro de

2004). Este limiar de 2%, quando introduzido

no Céd. VM, poderi ter tido em consideracdo

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

sendo que, nos dias de hoje, e atendendo a

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

assim, que a obrigatoriedade de comunicacio

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

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

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

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

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


http://data.europa.eu/eli/dir/2004/109/2021-03-18
http://data.europa.eu/eli/dir/2004/109/2021-03-18
http://data.europa.eu/eli/dir/2004/109/2021-03-18

Participagoes qualificadas — da perspetiva do emitente e dos investidores

Revisdo do Cédigo dos Valores Mobilidrios - um roteiro |

comunicada. Esclarece-se ainda que esta
renovagdo de comunicagao deve ser efetuada
no prazo geral aplicdvel a comunicacio de
participacdo qualificada.

Em quarto lugar, reflexo da conformagio do

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

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

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

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

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

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

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

Cod. VM. Estas situagdes em que os direitos

de voto sao indiretamente detidos nos termos

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

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

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

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

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

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

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

disposto no artigo 400.°, nos termos do qual

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

menos grave.

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

mencionadas).

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

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

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

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

competitivo.


https://www.cmvm.pt/pt/legislacao/legislacaonacional/regulamentos/pages/reg2008_05.aspx
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Instrucoes/Pages/Inst2010_01.aspx
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Instrucoes/Pages/Inst2010_01.aspx

MORAISLEITAO
GALVAO TELES, SOARES DA SILVA

& ASSOCIADOS

MORAIS LEITAO, GALVAO
TELES, SOARES DA SILVA

& ASSOCIADOS

LISBOA

Rua Castilho, 165
1070-050 Lisboa

T +351 213 817 400
F +351213 817 499
mlgtslisboa@mlgts.pt

PORTO

Avenida da Boavista, 3265 — 4.2
Edificio Oceanvs

4100-137 Porto

T +351 226 166 950 - 226 052 380
F +351 226 163 810 - 226 052 399
mlgtsporto@mlgts.pt

FUNCHAL

Av. Arriaga, n.° 73, 1.°, Sala 113
Edificio Marina Club
9000-060 Funchal

T +351 291 200 040

F +351 291 200 049
mlgtsmadeira@mlgts.pt

mlgts.pt

Com o cliente,
em qualquer lugar,

ALC ADVOGADOS

LUANDA

Masuika Office Plaza

Edificio MKO A, Piso 5, Escritério A/B
Talatona, Municipio de Belas

Luanda — Angola

T +244 926 877 476/8/9

T +244 926 877 481
geral@alcadvogados.com

alcadvogados.com

MDR ADVOGADOS

MAPUTO

Avenida Marginal, 141, Torres Rani
Torre de Escritérios, 8.° piso
Maputo — Mogambique

T +258 21 344000

F +258 21 344099
geral@mdradvogados.com

mdradvogados.com

VPQ ADVOCADOS

PRAIA

Edificio BAlcenter, 3.° esq.

Av. Cidade de Lisboa, Cha d’Areia
Praia — Cabo Verde

M +238972 84 20

M +238973 2321
geral@vpqadvogados.com

vpgadvogados.com


https://www.mlgts.pt/pt/
mailto:geral%40alcadvogados.com?subject=
https://www.alcadvogados.com/pt/
mailto:mlgtslisboa%40mlgts.pt?subject=
mailto:mlgtsporto%40mlgts.pt?subject=
mailto:mlgtsmadeira%40mlgts.pt?subject=
mailto:geral%40vpqadvogados.com?subject=
https://www.vpqadvogados.com/pt/
https://www.lexmundi.com/lexmundi/default.asp
mailto:geral%40mdradvogados.com?subject=
https://www.mdradvogados.com/pt/

	Participações qualificadas – da perspetiva do emitente e dos investidores

