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Participacao e votacao
em assembleia geral
de emitente de acoes

O Céd. VM Revisto altera um conjunto de normas sobre participacdo

e votacdo em assembleia geral de emitentes de a¢des. Surgem, pois,
questdes como: quais sdo as alteracdes ao regime de participacao e
votacdo em assembleias gerais de emitentes de a¢des? Vai ser mais facil
participar e votar? Quem pode participar? O que sdo os certificados de
legitimagao?

Em resposta a estas questdes, verifica-se que o Céd. VM Revisto:

(i) prima pela simplificacdo de procedimentos e comunicagdes
relacionados com a participagdo e votacdo em assembleias de emitentes
de agdes; (ii) introduz clarificagdes de redacdo e/ou interpretacdo em
face do regime previsto no Céd. VM; e (iii) cria a figura dos certificados
de legitimacédo para facilitar e fomentar o exercicio de direitos dos

acionistas, em particular, o exercicio de voto direto por UBO.
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Algumas das palavras de ordem nesta revisio

ao Co6d. VM sio simplificagdo, clarificagao e
agilizacdo. O regime de participacio e votagdo em
assembleias de emitentes de agdes foi permedvel
aos desideratos veiculados por estas palavras.

Vejamos, sucinta e exemplificativamente, de que
modo.

Confirmacgao dos votos expressos por
via eletrénica (artigo 22.°-A do Céd. VM
Revisto)

O n.° 1 do artigo 22.°-A do C6d. VM Revisto

é um dos exemplos de clarificacdo de redacio
introduzido por esta revisdo legislativa. Com
efeito, o contetdo do preceito é mantido, porém
com uma redagdo que permite superar eventuais
davidas pretéritas de que a confirmagao
eletrénica de rececido de votos € feita apenas a
quem expressou 0 seu voto por via eletrénica.

Por sua vez, o n.° 2 do artigo 22.°-A do C6d. VM
Revisto traz duas novidades acerca do dever de

a emitente de agdes informar sobre se os votos
emitidos por via eletrénica foram validamente
registados e contabilizados: (7) o sujeito da
informag@o que passa a ser o “investidor por
conta de quem o acionista ¢ titular das respetivas
acoes” em vez de ser o “acionista”, ou seja, se
ndo houver coincidéncia entre o acionista € o
investidor (que é como quem diz, grosso modo, o
banco custodiante e o UBO, respetivamente), a
informacgao deve chegar a este Gltimo (podera,
naturalmente, existir coincidéncia entre acionista
e investidor, designadamente quando o acionista
ndo seja banco custodiante, titular de uma “conta
jumbo” onde as acoes sdo detidas por conta dos
UBO); e (77) a desnecessidade de a emitente de
acoes informar o investidor se essa informagao

ja estiver a sua disposicao (aduziriamos, por
outra via que ndo a resposta direta a solicitagdo
recebida). Saliente-se que, nos termos da alinea
7) do n.° 2 do artigo 393.° do Céd. VM Revisto,
constitui contraordenagio grave a violagdo do
dever de confirmagio de rececdo dos votos

expressos por via eletronica a quem os exerceu
(acrescentar-se-ia, diriamos “por esta via” para
evitar davidas, em linha com a clarificagio
introduzida no n.° 1 do artigo 22.°-A do C6d. VM
Revisto).

Em linha com as alteragdes ao Cod. VM que
permitem uma identificacdo do acionista até ao
UBO e que visam facilitar a comunicagdo entre
estes e as emitentes de agdes, com recurso

a cadeia de intermediagdo, o n.° 3 do artigo
22.°-A do Cdd. VM Revisto vem estabelecer
que o IF que receba uma confirmacio da
rececdo ou registo e contabilizagdo de votos

por via eletronica, a transmita diretamente ao
investidor ou, se nao for possivel, pela cadeia de

intermediagao.

Procuracao (artigo 23.° do Céd. VM
Revisto)

As alteragoes introduzidas a este preceito
decorrem: (7) da revogagdo do n.° 2 do artigo
109.° do Cod. VM onde se previam formas de
comunicagiao com investidores; e (i) de uma
alteracdo transversal de redagio ao diploma que
visa dotar as normas de uma natureza mais direta
e injuntiva (no caso, substituindo-se, no n.° 5 do
preceito “deve prestar” por “presta”).

Deste modo, excluida a
aludida remissdo para as
formas de comunicagio
previstas no n.° 2 do
artigo 109.° do C6d. VM
entretanto revogado, o
pedido de documento

de representagdo em
assembleia geral de
emitente de agdes feito a

mais de cinco acionistas,
independentemente da
forma de comunicacao,
deve conter, além dos
elementos previstos na

alinea ¢) do n.° 1 do artigo
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381.° do Codigo das Sociedades Comerciais (isto
é, a especifica¢io da assembleia, pela indicagio
do lugar, dia, hora da reunido e ordem do dia;

as indicagdes sobre consultas de documentos
por acionistas; a indicacdo precisa da pessoa ou
pessoas que sdo oferecidas como representantes;
o sentido em que o representante exercera o voto
na falta de instrugdes do representado; a mengio
de que, caso surjam circunstincias imprevistas,
o representante votard no sentido que julgue
satisfazer melhor os interesses do representado),
também indicacio dos direitos de voto que sdo
imputdveis ao solicitante nos termos do n.° 1 do
artigo 20.° e o fundamento do sentido de voto a
exercer pelo solicitante.

"Trata-se de uma simplificagdo do regime atual
pois que agora apenas € relevante considerar o
numero de acionistas € ndo também o critério do
modo de comunicagdo (que poderia levar a que,
se estivessem em causa até cinco acionistas, mas
fossem utilizadas, por exemplo, comunicagoes
padronizadas, o previsto no n.° 3 do artigo 23.° do
Cod. VM fosse aplicivel).

Inclusao de assuntos na ordem do
dia e apresentacdo de propostas de
deliberacao

O n.° 2 do artigo 23.°-B do Céd. VM Revisto
vem prever expressamente na letra da lei que
o requerimento para requerer a inclusio de
propostas de deliberagio relativas a assuntos
referidos na convocatéria ou a esta aditados é
apresentado no prazo de cinco dias a contar
da convocatéria ou do respetivo aditamento

a convocatoria. Esta ji se afigurava como a
boa interpretagdo da norma, mas é positiva

a clarificagio, introduzida pela referéncia ao
aditamento a convocatéria, que aporta seguranca,
tanto para a emitente de acoes como para 0s
acionistas/investidores.

Participacao e votagcao na assembleia
geral

Ao abrigo do n.° 3 do artigo 23.°-C do C6d. VM
Revisto deixa de ser exigida a atual duplicacdo
de declaragdo de intengio de participar na
assembleia geral: passa a ter de ser apenas
remetida ao IF e ndo também ao Presidente da
Mesa da Assembleia Geral, respondendo a uma
critica desde sempre enderecada pelo mercado,
por constituir uma dispenséavel sobrecarga
burocritica.

Ja o n.° 7 do referido preceito, veio por término a
uma discussido que inicialmente fez correr alguns
«rios de tinta», ao deixar claro que, ao aderir

ao regime da data de registo, afastando-se do
regime de bloqueio, o legislador nacional permite
que participe e vote em assembleia geral quem,
entre a data de registo ¢ a data da reunido da
assembleia geral tenha transmitido a titularidade
das agbes.

Certificados de legitimagao

O n.° 5 do artigo 78.° do Cod. VM Revisto

veio trazer uma novidade no sistema juridico
nacional. Esta disposi¢io visa concretizar uma das
bandeiras desta revisdo: o intuito de fomentar o
exercicio de direitos dos acionistas, criando um
regime que permite a participagdo dos UBO em
vez do banco custodiante.

De facto, esta nova regra permite (realce-se:

ndo obriga) que sejam emitidos certificados

de legitimacdo para o exercicio de direitos por
pessoa distinta do titular, desde que cumpridos
cumulativamente 0s seguintes requisitos: a)

seja pedido por quem tenha legitimidade para
requerer o registo (ou seja, o titular da conta);
b) conste do certificado a sua data de emissio, a
categoria dos valores mobilidrios, a identificacdo
do titular da conta e da pessoa legitimada, os
direitos que esta Gltima estd legitimada a exercer
e, se for o caso, 0 prazo em que o pode fazer; e ¢)
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se proceda ao bloqueio dos valores mobilidrios em
relagdo aos quais se emita o certificado.

Naturalmente que o sucesso deste regime
dependerd de um didlogo entre banco
custodiante ¢ UBO e da prépria intengio deste
altimo em participar diretamente na assembleia
geral. A verdade € que, até esta alteragao, esta
ndo era uma hip6tese permitida pela nossa lei
pelo que se estabeleceu agora o quadro normativo
que visa ultrapassar as criticas de investidores
que reclamavam a possibilidade de exercer
diretamente o direito de voto nas assembleias
gerais de emitentes de acoes.

Supervisao da CMVM e
contraordenacdes

Relacionado com a realizacdo de assembleias
gerais, ndo ja por iniciativa das emitentes de
acoes ou dos seus acionistas, note-se que 0 novo
n.° 5 do artigo 363.° (“Supervisao prudencial”) do
Céd. VM Revisto vem dotar a CMVM de poderes
para exigir a convocagio ou mesmo convocar
assembleias gerais extraordindrias de emitentes
de agdes com determinada agenda ou propostas
de deliberagio, quando, no exercicio dos seus
poderes de supervisio prudencial, determine
que estas devam adotar medidas necessarias

a salvaguarda da sua solidez financeira, dos
interesses dos investidores, da estabilidade do
sistema financeiro e do regular funcionamento do

mercado.

Por sua vez, hd novas contraordenagdes graves a
ter em conta, nomeadamente:

a) A falta de prestagio de informagio ao
acionista quanto ao registo e contabilizagio
dos seus votos (alinea g) do n.° 3 do artigo
389.° do Céd. VM Revisto);

b) A violagio dos seguintes deveres (alineas
7)al) don.° 2 do artigo 394.° do Céd. VM
Revisto):

i. De verificacdo da autenticidade do voto
por correspondéncia, de garantia da sua
confidencialidade e, como acima referido,
de envio da confirmagio de recegio dos
VOtos expressos por via eletrénica a quem
0s exerceu;

ii. De submissio a votacio, em assembleia
geral de acionistas de sociedade emitente
de valores mobilidrios admitidos a
negociagdo em mercado regulamentado,
da proposta de politica de remuneragoes;

iti. De submissdo a apreciacio, em
assembleia geral de acionistas de
sociedade emitente de valores mobilidrios
admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado, do relatério sobre as

remuneragoes.

Em suma:

A grande novidade no que respeita a participagio
¢ votacdo em assembleia geral de emitentes de
acoes consiste na nova figura dos certificados

de legitimacido que pretendem permitir a
participagao de UBO. Foram introduzidas
algumas alteragdes que permitem tornar

o regime mais claro ou simples, como, por
exemplo: (7) deixar expresso na letra da lei que

a transmissdo das agdes entre a data de registo

e a data da assembleia geral nio preclude o
direito do transmitente de participar € votar

na assembleia em causa; ou () a eliminagio

do dever de o acionista enviar a declaracdo

de intengdo de participar na assembleia geral
tanto para o IF como para o Presidente da

Mesa da Assembleia Geral, bastando o envio
para o IE Devera ter-se em conta os poderes de
supervisdo prudencial da CMVM e os ilicitos
contraordenacionais que o C6d. VM Revisto veio
acrescentar.
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