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Acdes com voto plural: a UE defende uma
harmonizacao minima
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Aspetos-chave

» 0 que sdo agbes com voto plural? Sao acoes
pertencentes a uma categoria que tem mais
direitos de voto por agao do que outra(s)
categoria(s) de agoes com direitos de voto em
matérias a decidir na assembleia geral.

Constituem uma “forma de mecanismo de reforgo
do controlo” que pode incentivar o0 acesso ao
financiamento direto nos mercados de valores
mobiliarios. Ao permitirem a alteragao da
proporcionalidade entre o valor nominal e os
direitos de voto das a¢des, sdo atrativas para os
acionistas que detém o controlo das empresas que
procuram obter financiamento no mercado de
capitais, mantendo o seu poder de decisao.

» Harmonizagao minima na UE. A Diretiva (UE)
2024/2810 do Parlamento Europeu e do Conselho
de 23 de outubro de 2024 obriga os Estados-
Membros a reconhecerem o direito de as empresas
que pretendem ser admitidas a negociagao num
sistema de negociagao multilateral adotarem
estruturas de agdes de voto plural, desde que
cumpram determinados requisitos e salvaguardas.
Esta medida destina-se a reduzir as atuais
diferencas entre as regulamentagdes nacionais, a
aumentar a atratividade dos MTF e a diversificar as
opgoes de financiamento, especialmente para as
PME.

» Extensio para diferentes objetivos. Os Estados-
Membros podem manter ou introduzir
regulamentacao que permita a utilizagao de
estruturas de agdes com voto plural para outros
fins.



https://www.cuatrecasas.com/es/spain/mercado-de-capitales
https://www.cuatrecasas.com/es/spain/mercantil
https://www.cuatrecasas.com/es/spain/gobierno-corporativo-compliance
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Introducao

A 8 de outubro de 2024, o Conselho da UE adotou o Listing Act, um pacote legislativo
destinado a tornar mais simples e mais atrativo o acesso das empresas aos mercados de
capitais da Unido Europeia (“UE”), especialmente para as PME.

Para mais pormenores, ver

Uma das regras incluidas no Listing Act é a do Parlamento Europeu e
do Conselho de 23 de outubro de 2024, que deve ser transposta até 5 de dezembro de 2026
(a “Diretiva de a¢bes com voto plural”). Esta diretiva procura reduzir as atuais diferencas
entre as regulamentagdes nacionais, aumentar a atratividade dos sistemas de negociagao
multilateral (“MTF”) e diversificar as op¢des de financiamento, especialmente para as PME.
Para o efeito, obriga os Estados-Membros a reconhecerem, pelo menos, o direito das
empresas que solicitam a admissao a negociagdo num MTF de adotarem estruturas de a¢des
com voto plural, desde que cumpram determinados requisitos e salvaguardas.

De seguida, descrevem-se os principais aspetos da Diretiva de agdes com voto plural, cuja
aplicacdo e ambito de aplicagao deverao ser analisados pela Comissao até 5 de dezembro de
2028, com base nas informagdes que os Estados-Membros deverao apresentaraté 5 de
dezembro de 2027.

O que sao as agoes com voto plural e porque é que podem
incentivar o financiamento através dos MTF?

> Asacbes com voto plural sio acdes pertencentes a uma categoria que confere mais
direitos de voto por agéo do que outra(s) categoria(s) de agdes com direitos de voto em
matérias a decidir na assembleia geral. Conforme referido no considerando 4 da Diretiva
de agdes com voto plural, nestas estruturas, a diferenca nos direitos de voto entre as
diferentes categorias de a¢des nao é determinada apenas pelos diferentes valores
nominais das a¢des. Tal representa uma excegao ao principio da proporcionalidade
previsto para as sociedades anénimas no n.° 1 do artigo 384.° do Codigo das Sociedades
Comerciais, que determina que “[n]a falta de diferente clausula contratual, a cada agéo

corresponde um voto”.

> ADiretiva de acdes com voto plural considera que uma harmoniza¢do minima das
estruturas de agdes com voto plural na UE pode incentivar o financiamento das empresas
nos MTF através dos seguintes aspetos:


https://www.cuatrecasas.com/pt/portugal/mercado-de-capitais/art/publicacao-listing-act-ue
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32024L2810
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=  Permite que os acionistas que detém o controlo mantenham o seu poder de decisao,

enquanto a empresa acede a uma nova fonte de financiamento.

=  Facilita as empresas a escolha das estruturas de capital e de governagao que melhor

se adequam a sua fase de desenvolvimento.

= Elimina os obstaculos regulamentares que contribuem para as desigualdades na
angariacao pelas empresas de fundos na UE.

Quem pode adotar estruturas de agoes com voto plural?

> Odireito portugués deve reconhecer o direito de adotar estas estruturas, pelo menos, as
sociedades anénimas que pretendam solicitar a primeira admissao das suas agoes a
negociacdo num MTF, desde que as suas agdes nao estejam cotadas noutro MTF ou
mercado regulamentado. Estas sociedades ndo podem ser obrigadas a conceder maiores
direitos econémicos as agdes sem voto plural, embora o exercicio de direitos de voto
adicionais associados as a¢des com voto plural possa ser condicionado a sua admissao a

negociagao num MTF.

> Além disso, a legislagao portuguesa pode autorizar estruturas de acées com voto plural
para outros fins. A titulo de exemplo, o considerando 10 da Diretiva de agdes com voto
plural refere a possibilidade de alargar a sua utilizacado a empresas cotadas em mercados
regulamentados ou a empresas que nao pretendam solicitar a admissdo a negociagao

num mercado regulamentado ou num MTF.

Que requisitos e salvaguardas devem ser cumpridos?

A fim de proteger os interesses dos acionistas que nao detém direitos de voto adicionais, a

Diretiva de agdes com voto plural estabelece seguintes garantias:

» Requisitos de aprovacio. A adocao ou alteracdo de uma estrutura de acbes com voto

plural:
= deve ser aprovada por uma maioria qualificada na assembleia geral e,

= seexistirem varias categorias de agdes, deve ser objeto de uma votacao separada

para cada categoria cujos direitos sejam afetados.
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> Salvaguardas. Os Estados-Membros devem limitar os efeitos das a¢ées com voto plural
no processo de tomada de decisdes na assembleia geral, estabelecendo pelo menos uma
das seguintes medidas:

= Um racio maximo entre o nimero de votos das agdes com voto plural e o nimero de
votos das restantes agoes.

» aexigéncia de que as decisdes da assembleia sujeitas a uma maioria qualificada sejam
apoiadas por uma maioria dos votos expressos e, além disso, cumpram um dos
seguintes requisitos:

(a) Serem aprovadas por uma maioria do capital ou do nimero de a¢ées
representadas na assembleia.

(b) Devem ser objeto de uma votagao separada por cada categoria de agdes cujos
direitos sejam afetados.

Este requisito ndo se aplica as decisdes relativas a nomeacao e destituicdo dos
membros dos érgaos de administragao, gestao e supervisao da sociedade, nem as
decisdes operacionais a tomar por estes drgaos e submetidas a aprovacao da
assembleia geral.

Além disso, os Estados-Membros podem adotar outras salvaguardas para proteger os
acionistas que nao sejam titulares de agées com voto plural. Estas podem incluir,
nomeadamente, clausulas de caducidade que prevejam direitos de voto adicionais em
caso de (a) transferéncia para terceiros, morte, incapacidade ou reforma do titular original
das agdes com voto plural, (b) decurso de um determinado periodo ou (c) ocorréncia de
um acontecimento especifico.

A Diretiva de agdes com voto plural estabelece, ainda, obrigacdes de transparéncia:

> Obrigagdes de transparéncia. A Diretiva de agdes com voto plural especifica as
informacgodes a disponibilizar pelas empresas, distinguindo entre as empresas cotadas ou a
cotar num mercado de PME em crescimento e as cotadas noutro MTF.
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Documentos onde as informa-

Informagoes B . .
¢c6es devem ser incluidas

Estrutura do capital. Categorias de agdes, indicando,

para cada categoria, os direitos e obrigacdes inerentes

as agOes, o numero total de votos que representam e a
percentagem que representam do capital social ou do

numero total agbes totais da sociedade. Prospeto

Documento de admissdo a

Restrigoes a transmissao de agoes ou ao exercicio dos cotagio

direitos de voto (incluindo as previstas em acordos
parassociais conhecidos da sociedade). Relatorio financeiro anual ©).

Identidade dos titulares de agdes com voto plural que
representem mais de 5% dos direitos de voto da
sociedade e dos seus representantes.

()No caso de sociedades cotadas ou a cotar num mercado de PME em crescimento, as informagées constantes do
relatorio financeiro anual so sao exigidas se forem diferentes das constantes do prospeto.

Os Estados-Membros devem assegurar que as empresas de investimento e os operadores
de mercado que operam um MTF identifiquem claramente as sociedades com estruturas

de agdes com voto plural.

Para mais informages sobre o contelido deste documento, por favor envie uma mensagem a
nossa equipa da ou contacte o seu interlocutor habitual na

Cuatrecasas.
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