Resumo: O presente texto ocupa-se, no quadro da titularidade indireta ou intermediada de
acOes cotadas, do exercicio do direito de participar em reunides de acionistas e de ai votar por
parte do investidor final. A tese nele defendida é no sentido de que este exercicio pode ser
levado a cabo diretamente, ndo apenas mediante certificado de legitimagao emitido ao abrigo
do artigo 78.5 do CVM, mas também nos termos do artigo 23-C, n% 1 a 4.

Abstract: The text deals with intermediated securities and argues that to enhance
corporate governance the ultimate investor (ultimate beneficial owner) shall have the
right to vote directly in general meetings of shareholders without requiring a certificate
of legitimacy.
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O presente texto corresponde a apresentagdo que fiz do tema no VII Congresso DSR e
destina-se a ser publicado nas respetivas atas. 30.06.20323
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Acdes cotadas. Exercicio do direito de voto pelo investidor final

Sumario: I — Titularidade das ag¢des e exercicio dos direitos sociais pelo titular registado;
IT — Titularidade indireta ou mediatizada de acdes; 111 — Exercicio dos direitos sociais pelo
titular indireto das agdes (investidor final); IV — Observagdes finais. Implicagdes do
regime instituido

Introducio

Uma das caracteristicas fundamentais da sociedade anonima ¢ a da divisdo abstrata e
uniforme do respetivo capital em agdes (art. 271 do CSC). Via de regra, na respetiva
constituicdo ou em aumentos onerosos do capital, em troca de certa entrada de capital,
cada fundador ou participante no aumento recebe um conjunto de fracdes iguais, quotas
ou partes aliquotas desse capital, com ou sem expressdo nominal, designadas agdes. A
respetiva titularidade confere-lhe uma percentagem do valor liquido ou residual da
sociedade, enquanto organizacao produtiva, destinada a autovalorizar-se em beneficio dos
fundadores, aderentes e respetivos sucessores. Ou seja, as acdes sdo unidades elementares
de valor, projetando na esfera juridica pessoal do titular uma fra¢do desse valor da
sociedade!. Pode ir-se mais longe e encarar a sociedade — enquanto centro de atividade

! Mais latamente, as a¢des representam uma determinada fragdo do valor nominal (correspondente 4 cifra
estatutaria do capital social), do valor contabilistico, do valor econdmico-financeiro e do valor de mercado
da sociedade. Acerca desta nogdo substancial do principio da divisdo do capital em agdes, com ulteriores
desenvolvimentos, cfr. Evaristo MENDES, «Deliberagdes dos socios e intangibilidade do capital social.
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produtiva com certa substancia econdmico-patrimonial e dotado de subjetividade juridica
(qualidade esta que agiliza a sua atuagao no trafico e a sua transa¢do como objeto juridico)
— como uma res productiva, resultado da iniciativa empresarial e do investimento
daquelas pessoas (via de regra, fundadores e participantes em aumentos de capital), e,
portanto, objeto de atribuicdo juridica a tais investidores; sendo as acdes, ainda, quotas

ideais de contitularidade ou «compropriedade» da mesma?.

Todavia, a sociedade ¢ também uma organizagdo social, com membros: 0s
fundadores e os participantes nos aumentos do capital adquirem através do ato social em
que intervém a qualidade de s6cios da mesma, passando a fazer parte dela, a titulo
individual e na qualidade de titulares do respetivo orgdo de base, a coletividade dos
socios; e outro tanto sucede com posteriores adquirentes derivados das acdes, apds a
aquisicao se tornar eficaz em relagdo a corporagdo. A tal qualidade corresponde um
determinado estatuto juridico — o status socii, envolvendo um conjunto unitario de
direitos e vinculagdes, de indole patrimonial e administrativa, de informagao e controlo.

A lei liga a titularidade das agdes — com eficacia em relagdo a sociedade — a
titularidade destes direitos e vinculagdes (cfr., por ex., o art. 303 do CSC). Noutros termos,
associa-lhe a qualidade de socio, com tal conjunto de direitos e vinculagdes. Nesta
medida, também podemos dizer que as a¢des sdao unidades de valor (ou quotas ideais de
compropriedade) e de participagio social; ou participacdes sociais em sentido objetivo®.

Quando as agdes sdao objeto de representacdo jusmobilidria, cartular ou escritural,
passam a ter a adicional condi¢do juridica de valores mobilidarios, instrumentos
financeiros de investimento em capital de risco [cfr. os arts. 1a) e 46.1 do CVM). No caso
das acdes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado (abreviadamente, agdes
cotadas), a forma de representagdo € necessariamente escritural; ou, havendo titulos, eles

Algumas questdes», in AAVV, IV Congresso DSR, Coimbra (Almedina) 2016, pp. 153-212, 159,
«Aquisi¢des potestativas no artigo 490 do CSC apos a Reforma de 2006 e procedimento justoy», in AAVY,
V Congresso DSR, Coimbra (Almedina) 2018, pp. 343-400, 347 ¢ ss., «Ag¢des sem valor nominal», RDS
XII (2020), 1-4, pp. 181-193, 183 e nota 3, e «Compra e venda de sociedades», in AAVV, VI Congresso
DSR, Almedina, Coimbra, 2022, pp. 155-216, 198, 207 ¢ ss.

2 Cfr. Evaristo MENDES, «Compra e venda de sociedades» (2022), pp. 199 e ss., 209 e ss., com mais
indicac¢des. Cfr. também, por ex., as referéncias contidas na Diretiva 2015/849/UE (em especial no texto
inglés), em A. SOVERAL MARTINS, «A proposito do combate ao branqueamento de capitais e ao
financiamento do terrorismoy», ROA 79 (2019), pp. 495-515, 495 (titulo) e s., 504 ¢ ss., 506 e s. (aludindo
a Lei 83/2017), bem como Rui PINTO DUARTE, «As alteragdes a Diretiva dos direitos dos acionistas
(apresentagdo com algumas opinides heréticas)», in O Novo Direito dos Valores Mobiliarios, I Congresso
sobre Valores Mobiliarios e Mercados Financeiros, coord. de Paulo Camara, Almedina, Coimbra, 2017,
pp- 73-90, 74 e s., distinguindo, no entanto, os acionistas «comproprietarios» da empresa social dos simples
investidores ou fornecedores de capital, e Hugo MOREDO SANTOS/Sandra CARDOSO, «A revisao da Diretiva
dos direitos dos acionistas», in O Novo Direito dos Valores Mobiliarios, n.° 2, Il Congresso sobre Valores
Mobiliarios e Mercados Financeiros, coord. de Paulo Camara, Almedina, Coimbra, 2019, pp. 29-54, 37.
Os dois primeiros autores, em consonancia com os quadros tradicionais, falam em propriedade
«econdmica» da sociedade ou da empresa social.

3 Cfr., designadamente, ALMEIDA COSTA/Evaristo MENDES, «A transmissdo de acdes tituladas
nominativasy, in Estudos dedicados ao Prof. Doutor Luis Alberto Carvalho Fernandes, vol. 111, UCE,
Lisboa, 2011, pp. 13-66, 15 ¢ ss., e, por ex., A. SOVERAL MARTINS, «A qualidade de acionista. Acionista,
ndo acionista, acionista assim-assim», RLJ 149 (2020), pp. 172-209, nota 1, p. 172.



sdo imobilizados e as acdes sdo tratadas como valores mobilidrios escriturais, sujeitos,
como no caso anterior, a administragio centralizada®.

As agdes cotadas sdo, mais especificamente, agdes registadas em conta junto de um
intermediario financeiro autorizado. E este IF que funciona como entidade registadora,
mantendo o chamado registo individualizado das agdes (por contraposi¢do ao registo de
emissdo e a associados registos de controlo), também qualificado como registo de
titularidade pelos partidarios da respetiva natureza constitutiva®, embora ele seja um
registo meramente representativo de posicdes juridicas preexistentes (declarativo, hoc

sensu) e qualificador das mesmas como valores mobiliarios®.

Tal significa que — embora esteja formalmente legitimado para o exercicio dos
direitos sociais quem se encontre registado como titular das agdes (art. 55.1), presumindo-
se a sua legitimidade material (art. 74.1), e o registo seja necessario para esse exercicio
(trata-se de um instrumento de legitimagdo necessaria ou exclusiva) — a pessoa que se
acha registada como acionista, se quiser exercer algum desses direitos, perante a
sociedade, precisa, em geral, de requerer ao IF registador e obter dele um certificado
comprovativo do registo (arts. 83 ¢ 78.1 ¢ 2 do CVM)'.

A emissdo deste certificado envolve, porém, em geral, um bloqueio e a
correspondente imobilizacao das agdes durante o periodo de vigéncia do mesmo [art. 72,
n.°s la) e 4, do CVM]; o que se entendeu ser um obstaculo ao efetivo exercicio dos
direitos sociais — mormente dos direitos de participar nas assembleias gerais da sociedade
e de votar nas respetivas deliberagdes — sobretudo por parte dos acionistas institucionais.
Por isso, sob o impulso da Unido Europeia, em especial, da chamada Diretiva dos
acionistas I8, 0 CVM viria a ser alterado no sentido de permitir o exercicio destes ultimos

4 Cfr. os arts. 61a), 62, 88 e ss.,99.2a), 105 e s. do Codigo dos Valores Mobiliarios (CVM), a que se referem
as posteriores citagdes de artigos sem indicagdo de fonte, salvo se o contrario resultar do texto ou do
contexto.

® Cft., por ex., Carlos FERREIRA DE ALMEIDA, «Registo de valores mobilidrios», in AAVV, DVM VI,
Coimbra Editora, Coimbra, 2006, pp. 51-138, 64 e s., 69, 72 e ss., 99 e ss., André FIGUEIREDO, O negocio
fiduciario perante terceiros, Almedina, Coimbra, 2012, pp. 405 e ss. (afirmando, designadamente, que,
embora possa haver negdcios causais que justificam a atualizagdo do registo e vicios da mesma indole
geradores de invalidade deste, ndo ha titularidade nem transmissdo sem registo — p. 413, 456), ¢
«Titularidade indireta de agdes e exercicio de direitos de voto», RDS IV (2012), pp. 517-548, bem como,
em tom critico, Evaristo MENDES, «Nota sobre o principio da consensualidade na transmissdo de acgdes
valores mobiliarios», CDP 70 (2020), pp. 32-51, 50 e notas 56 ¢ s.

® Cft., a respeito dos titulos de crédito e valores mobiliarios titulados em geral, incluindo a¢des, Evaristo
MENDES, Titulos de Crédito, Apontamentos das aulas ministradas na FDL, no ano letivo de 1990/91,
disponivel em https://www.evaristomendes.eu/files/p _03_01.pdf, n°s 3, 133 e ss. Acerca da qualificagdo
dos valores mobiliarios, titulados e escriturais, como titulos de crédito causais (classificagdo proxima da
referida no texto), cfr. também FERREIRA DE ALMEIDA, «Registo de valores mobiliarios» (2006), pp. 107 e
ss., 115 e ss. Sem ir tdo longe, mas acerca da equiparacdo dos valores mobiliarios escriturais, cfr. Evaristo
MENDES, (A4) transmissibilidade das ac¢ées, tese UCP, Lisboa, 1989, I, disponivel em
https://www.evaristomendes.eu/files/p 01 18.pdf, n.°s 134, 148, 25 ¢ ss., 146 ¢ s.

7 Cft., por ex., Paulo CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 4.* ed., Almedina, Coimbra,
2018, pp. 124 e 139.

8 Diretiva 2007/36/CE. Acerca da histdria e justificagdo desta, cfr., por ex., Pedro MAIA, Voto e Corporate
Governance — Um novo paradigma para a sociedade andnima, Almedina, Coimbra, 2019, pp. 548 e ss.,
552, e nota 1784, p. 855, MENEZES CORDEIRO, «A Directriz 2007/36, de 12 de Julho (Accionistas de
sociedades cotadas): Comentarios a proposta de transposi¢ao», ROA 68 (2008), pp. 503-553, Paulo
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direitos, com intervencdo da entidade registadora, mas sem necessidade da emissdo do
certificado: sendo convocada uma reunido da AG, o acionista comunica ao IF que
pretende exercer tais direitos e este informa o presidente da mesa dessa intengdo®.

A politica da Unido relativa a efetiva participacao no exercicio dos direitos sociais,
mormente nos direitos assinalados, ndo se circunscreve, no entanto, aos acionistas
registados do CVM. Com efeito, nas ultimas décadas, os investidores institucionais
internacionais assumiram um papel crescentemente importante em varias bolsas
europeias, incluindo a portuguesa, e, numa grande parte dos casos (ou, mesmo, na grande
maioria dos cassos), tais investidores (em menor medida os investidores nao
profissionais) ndo se encontram registados como titulares das a¢des. Ora, para a Unido
Europeia, quanto ao exercicio dos direitos em apreco, a posicao de tais investidores, ditos
finais, titulares mediatos ou indiretos das agdes, que, nalguns ordenamentos juridicos, sdo
alids reconhecidos como acionistas, deve ser substancialmente equiparada a dos
acionistas registados®.

Tal encontrou eco no CVM, num primeiro momento, com a previsao do atual n.° 6
do art. 23-C, introduzido em 2010 (art. 4 do DL 49/2010). Segundo ele, «Os acionistas de
sociedades emitentes de acdes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado que, a
titulo profissional, detenham as agdes em nome proprio mas por conta de clientes, podem
votar em sentido diverso com as suas acdes, desde que, em adi¢do ao exigido nos n.°s 3 e
4, apresentem ao presidente da mesa da assembleia geral, até ao fim do dia referido no n.°
1, com recurso a meios de prova suficientes e proporcionais: a) A identificagdo de cada
cliente e o nimero de agdes a votar por sua conta; b) As instrucdes de voto, especificas
para cada ponto da ordem de trabalhos, dadas por cada cliente.» H4, assim, uma pelo
menos aparente derroga¢do da regra da unidade do voto estabelecida no n.° 1 do art. 385
do CSC, acrescentando mais um caso as hipdteses previstas nos n.% 2 e 3.

CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios (2018), pp. 626 e ss., ¢ André FIGUEIREDO,
«Titularidade indireta de ac¢des e exercicio de direitos de votoy, pp. 530 e ss., e acerca da sua transposicao,
em especial através do art. 23-C.6, 539 e ss. Vejam-se também Rui PINTO DUARTE, «As alteragdes a Diretiva
dos direitos dos acionistas (apresentagdo com algumas opinides heréticas)» (2017), pp. 73 e ss., em tom
critico, Hugo MOREDO SANTOS/Sandra CARDOSO, «A revisdo da Diretiva dos direitos dos acionistas»
(2019), pp- 29 e ss., € a nota a seguir.

® Cft. o atual art. 23-C, introduzido pelo DL 49/2010, que transpds a Diretiva 2007/36/CE, (e alterado pela
Lei 99-A/20121), e, por ex., Paulo CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios (2018), pp. 129 ¢
s., 627 e s. Antes da Diretiva, cfr. Jodo SOUSA GIAO, «Notas sobre o anunciado fim do bloqueio de ac¢des
como requisito do exercicio do direito de voto em sociedades cotadasy, CadMVM, n.° 21 (2005), pp. 48-
56, ¢ Paula COSTA E SILVA, «O conceito de acionista ¢ o sistema de record date», DVM VIII (2008), pp.
447-460, 448 ¢ ss. [observando que - a menos que se atribuam efeitos constitutivos ao registo (posi¢do que
ndo parece ser a sua, embora ndo se ocupe expressamente do assunto) — o bloqueio legal associado a emissao
do certificado comprovativo da legitimagdo registal ndo impede (no plano da realidade substantiva) a
transmissdo dos valores mobiliarios bloqueados, embora a desfavoreca, diferentemente do que se
encontrava projetado a nivel europeu, com o sistema da record date].

0 Cft. infia, n.° 4. Acerca da mudanga de paradigma das sociedades cotadas, em cujo acionariado passaram
a ocupar lugar central os investidores institucionais, que também se tornaram dominantes no mercado de
capitais, veja-se, em especial, Pedro MAIA, Voto e Corporate Governance — Um novo paradigma para a
sociedade anonima (2019), pp. 550 e ss., 749 ¢ ss., 841 ¢ ss., 864 ¢ ss., € 881 ¢ ss. (conclusdo).

11 Acerca do assunto, entendendo néio haver verdadeira excegdo a regra do art. 385.1 do CSC, mas indicando
posi¢oes consonantes e divergentes, cfr. COUTINHO DE ABREU, anotagdo ao art. 385, in CSC em Comentario,
coord. do proprio, vol. VI, 2.2 ed., Almedina, Coimbra, 2019, pp. 141 e ss. Vejam-se também Jodo
LABAREDA, «Sobre os direitos de participagdo e de voto nas assembleias gerais das sociedades cotadasy,
DSR 5 (2011), pp. 89-127, 93 e ss. (Diretiva), 111 e ss., em especial, 114 e s., e André FIGUEIREDO,
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Esta solu¢do deixou subsistir o problema do exercicio direto dos direitos, pretendido
por alguns investidores institucionais. Por isso, no final de 2021, foram acrescentados ao
art. 78 do CVM o0s n.% 5 e 6, que dispoem: «Pode ser emitido certificado de legitimacdo
para o exercicio de direitos por pessoa distinta do titular quando se verifiquem
cumulativamente as seguintes condig¢des: a) Seja pedido por quem tenha legitimidade
para requerer o registo; b) Conste do certificado a sua data de emissdo, a categoria dos
valores mobilidrios, a identifica¢ao do titular da conta e da pessoa legitimada, os direitos
que esta ultima esté legitimada a exercer e, se for o caso, o prazo em que o pode fazer; e
c) Se proceda ao bloqueio dos valores mobilidrios em relagdo aos quais se emita o
certificado» (n.° 5); «A entidade registadora nao pode emitir certificado sobre os valores
mobilidrios do nimero anterior a favor do titular, salvo se nele constar a mengao de que
em relacdo a esses valores o titular ndo pode exercer os direitos abrangidos pelo
certificado de legitimacao» (n.° 6).

Como se observa, a emissdo deste certificado envolve, porém, o bloqueio das agdes,
deixando por resolver, designadamente quanto aos investidores em apreco, 0 mesmo
problema que, quanto aos acionistas registados, se pretendeu resolver através do art. 23-
C (salvo o n.° 6). A tese defendida no presente texto ¢ a de que a solugdo contida neste
preceito deve aplicar-se analogicamente também aos investires finais, titulares indiretos
das agoes. Em face da referida equiparagdo material, a razao de ser ¢ a mesma; e, a favor
dela, pode, inclusive, invocar-se o n.° 4 do novo art. 21-G.

O plano compreende um primeiro titulo relativo a titularidade das acdes e ao
exercicio dos direitos sociais em geral pelo respetivo titular registado (I), dois titulos
dedicados a titularidade indireta e ao exercicio dos direitos sociais, designadamente do
direito de voto, pelo titular indireto (II e III), e um ultimo compreendendo algumas
observagoes finais (IV).

I
Titularidade das acdes e exercicio dos direitos sociais pelo titular registado

As acdes cotadas das sociedades regidas pela lei nacional sdo agdes escriturais, i.e.,
registadas em conta, sendo a entidade registadora um intermedidrio financeiro situado em
Portugal e sujeito a lei portuguesa; ou, havendo titulos, eles sdo imobilizados e as acdes
sdo tratadas como valores mobilidrios escriturais, sujeitos, como no caso anterior, a

«Titularidade indireta de agdes e exercicio de direitos de voto» (2012), pp. 539 e ss., ¢ nota 66. Este Gltimo
autor salienta, ainda, que nos casos de multi-intermediagao, as instru¢des, vinculativas para o IF registado
como acionista, podem vir de um beneficial owner, que ndo ¢é diretamente seu cliente (pp. 540 e s.), e alude
a informagao a prestar pelo IF e ao papel do presidente da mesa (pp. 541 e ss.).



administragio centralizada'® 3. Segundo entendimento generalizado, em face do CVM,
¢ titular das agdes — acionista — quem se encontra registado como tal; salvo situacdes
anémalas em que o registo haja sido feito irregularmente (cfr. o art. 74)'.

O registo € nao apenas um instrumento de legitimagao de quem se encontra registado
como titular, mas também (a semelhanga do que acontece, nos titulos de crédito, com o
titulo) um instrumento de legitimagao necessaria ou exclusiva: condi¢do necessaria e
suficiente do exercicio dos direitos sociais®®. Todavia, por um lado, sendo a entidade
registadora um IF, designadamente perante a sociedade, o registo carece de ser provado,
através de um certificado comprovativo do mesmo emitido pela entidade registadora (arts.
83 e 78.1/2)! ou de comunicacio, por esta, ao presidente da mesa (art. 23-C.4), o que
relativiza a sua suficiéncia. Por outo lado, estima-se que um grande numero de agdes
cotadas registadas em nome destes acionistas — investidos na respetiva titularidade
jusmobilidria formal —, as detenham por conta de terceiros investidores: designadamente
investidores institucionais internacionais. Significa isto que, a par da titularidade direta
das acdes, ha também a titularidade indireta ou mediatizada das mesmas (cft. infra, I1); e
a lei admite o proprio exercicio direto dos direitos sociais por parte do titular mediato ou
indireto (cfr. infra, tit. III).

Aqui, interessa-nos, em especial, o exercicio do direito de participar nas reunides da
assembleia geral e de ai votar. A ele se dedicam as linhas que se seguem.

12 Além dos IF autorizados a exercer a sua atividade em Portugal (cfr. o art. 293, 295 e ss. do CVM), pode
a entidade gestora do sistema centralizado reconhecer outros (art. 91.3 do CVM). Uma lista dos registados
junto da CMVM pode encontrar-se em
https://web3.cmvm.pt/sdi/ifs/app/pesquisa_nome.cfm?nome=&src=shp (consulta em 19.05.2023). No
quadro da Euronext Lisbon, acerca das regras operacionais gerais de funcionamento dos sistemas
centralizados de valores mobiliarios e dos sistemas de liquidagdo geridos pela INTERBOLSA (agora,
Euronext  Securities Porto), cfr. o respetivo Regulamento n.° 2/2016, disponivel em
https://www.interbolsa.pt/wp-content/uploads/2019/03/RegulamentolB.2016.02.PT .pdf (consulta em
19.05.2023).

13 Cfr. os arts. 61a), 62, 68, 88 ¢ ss., 91.1b), 99.2a), 105 e 5. do CVM, bem como o Reg. CMVM 14/2000,
designadamente, arts. 9 e 17. Acerca do sistema centralizado em apreco, com registos de «titularidade» em
regra dispersos por varios IF, segundo as preferéncias individuais dos investidores, e administragdo
centralizada ou coordenacgdo por uma entidade gestora, cfr., por ex., FERREIRA DE ALMEIDA, «Registo de
valores mobilidrios» (2006), p. 73, André FIGUEIREDO, O negocio fiduciario perante terceiros (2012), pp.
405 e ss., Paulo CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios (2018), pp. 201 e ss., ¢ Alexandre
BRANDAO DA VEIGA, «Sistemas de controlo de valores no novo CVMy», CadMVM, n.° 7 (2000), pp. 105-
128, 115 e ss.

18 Cft., por ex., André FIGUEIREDO, O negdcio fiducidario perante terceiros (2012), pp. 405 e ss., com mais
indicacdes. Acerca do art. 74, veja-se adiante, n.° 5. Se o acionista registado como tal detiver as agdes por
conta de um investidor (final), dispde o art. 21-E.7 que, ainda que este investidor seja conhecido da
sociedade, ele continua a poder exercer os direitos sociais. Sobre o possivel exercicio pelo investidor final
cfr., no entanto, infra, n.°s 3.2 e 4. Acerca de eventuais irregularidades ou vicios contaminadores do registo,
cfr. FERREIRA DE ALMEIDA, pp. 117 e ss., distinguindo os que o afetam diretamente (incluindo o erro, a
incompeténcia, a ilegitimidade do requerente e a inadequagdo manifesta dos documentos de suporte, como
se colhe no art. 77, pp. 118 e ss.) ¢ os que decorrem da falta ou invalidade de negocios subjacentes (pp. 124
e ss.), e André FIGUEIREDO, O negocio fiduciario perante terceiros (2012), p. 413.

15 Cfr. os arts. 55.1 e 74.1, 83 € 78.1/2 do CVM e o art. 31 do RegCMVM 14/2000.

16 Cfr., por ex., o ja citado Paulo CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios (2018), pp. 124
139 (falando numa intermediag@o no exercicio dos direitos e na insuficiéncia, para o efeito, do registo).
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1. Exercicio do direito de voto pelo titular das acoes registado

Comega-se pelo exercicio do direito por parte do acionista registado, em seu nome e
por sua conta. O seu exercicio pelo titular mediato serd visto adiante (infra, I11).

1.1 Sistema origindario do CVM

Na sua versao inicial, o CVM nao continha um regime especial para o exercicio do
direito em apreco. Aplicava-se, portanto, o prescrito acerca dos direitos sociais em geral.
Ou seja, o titular das acdes!’ podia conferir a propria entidade registadora o encargo ou a
legitimidade para o seu exercicio, podendo este ser livre ou vinculado (art. 83), ou
solicitar-lhe a emissdo de certificado comprovativo da sua qualidade de acionista
registado — titular das acdes com o direito inerente em apre¢o — e da correspondente
legitimagdo escritural (cfr. os arts. 83 e 78, n.° 1 a 3); sendo, neste caso, o direito de
participagdo nas reunides da assembleia e de nelas votar exercido mediante a apresentagao
deste certificado (art. 83).

Cabe notar que, tratando-se de valores mobilidrios escriturais, o instrumento de
legitimagdo, designadamente para os efeitos dos arts. 55 € 56 (e também 58), ¢ o registo.
O certificado tem mero valor probatorio acerca da existéncia e do teor deste.

1.2 Sistema atual

O exercicio dos direitos sociais com base em certificados tem o inconveniente de
envolver o bloqueio das acdes durante o prazo de vigéncia do certificado [cftr. o art.
72.1a)], ficando a entidade registadora proibida de proceder a transferéncia das mesmas
(art. 72.4). Para obviar a tal imobilizacdo — vista designadamente pelos investidores
institucionais, mesmo os detentores de participacdes significativas e até qualificadas,
como um obstaculo a sua participa¢do no exercicio das competéncias da assembleia geral
—, favorecendo o chamado ativismo acionista, em transposicao da Diretiva 2007/36/CE,
foi instituido um sistema especial de exercicio do direito de participacdo nas reunides da
assembleia e de ai votar, constante do novo art. 23-C do CVM, acrescentado pelo DL
49/2010%.

Ap6s a redacgdo que lhe foi conferida pela Lei 99-A/2021, o esquema € o seguinte: 1)
tem direito de aceder a reunido e de nela participar e votar quem estiver registado como
titular de a¢oes que confiram pelo menos 1 voto, numa data de referéncia— 0 h do 5.° dia
de negociacdo anterior ao da reunido da AG (n.° 1); mesmo que ja ndo seja titular das
acgoOes na data da reunido (n.°s 2 e 7); ii) o acionista que pretenda exercer o direito declara
ao IF registador, por escrito (podendo utilizar o correio eletronico), que o quer fazer, até
ao dia anterior a data de referéncia da legitimagao (n.° 3); iii) o IF — até ao fim daquele

17 A eventual oneragdo destas, designadamente com penhor ou usufruto, ndo é aqui considerada.

18 Acerca do assunto, cft. o considerando 3 da Diretiva 2007/36/CE, e, por ex., Paulo CAMARA, Manual de
Direito dos Valores Mobiliarios (2018), pp. 129 ¢ s., 627 ¢ s. Quanto ao papel central dos investidores
institucionais (supra, nota 10), note-se também que a Diretiva de 2017 se lhes refere em 10 dos seus
considerandos. Antes da Diretiva de 2007, cfr. Paula COSTA E SILVA, «O conceito de acionista e o sistema
de record date» (2008), pp. 458 ¢ s.



5.° dia — comunica ao presidente da mesa da AG (podendo usar correio eletrénico) que o
acionista manifestou a sua inten¢do de participar na reunido e indica-lhe o numero de
agoes de que este era titular na data de referéncia (n.° 4).

Por conseguinte, existe um procedimento especial de exercicio do direito em apreco
pelo acionista registado. Este exercicio, por um lado, ndo depende da emissdo de
certificado comprovativo da legitimagdo: o procedimento envolve uma fase preliminar,
de comprovagdo desta pela entidade registadora, diretamente perante a sociedade. Por
outro lado, a legitimidade para o exercicio ¢ fixada na data de referéncia, podendo as
agoes ser transmitidas escrituralmente entre este momento ¢ o do exercicio do direito,
sem perda da mesma (ndo ha bloqueio).

I
Titularidade indireta ou mediatizada de a¢des

Como se assinalou, no que se refere as acdes escriturais, apesar de o CVM estar
estruturado em torno do acionista registado, estima-se que, a semelhanca do que sucede
noutros mercados bolsistas, também no mercado nacional grande parte das agdes se
encontrem registadas em nome de intermediarios financeiros que as detém por conta de
terceiros investidores: designadamente investidores institucionais internacionais;
podendo as acdes registadas numa conta ser detidas por conta de dois ou mais destes
investidores (contas jumbo ou globais), conforme o esquema adiante reproduzido®. E
deste fendmeno que nos ocupamos agora.

2. Titularidade indireta de a¢des

O que acaba de referir-se significa que, a par da titularidade direta das agdes —
titularidade jusmobiliaria formal —, hd também a titularidade indireta ou mediatizada das
mesmas (titularidade econdmica ou substancial)?°. O préprio presidente da comissdo que

19 Cft., em geral, FERREIRA DE ALMEIDA, «Registo de valores mobilidrios» (2006), pp. 61 e ss., e André
FIGUEIREDO, O negdcio fiducidario perante terceiros (2012), pp. 437 ¢ ss., «Titularidade indireta de a¢des ¢
exercicio de direitos de voto» (2012), pp. 518 e s., notas 5 a 7, referindo, designadamente, que os mercados
americano, inglés e alemdo assentam em modelos de titularidade indireta ou em que predomina a
intervencdo de empresas de investimento na cadeia de titularidade ¢ que, em Portugal, também ¢ seguro
assumir que grande parte do investimento estrangeiro em agdes cotadas (que em 2011 atingiu 47% do total)
seguira modelos de titularidade indireta, e p. 520, afirmando tratar-se em geral de contas omnibus, para
aproveitar os beneficios e a flexibilidade operacional associados as praticas de securities pooling.

20 Sobre o fenomeno da titularidade indireta, mediata ou econdmica das agdes cotadas - formalmente
registadas em nome de um intermediario financeiro, mas que as detém por conta de outrem, em contas
separadas por investidor final ou contas globais -, mormente por parte de investidores institucionais
internacionais, além de outros autores citados nas notas anteriores, podem ver-se, a titulo de mero exemplo:
André FIGUEIREDO, O negocio fiducidario perante terceiros (2012), pp. 363 e ss. (designadamente, com
referéncias de Direito comparado acerca dos sistemas de titularidade), 405 ¢ ss., Elis FERRAN, «Shareholder
Engagement and Custody Chainsy», European Business Organization Law Review, 23 (2022), pp. 507-539,
Louise GULLIFER /Jennifer PAYNE (eds.), Intermediated Securities: Legal Problems and Practical
Solutions, Hart Publishing, Oxford, 2009, e, com adicional referéncia ao possivel papel da tecnologia
Blockchain, Anne LAFARRE / Christoph VAN DER ELST, «Shareholder voice in complex intermediated proxy
systems», The Standford Journal of Blockchain Law and Policy, 4(1), 2021, pp. 29-52.Cfr., ainda, SOVERAL
MARTINS, «A qualidade de acionista. Acionista, ndo acionista, acionista assim-assimy» (2020), pp. 195 e ss.
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elaborou o Codigo o reconhece?, embora, na concecio deste diploma legal, o fendmeno

tenha sido desconsiderado ou ficado obnubilado??.?®

A construcao do mercado Unico europeu veio, no entanto, alterar este estado de
coisas. Por imposi¢do das diretivas dos acionistas (Diretiva 2007/36/CE e Diretiva
2017/828, que alterou a anterior?*) — que mais apropriadamente deveriam ser designadas

(também com referéncia a Blockchein — 198 ¢ ss.), e, mais latamente, ENGRACIA ANTUNES, «A titularidade
por conta de participagdes sociais — breve apontamento», DSR 19 (2018), pp. 51-70.

Note-se que a importidncia do fendomeno levou a iniciativas de harmonizagdo internacional,
protagonizadas, nomeadamente, pelo Instituto Internacional para a Unificagdo do Direito Privado
(Unidroif), que promoveu uma conferéncia internacional sobre o mesmo: a Conferéncia de Genebra de
9.10.2009, Convention d’Unidroit sur les régles matérielles relatives aus titres intermédiés, cujo texto pode
consultar-se em https://www.unidroit.org/french/conventions/2009intermediatedsecurities/convention.pdf.
Veja-se também o respetivo guia de aplicacdo, Guide législatif d ' UNIDROIT sur les titres intermédiés (ou
Guide sur les titres intermédiés), aprovado em maio de 2017, e disponivel em https://www.unidroit.org/wp-
content/uploads/2021/06/LEGISLATIVE-GUIDE-French.pdf. No presente estudo, o foco reside no
exercicio dos direitos sociais, mas, como estes textos revelam, os valores mobiliarios intermediados — de
modo variavel consoante o sistema ou tipo de intermediacdo em causa - suscitam outros problemas, como
o da insolvéncia do intermediario, o da tutela do investidor final perante eventuais atos de disposi¢@o deste
e o da tutela do adquirente de boa fé. Acerca da Convencdo, assinalando embora a inexisténcia de
perspetivas de sucesso, ¢ de outras iniciativas, cfr., ainda, André FIGUEIREDO, O negdcio fiduciario perante
terceiros (2012), pp. 400 e ss.

No plano das recentes iniciativas nacionais, cfr., por ex., no Reino Unido, o texto da Law Comission,
Intermediated securities: who owns your shares? A Scoping Paper, 11.11.2020, disponivel em https://s3-
eu-west-2.amazonaws.com/lawcom-prod-storage-11jsxou24uy7g/uploads/2020/11/Law-Commission-
Intermediated-Securities-Scoping-Paper- 1 .pdf.
2L Cfr. FERREIRA DE ALMEIDA, «Registo de valores mobiliarios» (2006), pp. 60 ¢ ss. Cfr. também André
FIGUEIREDO, O negdcio fiduciario perante terceiros (2012), pp. 421 e ss., e «Titularidade indireta de agdes
e exercicio de direitos de voto» (2012), pp. 518 ¢ ss.

22 Cfr., explicitamente, FERREIRA DE ALMEIDA, «Registo de valores mobiliarios» (2006), p. 76. Veja-se, em
todo o caso, a respeito do art.74, a referéncia as relagdes de natureza fiduciaria no n.° 10 do predmbulo do
DL 486/99, que aprovou o CVM (infra, n.° 5). Acerca dos argumentos a favor do sistema de titularidade
direta, cfr., ainda, no mesmo autor ¢ estudo, as pp. 68 ¢ ss., ¢ André FIGUEIREDO, O negocio fiducidrio
perante terceiros (2012), pp. 392 e ss. Este autor reconhece a existéncia de uma timida e parcelar regulagido
no CVM de situagdes tipicas de titularidade intermediada: pp. 408, 409 e nota 1481, 421 e ss., 455 ¢ ss.;
mas distancia-se daquele (e do legislador historico) quanto ao sentido do art. 74 (cfr. as pp. 458, 459, 462
e ss., e infra, no texto).

23 A titularidade indireta ou por conta de que estamos a tratar corresponde uma situagio tipica de titularidade
fiduciaria por parte de um intermediario financeiro, isto é, de uma entidade sujeita, tal como a entidade
registadora, ao regime da intermediacdo financeira e a correspondente supervisdo. Outras possiveis
situagdes fiduciarias, designadamente, quando as agdes se encontram formalmente encabecadas
(registadas) em nome de uma pessoa singular, de uma sociedade mercantil ndo financeira, etc., estdo fora.
No que respeita aos titulares de unidades de participagdo em fundos de investimento em agdes, quem aparece
como acionista registado ¢ a coletividade dos mesmos — elipticamente sob a designagdo anénima Fundo X,
Y ou Z —, legal e contratualmente representada (representagdo necessaria) por uma dada entidade gestora,
a qual ¢ confiada a gestdo unificada do patrimonio coletivo que constitui o fundo, no exclusivo interesse
dessa coletividade (hétero-administragdo fiduciaria). Quem exerce os direitos sociais, em nome, no
interesse e por conta dos seus titulares em comum (fiduciariamente) ¢ esta entidade; devendo ela observar,
nomeadamente, o disposto nos arts. 81, 87 e ss. do Regime de Gestao de Ativos, aprovado pelo DL 23/2023
(cfr., ainda, os arts. 3-G a 3-I da Diretiva 2007/36, introduzidos pela Diretiva 2017/828). Cfr. também André
FIGUEIREDO, «Titularidade indireta de agdes e exercicio de direitos de voto», que acrescenta estar o
fendmeno em apreco expressamente reconhecido no regime legal das sociedades gestoras de patrimonios,
pp. 520 es.

24 Acerca desta e da respetiva transposicdo, cfr., entre nos, Antonio G. ROLO, «As alteragdes a Diretiva dos
direitos dos acionistas: novidades e perspetivas de transposi¢ao», RDS IX (2017), 3, pp. 557-585, José
FERREIRA GOMES / Anténio G. ROLO, «Andlise critica da transposi¢do da Directriz dos direitos dos
acionistas II: em especial aproximagdo da sociedade aos acionistas e transagdes com partes relacionadasy,
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diretivas dos investidores em ag¢des ¢ tém como referéncia sobretudo os investidores
institucionais, mormente transfronteiricos —, o legislador nacional viu-se obrigado a
reconhecer e regular o fenomeno, o que fez, sobretudo, através do DL 49/2010, que
transpds a primeira dessas diretivas, e, mais recentemente, através da Lei 99-A/2021.
Salienta-se, quanto ao primeiro, o n.° 6 do acrescentado art. 23-C; e, quanto a esta lei, o
novo n.° 5 do art. 78 (preceitos cujo texto se reproduziu na Introducao; cfr. também infra,
n.%s 3.1 ¢3.2).

Porém, em especial quanto ao exercicio do direito de participar nas reunides da
assembleia geral e de ai votar, o legislador ainda ficou a meio caminho. O proposito do
presente texto ¢, justamente, o de levar esse caminho mais adiante (infra, 111, em especial,
on.°4).

Para uma melhor perce¢do do que estd em jogo, tendo em atencao possiveis leitores
menos familiarizados com a matéria, reproduz-se a seguir um esquema simplificado da
titularidade indireta, tomando como referéncia agdes de uma sociedade anonima de
direito portugués (X), com agdes cotadas no mercado nacional, e um intermediario
financeiro, também de direito portugués, que funciona como entidade registadora (IF).
Os acionistas formais, registados como titulares das ac¢des, sao duas institui¢des de crédito
(IC 1, SA de direito portugués, e IC 2, SA de direito francés); surgindo como investidores
finais A (e, por seu intermédio, os acionistas da SA luxemburguesa dominante), B (com
os respetivos participantes), D, E, F e, em certa medida, C, uma institui¢do de crédito
detentora de a¢des por conta propria e por conta alheia®.

0 e (sociedade PT, dominada por SA Lux)

Detém conta de (Fundo dos EUA)
500.000 por 500.000
SA o o conta de A

E
(PT) \ @ (Banco /(individual)
Maltés) \ 100.000

400.000 F
. (individual)
Entidade (FR) - S
registadora (Investidor individual) 100.000
(PT) 100.000

Detém conta global de 1 M por conta
deB,CeD

RDS X1 (2019), 3-4, pp. 701-733, e Hugo MOREDO SANTOS/Sandra CARDOSO, «A revisdo da Diretiva dos
direitos dos acionistas» (2019), pp. 29 e ss.

25 Para outros exemplos, com indicagdo também dos diversos tipos de intermediagdo conhecidos, cft., por
eX., 0 Guide sur les titres intermédiés Unidroit (2017), pp. 5 e ss.
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I
Exercicio dos direitos sociais pelo titular indireto das acdes (investidor final)

Em termos gerais, o exercicio dos direitos inerentes as agdes por parte do investidor
final — titular econdmico ou indireto das mesmas — pode ser levado a cabo pelo proprio,
diretamente, ou através do intermediario financeiro registado como titular das
participagoes. Relata-se, em seguida, a evolucao ocorrida na matéria (n.° 3) e analisa-se
depois o problema do exercicio do direito de participar nas reunidoes da assembleia geral
e de ai votar (n.° 4).

3. Exercicio direto e exercicio mediatizado

O exercicio dos direitos comegou por ser mediatizado (n.° 3.1). Presentemente,
admite-se também o exercicio direto (n.° 3.2).

3.1 Situacdo anterior a Lei 99-4/2021

Decorre do acima exposto que, no sistema inicial do CVM, ndo se previa o exercicio
dos direitos em aprego pelo investidor final, ndo registado como titular das a¢des junto de
intermediario financeiro autorizado, integrante do sistema centralizado de valores
mobilidrios. Todavia, com a transposi¢do da Diretiva de 2007, o art. 23-C, aditado pelo
DL 49/2010, passou a dispor no respetivo n.° 6: Os acionistas de sociedades emitentes de
acoes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado que, a titulo profissional,
detenham as agdes em nome proprio mas por conta de clientes, podem votar em sentido
diverso com as suas acdes, desde que, em adi¢do ao exigido nos n.°s 3 e 4, apresentem ao
presidente da mesa da assembleia geral, no mesmo prazo, com recurso a meios de prova
suficientes e proporcionais: a) A identificagdo de cada cliente e o nimero de agdes a votar
por sua conta; b) As instrugdes de voto, especificas para cada ponto da ordem de trabalhos,
dadas por cada cliente.»

Quer dizer, em conformidade com uma das opg¢des prevista no art. 13 da Diretiva,
passou a admitir-se expressamente, ou a reconhecer-se como legitimo, perante a
sociedade, o exercicio mediatizado do préprio direito de voto pelos investidores finais,
através do intermedidrio financeiro registado como titular das a¢des, mas seu detentor por
conta de outrem (a que pode acrescer, de permeio, uma cadeia de outros IF). Devendo o
IF respeitar as instrugdes de cada um desses investidores, como, em geral, também se
extrai do art. 306.3 e dos contratos tipicos existentes?.

Suscitava-se, contudo, a questdo de saber se, além deste exercicio mediato, quanto
ao direito em causa e a outros direitos sociais, designadamente direitos conexos como o
de requerer a convocagao da assembleia geral e de acrescentar assuntos a ordem de

26 Cfr. também, mais geralmente, o art. 304.1 e, por ex., André FIGUEIREDO, «Titularidade indireta de a¢des
e exercicio de direitos de voto» (2012), pp. 536 e ss., com mais indicagdes, assinalando que, no caso do
direito de voto, cabera ao IF solicitar ao cliente as instru¢des em aprego (nota 63 e texto correspondente) e,
mesmo na auséncia delas, prosseguir diligentemente e de boa fé o seu interesse (p. 538).
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trabalhos, também era de admitir o exercicio dos mesmos, diretamente, pelo investidor.
Dado o aludido sistema de titularidade registal do CVM, a opinido porventura maioritaria,
era em sentido negativo?’. Em face desta abertura trazida pelo art. 23-C.6, tendo em conta,
ainda, o art. 74, lido a luz do constante do preambulo do DL 486/99, que aprovou o
Codigo?®, bem como o sentido primordial da intermediacdo financeira e os respetivos
custos, variaveis consoante a dimensdo e complexidade do servigo prestado, havia quem
defendesse a opinido contraria, chegando a mesma a ser acolhida na prética®.

3.2 Situacdo presente

Tomando posicdo na controvérsia, através da Lei 99-A/2021, o legislador
acrescentou ao art. 78 do CVM os n.%s 5 e 6, que dispdem: «Pode ser emitido certificado
de legitimacdo para o exercicio de direitos por pessoa distinta do titular quando se
verifiquem cumulativamente as seguintes condigdes: a) Seja pedido por quem tenha
legitimidade para requerer o registo; b) Conste do certificado a sua data de emissao, a
categoria dos valores mobilidrios, a identificacdo do titular da conta e da pessoa
legitimada, os direitos que esta tltima esta legitimada a exercer e, se for o caso, o prazo
em que o pode fazer; e ¢) Se proceda ao bloqueio dos valores mobilidrios em relagdo aos
quais se emita o certificado.» (n.° 5); «A entidade registadora ndo pode emitir certificado
sobre os valores mobiliarios do nimero anterior a favor do titular, salvo se nele constar a
mengao de que em relagdo a esses valores o titular ndo pode exercer os direitos abrangidos
pelo certificado de legitimag¢do.» (n.° 6).

Admite-se, portanto, o exercicio direto dos direitos sociais, em geral, por parte dos
investidores finais, com base em certificado emitido a seu favor pela entidade registadora,
a solicitacdo do titular registado. Uma vez que o sistema de base continua a ser o do
registo, o certificado em apreco ndo se confunde como o mencionado certificado
probatdrio, a que se refere 0 mesmo artigo nos primeiros nimeros: trata-se, como o
proprio teor do preceito o indica, de um certificado legitimador ou habilitante.

Na verdade, estando as acdes registadas em nome de um IF que as detém por conta
de um investidor final, este investidor final ndo se encontra escrituralmente legitimado
para exercer os correspondentes direitos sociais; e, segundo entendimento bastante
divulgado, nem ¢ nem pode ser seu titular, ja que a titularidade juridica depende do registo
em conta. Todavia, por um lado, isso ndo ¢ assim em diversos paises; por outro lado, ele
¢, pelo menos, o beneficidrio ou «proprietario economicoy» das agdes, o titular do interesse
nas mesmas. Justifica-se, pois, sendo essa a sua vontade, (i) que os direitos, quando
exercidos pelo titular fiducidrio das agdes, o sejam segundo as suas instrugoes, como
decorre do art. 23-C.6 (e 306.3), e (ii) que lhe seja facultado o seu exercicio direto (ou

27 Cfr., por ex., André FIGUEIREDO, O negécio fiducidrio perante terceiros (2012), pp. 456 e nota 1615, 462
e ss. e nota 1645, e, mais desenvolvidamente, «Titularidade indireta de acdes e exercicio de direitos de
voto», pp. 534 e ss., com adicionais indicagdes, assinalando, no entanto, ser a solu¢do oposta defensavel de
iure condendo e vir a mesma a ganhar terreno (p. 536, cfr. também a nota 47, in fine).

28 Cfr. supra, nota 14, e, sobretudo, infra, n.° 5.

29 Entre os defensores desta posi¢do, contavam-se Paulo CAMARA e nos proprios, propondo nds uma
interpretacdo complementadora do CVM num sentido andlogo ao que viria a ser acolhido depois e consta
atualmente do novo n.° 5 do art. 78 (cfr. a seguir, no texto).
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por pessoa por si designada, mormente procurador), mediante a emissdo de um
instrumento de legitimagao, como agora se preve no art. 78.5.

Vendo este preceito mais de perto, observa-se o que se segue. Pode ser emitido
certificado de legitimagdo para o exercicio de direitos por pessoa distinta do titular
registado quando se verifiquem cumulativamente as seguintes condig¢des: a) seja 0 mesmo
pedido por quem tenha legitimidade para requerer o registo; b) fique a constar dele a sua
data de emissdo, a identificacdo das acdes, a identificagcdo do titular da conta e da pessoa
legitimada, os direitos que esta ultima esta legitimada a exercer e, se for o caso, o prazo
em que o pode fazer; e c) se proceda ao bloqueio dos valores mobilidrios em relagdo aos
quais se emita o certificado®®. Embora a lei ndo seja clara sobre o assunto, a entidade com
competéncia para emitir o certificado — a favor do investidor final, legitimando-o para o
exercicio dos direitos pretendido — ¢ o IF registador, a pedido do IF que se encontra
registado como titular (fiducidario) das agdes, tal como sucede com o certificado
probatorio a que se refere o n.° 1 do art. 78. Emitido o certificado, o acionista registado
fica privado do exercicio dos direitos abrangidos (art. 78.6).

O certificado pode ser um instrumento de legitimagao geral, para o exercicio de todos
os direitos inerentes as acdes registas em conta, e destinado a vigorar durante certo prazo
ou por tempo indefinido; ou pode ter carater limitado: a certas agdes, determinados
direitos e periodo de validade. Porém, como envolve o bloqueio das agdes [arts. 78.5¢),
68.1h) e 72.1 e 4], serd mais natural a emissao de um certificado limitado, temporalmente
e quanto ao objeto (direitos a exercer).

Acerca do tema, a CMVM emitiu o seguinte comunicado:

«Com o intuito de promover uma intervengdo ativa dos acionistas na vida das sociedades,
torna-se mais agil e facilita-se o exercicio dos seus direitos, em particular no contexto da
participagdo e votagao nas assembleias gerais:

1) Por um lado, [no &mbito do art. 23-C] deixa de ser exigido o envio de duas declaragdes de
participacdo, exigindo-se apenas a sua comunicagdo ao intermedidrio financeiro;

2) Por outro lado, com a previsdo de certificados de legitimagdo emitidos pelos
intermediarios financeiros, os beneficiarios efetivos de a¢des das quais ndo sdo titulares face
a lei portuguesa passam a poder exercer diretamente os direitos de voto, sem que dai resultem
encargos adicionais de registo aos intermediarios financeiros e sem afetar a seguranga da
circulagdo dos valores mobiliarios.»™!

Subsiste, porém, a questdo: no que respeita ao exercicio do direito de participagdo
nas reunides da assembleia geral e de ai votar, esta ¢ a inica forma de exercicio direto?
Dela nos ocupamos a seguir.

4. Exercicio direto do direito de voto

30 Acerca deste bloqueio, cfr., ainda, o art. 68.1%) € o art. 72.1.

31 Comunicado da CMVM de 31.12.2021, disponivel em
https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Pages/20211229t.aspx (ultima consulta: 5.05.2023).
Acrescentou-se o realce.
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Tanto quanto sabemos, no meio universitario, o CVM tem sido interpretado no
sentido de que o mencionado certificado legitimador ¢ a (unica) via de exercicio direto
do direito em apreco por parte dos investidores finais enquanto tais. Todavia, envolvendo
a emissao dos certificados o bloqueio das agdes [art. 78.5¢)], como grande parte das agdes
cotadas ¢ detida fiduciariamente por intermediarios financeiros, por conta de tais
investidores, mormente investidores institucionais, verifica-se que, no fim de contas, o
problema a que se pretendeu dar resposta com o art. 23-C se mantém substancialmente
por resolver.

Trata-se de um resultado nada satisfatorio, injustificado e desnecessario. Com efeito,
havendo um regime especial para o exercicio do direito em causa, simples e seguro,
instituido, justamente, para evitar o bloqueio das agdes, sobretudo no interesse dos
investidores profissionais, ndo se percebe porque ha de ele circunscrever-se ao exercicio
levado a cabo pelos titulares registados das acdes. Pelo contrario, atendendo a ratio do
regime em causa e aos interesses em jogo, podendo ele aplicar-se, mutatis mutandis mas
sem dificuldades e sem inconvenientes visiveis, também aos investidores institucionais,
as duas situagcdes merecem igual tratamento.

Em refor¢o desta conclusdo, valem, ainda, as consideragdes que se seguem. Em
parcial contraste com o sistema originario do CVM - tendo em conta as diretivas dos
acionistas I e II (2007/36/CE e 2017/828) e, apos a sua transposi¢ao completa, operada
pela Lei 99-A/2021, sobretudo o Cédigo, em especial quanto ao exercicio dos direitos de
participar nas reunides da AG e de votar nas respetivas deliberagdes —, a respeito da
titularidade mediatizada ou indireta de a¢des, encontram-se no atual direito os seguintes
principios ou coordenadas gerais: 1) quem tem o poder de decidir sobre o exercicio dos
direitos sociais, sobre 0 modo como eles serdo exercidos e, designadamente, o sentido do
voto ¢ o investidor final??; ii) o acionista registado e o investidor final devem ter um
tratamento substancialmente igual ou equivalente; e deve promover-se o exercicio direto
e esclarecido dos direitos pelo investidor final, criando condigdes para que tal aconteca®?;
iii) devem, ainda, mais genericamente, criar-se condi¢des para que os direitos sociais
sejam efetivamente exercidos — mormente pelos investidores institucionais, capazes de o
fazer de forma esclarecida e economicamente ponderada, com ou sem aconselhamento
especializado —, combatendo a tradicional e, quanto aos detentores de participagdes
significativas, indesejavel apatia®*.

E possivel, inclusive, encontrar um apoio direto para a solu¢do propugnada no n.° 4
do art. 21-G. Com efeito, dispde-se nele: «As disposigdes relativas ao exercicio de direitos
inerentes as agdes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado que se destinem

32 Cfr. os arts. 13 da Diretiva de 2007, 23-C.6 € 306.3 do CVM, e, por ex., André FIGUEIREDO, «Titularidade
indireta de acdes e exercicio de direitos de voto», p. 525, «Titularidade indireta de agdes e exercicio de
direitos de voto», pp. 537 e s.

33 Cftr. os considerandos 4, 5 e 11 da Diretiva de 2007, bem como o art. 13, os considerandos 4, 6, 8 ¢ 9
(porventura também 13) da Diretiva de 2017, assim como os arts. 3-B e 3-C, acrescentados aquela, e os
arts. 21-E (sobretudo, n.s 3, 4 ¢ 7), 21-F, 21-G, 22-A, 23 ¢ 78.5 do CVM.

3 Acerca da apatia racional dos muito pequenos investires e da apatia indesejavel dos investidores
institucionais em geral, quanto ao acompanhamento e interveng¢do na vida das sociedades cotadas,
importando eliminar os obstaculos de facto e juridicos para a superacdo desta, cfr., por ex., Pedro MAIA,
Voto e Corporate Governance — Um novo paradigma para a sociedade anonima (2019), pp. 760 ¢ ss., 784
e ss., 846 ¢ ss., ¢ SOVERAL MARTINS, «A qualidade de acionista. Acionista, ndo acionista, acionista assim-
assim» (2020), pp. 188 e ss., ambos com mais indicagoes.
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aos acionistas sdo aplicaveis, com as devidas adaptagdes, aos investidores por conta de
quem essas agdes sdo detidas, sempre que estes exergam diretamente esses direitos nos
termos do presente artigo».

Teremos assim: 1) tem direito de aceder a uma convocada reunido da assembleia e de
nela participar e votar quem estiver registado como titular de agdes que confiram pelo
menos 1 voto, numa data de referéncia — 0 h do 5.° dia de negociagao anterior ao da
reunido da AG —, ou, tratando-se de titularidade por conta de investidor final (fiduciaria),
este investidor (titular indireto), por ele indicado nos termos a seguir (n.° 1); mesmo que
j4 ndo seja titular, direto ou indireto, das a¢des na data da reunido (n.°s 2 e 7); ii) o
investidor final que pretenda exercer diretamente o direito solicita ao acionista registado
que lhe proporcione tal exercicio; iii) este acionista declara ao IF registador, por escrito
(podendo utilizar o correio eletronico), que detém as agdes registadas em seu nome por
conta de um investidor final (se ele ainda ndo tiver esta informagio®°), identificando-o, e
que este investidor quer ele proprio levar a cabo esse exercicio, devendo proceder a essa
declaragdo até ao dia anterior a data de referéncia da legitimagao (n.° 3); iv) o IF registador
— até ao fim daquele 5.° dia — comunica ao presidente da mesa da AG (podendo usar
correio eletronico) que, na data de referéncia, tinha registado determinado niimero de
acdes em nome de certo acionista, que este as detinha por conta de certo investidor final
e que, através do mesmo acionista registado, este ultimo manifestara a sua intengdo de
participar na reunido (n.° 4).

Aceitando-se esta interpretagdo, mais em geral, quanto as agdes registadas em nome
de certo IF mas por ele detidas por conta de um investidor final, concebem-se as seguintes
modalidades de exercicio do direito de participar nas reunides das assembleias de
acionistas das sociedades cotadas: i) exercicio pelo acionista registado (ou fiduciario),
segundo as instrugoes do investidor final (art. 23-C.6); i) exercicio pelo investidor final
mediante procuracgdo passada pelo acionista registado®®; ou por procurador indicado pelo
investidor; 1ii) exercicio pelo investidor final, servindo-se do certificado legitimador
emitido ao abrigo do art. 78.5; levado a cabo por ele, pessoalmente, ou através de
procurador; iv) exercicio pelo investidor final, nos termos do art. 23-C,n.°s 1 a 4, com as
devidas adaptagdes, como acaba de descrever-se. E de admitir, ainda, o exercicio pelo
investidor final enquanto acionista registado ad hoc, mediante a sua inscricdo como
titular tempordrio das agdes, para esse efeito especifico (legitimador), promovida pelo

titular fiduciario®’.

% Designadamente por razdes de transparéncia, seguranga e celeridade de procedimentos, na conta de
registo individualizado das ag¢des, seria conveniente indicar que a titularidade das agdes do IF registado ¢
detida por conta de outrem, com eventual designagdo do ou dos beneficiarios efetivos (investidores finais).
Embora o CVM nio o exija, tal é, naturalmente, possivel e deveria constar do direito recomendatério
existente, se ndo mesmo do competente regulamento da CMVM.

36 Esta procuragdo apresenta naturais especificidades, uma vez que pode ser exigida (contratualmente) pelo
cliente do IF e é passada no interesse dele. Cfr. também André FIGUEIREDO, «Titularidade indireta de agdes
e exercicio de direitos de voto» (2012), pp. 545 e ss. (observando, ainda, que o esquema permite uma outra
modalidade de fracionamento dos votos que cabem as agdes registadas em nome do IF).

37 Acerca desta possibilidade, ja usada antes da entrada em vigor da Lei 99-A/2021, cfr. André FIGUEIREDO,
«Titularidade indireta de agdes e exercicio de direitos de voto» (2012), pp. 544 ¢ s., assinalando que este
expediente, ndo regulado pela lei mas admissivel, permite, na pratica, chegar a um resultado analogo ao
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v
Observacoes finais.

Implicagdes do regime instituido

A assinalada evolugdo do CVM, no sentido do reconhecimento dos investidores
finais como detentores de uma posigao juridica de titularidade indireta ou mediatizada de
acdes que lhes confere o «dominio» dos direitos sociais (arts. 23-C.6 e 306.3) e o proprio
direito ao seu exercicio direto, perante a sociedade (arts. 78.5 e, por analogia, 23-C, n.%s
1 a 4), ultrapassando o véu do registo e da «propriedade» registada, em que assentava o
sistema inicial do Codigo, justifica uma reflexdo global, de fundo, sobre as acdes
enquanto participacdes sociais € enquanto valores mobiliarios, sobre a natureza e o
significado do registo e sobre o principio da consensualidade na transmissdo das mesmas
acoes. Nao ¢ este o momento para a ela proceder. Deixa-se, em todo o caso, um
apontamento sobre o assunto (infra, n.° 6). Antes, porém, cabe dizer algo mais sobre o
mencionado art. 74, relativo ao valor do registo em conta, acerca do qual existem opinides
desencontradas.

5. Valor do registo individualizado. Presuncio

O art. 74 dispde no n.° 1: «Salvo prova em contrario, o registo em conta
individualizada de valores mobiliarios escriturais faz presumir que o direito existe e que
pertence ao titular da conta, nos termos dos respetivos registos». E no n.° 3 acrescenta-se:
«Quando esteja em causa o cumprimento de deveres de informagao, de publicidade ou de
langamento de oferta publica de aquisi¢do, a presungdo de titularidade resultante do
registo pode ser ilidida, para esse efeito, perante a autoridade de supervisdo ou por
iniciativa desta». Na atual reda¢do do n.° 1, esclarece-se que a presungao ¢ ilidivel e, na
expressdo «nos termos dos respetivos registos» eliminou-se o vocadbulo «precisos»
(inicialmente, era «nos precisos termos...»).

Se o acionista registado como tal detiver as agdes por conta de um investidor (final),
dispde o n.° 7 do art. 21-E que, ainda que este investidor seja conhecido da sociedade, ele
continua a poder exercer os direitos sociais. Todavia, como se observou, o verdadeiro
«dono» deste exercicio € o investidor, ndo o acionista registado, detentor das acdes a titulo
fiduciario (supra, n.°s 3.2 ¢ 4).

Tém interesse, igualmente, o art. 80 (transmissdo), os arts. 55 (legitimagdo ativa) e
56 (legitimagdo passiva) e o art. 58 (aquisicao a pessoa nao legitimada). Dispoe o n.° 1
do art. 80 que — em geral, fora de mercado regulamentado, sistema de negociagdo
multilateral ou organizado (cfr. o n.° 2) — os valores mobiliarios escriturais se transmitem
pelo registo na conta do adquirente. O n.° 1 do art. 55 estabelece: «Quem, em
conformidade com o registo ou com o titulo, for titular de direitos relativos a valores

possibilitado por algumas legislagdes (EUA, Alemanha, Italia, etc.) que aceitam a desconsidera¢do da
realidade registal e a consequente legitimacdo do beneficial owner.
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mobiliarios estd legitimado para o exercicio dos direitos que lhes sdo inerentes». O art.
56 tem a seguinte redagdo: «O emitente que, de boa fé, realize qualquer prestagao a favor
do titular legitimado pelo registo ou pelo titulo ou lhe reconhega qualquer direito fica
liberado e isento de responsabilidade». E, por fim, o art. 58 determina no n.° 1: «Ao
adquirente de um valor mobilidrio que tenha procedido de boa fé ndo ¢ oponivel a falta
de legitimidade do alienante, desde que a aquisicao tenha sido efetuada de acordo com as
regras de transmissdo aplicaveis».

Por conseguinte, no art. 80.1, consagra-se um modo especial de transmissao dos
valores mobilidrios escriturais — a transmissdo registada ou escriturada. E-lhes, pois,
conferida, ou confere-se as posi¢des juridicas representadas cartularmente, em acréscimo
a geral transmissibilidade (entre vivos e mortis causa, voluntaria ou forgada, a titulo
singular e a titulo universal), a caracteristica da negociabilidade.

No art. 58, tomando como referéncia uma possivel desconformidade entre a situacao
registal [os valores mobiliarios encontram-se registados a favor do alienante e, portanto,
este encontra-se escritural ou formalmente legitimado para o exercicio do poder de dispor
dos mesmos (art. 55.1), presumindo-se, até prova em contrario, a sua legitimidade
material (art. 74.1)] e a situagdo substantiva (falta de legitimidade material ou efetivo
poder de disposi¢ao, nos termos gerais, desse alienante), confere-se uma especial futela
ao adquirente quando ele haja adquirido os valores mobilidrios por esse modo especial
de circulagdo — i. e, haja sido registado como adquirente — desde que, no momento da
transagdo, estivesse de boa fé, isto ¢, desconhecesse tal desconformidade (ou falta de
legitimidade material).

Este artigo 58 pode e tem sido usado pelos partidarios da tese segundo a qual o modo
especial de circulagdo em apreco nio exclui a transmissao nos termos gerais — a qual,
tratando-se de objeto individualizado, se d4, em principio, por mero efeito do contrato
(tese consensualista) — para resolver um possivel conflito de transmissdes: entre uma
transmissao de direito comum e uma posterior transmissao escritural. Entendemos, hoje,
contudo, que a existéncia do modo especial de transmissdo deve levar a prevaléncia da
transmissao registada sobre a primeira, independentemente do conhecimento ou ndo da
mesma pelo adquirente registado®.

Para os partidarios da tese do registo constitutivo — na realidade, este ¢ constitutivo
do valor mobilidrio, ou seja, no caso das acgdes, confere-lhes esta qualidade e um
correspondente estatuto juridico, mas ¢ meramente representativo de uma realidade
preexistente (as acgdes, neste caso) e, portanto, declarativo, segundo os quadros
conceptuais dos titulos de crédito —, o art. 80.1 (diferentemente do que sucede nas
transmissoes em mercado, reguladas no n.° 2) conteria o modo, exclusivo, de transmissao
negocial entre vivos fora de mercado de valores mobilidrios escriturais, s6 através do
registo se dando o efeito translativo. O que, além de, no nosso entender, carecer de
sustentacio solida®, se afigura em contradi¢io com o mero valor presuntivo presente no
art. 74.1, de resto, uma explicita¢ao da regra do art. 55.1 (e relevante também para os arts.

38 Cfr. Evaristo MENDES, «Nota sobre o principio da consensualidade na transmissio de ag¢des valores
mobiliarios» (2020), pp. 41 e 49.
39 Cfr. Evaristo MENDES, «Nota sobre o principio da consensualidade na transmissdo de agdes valores
mobiliarios» (2020), pp. 42 e ss.
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56 e 58). Independentemente deste problema®®, embora lhe nio seja estranha, subsiste a
questdo geral de saber o que significa e que alcance tem, afinal, a presunc¢do estabelecida
no primeiro.

A tal respeito, 1€-se no n.° 10 do preambulo do DL 486/99, que aprovou o CVM: «Em
relagdo a presungdo de titularidade resultante das contas de registo individualizado
evitou-se consagrar em lei uma solu¢do demasiado rigida. Assim se compreende o
disposto no n.° 3 do artigo 74.°, que permite, em especial quando estejam em causa
relagcoes de natureza fiduciaria, ilidir aquela presuncdo perante a autoridade de
supervisao ou por iniciativa desta.»

O Prof. Ferreira de Almeida, por sua vez, escreve: «A justificagdo do artigo 74.°(...)
reside precisamente na admissibilidade de prova contra o registo quando ele reflicta uma
titularidade formal sob a qual subjazem relagdes fiduciarias. Um dos mais relevantes
propositos do preceito incide no exercicio de poderes de supervisdo, para os quais €
permitido observar a transparéncia os registos e a titularidade sobre wvalores
mobilidrios»*.

Tem interesse também a posicdo de Amadeu Ferreira, a respeito do antecedente art.
64.6 do CodMVM*2. O autor, por um lado, ligava ao registo apenas uma presun¢io
ilidivel ou manifestagao de titularidade, ndo o encarando como um ato atributivo desta: a
fonte da titularidade residiria na relagdo substantiva que lhe dera origem*®. Por outro lado,
admitia a elisdo da presungdo em caso de titularidade indireta®*.

Tecem-se em seguida algumas observacdes acerca do assunto; aludindo ao carater
legitimador do registo e distinguindo, por um lado, as situagdes de possiveis vicios do
mesmo, procedimentais ou causais, €, por outro lado, as situagdes fiduciarias.

A ideia de um registo legitimador — envolvendo uma presun¢do elidivel de que a
situacdo registada existe e existe tal como dele consta, quanto ao objeto e quanto a
titularidade —, por um lado, estd em sintonia com a teoria geral dos titulos de crédito e
com a substancial equivaléncia das formas representativas que conferem a certas posi¢des
juridicas a condi¢do de valores mobiliarios: a posse do titulo (simples ou qualificada,
consoante os casos) € o registo criam uma aparéncia de bom direito. Por outro lado, no
caso do registo de valores mobilidrios cotados — registados em intermediario financeiro
regulado e integrado em sistema centralizado — tal valor juridico justifica-se, ainda, por
razdes analogas as dos registos publicos, podendo a situagdo, no campo mercantil lato
sensu, comparar-se, por ex., a dos direitos da propriedade industrial, acerca dos quais
prescreve o CPI que o registo faz presumir a sua concessao regular a favor de quem se
encontre registado como seu titular (cfr., designadamente, os arts. 4.2, 210, 259 e s.)®.

40 Sobre ele, negando a aparente contradi¢do (de facto, apenas aparente) e procurando uma interpretagdo
articulada das normas em confronto, cfr., em especial, Alexandre BRANDAO DA VEIGA, Transmissdo de
Valores Mobiliarios, Almedina, Coimbra, 2004, pp. 137 e ss.

41 FERREIRA DE ALMEIDA, «Registo de valores mobilidrios» (2006), pp. 104 ¢ s.

42 Amadeu FERREIRA, Valores Mobilidrios Escriturais, Almedina, Coimbra, 1997, pp. 310 € ss.
“Pp.3lles.

4P 314.

45 Acerca da justificagdo da presungdo, cfr. Evaristo MENDES, «Marcas: presungdo do § 1° do artigo 74° do
Codigo da Propriedade Industrial, matéria de facto e de direito, caducidade», RDE 12 (1986), pp. 301-320,

18



Mesmo abstraindo de hipdteses especialmente andmalas, como a da incompeténcia
da entidade registadora [cft. o art. 77.1a)], pode, na verdade, haver uma desconformidade
entre a situagdo registal e a situag¢do substantiva. Por ex., o registo pode ter sido efetuado
por erro ou lapso, humano ou informatico, o titular registado pode ter sido forgado
fisicamente a dar ordem de transferéncia ao IF, a seu favor ou de um terceiro, ¢ a abster-
se de voltar a tras sob ameaca, a ordem pode ter sido dada por representante sem poderes
ou ter na base uma suposta doagao que o beneficidrio ndo aceitou nem pretende aceitar, o
registo pode ter sido efetuado com base em documento translativo falso, etc., sejam ou
ndo ostensivos os vicios*®. Nestes casos, o registo é suscetivel de ser corrigido, anulado
ou declarado nulo; mas, enquanto permanece a desconformidade, via de regra, cria a favor
do beneficiario, direto ou subsequente, a aparéncia de bom direito, eventualmente
consolidada através do disposto no art. 58.

Nas situagdes de titularidade fiducidria ou por conta, o registo ndo ¢ invalido por
este facto: apenas ndo reflete a situag@o substancial existente — seja porque dele consta o
carater meramente fiduciario do acionista registado, seja porque ¢ essa a realidade,
embora ele ndo a espelhe. Mostra-se também seguro que, estando em causa saber quem ¢
titular de uma participagdo qualificada, para os efeitos informativos e de publicidade
previstos nos arts. 16 e ss., para controlo da idoneidade dos titulares destas participagdes,
mormente em entidades de interesse pubico*’, para o dever de langamento de OPA (arts.
187 e ss.), etc., importa atender ao fendmeno em aprego, donde decorre uma possivel
desconsideragdo da presungdo de que as agdes pertencem, real ou plenamente, ao titular
registado™.

Antes da entrada em vigor da alteragcio do CVM operada pela Lei 99-A/2021,
discutia-se, porém, se tal elisdo também era admissivel perante a sociedade, para o efeito
do exercicio de direitos sociais*®. Esta Lei veio dar razdo aos partidarios da tese afirmativa

309, texto originariamente publicado na GRURInt, mas com defeito de traducdo (ndo sujeita a revisdo do
autor) que compromete a sua correta inteligibilidade.

4 Cft. o art. 77 e supra, nota 14.

47 Cfr., por ex., os arts. 2-Akk), 13-A e 13-B, 102 e ss. do RGIC (aprovado pelo DL 198/92), os arts. 29f),
108 e ss. do RGA (aprovado pelo DL 27/2023), ¢ os arts. 6.1f), 162 e ss. do RJASR (aprovado pela Lei n.°
147/2015). Cfr., ainda, do BCE, Guia sobre procedimentos relativos a participagoes qualificadas (Margo
de 2023), disponivel em
https://www.bankingsupervision.ecuropa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.supervisory guides230523 qualifyingholdin
gprocedure.pt.pdf, do BdP, o Aviso n.° 6/2021, DR, 2.* Série, n.° 212, Parte E, de 02.11.2021, da ASF, a
Norma n.° 3/2021 -R, de 13 de abril, relativa as participacdes qualificadas em empresas de seguros ou de
resseguros e em sociedades gestoras de fundos de pensdes (DR n° 85, II Série, Parte E, de 3.05. 2021), e,
da CMVM, Orientagdes sobre a avalia¢do da adequacgdo para o exercicio de fung¢des reguladas e de
titulares de participagoes qualificadas, disponivel em
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/CMVM/Documents/cons_pub 5 2022 Anexo0%?2
0A%2020%20Document0%20de%20Consulta%20P%C3%BAblica.pdf, bem como, para uma lista das
entidades sujeitas a este controlo,
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/temas/adequa%C3%A7%C3%A30_idoneidade/Pages/Avalia%C3%
A7%C3%A30-de-adequa%C3%A7%C3%A30-e-idoneidade.aspx (textos consultados em 28.06.2023).

48 Cft., além de FERREIRA DE ALMEIDA, citado na nota 39, André FIGUEIREDO, O negdcio fiducidario perante
terceiros (2012), p. 468.

49 Respondia negativamente, contrariando a posi¢do de Ferreira de Almeida, André FIGUEIREDO, O negdcio
fiduciario perante terceiros (2012), pp. 407, (408 e s), 413, 421 e ss, 455 e ss., 458, 462 ¢ ss., argumentando
como se segue. Assente que o registo é constitutivo, sendo em relacdo as contas de registo que funciona o
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(cfr. supra, n.° 3.1). Em sintonia com isso, o art. 74.1, além de explicitar o carater elidivel
da presunc¢ao, deixou de dispor que o direito registado existe e pertence ao titular da conta
nos precisos termos do registo.

6. Titularidade registada e titularidade nao registada de agdes

Resulta do exposto que, termos formais, o sistema do CVM continua a assentar no
registo e na titularidade registal das agdes. Pode, mesmo, argumentar-se que, exigindo o
exercicio dos direitos sociais pelo investidor final a intervengdo legitimadora do titular
registado — seja mediante a emissdo de certificado, como se prevé no art. 78.5 e 6, seja
nos termos do art. 23-C.1 a 4 —, as novas regras confirmam esta coordenada de fundo.

Todavia, em termos substanciais, ha uma diferenca assinalavel entre a situacao de
partida e a situacdo atual. Na verdade, sob este ponto de vista, para o proprio
funcionamento e o exercicio do poder de influéncia no seio das sociedades — o aspeto
dinamico da «propriedade aciondria» — o que realmente conta ¢ a posi¢ao de investidor e
ndo a de titular formal ou registado. Nao so ¢ ela eficaz em relagdo a sociedade — no
sentido de que o seu titular tem o direito de se fazer reconhecer como tal pela corporagio
e de exercer os direitos corporativos, em seu nome € por sua conta —, mas, ainda, todo o
sistema instituido, das diretivas, mormente da segunda, e dos diplomas que as transpdem,
assenta no direito da sociedade a conhecer e a comunicar com tais investidores, obrigando
os intermedidrios financeiros intervenientes a viabilizar tal exercicio e esta comunicagao.

A rigidez do sistema do registo («propriedade» estatica) contrapde-se um sistema
flexivel, em que o principio da transparéncia, mormente no que toca ao conhecimento da
titularidade da riqueza mobilidria, assenta sobretudo em deveres de informagdo e numa
regulada intermediacdo financeira. E, neste novo contexto, por um lado, a titularidade
fiduciaria de a¢des requer a suplantacdo dos respetivos quadros tradicionais de natureza
meramente obrigacional, por outro lado, o reconhecimento do principio da
consensualidade na transmissao de agdes pode trazer um contributo positivo na afirmagao
de que a posi¢cdo dos investidores finais também vai além de uma posi¢do de indole
obrigacional: eles podem, na verdade, ser vistos, a0 menos em certos casos, cComo 0s
verdadeiros titulares das acdes (titulares juridicos e ndo apenas econémicos), ainda que
ndo sejam seus titulares formais ou registados®.

sistema legal de controlo dos valores mobiliarios escriturais, que a detencdo por conta é querida e contratada
pelas partes, fiduciante e fiduciario, e que as situagdes fiduciarias sdo hoje reconhecidas como um fenémeno
normal, ¢ no intermediario financeiro que radica o contetido formal do direito pleno e exclusivo sobre
valores mobiliarios. O investidor final ndo pode elidir a presung@o do artigo em causa para fazer valer uma
posicdo de titular dos valores mobilidrios que ele ndo tem: a sua posi¢do ¢ meramente creditoria. Pode
exigir que os valores lhe sejam transmitidos, mas ndo reivindicar essa titularidade. Isto mesmo ¢ confirmado
pelo novo art. 23-C.6 do CVM: dele resulta que o exercicio do direito de voto cabe ao titular registado, ndo
se permitindo que os investidores elidam a presuncao para participar eles proprios na assembleia geral. O
art. 74.3 deve assim ser objeto de redugdo teleoldgica, no sentido de permitir a elisdo da presungdo em
certas situagdes nas quais se justifica uma desconsideracdo da titularidade — os relativos aos deveres de
comunicagdo de participagdo qualificada e de langamento obrigatdrio de oferta publica. Cfr. também André
FIGUEIREDO, «Titularidade indireta de agGes e exercicio de direitos de votoy», 535 e s.

50 Contra, por ex., André FIGUEIREDO, O negdcio fiducidrio perante terceiros (2012), pp. 455 ¢ ss., €
«Titularidade indireta de ac¢Oes e exercicio de direitos de votoy, p. 523, nota 19.
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A construgdo do registo como constitutivo ou de titularidade — de que, na pratica,
quase s6 sobra a (mais afirmada que demonstrada) necessidade do mesmo para operar a
transmissdo por ato negocial entre vivos a titulo singular fora de mercado — mostra-se, na
verdade, artificial e desfasada da realidade, tendo constituido no passado um obstaculo
ao triunfo do bom direito e favorecendo o recurso a «malabarismosy» para ultrapassar as
dificuldades técnicas que cria (cfr. supra, n°s 3.1, 3.2 e 4). E também nao serd alheia a
expressao distorcida da legitimagdo constante do arts. 55.1 e 56.

Na verdade, como se assinalou (supra, n.° 5), o conceito de legitimagdo, cartular ou
escritural, tem a ver com a legitimidade formal, conferida pela posse do titulo, simples
(titulos ao portador) ou qualificada (titulos nominativos e titulos a ordem), ou pelo registo:
existindo ela, presume-se, até prova em contrario, a legitimidade material, o que permite
a tutela da aparéncia, presente, designadamente, nos arts. 16 II e 43 III da LULL, 21 da
LUCh, 56 ¢ 58 do CVM>®. O conceito tem, portanto, subjacente uma possivel
discrepancia entre a legitimidade material — que, no caso dos valores mobilidrios
escriturais, pode faltar, designadamente, porque o registo foi ilegitimo ou irregular (cfr.
supra, n.° 5) — e a legitimacdo em apreco (cartular ou escritural); e, tem associada uma
tutela de quem desta beneficia, através daquela presuncio, e de quem nela confia, segundo
o disposto no art. 43 da LULL e no art. 56 do CVM.

Porém, os termos em que os arts. 55.1 e 56 estao redigidos parecem ter subjacente a
ideia de que, no caso dos valores mobiliarios escriturais, quem se encontra registado como
seu titular o ¢ efetivamente. Com efeito, a previsdo, no primeiro, €: «quem, em
conformidade com o registo..., for titular de direitos...»; e estabelece-se que, sendo um
titular registado, se encontra legitimado para o exercicio desses direitos. No segundo,
tutela-se o emitente que de boa fé reconhega como bom, a esse «titular legitimado pelo
registoy, o exercicio de direitos. Ou seja, literalmente, retira-se do art. 55.1: se alguém
for efetivamente titular de um valor mobiliario escritural ou de um direito a ele relativo,
e se for dado como tal pelo registo, tem a correspondente legitimidade para o seu
exercicio. ..%

Em termos mais especificos, note-se também que, em face do art. 23-C.1 do CVM,
pode haver uma dissociacao entre a legitimidade e a legitimagdo para o exercicio dos
direitos sociais, de uma banda, e a titularidade das agdes, da outra banda. Aquela nao ¢
prejudicada pela superveniente falta desta, e esta ndo implica aquela. O que, mais uma
vez, relativiza o papel do registo.

Numa perspetiva mais geral, tendo como pano de fundo a hodierna coordenada geral
da transparéncia — designadamente a respeitante a titularidade das participacdes, real e
fiduciaria —, a protecao e o empoderamento dos investidores como medida de suposta boa

51 No caso dos valores mobilidrios escriturais, embora o registo seja particular, se alguém se consegue fazer
registar ou tem conhecimento, pela entidade registadora (que supostamente agiu de forma diligente, com
corregdo e cumpriu designadamente o disposto no art. 77), de ter sido registado como adquirente do valor
mobiliario, confiando neste dado, beneficia de uma aparéncia de bom direito.

52 A fazer-se esta leitura literal, para além de um uso peculiar de conceitos ha muito consolidados
(dificilmente compreensivel), o preceito teria, naturalmente, um alcance reduzido, deixando de fora as
assinaladas situagdes de discrepancia entre a situacdo registal e a substantiva.
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governanga societaria, bem como a funcionalidade e a prote¢do do mercado, pode dizer-
se, a respeito das sociedades cotadas: 1) que a sociedade tem direito ao conhecimento dos
titulares, diretos e indiretos, das agdes — os diretos, registados junto de IF registador de
valores mobilidrios, e os indiretos, detentores de contas junto de IF registado como titular;
11) que existe um dever de comunicacao de participagdes qualificadas, diretas e indiretas,
a sociedade, para divulgacdo publica, a que pode acrescer um dever de comunicacao a
entidades reguladoras para controlo de idoneidade; iii) que, em caso de titularidade
indireta, no centro do sistema se encontra o investidor ou beneficiario ultimo das acdes,
a quem se reconhece a poder de exercer, direta ou mediatamente, os direitos sociais,
havendo sido criadas condi¢des regulatorias para o seu exercicio efetivo e esclarecido; e
1v) que nem a transmissao das agoes ¢ afetada pelo exercicio dos direitos sociais, podendo
haver uma dissociacao temporaria entre legitimagao, segundo o sistema de record date, €
a titularidade, nem a perda da titularidade prejudica aquele exercicio, s6 havendo na
matéria um dever de comunicacao a sociedade.

Quanto as sociedades an6nimas ndo cotadas, realga-se o seguinte: i) no que toca as
acdes escriturais, afigura-se que, a titularidade fiducidria, de qualquer tipo, também se
aplica o art. 78.5 e 6 do CVM; ii) tratando-se de agdes tituladas nominativas — valores
mobilidrios mistos, com representagdo cartular e registal (escritural) e correspondente
circulagdo cartular e legitimacdo final ou social registal (ou escritural), embora o
legislador, em consonadncia com a ideia de valores circulantes, valorize sobretudo a
primeira —, o registo das acdes, organizado e mantido pela sociedade emitente ou por IF
em seu nome, indica, em principio, quem sdo os titulares das mesmas com eficacia em
relagdo a si (s0cios); e constitui, em regra (mas cfr, os arts. 104.3 ¢ 102.7 do CVM e o art.
1062 do CPC), o instrumento legitimador, necessario e suficiente, quanto ao exercicio
dos direitos sociais (cft. os arts. 104.2, 55.1 e 56); iii) havendo um distinto beneficiario
efetivo, torna-se necessaria a integracao no registo desta informac¢ao, ou a manutengdo de
um adicional registo paralelo, nos termos do Regime Juridico do Registo Central do
Beneficiario Efetivo (Lei 89/2015); iv) a transmissao das agdes (cartular e, se ela for de
admitir, como pensamos, consensual) ¢ independente do registo, podendo haver (como
nas sociedades cotadas) uma dissociacdo tempordria entre a sua titularidade e a
legitimacdo para o exercicio dos direitos sociais; v) mas se um socio realiza uma
transmissdo das mesmas (consensual ou cartular), mantendo-se registado como tal (e
legitimado para o exercicio dos direitos), porventura como sdcio fiduciario, pode, a
semelhanca do previsto no art. 23-C.7 e em conformidade com as regras do RCBE, ter de
comunicar o facto a sociedade.
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