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DIRETIVA (UE) 2024/...
DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO

de ...

relativa as estruturas de acoes com voto plural em empresas que solicitam a admissao

a negociacio das suas acoes num sistema de negociacio multilateral

(Texto relevante para efeitos do EEE)

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o artigo 50.°,

n.° 1, o artigo 50.°, n.° 2, alinea g), e o artigo 114.°,

Tendo em conta a proposta da Comissao Europeia,

Ap6s transmissao do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,
Tendo em conta o parecer do Comité Econdémico e Social Europeu?,

Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario?,

1 JO C 184 de 25.5.2023, p. 103.
2 Posi¢do do Parlamento Europeu de 24 de abril de 2024 (ainda ndo publicada no Jornal
Oficial) e decisdo do Conselho de ... .
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Considerando o seguinte:

(1) Para reforgar a atratividade da cotagdo em plataformas de negociacao visadas
principalmente por pequenas e médias empresas (PME), como os mercados de PME em
crescimento e outros sistemas de negociagao multilateral (MTF, do inglés multilateral
trading facility), aumentando assim a sua capacidade de angariacdo de fundos nos MTF, e
reduzir as desigualdades para as empresas que solicitam a admissdo a negociacao no
mercado interno, é necessario eliminar os obstaculos ao acesso a MTF decorrentes das

barreiras regulamentares.

(2) O receio de perder o controlo da empresa constitui um importante fator dissuasor para os
acionistas que detém uma participagao de controlo acederem a um mercado aberto a
subscri¢do publica, como um MTF. A admissdo a negocia¢do geralmente implica a
diluicao da participagao dos acionistas que det€ém uma posic¢ao de controlo, reduzindo
assim a sua influéncia sobre decisdes de investimento e de funcionamento importantes.
A manutengdo do controlo da empresa pode ser particularmente importante para os
acionistas que detém o controlo de empresas em fase de arranque e de empresas com
projetos de longo prazo que requerem custos iniciais significativos, porquanto podem
pretender prosseguir a sua visao sem ficarem demasiado expostos as flutuacdes

do mercado.

3) As empresas deverao poder, sem prejuizo das garantias previstas ao abrigo do direito da
Unido e do direito nacional, escolher as estruturas de capital e de governacdo que melhor
se adaptem a sua fase de desenvolvimento, nomeadamente permitindo que os acionistas
que detém uma participacao de controlo mantenham o controlo da empresa apds o acesso
aos MTF, que incluem os mercados de PME em crescimento, usufruindo ao mesmo tempo
dos beneficios associados a negociagao nessas MTF, desde que os direitos dos acionistas

que detém agdes com direitos de voto inferiores sejam salvaguardados.

PE-CONS 23/24 IPP/st 2
COMPET.2 PT



4) As estruturas de agdes com voto plural constituem um mecanismo de refor¢o do controlo
que pode permitir aos acionistas que detém uma participagdo de controlo manterem o
poder de decisdao numa empresa, a0 mesmo tempo que angariam fundos junto do publico.
Uma estrutura de acdes com voto plural envolve pelo menos duas categorias distintas de
acdes, cada uma com um numero diferente de votos por acdo. No ambito de uma estrutura
deste tipo, pelo menos uma das categorias de agdes tem um numero de votos por acao
inferior ao de outra categoria ou categorias de agdes com direitos de voto. Uma acao que
confira um maior nimero de votos ¢ uma acao com voto plural. Uma estrutura de acdes
com voto plural na ace¢do da presente diretiva, ndo ¢ uma estrutura em que as diferencas
nos direitos de voto sdo exclusivamente determinadas pelos diferentes valores nominais

das agoes.

%) Qualquer mecanismo de refor¢o do controlo que permita aumentar os direitos de voto,
que ndo seja uma estrutura de agdes com voto plural, como agdes sem direito de voto e de
acdes com direito de veto sobre determinadas decisdes, ndo ¢ abrangido pelo ambito de

aplicacdo da presente diretiva.

(6) As agdes de fidelizagdo conferem um nimero adicional de votos aos acionistas que
detenham as ac¢des durante um designado periodo e cumpram determinadas condigdes. As
acoes de fidelizagao sdo, por conseguinte, mecanismos de refor¢o do controlo concebidos
para promover uma participagdo orientada para o longo prazo entre acionistas, em vez de
aumentar a atratividade da angariacdo de fundos junto do publico. Por conseguinte, ndo ¢

adequado incluir as a¢des de fidelizagdo no &mbito de aplicacdo da presente diretiva.
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(7) Existem diferencas significativas entre as disposi¢des nacionais dos Estados-Membros
aplicaveis as estruturas de agdes com voto plural. Alguns Estados-Membros autorizam
as estruturas de agdes com voto plural, ao passo que outros as proibem. Nalguns Estados-
-Membros, tal proibicao limita-se as empresas de capitais abertos a subscri¢ao publica,
ao passo que noutros ¢ aplicavel a todas as empresas. As diferencas nos regimes nacionais
criam obstaculos a livre circulacdo de capitais no mercado interno e criam condi¢des de
concorréncia desiguais para as empresas dos diferentes Estados-Membros. As empresas de
um Estado-Membro que proiba as estruturas de agdes com voto plural t€ém de se deslocar
para outro Estado-Membro, ou mesmo para fora da Unido, enfrentando assim custos mais
elevados, se pretenderem adotar uma estrutura de agdes com voto plural com vista a
solicitar a admissdo a negociagdo das suas acdes num mercado. Nalguns casos, devido
a esses custos mais elevados, as empresas poderdo decidir ndo angariar fundos junto
do publico, o que podera limitar as suas oportunidades de financiamento. Tais
consideragdes sdo particularmente relevantes para as PME e para as empresas em fase de

arranque que carecem de recursos financeiros para cobrir esses custos.

(8) A fim de permitir que as empresas possam solicitar a admissdo a negociagdo num MTF
sem que os seus acionistas que detém uma participacao de controlo tenham de renunciar
ao controlo, os Estados-Membros deverdo dar as empresas a possibilidade de adotarem
estruturas de agdes com voto plural ou de as alterarem com vista a solicitar a admissao
a negociagdo num MTF. Essa possibilidade ndo devera estar subordinada a concessao

de direitos econdmicos refor¢ados a agdes que ndo sejam agdes com voto plural.
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9) Embora a admissdo a negociacdo em mercados regulamentados seja mais adequada para as
empresas de maior dimensao e com mais maturidade, os MTF sdo geralmente mais
adequados para as PME. Além disso, os mercados de PME em crescimento, uma
subcategoria dos MTF, foram especificamente concebidos como plataformas de
negociacao dedicadas as PME, com um tratamento regulamentar que tem em conta as
especificidades das PME. No entanto, nem todas as empresas com valores mobilidrios
cotados nos MTF sao PME. A Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e
do Conselho? exige que, para um MTF ser registado como mercado de PME em
crescimento, as PME devem constituir pelo menos 50 % dos emitentes cujos instrumentos
financeiros sejam admitidos a negociag¢do nesse MTF. Geralmente, as empresas que nao
sao PME tém valores mobiliarios mais liquidos, pelo que a sua admissao aos MTF permite
a estes ultimos gerar comissdes de negociacdo mais elevadas para manter a rendibilidade
do seu modelo de negdcios. No entanto, para assegurar clareza aos investidores, todos os
emitentes nos mercados de PME em crescimento, independentemente da sua dimensao,
estdo agora sujeitos as mesmas regras. O mesmo se aplica a todos os emitentes noutros
MTF. Por conseguinte, ¢ adequado que a introducdo do direito a adotar ou alterar
estruturas de agdes com voto plural com vista a solicitar a admiss@o a negociacao se
aplique a todos os tipos de empresas enumeradas no anexo Il da Diretiva (UE) 2017/1132
do Parlamento Europeu e do Conselho*, na medida em que essas empresas possam, ao
abrigo da direito nacional, emitir a¢des e solicitar a admissao a negociagdo das suas acdes

num MTF.

3 Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa
aos mercados de instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva
2011/61/UE (JO L 173 de 12.6.2014, p. 349).

4 Diretiva (UE) 2017/1132 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2017,
relativa a determinados aspetos do direito das sociedades (JO L 169 de 30.6.2017, p. 46).
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(10)

(1)

Os Estados-Membros deverao poder introduzir, ou manter em vigor, disposi¢des nacionais
que autorizem as empresas a adotar ou alterar as estruturas de agdes com voto plural para
outros fins que nao os de solicitar a admissdo a negociacao de acoes num MTF. Af se
inclui, nomeadamente, a autorizacao as empresas para adotarem ou alterarem uma
estrutura de a¢des com voto plural ao solicitarem a admissao a negociacdo num mercado
regulamentado, ou assegurar que as empresas privadas possam adotar ou alterar as
estruturas de agdes com voto plural sem pretenderem solicitar a admissao a negociagao das
suas acgoes. Al se incluem também os casos das empresas que procedem a transferéncia de
um MTF para um mercado regulamentado, mantendo simultaneamente a¢cdes com voto
plural. Os Estados-Membros deverdo também poder proibir ou restringir as estruturas de
acdes com voto plural para fins diferentes dos da solicitacdo da admissdo a negociacdo de

acoes num MTF.

A adocdo ou alteracao de uma estrutura de agcdes com voto plural, com vista a admissao a
negociacdo, exige normalmente uma alteragdo dos estatutos da empresa. A fim de
assegurar um tratamento equitativo dos acionistas, os Estados-Membros deverdo exigir que
a adogdo ou alteracdo de uma estrutura de agdes com voto plural com vista a admissao a
negociacao, bem como qualquer alteragdo subsequente de uma estrutura de agdes com voto
plural de uma maneira que afete os direitos de voto, seja objeto de uma decisdo da
assembleia geral de acionistas ("assembleia-geral") tomada, no minimo, por maioria
qualificada, conforme especificado no direito nacional. Se existirem vdrias categorias de
acdes, tais decisdes deverdao também ser sujeitas a uma votagao separada para cada

categoria de acdes cujos direitos sejam afetados.

PE-CONS 23/24 JPP/st 6

COMPET.2 PT



(12) As empresas deverdo ter flexibilidade quanto ao calendario de adogao ou alteracdo das
estruturas de agdes com voto plural, desde que essa adogao ou alteragdo se destine a
solicitar a admissao a negociacdo num MTF. Os Estados-Membros nao deverao impedir as
empresas de adotar ou alterar estruturas de agdes com voto plural antes do momento da
admissdo das agdes a negociacdo num MTF. No entanto, os Estados-Membros deverdo
poder exigir que o exercicio dos direitos de voto reforgados, que representam votos
adicionais inerentes as a¢des com voto plural em comparagao com os votos das agdes de
outras categorias, esteja condicionado a admissao das agdes da empresa a negociagdo num
MTF. Nesse caso, ¢ até¢ a admissdo a negociacao, as agdes com voto plural deverdo ter os
mesmos direitos de voto que as outras categorias de acdes da empresa. Tal assegurara que

as acdes com voto plural promovam, especificamente, a admissao a negociagdo num MTF.

(13) Uma estrutura de agdes com voto plural pode aumentar o risco de os acionistas que detém
uma participagdo de controlo retirarem beneficios privados da empresa. Os Estados-
-Membros que ja autorizam a¢des com voto plural disponibilizam garantias para proteger
os acionistas que detém acdes com direitos de voto inferiores. As garantias existentes
variam entre os Estados-Membros devido a especificidades nacionais ¢ a sistemas de
direito das sociedades divergentes. Nao obstante essa variagao e tendo em conta os
objetivos do mercado interno, conforme fixados, nomeadamente, no artigo 50.°, n.° 2,
alinea g), do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE), as abordagens do
direito nacional relativas as estruturas de acdes com voto plural, no que respeita a protecao
dos interesses dos acionistas que detém a¢des com um direito de voto inferior, deverdo ser
coordenadas no caso das empresas que exercam, nos termos da presente diretiva, o seu
direito a adotar ou alterar uma estrutura de agdes com voto plural para efeitos de solicitar a

admissdo a negociagdo num MTF.
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(14)

No ambito da abordagem coordenada para as empresas que exer¢am o seu direito, ao
abrigo da presente diretiva, de adotar ou alterar uma estrutura de agdes com voto plural
com vista a solicitar a admissao a negociagao num MTF, os Estados-Membros deverao
assegurar um tratamento equitativo dos acionistas introduzindo uma restri¢ao a concecao
das estruturas de a¢des com voto plural que estabeleca um racio maximo do nimero de
votos inerentes as acdes com voto plural em relagdo ao nimero de votos inerentes as agdes
com o minimo de direitos de voto. Em alternativa, sem prejuizo do disposto na Diretiva
(UE) 2017/1132, os Estados-Membros deverao introduzir uma restrigao as decisoes da
assembleia geral sujeitas a maioria qualificada dos votos expressos, excluindo as decisdes
relativas a nomeacao e destitui¢do dos membros dos orgaos de administragdo, de gestao e
de supervisdo da empresa, bem como as decisdes operacionais a tomar por esses 0rgaos e
que sejam submetidas a aprovacao da assembleia geral, exigindo que a maioria qualificada
seja calculada com base no numero total de votos expressos e no capital social
representado na assembleia geral ou no nimero de agdes representadas na assembleia
geral, ou ainda com base no numero total de votos expressos € nos votos expressos em
cada categoria de acdes afetada pela decisdo. Para efeitos da presente diretiva, devera
considerar-se que uma categoria de agdes ¢ afetada por uma decisdo se essa decisdo tiver

um impacto negativo nos direitos dos acionistas dessa categoria especifica de agdes.
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(15)

Os Estados-Membros deverao ser livres de criar e manter garantias adicionais para
assegurar a protecdo adequada dos interesses dos acionistas que nao detém ac¢des com voto
plural, tais como as clausulas de caducidade. Os Estados-Membros deverao avaliar a
adequacao de tais garantias tendo em conta a sua eficacia na protecao dos interesses de tais
acionistas, assegurando a0 mesmo tempo que as garantias ndo invalidam o objetivo das
estruturas de agdes com voto plural, nomeadamente, a possibilidade de os titulares de
acoes com voto plural influenciarem a nomeagao e a destituicdo dos membros dos 6rgaos
de o6rgaos de administracao, de gestao e de supervisao da empresa e, deste modo, as
decisdes operacionais da empresa. Ao comunicarem as principais medidas de direito
nacional adotadas no dominio abrangido pela presente diretiva, os Estados-Membros
deverdo também comunicar a Comissdo quaisquer garantias adicionais, nomeadamente em
caso de alterag@o de qualquer garantia. A Comissdo devera informar a Autoridade
Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados)
(ESMA), criada pelo Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e

do Conselho®, de quaisquer garantias adicionais.

Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho,

de 24 de novembro de 2010, que cria uma Autoridade Europeia de Supervisao (Autoridade
Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados), altera a Decisdo n.° 716/2009/CE e
revoga a Decisdo 2009/77/CE da Comissao (JO L 331 de 15.12.2010, p. 84).
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(16) A divulgagdo de informagdes precisas e exaustivas sobre as empresas constitui a base para
a confianca dos investidores e € necessaria para a tomada de decisdes de investimento
informadas. Essa tomada de decisdes de investimento informadas € necessaria tanto para a
protecao dos investidores como para a eficiéncia do mercado. Os Estados-Membros
deverao, por conseguinte, exigir que as empresas que exer¢am, ao abrigo da presente
diretiva, o seu direito a adotar ou alterar uma estrutura de agdes com voto plural publiquem
informacdes relativas a sua estrutura de agdes no momento da admissao a negociacdo num
MTF num prospeto ou num documento de admissdo, sempre que a empresa publique esse
prospeto ou documento em conformidade com a legislacdo aplicavel. Os Estados-Membros
deverdao também exigir que as empresas que exercam, ao abrigo da presente diretiva, o seu
direito a adotar ou alterar uma estrutura de agdes com voto plural, com vista a solicitar a
admissao a negociacdo num MTF, publiquem essas informagdes relativas a sua estrutura
de agdes em qualquer relatorio financeiro anual exigido por lei quando as suas ag¢des forem
admitidas a negociagdo, nos casos em que essa informacao nao tenha sido previamente

publicada ou tenha sofrido altera¢des desde a sua ultima publicagao.
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(17) Entre as informagdes relativas a estrutura de agdes de uma empresa a incluir nos prospetos,
nos documentos de admissao ou nos relatorios financeiros anuais, os Estados-Membros
deverdo exigir que as empresas mencionem se existe alguma limitagdo a transmissibilidade
das acoes. Essas informagdes deverao também mencionar se existe alguma restricdo quanto
aos direitos de voto, nomeadamente limita¢des dos direitos de voto dos titulares de uma
determinada percentagem ou de um determinado ntimero de votos, prazos fixados para o
exercicio dos direitos de voto ou sistemas em que os direitos financeiros inerentes as acoes
sao dissociados da titularidade das agdes. Além disso, as empresas que exercam, ao abrigo
da presente diretiva, o seu direito a adotar ou alterar uma estrutura de agdes com voto
plural com vista a solicitar a admissdo a negociacdo num MTF deverao divulgar, na
medida em que tal seja do conhecimento da empresa, a identidade dos titulares de agdes
com voto plural que representem mais de 5 % dos direitos de voto de todas as acdes da
empresa ("grandes acionistas"), bem como das pessoas singulares ou coletivas habilitadas a
exercer direitos de voto em nome de grandes acionistas. Esta circunstancia permitird que os
investidores, enquanto membros do grande publico, tomem decisdes informadas,
reforgando assim a sua confianga no bom funcionamento dos mercados de capitais. Nos
casos em que os acionistas que controlam uma empresa pretendam conservar poderes de
decisdo na empresa ao mesmo tempo que angariam fundos num mercado aberto a
subscricao publica, sdo necessarias informacgdes sobre, nomeadamente, os grandes
acionistas, para permitir que os potenciais investidores tomem decisdes de investimento
solidas. Se essa divulgacdo disser respeito a pessoas singulares, as informacdes relativas a

1dentidade deverao limitar-se ao seu nome.
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(18)

(19)

(20)

A fim de promover a transparéncia, a compreensao do publico e a tomada de decisdes de
investimento informadas, as a¢des de empresas com estruturas de a¢des com voto plural
deverdo ser claramente identificadas. Essa identificacao podera ser efetuada, por exemplo,
mediante a inclusdo na denominagao das agdes dessas empresas de um marcador utilizado
pelos operadores de mercado ou pelas empresas de investimento que gerem um MTF. A
fim de assegurar uma harmonizacao coerente, a ESMA devera elaborar projetos de normas
técnicas de regulamentacao, tendo em conta as normas de mercado previstas e as praticas
eficazes. Esses projetos de normas técnicas de regulamentacao deverao apenas determinar
a identificag¢do dessas acdes e, por conseguinte, ndo deverdo interferir com os sistemas
nacionais de classificagdo das agdes. A Comissao devera ficar habilitada a complementar a
presente diretiva adotando os projetos de normas técnicas de regulamentacao através de
atos delegados nos termos do artigo 290.° do TFUE e em conformidade com os artigos 10.°

a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

E igualmente importante que os direitos de voto reforcados inerentes as agdes com voto
plural, abrangidos pelo ambito de aplicacdo da presente diretiva, ndo sejam utilizados para
impedir as empresas de cumprirem a legislacdo ambiental ou a legislagdo em matéria de

direitos fundamentais aplicaveis na Unido.

A presente diretiva ndo prejudica a protegao dos dados pessoais, em especial

o Regulamento (UE) 2016/679 do Parlamento Europeu e do Conselho®.

Regulamento (UE) 2016/679 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de abril de 2016,
relativo a protecao das pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento de dados

pessoais e a livre circulacdo desses dados e que revoga a Diretiva 95/46/CE (Regulamento
Geral sobre a Proteg¢do de Dados) (JO L 119 de 4.5.2016, p. 1).
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(21) Atendendo a que os objetivos da presente diretiva, a saber, aumentar as opgoes de
financiamento das empresas e tornar os MTF mais atrativos, ndo podem ser
suficientemente alcangados pelos Estados-Membros, mas podem, devido a dimensao e aos
efeitos das medidas, ser mais bem alcancados ao nivel da Unido, a Unido pode tomar
medidas, em conformidade com o principio da subsidiariedade consagrado no artigo 5.°
do Tratado da Unido Europeia. Em conformidade com o principio da proporcionalidade
consagrado no mesmo artigo, a presente diretiva ndo excede o necessario para alcancar

esses objetivos.

(22) Para ter em conta a evolucao do mercado e a evolugao noutros dominios do direito
da Unido ou a experiéncia dos Estados-Membros com a aplicacdo da presente diretiva,
a Comissao devera rever a presente diretiva no prazo de quatro anos a contar da data da sua
entrada em vigor para avaliar, nomeadamente, se sera conveniente alargar o seu &mbito de

aplicagdo.

(23) De acordo com a declaragdo politica conjunta dos Estados-Membros ¢ da Comissao,
de 28 de setembro de 2011, sobre os documentos explicativos’, os Estados-Membros
assumiram o compromisso de fazer acompanhar a notificagao das suas medidas de
transposi¢do, nos casos em que tal se justifique, de um ou mais documentos que expliquem
a relacdo entre os componentes de uma diretiva e as partes correspondentes dos
instrumentos nacionais de transposi¢cdo. Em relagdo a presente diretiva, o legislador

considera que a transmissdo desses documentos se justifica.

7 JO C369de 17.12.2011, p. 14.
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(24) A Autoridade Europeia para a Protecdo de Dados foi consultada em conformidade com o
disposto no artigo 42.°, n.° 1, do Regulamento (UE) 2018/1725 do Parlamento Europeu e

do Conselho® e emitiu um parecer em 6 de fevereiro de 2023°,

ADOTARAM A PRESENTE DIRETIVA:

Regulamento (UE) 2018/1725 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de outubro

de 2018, relativo a protecdo das pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento de
dados pessoais pelas instituicdes e pelos 6rgaos e organismos da Unido e a livre circulagdo
desses dados, e que revoga o Regulamento (CE) n.° 45/2001 e a Decisdo n.° 1247/2002/CE
(JO L 295 de21.11.2018, p. 39).

? JO C 65 de 22.2.2023, p. 2.
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Artigo 1.°

Objeto e ambito de aplicagdo

A presente diretiva prevé as regras comuns relativas as estruturas de agdes com voto plural
em empresas que solicitam a admissao a negociacao das suas a¢des em sistemas de
negocia¢ao multilateral (MTF), que incluem mercados de PME em crescimento, € que nao
tenham quaisquer ac¢des ja admitidas a negociagdo num MTF ou num mercado

regulamentado.
O artigo 5.°, n.° 4, ¢ igualmente aplicavel as empresas que t€ém uma estrutura de agdes com

voto plural e cujas agdes ja estdo admitidas a negociagcdo num MTF.

Artigo 2.°
Definigoes

Para efeitos da presente diretiva, entende-se por:

1)

2)

"Empresa", uma entidade juridica constituida segundo um dos tipos de sociedades
constantes do anexo II da Diretiva (UE) 2017/1132 que pode, ao abrigo do direito nacional,

emitir agdes e solicitar a admissdo a negociacao das suas agdes num MTF;

"Acao com voto plural", uma agdo pertencente a uma categoria distinta e separada de agdes
em que as a¢des confiram mais votos por agdo do que noutra categoria de acdes com

direitos de voto em questdes a decidir na assembleia geral de acionistas;
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3)

4)

5)

6)

"Estrutura de a¢cdes com voto plural", a estrutura das a¢des de uma empresa que contenha

pelo menos uma categoria de agdes com voto plural;

"Mercado regulamentado", um mercado regulamentado na acegao do artigo 4.°, n.° 1,

ponto 21, da Diretiva 2014/65/UE,;

"Sistema de negociacao multilateral" ou "MTF", um sistema de negociacdo multilateral na

acecao do artigo 4.°, n.° 1, ponto 22, da Diretiva 2014/65/UE;

"Mercado de PME em crescimento", um mercado de PME em crescimento, na ace¢ao

do artigo 4.°, n.° 1, ponto 12, da Diretiva 2014/65/UE.

Artigo 3.°
Adocgdo ou alteracdo de uma estrutura de acoes

com voto plural antes da admissdo a negociagdo

Os Estados-Membros asseguram que uma empresa cujas agoes ainda ndo estejam
admitidas a negociagdo num mercado regulamentado em crescimento ou num MTF tenha o
direito a adotar uma estrutura de a¢des com voto plural para a admissao a negociagdo das
suas agoes num MTF. Os Estados-Membros asseguram que a decisdo da empresa de adotar
uma estrutura de agdes com voto plural seja tomada pela assembleia geral de acionistas
(“assembleia geral’), no minimo por maioria qualificada, conforme disposto no direito
nacional. Os Estados-Membros nao subordinam a ado¢ao de uma estrutura de acdes com
voto plural a concessao de direitos econdmicos reforcados a agdes desprovidas de direitos

de voto reforcados.
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Para efeitos do primeiro paragrafo, se existirem varias categorias de ac¢des, a decisdo de
adotar uma estrutura de agdes com voto plural estd igualmente sujeita a uma votacao

separada para cada categoria de acdes cujos direitos sejam afetados.

O direito a adotar uma estrutura de agdes com voto plural referido no n.° 1 abrange o
direito de uma empresa a adotar uma estrutura de agdes com voto plural antes de solicitar a

admissdo a negociagdo das suas acdes num MTF.

Os Estados-Membros podem condicionar o exercicio dos direitos de voto refor¢cados
inerentes as acoes com voto plural a admissao a negociagdo das acdes da empresa

num MTF.

Os Estados-Membros asseguram que as empresas de investimento e os operadores de
mercado que operem um MTF ndo entravem a admissdo a negociacdo das agdes de uma
empresa por esta ter adotado uma estrutura de agdes com voto plural em conformidade

comon.l.

O presente artigo ¢ igualmente aplicavel, com as necessarias adaptagdes, a uma empresa
cujas agoes ainda ndo estejam admitidas a negociacdo num mercado regulamentado ou
num MTF, caso essa empresa decida alterar uma estrutura, ja existente, de acdes com voto

plural com vista a solicitar a admissdo a negociacao das suas acdes num MTF.

PE-CONS 23/24 JPP/st 17

COMPET.2 PT



Artigo 4.°

Garantias

1. Os Estados-Membros asseguram que as empresas com uma estrutura de agdes com voto
plural cujas acdes se destinem a ser negociadas ou sejam negociadas num MTF, apods
o exercicio do seu direito previsto no artigo 3.°, disponham de garantias adequadas que
confiram uma prote¢ao adequada dos interesses dos acionistas que nao detém a¢des com

voto plural. Para esse efeito, os Estados-Membros:

a)  Asseguram que a decisao de uma empresa de alterar uma estrutura de agdes com
voto plural, de uma maneira que afete os direitos de voto, seja tomada pela
assembleia geral no minimo por maioria qualificada conforme especificado no
direito nacional, e asseguram que essa decisdo esteja sujeita a uma votagdo separada

para cada categoria de acdes cujos direitos sejam afetados;

b) Limitam o impacto das agdes com voto plural no processo de tomada de decis@o na

assembleia geral, introduzindo pelo menos um dos seguintes elementos:

1)  um racio maximo do numero de votos inerentes as acdes com voto plural em
relagdo ao niimero de votos inerentes as agdes com o minimo de direitos de

voto,
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i1)  aexigéncia de que as decisdes da assembleia geral sujeitas a maioria
qualificada dos votos expressos, conforme especificado no direito nacional,
com exclusao das decisoes relativas a nomeagao e destituicao dos membros dos
orgdos de administragdo, de gestao e de supervisdo da empresa, ¢ excluindo
também as decisdes operacionais a tomar por esses 6rgaos que sao submetidas

a aprovacao da assembleia geral, sejam adotadas por:

1) maioria qualificada, conforme especificado no direito nacional, tanto dos
votos expressos como do capital social representado na assembleia geral

ou do numero de acdes representadas na assembleia geral; ou

2)  maioria qualificada, conforme especificado no direito nacional, dos votos
expressos, sendo objeto de votagdo separada para cada categoria de acdes

cujos direitos sejam afetados.

2. Os Estados-Membros podem prever garantias adicionais para assegurar a protecao
adequada dos interesses dos acionistas que nao detém agdes com voto plural. Tais garantias
podem incluir, em especial, disposigdes destinadas a prevenir que os direitos de voto

reforgados inerentes as acdes com voto plural continuem a existir apds:

a) A sua transferéncia para terceiros ou por morte, incapacidade ou reforma do titular
original dessas acdes com voto plural (cldusula de caducidade baseada na

transferéncia);
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b)  Um periodo definido (cldusula de caducidade baseada em prazos);

c) A ocorréncia de um acontecimento especificado (clausula de caducidade baseada

em acontecimentos).

Artigo 5.°

Transparéncia

1. Os Estados-Membros asseguram que as empresas com uma estrutura de agdes com voto
plural cujas acdes se destinem a ser negociadas ou sejam negociadas num mercado de PME
em crescimento, apos o exercicio do seu direito previsto no artigo 3.°, incluam as

informagdes enunciadas no n.° 3 do presente artigo nos seguintes documentos:

a)  No prospeto referido no artigo 6.° do Regulamento (UE) 2017/1129 do Parlamento
Europeu e do Conselho!?, no prospeto de emissdo UE Crescimento referido no artigo
15.°-A desse regulamento, ou no documento de admissao referido no artigo 33.°,

n.° 3, alinea c), da Diretiva 2014/65/UE, consoante o que a empresa publicar; e

b)  No relatério financeiro anual referido no artigo 78.°, n.° 2, alinea g), do Regulamento
Delegado (UE) 2017/565 da Comissdo!!, nos casos em que se tenha verificado uma
alteracdo das informacdes referidas no n.° 3 do presente artigo desde a Gltima
publicacdo dessas informacgdes no prospeto, no prospeto de emissao UE Crescimento
ou no documento de admissao referido na alinea a) do presente nimero ou no

relatorio financeiro anual anterior.

10 Regulamento (UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho
de 2017, relativo ao prospeto a publicar em caso de oferta de valores mobiliarios ao publico
ou da sua admissao a negociagao num mercado regulamentado, e que revoga a Diretiva
2003/71/CE (JO L 168 de 30.6.2017, p. 12).

1 Regulamento Delegado (UE) 2017/565 da Comissao, de 25 de abril de 2016, que completa a
Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito aos
requisitos em matéria de organizacao e as condig¢des de exercicio da atividade das empresas
de investimento e aos conceitos definidos para efeitos da referida diretiva (JO L 87
de 31.3.2017, p. 1).
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2. Os Estados-Membros asseguram que as empresas com uma estrutura de agdes com voto
plural cujas a¢des se destinem a ser negociadas ou sejam negociadas num MTF nao
registado como um mercado de PME em crescimento, ap6s o exercicio do seu direito
previsto no artigo 3.°, incluam as informagdes enunciadas no n.° 3 do presente artigo nos

seguintes documentos:

a)  No prospeto referido no artigo 6.° do Regulamento (UE) 2017/1129, no prospeto
de emissdao UE Crescimento referido no artigo 15.°-A desse regulamento, ou em
qualquer documento de admissao exigido pelo direito nacional ou pelas regras do

MTF pertinente, nos casos em que a empresa publique tal prospeto ou documento; e

b)  Qualquer relatério financeiro anual exigido pelo direito nacional, nos casos em que
as informacodes referidas no n.° 3, ndo tenham sido previamente publicadas, ou
tenham sofrido alteragdes desde a sua ultima publicacdo, no prospeto, no prospeto de
emissdo UE Crescimento ou no documento de admissao referido na alinea a) do

presente nimero ou no relatdrio financeiro anual anterior.

3. As informagdes referidas nos n.’s 1 e 2 consistem em informagdes pormenorizadas sobre o

seguinte:

a) A estrutura de a¢des da empresa, com indicagdo das diferentes categorias de agdes,
incluindo a¢des que ndo estdo admitidas a negociacao, e, em relagdo a cada categoria

de acoes:

1)  os direitos e obrigacdes inerentes as agdes dessa categoria,
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il)  apercentagem do capital social total ou do numero total de acdes que as agdes

representam nessa categoria, €
i) o numero total de votos que as a¢des representam nessa categoria;

b)  Quaisquer restri¢des a transferéncia de agdes, incluindo acordos entre acionistas que

sejam do conhecimento da empresa e suscetiveis de conduzir a tais restri¢des;

¢)  Quaisquer restrigdes aos direitos de voto de acdes, incluindo acordos entre acionistas

que sejam do conhecimento da empresa e suscetiveis de conduzir a tais restrigdes;

d) A identidade, caso seja do conhecimento da empresa, de acionistas titulares de acdes
com voto plural que representem mais de 5 % dos direitos de voto de todas as agdes
da empresa, e das pessoas singulares ou coletivas habilitadas a exercer direitos de

voto em nome desses acionistas, quando pertinente.

Para efeitos da alinea d), se os acionistas ou as pessoas habilitadas a exercer direitos
de voto em seu nome forem pessoas singulares, a divulgacao da sua identidade implica

apenas a indicac¢do dos seus nomes.
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4. Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento e os operadores de mercado
que operam um MTF assegurem, cumprindo as normas técnicas de regulamentacao
adotadas nos termos do n.° 5, que as agdes de empresas com estruturas de agdes com voto
plural admitidas a negociagao nesse MTF sejam claramente identificadas como tal por
essas empresas de investimento e operadores de mercado. Os Estados-Membros exigem
igualmente que essas empresas informem, em conformidade com as referidas normas
técnicas de regulamentacao, as empresas de investimento e os operadores de mercado

pertinentes sobre a existéncia de estruturas de agdes com voto plural.

5. A Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios € dos Mercados (ESMA, do inglés
European Securities and Markets Authority) elabora projetos de normas técnicas de
regulamentacdo para especificar a forma como as empresas de investimento e 0s
operadores de mercado a que se refere o n.° 4 devem identificar as a¢des de empresas com
estruturas de agdes com voto plural. Esses projetos de normas técnicas de regulamentacao
especificam igualmente a forma como essas empresas devem informar as empresas de
investimento e os operadores de mercado pertinentes sobre a existéncia dessas estruturas
de a¢des com voto plural. Ao elaborar esses projetos de normas técnicas de
regulamentacdo, que t€m por objetivo assegurar a identificagdo clara a que se refere o n.° 4,
a ESMA tem em conta as normas de mercado previstas e as praticas eficazes de

identificacdao das empresas com estruturas de acdes com voto plural.

A ESMA apresenta a Comissao esses projetos de normas técnicas de regulamentagdo

até ... [12 meses a contar da data de entrada em vigor da presente diretival].

E delegado na Comissao o poder de completar a presente diretiva mediante a adogao das
normas técnicas de regulamentacao a que se refere o presente nimero, nos termos dos

artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.® 1095/2010.
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Artigo 6.°

Revisao

Até ... [quatro anos a contar da data de entrada em vigor da presente diretiva], a Comissao
apresenta ao Parlamento Europeu e ao Conselho um relatério sobre a aplicagdo e a eficacia da
presente diretiva, nomeadamente sobre a conveniéncia de alargar o ambito de aplicagdo da presente
diretiva. Para o efeito, até ... [trés anos a contar da entrada em vigor da presente diretiva], cada

Estado-Membro disponibiliza a Comissao informagdes, nomeadamente sobre:

a) O namero de empresas com uma estrutura de agdes com voto plural admitidas a
negociacao em cada MTF e mercado regulamentado no Estado-Membro em ... [dois anos
menos um dia a contar da data de entrada em vigor da presente diretiva] ou antes dessa
data e as empresas admitidas a negociagdo em cada MTF e mercado regulamentado no

Estado-Membro apos essa data;

b) O setor em que as empresas referidas na alinea a) estiveram ativas e a respetiva

capitalizagdo no momento da admissao a negociagao;

C) As garantias de protecdo dos investidores aplicadas pelas empresas referidas na alinea a),
no que respeita as estruturas de agdes com voto plural, caso o Estado-Membro disponha de

tais informagdes.
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Artigo 7.°

Transposi¢do

1. Os Estados-Membros pdoem em vigor as disposi¢des legislativas, regulamentares e
administrativas necessarias para dar cuamprimento a presente diretiva até ... [dois anos a
contar da data de entrada em vigor da presente diretiva]. Do facto informam imediatamente
a Comissdo. As disposi¢des adotadas pelos Estados-Membros fazem referéncia a presente
diretiva ou sdo acompanhadas dessa referéncia aquando da sua publicagdo oficial. Os

Estados-Membros estabelecem o modo como € feita a referéncia.

2. Os Estados-Membros comunicam a Comissao o texto das principais disposi¢des de direito
interno que adotarem no dominio regulado pela presente diretiva, incluindo quaisquer

garantias a que se refere o artigo 4.°, n.° 2.
Artigo 8.°
Entrada em vigor

A presente diretiva entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicac¢do no Jornal Oficial

da Unido Europeia.
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Artigo 9.°

Destinatarios
Os destinatarios da presente diretiva sao os Estados—Membros.

Feitoem ...,em ...

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho
A Presidente O Presidente / A Presidente
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