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Resumo

O surgimento da titularidade indireta de valores mobiliarios e das cadeias que Ihe
sdo inerentes resultou da desmaterializacéo dos valores mobiliarios que foi imposta pelo
recurso ao papel deixar de ser, em determinado momento, viavel.

Como a desmaterializa¢do surgiu como resposta pratica as limitagdes do mercado
devido ao uso do papel, a mesma nédo foi de imediato acompanhada pelo Direito, o0 que
fez com que, até a data, este permaneca uma matéria, em certa medida, inexplorada — e
fertil em questdes por solucionar.

Aquilo que na presente dissertacdo se procurou foi, precisamente, solucionar duas
dessas questoes.

Por um lado, esmiugou-se uma cadeia de titularidade indireta de valores mobiliarios
com o propdsito de enquadrar juridicamente cada uma das relacdes que no seu &mbito se
desenvolviam, teorizando-se sobre que direitos — e contra quem os pode exercer — tem 0
beneficial owner.

Por outro lado, procurou-se oferecer uma solucdo para tornar a detencéo indireta —
e, consequentemente, o mercado de capitais em geral — de valores mobiliarios mais
transparente, de forma direta, por via do estudo da aplicabilidade do dever de
comunicacéo de participagdes qualificadas a cada um dos seus intervenientes e, de forma
indireta, através da blockchain.

PALAVRAS-CHAVE: cadeia de titularidade indireta de valores mobiliarios;
titularidade indireta de valores mobiliarios; participacdes qualificadas; direitos de voto;
principio da transparéncia; mandato sem representacéo; contrato de gestéo de carteiras.
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Abstract

The emergence of the indirect holding of securities and the inherent chains resulted
from the dematerialization of the securities that was imposed by the use of the paper cease
to be, at a given moment, sustainable.

As dematerialization emerged as a practical response to the limitations of the market
due to the paperwork crunch, it was not immediately followed up by the law, which has
so far remained a matter to some extent unexplored - and fertile on issues to be resolved.

What was sought in the present dissertation was precisely to solve two of these
questions.

On the one hand, a chain of indirect holding of securities was devised with the
purpose of legally framing each of the relationships that were developed in it, theorizing
what rights - and against whom they can be exercised - has the beneficial owner.

On the other hand, an attempt has been made to offer a solution to make indirect
holding - and consequently the capital markets in general - more transparent, directly,
through the study of the applicability of the obligation to disclose major holdings to each
of the members of an indirect holding securities chain and, indirectly, through the
blockchain.

KEYWORDS: indirect holding of securities chain; indirect holding of securities;
major holdings; vote rights; principle of transparency; mandate without representation;
portfolio management agreement.
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Introducéo

As reacdes diversificadas ao paperwork crunch resultaram em sistemas distintos de
detencdo de valores mobiliarios, optando-se numas jurisdicdes, como a nossa, por
sistemas de titularidade direta e noutras por sistemas de titularidade indireta.

Entre nds, optou-se pela adocao do sistema de titularidade direta, que desconsidera,
em grande medida, as situacOes de titularidade indireta que se desenvolvem em resultado
da atuacdo dos players no mercado.

Assim, constatamos que as situacdes de titularidade indireta se desenvolvem numa
zona cinzenta.

Foi com o proposito de retirar este tema da sombra que iniciamos o presente estudo.

Para tal, comecdmos por descrever o fendmeno de titularidade indireta,
nomeadamente o fendmeno que esteve na origem do seu aparecimento e o0s sistemas — de
titularidade indireta e de titularidade direta, conforme ja enuncidamos — que foram
adotados para fazer face a nova realidade que se impds com a desmaterializacdo dos
valores mobiliarios.

De seguida, pretendemos qualificar a titularidade indireta de valores mobiliarios
quanto a sua natureza juridica em duas situagdes distintas — quando o contrato celebrado
pelo ultimate investor (e beneficial owner) com o intermediario financeiro com que tem
uma relagdo direta € apenas tendente a subscrigdo ou aquisi¢ao de valores mobiliarios e
quando o ultimate investor celebra com o intermediario financeiro um contrato de gestao
de carteira — descrevendo ai a natureza das relacbes que se estabelecem entre os
intervenientes da cadeia e quais 0s direitos que assistem ao ultimate investor caso ocorra,
a dado momento na cadeia, uma situagdo de incumprimento do contrato por um
intermediario financeiro.

Estabelecida a natureza juridica das relacdes estabelecidas na cadeia de titularidade
indireta, seguimos 0 nosso estudo analisando sobre quem deve impender o dever de
comunicacdo de participacdes qualificadas no ambito de uma cadeia de titularidade
indireta, reconduzindo as diferentes posicdes na cadeia as situacdes previstas no art. 20.°
do CVM como geradoras do dever de comunicacdo de participacdes qualificadas previsto
no art. 16.° do mesmo Codigo.

Por ultimo, dissertamos sobre o principio da transparéncia e o seu papel central no
mercado de capitais, reconduzindo a relevancia do estudo ao propoésito de desenvolver e
cimentar a transparéncia no mercado de capitais. Dentro deste capitulo final introduzimos
uma breve nota sobre inovacdo financeira, na medida em que vivemos num tempo em
gue o avanco tecnoldgico chega ao setor financeiro e, com ele, traz a capacidade de,
introduzindo novos processos, aumentar a transparéncia do setor, mormente no mercado
de capitais.



O Dever de Comunicacdo de Participagbes Qualificadas numa cadeia de
Titularidade Indireta de Valores Imobiliarios

Capitulo 1

O Fenodmeno de Titularidade Indireta de VValores Mobiliarios

1.1. O desaparecimento do papel e o0 surgimento da titularidade indireta

Tradicionalmente, os valores mobiliarios eram representados por meio de papel,

com caracteres impressosl.

O desenvolvimento dos mercados dos valores mobiliarios e a inerente multiplicacdo
da emissdo de novos valores mobiliarios levaram a que se tornasse incomportavel a sua
representacio por meio de impressio em papel®. Desta forma, atingiu-se um ponto de
saturacdo do sistema de transacdes no mercado de capitais denominado por paperwork
crunch, que consistiu na impossibilidade de continuagcdo da negociacdo de valores
mobiliarios tendo por base a sua representacdo em papel.

Como resposta ao paperwork crunch, desenvolveu-se uma forma alternativa de

representacio dos valores mobiliarios®, a forma escritural.

Esta nova forma de representacdo teve a sua primeira previsdo legal no Brasil,
tendo-lhe sucedido, os restantes paises*. Em Portugal, a previsdo legal desta forma de
representacio data de 1988° e, atualmente, encontra-se regulada no capitulo Il do CVM.

! Neste sentido ver Carlos Ferreira de Almeida, “Valores mobiliarios: o papel e o computador”, Nos 20
anos do Cédigo das Sociedades Comerciais: Homenagem aos Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando
de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, Vol. I, Coimbra, Coimbra Editora, 2007, p. 623

2 Para maior aprofundamento da evolucédo do paperwork problem, ver “Crisis in the Securities Industries.
A Chronology: 1967-19707, disponivel em http://3197d6d14b5f19f2f440-
5e13d29c4c016¢f6cbbfd197¢579b45.r81.cfl.rackcdn.com/collection/papers/1970/1971 0730 _NYSECri
sis.pdf. A titulo de exemplo, refere-se no texto o aumento do volume de transacfes de ages no primeiro
trimestre de 1967 na NYSE (New York Stock Exchange) foi de 14% relativamente ao anterior recorde de
volume de transagBes num trimestre. Nesse ano, o volume de transacfes aumentou 33% face ao ano
anterior. No ano seguinte, o aumento do volume de transac¢des foi tal que a NYSE impés a reducéo do
horario de venda de a¢des, de forma a que as faltas de entrega dos valores mobiliarios vendidos se pudessem
manter em parametros minimamente controlados.

Entretanto, multiplicou-se a criacdo de comités e grupos de trabalho com o propésito de estudar e encontrar
uma solucgdo para o paperwork problem.

3 Refere James S. Rogers. "An Essay on Horseless Carriages and Paperless Negotiable Instruments: Some
Lessons from the Article 8 Revision.", Idaho Law Review, n.° 31, 1995, p. 691 que & data do paperwork
crunch, o volume de valores mobiliarios transacionados por dia na NYSE era de cerca de 10 milhdes, o que
conduziu a capacidade do back office a um ponto de rotura. Ap6s a substituicdo do papel pelo sistema de
transacao eletronico atingiu-se, em outubro de 1987, um até entdo maximo de 608 milhdes de transacbes
por dia e 0 novo sistema revelou-se capaz de lidar com a situagéo, tendo ultrapassado o desafio sem grandes
sobressaltos, validando a op¢éo da substituicdo do papel.

4 Neste sentido ver Carlos Ferreira de Almeida, “Valores mobiliarios: o papel e o computador”, p. 624

% Neste sentido ver Carlos Ferreira de Almeida, “Valores mobilidrios: o papel € o computador”, p. 624
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A forma de representacéo escritural consiste no registo dos valores mobiliarios em
contas. Para o efeito existem trés modalidades, tal como estabelecido no artigo 61.° do
CVMS®,

Apesar de estarem previstas trés modalidades, para efeitos do presente trabalho
vamos ater-nos apenas a modalidade prevista na alinea a), por ser a esta que 0s emitentes
tém que recorrer quando estdo em causa valores mobiliarios admitidos a negociacdo em

mercado regulamentado, nos termos do artigo 62.° do CVM.

Esta modalidade de representacdo escritural assenta, conforme se depreende do
texto da alinea a), num sistema centralizado. Este sistema centralizado, por sua vez,
consiste num sistema interligado de contas, composto pela conta de emisséo, prevista no
artigo 91.°, n.° 1, alinea a) do CVM, aberta pelo emitente, e dela constam os elementos
fundamentais da emissdo; pela conta de registo individualizado’, prevista na alinea b) do
artigo supramencionado, onde o0s intermediarios financeiros inscritos no sistema
centralizado registam os valores mobiliarios nas contas detidas pelos investidores; e por
contas de controlo (das contas de emissdo e das contas de registo individualizado), que
tém como funcgdo garantir que ndo se encontram mais valores mobiliarios registados em

contas de registo individualizado do que aqueles que foram emitidos.

Foi neste quadro de reacdo ao paperwork crunch e consequente desmaterializagéo
dos valores mobiliarios que, através da admissdo da representagdo meramente escritural

o legislador abriu a porta & detenc3o indireta de valores mobiliarios®.

1.2. Os diferentes sistemas de detencdo de valores mobiliarios
desmaterializados

Com a necessidade de desmaterializacdo dos valores mobiliarios, surgiram dois

sistemas distintos de detencdo dos mesmaos.

6 «“Q registo individualizado de valores mobilidrios escriturais consta de:

a) Conta aberta junto de intermediario financeiro, integrada em sistema centralizado; ou

b) Conta aberta junto de um Unico intermediario financeiro indicado pelo emitente; ou

c) Conta aberta junto do emitente ou de intermediario financeiro que o representa.”.

7 E a inscrigio em conta de registo individualizado que confere a titularidade dos valores mobiliérios, tal
como determina o0 artigo 80.%, n.° 1 do CVM. Assim, é titular dos valores aquele em cuja conta esses valores
mobiliarios se encontram registados.

8 Neste sentido ver Carlos Ferreira de Almeida, “Valores mobiliarios: o papel € o computador”, p. 625
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Comecemos pelo sistema de detencdo direta®. Neste sistema, o intermediario
financeiro atua apenas como depositario dos valores mobiliarios do cliente, ndo tendo

qualquer outro interesse nos mesmos para além de os manter para o cliente.

Com isto o investidor é, tendo os valores mobiliarios registados na sua conta de
registo individualizado, juridicamente, o titular direto dos valores mobiliarios e dos
direitos a eles inerentes, o que significa que ¢é ele quem exerce 0s seus direitos junto do

emitente, de forma direta®.

O sistema de detencéo direta, como indica o proprio nome, ndo regula as relagdes
de titularidade indireta, pelo que ndo mais seréd abordado ou esmiugado, uma vez que, por
um lado, ao no conferir valor a titularidade indireta?, ndo oferece as solugdes necessarias
as questbes que dela emanam e, consequentemente, ndo nos fornece o input necessario

para solucionar o problema que se pretende com este trabalho.

Alids, a questdo que nos propomos solucionar surge, precisamente, por o sistema

de detencéo direta vigorar no nosso ordenamento juridico, conforme veremos adiante.

Assim, abordaremos o sistema de detencdo indireta que reconhece valor juridico
(reforcado, quando comparado com o resultante do sistema de detencao direta) as relagdes

tendentes a detencdo indireta de valores mobiliarios.

Ao analisar este sistema comegamos imediatamente a perceber que 0 mesmo ndo é
configuravel apenas de uma forma, como é apanagio do sistema de detencdo direta. Pelo
contrario, existem dentro deste varias nuances, na medida em que os valores mobiliarios
tanto podem ser subscritos inicialmente por um intermediario financeiro que assume as

vestes de depositario central, cujos participantes sdo intermediarios financeiros que detém

% Sistema que vigora em Portugal, por for¢a da aplicagdo do artigo 80.%, n.° 1 do CVM. Carlos Ferreira de
Almeida, “Registo de Valores Mobiliarios”, Estudos em Memoria do Professor Doutor Anténio Marques
do Santos, Vol. I, Coimbra, Almedina, 2005, pp. 897 insere Portugal no 4mbito do “sistema latino dito de
detencao directa”, pois, por for¢a do artigo suprarreferido, os registos efetuados conferem a quem regista a
titularidade sobre os valores mobiliarios registados. Realgando também a opcéo do legislador portugués
pelo sistema de detencdo direta André Figueiredo, O Negécio Fiduciario Perante Terceiros: Com
Aplicacdo Especial na Gestéo de Valores Mobiliérios, Coimbra, Almedina, 2012, p. 420.

10 Neste sentido ver Niranjana Menon, “Insolvency of intermediaries in cross-border securities holding
systems”, Uniform Law Review, Vol. 22, n.° 2, Oxford, Oxford University Press (em nome de UNIDROIT),
2017, p. 494; entre nos Carlos Ferreira de Almeida, “Registo de Valores Mobiliarios”, pp. 886 ¢ ss.

11 De forma sintética e precisa, o Legal Certainty Group Comparative Survey, p. 105, disponivel em
https://ec.europa.eu/info/system/files/comparative-survey-26072006_en.pdf aponta a atribuicdo da
titularidade, no Direito portugués, aquele que detém os valores mobiliarios registados em conta de registo
individualizado, desvalorizando as situagdes de detengdo indireta e, consequentemente, ndo atribuindo a
titularidade a quem detém valores mobiliarios nessas condigdes.
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os valores mobiliarios por conta de ultimate investors ou por conta de outros
intermediérios financeiros que, por sua vez, os detém por conta do ultimate investor ou,
novamente, por conta de um intermediario financeiro até que, a final, um intermediario
financeiro detenha por conta do ultimate investor!?; como podem estar registados
diretamente em nome de um intermediario financeiro que detenha por conta de ultimate

investors e/ou de intermediarios financeiros®®.
Atentemos melhor nestas duas modalidades do sistema de detencéo indireta.

A primeira modalidade supramencionada ndo carece de grandes aprimoramentos
face a explanacédo anterior, sendo a modalidade de detencédo indireta de percecdo mais
intuitiva, na medida em que se baseia na subscricdo por um intermediario financeiro de
todos os valores mobiliarios emitidos, atuando, depois, como depositario central'*. A
partir deste estabelecem-se as diferentes cadeias de titularidade indireta, por meio da
abertura de conta junto do depositario central por parte de intermediarios financeiros.
Estes intermediarios financeiros, através da “aquisicdo™® dos valores mobiliarios junto
do depositario central, adquirem os direitos inerentes aos mesmos, que serdo o alvo das
transagBes que ocorrem ao longo da cadeia. Isto €, 0 que se transmite entre os niveis de
uma cadeia de titularidade indireta ndo ¢ a propriedade dos valores mobiliarios, mas sim

os direitos a eles inerentes.

Ja a segunda modalidade € um pouco mais complexa, na medida em que os valores
mobilidrios mais ndo sdo que uma entrada nos registos de um sistema centralizado.
Encontrando-se os valores mobiliarios registados num sistema centralizado, existem,

consoante a escolha legislativa, diferentes possibilidades, uma vez que a detencdo através

12 Neste sentido ver Miguel Galvio Teles, “Globalizacio: detenciio de valores mobiliarios por conta alheia
e valores mobilidrios reflexos: em particular, o Projecto de Convencdo da Unidroit sobre Intermediated
Securities”, Conferéncia Portugal, a Unido Europeia e os EUA. Novas Perspectivas Econdmicas num
Contexto de Globalizac¢io, Coimbra, Almedina, 2010, p. 337.

13 Neste sentido ver Charles W. Mooney Jr., “Practising Safer Lex: The Proper Domain of Property, Secured
Transactions and Insolvency Laws in the Regulation of Securities Intermediaries”, European Securities
Markets The Investment Services Directive and Beyond, Londres, Kluwer Law International, 1998, pp. 86
e 87.

14 Refere Carlos Ferreira de Almeida, “Registo de Valores Mobiliarios”, p. 883 que nos EUA, a Cede &
Co. figura como depositario central, sendo titular de cerca de 70% do capital das sociedades com sede
naquele pais. Este facto representa bem a aplicacdo dos sistemas de detencdo indireta e, consequentemente,
a importancia que as cadeias de titularidade indireta revestem na pratica do mercado.

15 Ndo se trata de uma verdadeira aquisicdo, na medida em que o titular (direto) dos valores mobiliarios
continua a ser o depositéario central, uma vez que é em nome deste Ultimo que os valores mobiliarios se
encontram registados. O registo que o intermedidrio financeiro promove junto do depositario central traduz-
se num registo em conta interna do mesmo.
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de intermediarios financeiros pode ser imposta, como acontece no Japdo'®, ou ser
facultativa, como no caso do Reino Unido, onde se permite que os investidores possam
registar-se diretamente no sistema centralizado — ainda que para o efeito seja necessario
gue 0s mesmos possuam determinado hardware e software especifico, 0 que representa
um gasto extra para o investidor, traduzindo-se esta possibilidade numa faculdade de
acesso direto ao sistema centralizado condicionada — ou que possam recorrer a um

intermediario financeiro para deterem os valores mobiliarios pretendidos?’.

De entre os dois sistemas apresentados (e nuances associadas a um deles), o
legislador portugués optou, conforme ja se foi adiantando, pelo sistema de detencao
direta. Contudo, a analise dos sistemas de detencdo indireta ndo assume menor relevancia,
entre nos, do que nos ordenamentos juridicos em que os mesmos vigoram, desde logo
porque a opcdo pelo sistema de detencdo direta criou um angulo morto aquando da

aplicacdo da lei & pratica dos negdcios no mercado de capitais®®.

Assim, o estudo dos sistemas de titularidade indireta e das suas nuances, bem como
das suas preocupacdes e solucdes para as mesmas, permite-nos compreender melhor as
relacGes que se estabelecem quando se registam valores mobilidrios em nome de um
intermediario financeiro por conta de outrem. De facto, devemos, até, ir mais longe nesta
afirmacédo. Tendo em conta a realidade do dia a dia do mercado de capitais, a distingéo
entre sistema de detencdo direta e indireta ndo assume uma relevancia pratica tao
significativa como, a partida, se poderia pensar, na medida em que a sua relevancia

méaxima se traduziria na atribui¢do ou ndo de um direito erga omnes ao ultimate investor.

16 Neste sentido ver Louise Gullifer, “Ownership of Securities: the Problems Caused by Intermediation”,
Intermediated Securities Legal Problems and Practical Issues, Londres, Hart Publishing, 2010, p. 2.

17 Neste sentido ver Louise Gullifer, “Ownership of Securities: the Problems Caused by Intermediation”,
p. 2.

18 Defende Carlos Ferreira de Almeida, “Registo de Valores Mobilidrios”, p. 898, e € uma interpretacdo
pacifica, que mesmo quando os valores mobiliarios sdo registados por conta de outrem, o titular (direto), a
guem sao legalmente atribuidos os direitos inerentes aos valores mobiliarios, € aquele que tem 0 seu nome
registado em conta, ndo sendo relevantes para este efeito os registos em contas internas de intermediarios
financeiros. Daqui decorre que, todas as relagdes que se criam por detrds do titular, ndo se encontram
diretamente tuteladas pela lei ou, pelo menos, ndo é conferido a quem se encontra nessa situagdo — nem
mesmo ao beneficial owner — qualquer direito erga omnes.
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No entanto, numa relagdo entre um sistema misto como é o do Reino Unido e um
sistema de detencéo indireta como é a Alemanha, onde, a partida se conferiria ao ultimate

investor um direito erga omnes, podemos verificar que tal, por vezes, ndo acontece®®.

Tendo em conta o caso exposto, podemos concluir que nenhum dos dois sistemas é
perfeito, j& que o sistema de detencdo direta, por forca da sua simplificacéo da realidade,
desconsidera (e desprotege) um grande numero de intervenientes no mercado; e o sistema
de detencdo indireta, por forca das suas varias nuances e das diferentes previsoes
existentes em cada pais, resulta numa maior dificuldade de certeza juridica quanto a

protecdo dos ultimate investors.

Assim, imple-se uma outra distingdo, entre sistemas transparentes e nao

transparentes.

Os sistemas transparentes sdo aqueles em que todas as transagdes sao registadas no
sistema centralizado — e ndo apenas a transacio que se consubstancia na subscricdo. E
exemplo deste sistema a Espanha?’. Os sistemas ndo transparentes sdo, a contrario,
aqueles em que apenas € registada a primeira transacao, isto é, a transacao correspondente
a subscricdo. Sdo exemplos de sistemas ndo transparentes os EUA, o Reino Unido?! e

Portugal??.

Esta distingdo deve, em nossa opinido, assumir uma posi¢do central no debate

juridico, pois permite ndo so categorizar os diferentes sistemas através do recurso a uma

19 Neste sentido ver Eva Micheler, “Intermediated Securities and Legal Certainty”, LSE Law, Society and
Economy Working Papers, n.° 3, 2014, pp. 4 e ss, disponivel em http://eprints.lse.ac.uk/55826/1/\WPS2014-
03_Micheler.pdf a propésito da decisdo do UK High Court de 23 de janeiro de 2013 relativa ao caso Eckerle
v Wickeder Westfalenstahl GmbH, na qual se decidiu que os investidores alemdes, que tinham recorrido aos
servicos da Clearstream AG para deterem agdes de uma sociedade sediada no Reino Unido, ndo tinam
legitimidade para proporem uma a¢do com o propdésito de obrigar os acionistas maioritarios, que votaram
em assembleia geral a favor da perda da qualidade de sociedade aberta, a comprarem as suas a¢des antes
de a sociedade perder essa qualidade. Ora, 0s acionistas minoritarios acreditavam deter, em conjunto, 7,2%
do capital da sociedade (mais do que os 5% exigidos pela Companies Act de 2006 para o efeito). No entanto,
o tribunal decidiu que os acionistas minoritarios ndo detinham as a¢des, uma vez que essas eram detidas
pela Clearstream AG. Desse modo, 0s acionistas minoritarios detinham, tdo s6, um interesse puramente
econdmico nas ac¢des subjacentes ao contrato que haviam celebrado com a Clearstream AG.

20 Neste sentido ver Louise Gullifer, “Ownership of Securities: the Problems Caused by Intermediation”,
p. 7; aimposicdo do sistema transparente em Espanha decorre do artigo 13 da Ley del Mercados de Valores.
21 Neste sentido ver Louise Gullifer, “Ownership of Securities: the Problems Caused by Intermediation”,
p.7.

22 Uma vez que em Portugal vigora o sistema de detencdo direta e que, consequentemente, a titularidade
dos valores mobiliarios pertence, sem mais, a quem figura na conta de registo individualizado como titular
dos mesmos, a lei ndo prevé a possibilidade de os demais intervenientes numa cadeia de titularidade indireta
registarem as suas posicOes relativamente aos valores mobiliarios detidos pelo intermediério financeiro de
nivel 1.
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classificacdo de natureza mais pratica do que a anterior, como também confere aos
stakeholders — nos casos em que estamos perante um sistema transparente — a
possibilidade de verificarem se existem mais registos relativamente a determinados
valores mobiliarios e até quem é que esses registos levam, a final. Isto €, permite aos
stakeholders a cognoscibilidade das cadeias de titularidade indireta, pois todos os
intervenientes na mesma registardo a sua “aquisi¢do”, identificando o e¢lo a quem

“adquirem”.

Na sequéncia desta distin¢do, importa referir um fator, quanto a n6s de grande
relevancia, por vezes introduzido nos sistemas ndo transparentes. Trata-se do principio
“no-look-through™?, que consiste em limitar o direito de acesso a informacéo além do
intermediério que esta imediatamente abaixo, ou seja, quem detém a conta junto de um
intermediério s6 tem direito de informacdo relativamente a esse intermediario e ndo em

relacdo aos intermediarios que se encontrem num nivel inferior aquele?.

Estando j& claro que os intervenientes numa cadeia de titularidade indireta,
mormente o ultimate investor, ndo se encontram especialmente protegidos nos sistemas
ndo transparentes, a introducdo deste principio nesses ordenamentos juridicos visou
conferir uma protecdo minima aqueles que se encontram nos niveis mais elevados — sendo
especialmente relevante para o ultimate investor — pois caso ndo vigorasse este principio,
a desprotecdo deste Gltimo poderia chegar a um ponto em que teria, praticando o
intermediario de nivel 1 uma qualquer irregularidade, que o processar diretamente?®. Isto
mesmo sem que o investidor tenha uma relacdo direta com esse intermediario e, em
virtude disso, ndo Ihe seja possivel aceder a toda a informacédo relevantes para apresentar
0 seu caso de forma bem-sucedida, desde logo porque os dois intervenientes podem estar

— e muitas vezes estdo — em jurisdi¢des distintas.

3 Este principio resulta do artigo 9.°, n.° 2 da Unidroit Convention on substantive rules for intermediated
securities. Sobre este principio veja-se, entre nds, André Figueiredo, O Negécio Fiduciario Perante
Terceiros Com Aplicacdo Especial na Gestao de Valores Mobiliarios, pp. 402 e ss.

2 Tomemos como exemplo uma cadeia em que o intermediario de nivel 1 (A) subscreve 1 000 ac6es por
conta do intermediario de nivel 2 (B). B, por sua vez detém por conta do intermediario de nivel 3 (C), que
detém por conta do intermedidrio de nivel 4 (D), que detém por conta do ultimate investor (E). Nesta cadeia,
o principio “no-look-through” traduz-se no seguinte: E apenas tem direito de informacéo face a D; D apenas
tem direito de informacédo face a C; C apenas tem direito de informacdo face a B; e B apenas tem direito
de informagc&o face a A.

% Neste sentido ver Louise Gullifer, “Ownership of Securities: the Problems Caused by Intermediation”,
p. 15.
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Desta forma, por aplicacdo do mencionado principio, o ultimate investor apenas
teria que agir contra o intermediério financeiro com o qual tem contacto direto, ou seja,
de acordo com o nosso exemplo?®, E apenas teria que processar D. Este Gltimo, para
provar que o sucedido ndo procedia da sua atuacdo processaria C, e assim sucessivamente
até se alcancar o A, na medida em que a atuacdo contraria ao contratado ao longo da

cadeia procedesse de culpa sua.

A introducdo deste principio nos sistemas ndo transparentes, apesar de tentar

colmatar uma falha grave, ndo é tao eficaz como se gostaria, por duas razdes.

A primeira consiste na morosidade inerente a reacdo dos intervenientes de nivel
superior, que para verem satisfeita a sua pretensdo tém que assistir aum namero — variavel
e que, por vezes, pode ser enorme — de processos. Este risco acrescenta, por um lado,
custos ao estabelecimento de cadeias de titularidade indireta, na medida em que os
intermediarios financeiros tém que precaver esta possibilidade aguando da celebracdo do
contrato, definindo o preco dos seus servicos incluindo este risco; e, por outro, importa
uma grande perda de eficiéncia na gestdo das relagdes no seio da cadeia de titularidade
indireta, reduzindo, em consequéncia, a eficiéncia do mercado, podendo, potencialmente,

desacelera-lo.

A segunda tem que ver com o facto de a introducdo deste principio visar, apenas,
proteger os intervenientes na cadeia de titularidade indireta. Isto €, trata-se de uma solugéo
que reage ao problema estabelecido de forma compartimentada, na medida em que nédo
acautela os interesses dos stakeholders, por ndo impor qualquer obrigacdo que mitigue a

falta de transparéncia.

Desta forma, concluimos que o principio “no-look-through” néo é, em si, uma
solucdo idonea a proteger os intervenientes na cadeia de titularidade indireta — mormente

os ultimate investors — e descura totalmente a tutela dos interesses dos stakeholders.
1.3. A titularidade indireta no ordenamento juridico portugués

Conforme ja referimos anteriormente, o legislador portugués optou, a semelhanca
da opcdo feita pelos outros paises do sul da Europa, pelo sistema de detencédo direta de

valores mobiliarios.

26 \/er nota 24 supra.
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Além disso, 0 nosso sistema, se pretendermos reconduzi-lo a uma das categorias da
distingdo entre sistemas transparentes e ndo transparentes, enquadra-se na categoria de
sistemas ndo transparentes, uma vez que apenas € registavel a operacao de subscri¢do ou
aquisicdo na conta de registo individualizado, ndo prevendo a lei qualquer outra posicao,

relativa a valores mobiliérios, registavel.

Assim, entre nés a formacdo de cadeias de titularidade indireta ocorre numa
“realidade paralela”?’ a identificada pela lei. Por outras palavras, as cadeias de titularidade
direta em Portugal sdo em tudo semelhantes a segunda modalidade de titularidade indireta
que descrevemos no subcapitulo anterior, devendo-se o seu surgimento a necessidade de
investidores que ndo operam no mercado portugués pretenderem adquirir valores
mobiliarios negociados no mercado portugués. Desta forma, as cadeias de titularidade
indireta surgem no nosso ordenamento juridico como resposta a demanda dos

investidores pela eficiéncia e rapidez do mercado.

N&o obstante esta eficiéncia e rapidez necessitarem, obviamente, de ser atendidas,
como forma de assegurar a liquidez do mercado, a transparéncia ndo deve ser descurada.
Nestes termos, tendo ja sido analisado o principio “no-look-through” proprio dos sistemas
n&o transparentes?® e considerado inepto para alcancar o objetivo a que se propde a sua
existéncia, impbe-se a criacdo de uma solucdo juridica sustentada, com respeito pela

eficiéncia do mercado e que reforce a seguranca do trafego juridico.

Para alcancar tal propdsito, € necessario que essa solucdo ultrapasse a falta (ou
reduzida) tutela — que a atual interpretacdo das normas vigentes determina — das relagdes
juridicas que se estabelecem entre o titular e os restantes membros de uma cadeia de
titularidade indireta — incluindo o beneficial owner. Com o objetivo de solucionar esta
questdo, que prejudica ndo sé o beneficial owner, mas também os stakeholders que se
veem sem capacidade para conhecer de forma completa a cadeia por detras da titularidade

imediata dos valores mobiliarios, propomos uma solu¢io mais adiante?®.

27 Salientando a impossibilidade de o sistema de detencdo direta, baseado na atribuicdo da titularidade dos
valores mobiliarios a quem inscreve o seu home na conta de registo individualizado, de fazer refletir sempre
a realidade juridica por detras do registo, André Figueiredo, O Negdcio Fiduciario Perante Terceiros: Com
Aplicacdo Especial na Gestdo de Valores Mobiliarios, p. 421; e Paula Costa e Silva, “O conceito de
accionista e o sistema de rceord date”, Direito dos Valores Mobiliarios, Vol. VIII, Coimbra, Coimbra
Editora, 2008, pp. 450 e ss.

28 Apesar de Portugal ser um sistema néo transparente, a doutrina nacional ndo aborda este principio como
forma de protecéo dos intervenientes em cadeias de titularidade.

2 Ver subcapitulo 3.2. infra.
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Capitulo 11
A Natureza Juridica da Titularidade Indireta
2.1. O contrato celebrado para a simples subscricdo ou aquisi¢cdo de valores
mobiliarios
Descritos os diferentes sistemas de titularidade de valores mobiliarios e a forma

pela qual se estabelecem as relagOes de titularidade indireta dos mesmos, em Portugal,

cumpre-nos subsumir a relacdo material que se cria neste ambito ao Direito vigente.

E pacifico afirmar que o titular direto dos valores mobiliarios os adquire enquanto
mandatario. Neste caso, porquanto o mandatario adquire os valores mobiliarios por conta
de outrem, mas em nome préprio, encontramo-nos perante um mandato sem

representacio® comercial®?, contrato previsto no artigo 1180.° do Cédigo Civil.

Deste contrato decorre que 0 mandatario € obrigado a transferir para 0 mandante 0s
direitos que adquira na execucdo do mandato®, de modo que os direitos inerentes aos
valores mobiliarios - como sdo o direito de voto e o direito aos dividendos®® - sio, por

imposicao legal, transferidos para a esfera juridica do mandante.

Em sentido inverso, o mandante deve, nos termos do artigo 1182.° do CC
reembolsar o mandatario de todas as despesas em que 0 mesmo incorra na execucao do

mandato. Além da obrigacdo de reembolsar as despesas em que 0 mandatério incorre na

30 E o contrato pelo qual uma pessoa — singular ou coletiva, que assumira a fungdo de mandatério — se obriga
perante outra — mandante — a realizar um ato juridico que seja por esta Ultima pretendido, por sua conta,
mas em nome proprio. Em sentido préximo da definicdo aqui apresentada ver Pessoa Jorge, O Mandato
sem representacdo, Coimbra, Almedina, 2001, p. 411.

31 Tal resulta da aplicagdo do artigo 231.° do CCom, na medida em que o ato que o mandatario se obriga a
praticar por conta do mandante é um ato de comércio. Salientando a natureza comercial do mandato, neste
caso na sua modalidade de mandato financeiro, Carlos Ferreira de Almeida, Contratos Il, 4.2 Edigéo,
Coimbra, Almedina, 2016, p. 178.° e ss.

32 Tal obrigago encontra-se prevista no artigo 1181.° do CC e é abordado pela doutrina tanto em obras de
Teoria Geral, como Manuel de Andrade, Teoria Geral da Relag&o Juridica, Vol. Il, Coimbra, Almedina,
1992, p. 293; Anténio Menezes Cordeiro, Tratado de Direito Civil V, 2.2 reimpressao da edi¢do de 2005,
Coimbra, Almedina, 2011, p. 73; Luis Menezes Leitdo, Direito das ObrigacGes, Vol. Ill, 11.2 Edicdo,
Coimbra, Almedina, 2016, p. 449; como na obra de referéncia sobre o tema Pessoa Jorge, O Mandato sem
representacéo, p. 283 e ss.

33 Conforme plasmado nas alineas do n.° 2 do art. 55.° do CVM. Sobre a classificacéo de direitos inerentes
aos valores mobiliarios e direitos destacaveis, ver Paulo Camara, Manual de Direito dos Valores
Mobiliarios, 3.2 Edigdo, Coimbra, Almedina, 2016, pp. 123 e ss. e José Engracia Antunes, Os Instrumentos
Financeiros, 3.2 Edicdo, Coimbra, Almedina, 2018, pp. 102 e ss.
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prossecucdo do contrato de mandato, o mandante encontra-se também obrigado a

remunerar 0 mandatario pelo servico que é prestado®.

Nestes termos, o contrato entre 0 mandante e 0 mandatério que tivesse em vista a
aquisicdo de valores mobiliarios seria possivel retratar, do ponto de vista juridico, da
seguinte forma: o mandatario é reembolsado pelo mandante pelas despesas em que
incorra na aquisicao, sendo também remunerado pelo servico, e 0 mandante recebe, por
transmissao da esfera juridica do mandatério para a sua, os direitos inerentes aos valores

mobiliarios adquiridos.

Esta obrigacdo de transmissdo dos direitos adquiridos para a esfera juridica do
mandante, ja atras enunciada, decorre da adocdo pelo Direito portugués da teoria da dupla
transferéncia ou da eficicia mediata do mandato sem representacdo, o que se traduz na
aquisicdo dos direitos inerentes a coisa adquirida, num primeiro momento, pelo

mandatario e que sdo transferidos para o mandante apenas num momento subsequente®®.

Pela aplicacdo desta teoria conclui-se que cada interveniente numa cadeia de
titularidade indireta ¢, em certo momento, titular dos direitos inerentes aos valores

mobiliarios registados em nome do intermediario financeiro de nivel mais baixo.

No entanto, por o artigo 74.° do CVM professar o sistema de titularidade direta de
valores mobiliarios, apenas se confere a titularidade dos valores mobiliarios a quem os
tem registados em conta de registo individualizado. Nessa medida, o intermediario
financeiro de nivel mais baixo ndo pode, como resultaria da leitura do artigo 1181.°, n.° 1
do CC, transmitir todos os direitos adquiridos na execu¢do do mandato, uma vez que a
titularidade dos valores mobiliarios apenas lhe pode ser imputavel a ele, por forca do

registo®. No entanto, todos os outros direitos adquiridos, como € o caso dos direitos de

34 Isto porque o contrato de mandato comercial ndo se presume gratuito, nos termos do artigo 232.° do
CCom. No entanto, ainda que a presuncéo do CCom fosse diversa, a atua¢do dos intermedidrios financeiros
é feita a titulo profissional, o que determina que seria sempre remunerada.

3 Para um maior aprofundamento deste tema ver Pessoa Jorge, O Mandato sem representac&o, pp. 283 e
Ss.

3% Por isto, conforme salienta José Lebre de Freitas, “Simulacio de Contrato de Sociedade, Negdcio
Fiduciario e Mandato sem Representagao”, Themis, Ano XVIII, n.° 33, Coimbra, Almedina, 2017, p. 9, 0
contrato de mandato sem representacéo ja ndo se encontra no seu estado puro, na medida em que ndo sao
todos os direitos adquiridos pelo mandatario que sdo transmitidos para 0 mandante, mas sim aqueles que
ambos acordam. Isto é, no caso em apreco, as partes acordam serem transmitidos todos os direitos menos
a propriedade, que se mantém na esfera juridica do mandatario. Lebre de Freitas considera, assim, que 0
mandato sem representacdo se combina com outras figuras como &, no caso em apreco, o negécio fiduciario
cum amico.
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voto ou aos dividendos, devem ser transmitidos pelo mandatario — ou mandatarios se

estivermos perante uma cadeia multinivel — para o mandante®’.

Deste modo, quando o ultimate investor pretende, com a celebragéo do contrato,
exclusivamente adquirir determinados valores mobiliarios, o contrato em causa é um
mandato sem representacdo. Mas, estando nos a tratar o tema da titularidade indireta de
valores mobiliérios, impde-se a configuracdo da situacdo em que a contraparte no contrato
— mandatério por conta do ulltimate investor — ndo adquire, ela propria, os valores
mobiliarios objeto do contrato, antes diligencia para tal através da celebra¢do de um novo
contrato, com o0 mesmo objeto, com um terceiro, fazendo-o por conta propria, mas em
nome do ultimate investor. Deste modo, cria-se uma cadeia de titularidade por ocasido do
estabelecimento de vérias relagdes subsequentes de mandatos sem representagao.

Entendemos, a este propdsito, que o estabelecimento de relagdes subsequentes
tendo em vista a prossecucdo da obrigacdo a que o mandatario se vinculou deve ser
autorizado pelo ultimate investor, como forma de lhe permitir conhecer que na
prossecucdo da sua pretensdo nao se encontra dependente apenas do mandatario com
guem contratou diretamente, mas também de, pelo menos, uma outra entidade. Este
conhecimento de que a cadeia de titularidade indireta assumira varios niveis de
intermediacdo é relevante porque, conforme referimos, cada entidade que compde um
nivel de intermediacdo serd, a dado momento, titular fiduciario dos direitos inerentes aos
valores mobiliarios cuja aquisicao foi espoletada pela ordem de compra inicial do ultimate
investor e, em virtude disso, a adicdo de niveis de intermediacdo aporta um maior risco
de incumprimento no que diz respeito a transmissdo dos direitos de esfera juridica para
esfera juridica, como se de um sistema de espelhos destinados a refletir os direitos em

sentido ascendente se tratasse.

Criando-se esse sistema de reflexdo, assente na contratacdo em cadeia, importa
atentar que, sendo o segundo — e 0s que, eventualmente, se seguirem — contrato de
mandato celebrado apenas em nome do ultimate investor, mas ja por conta do
intermediario financeiro com quem este contratou em primeiro lugar, ndo existe uma

relagdo contratual — direta — entre o ultimate investor e o intermediario financeiro que se

37 A respeito desta transmisséo, efetuada através das contas abertas junto de intermediarios financeiros de
nivel imediatamente inferior — na posicdo de mandatarios — pelo mandante — intermedidrio financeiro de
nivel imediatamente superior — ver André Figueiredo, O Negocio Fiduciario Perante Terceiros, p. 368 e
Miguel Galvao Teles, “Globalizagao: detengdo de valores mobiliarios por conta alheia e valores mobiliarios
reflexos: em particular, o Projecto de Convengdo da Unidroit sobre Intermediated Securities”, p. 337.
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encontre nesse nivel da cadeia — nem, por maioria de razdo, com 0s que se encontram
para la desse nivel. Isto determinaria, a partida, a perda da capacidade de agir contra esse
intermediario, caso 0 mesmo incumprisse o0 contratado, ficando o ultimate investor
limitado & possibilidade de agir contra a sua contraparte — que, por sua vez, também
poderia agir apenas contra aquele com quem mantivesse uma relagdo contratual direta —

devido ao incumprimento desta perante si%.

No entanto, consideramos que, havendo a necessidade de consentimento do
ultimate investor para haver lugar a contratacdo em cadeia, ou seja, para que possa haver
lugar ao submandato®, o mesmo se encontra numa posicéo de subordinacio em relagéo
ao contrato de mandato celebrado entre o ultimate investor e o intermediario financeiro
de nivel mais elevado, uma vez que o primeiro s6 acontece por ocasido da existéncia do

segundo.

Assim, embora do ponto de vista formal os contratos celebrados pelos
intermediarios financeiros em nome préprio ndo tenham ligagdo com o ultimate investor,
a verdade é que a sua existéncia se encontra, ndo s6 dependente da existéncia do primeiro,
como também a ele subordinada, na medida em que o proposito do submandato é
satisfazer o contrato de mandato na origem da cadeia, tendo, por isso, que se conformar

com os termos do mesmo.

Deste modo, é nosso entendimento que a subordinacdo de todos os submandatos
que venham a ser celebrados para satisfazer o contratado inicialmente celebrado pelo
ultimate investor importa a relagdo deste com qualquer submandatério, pois do ponto de
vista material o propésito do submandatario é nada mais do que satisfazer o propdsito que

levou o ultimate investor a tomar a decisao inicial de contratar.

Estabelecendo-se esta relacdo — direta, por forca do objeto material dos contratos —

o ultimate investor vé-se num papel reforcado face aquele em que estaria se ndo houvesse

38 Esta forma de lidar com o incumprimento da ordem dada pelo ultimate investor resultante da atuacéo de
um membro da cadeia de titularidade indireta com o qual o ultimate investor ndo mantém uma relagdo
contratual direta consubstancia-se no principio no-look-through, que analisaremos no subcapitulo 1.2. e
criticaremos, por, ndo sO aportar as relacbes de titularidade indireta uma morosidade indesejavel na
resolugdo de situacbes de incumprimento, como também introduzir um fator de risco em cada grau de
intermediacdo inerente a possibilidade de, no futuro, haver lugar a litigancia para, simplesmente, imputar a
responsabilidade pelo incumprimento ao nivel de intermediacdo seguinte.

39 Ver Ana Prata, Dicionario Juridico I, 5.2 Edicdo, Coimbra, Almedina, 2013, pp. 1378 e 1380.
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subordinacao dos contratos de submandato ao contrato de mandato celebrado em primeiro

lugar, conforme trataremos de forma aprofundada mais adiante*°,

2.2. O contrato celebrado para gerir a carteira — incluindo a aquisi¢do ou
subscricdo — de valores mobiliarios

Quando o ultimate investor, ao celebrar o contrato tendente & aquisicdo ou
subscricao de valores mobiliarios, ndo tem em vista apenas essa aquisi¢ao, mas pretende,
igualmente, que o intermediario financeiro gira a sua carteira de valores mobiliarios,
encontramo-nos perante uma modalidade especial de mandato sem representacdo
comercial*. Trata-se do contrato de gestdo de carteiras*?, que é regulado pelo Decreto-
Lei n.° 163/94, de 4 de junho.

Este diploma, no artigo 1.°, n.° 1, define o seu objeto, determinando a sua
aplicabilidade a todas as relacbes em que uma sociedade — um intermediario financeiro,
transportando a definicdo do diploma para o escopo do nosso estudo — assuma a posi¢ao
de sociedade gestora de uma carteira de bens — valores mobiliarios no ambito aqui

analisado — de um terceiro, administrando-os.

Importa-nos especialmente este contrato devido as operacdes que o intermediario
financeiro pode fazer enquanto administrador da carteira®?, relevando especialmente para
efeitos do nosso estudo a possibilidade de “Subscri¢do, aquisicdo ou alienacdo de
quaisquer valores mobiliarios™**, podendo, cumulativamente, exercer os direitos

inerentes aos valores mobiliarios da carteira que gere®.

40 Ver capitulo 2.1. supra.

4L E o proprio artigo 1.2, n.° 3 do DL n.° 163/94 define o contrato de gestdo de carteira como um mandato,
na medida em que exige como condicdo para a sua existéncia a celebracdo de um contrato de mandato
escrito.

42 O contrato pelo qual um investidor contrata um intermediario financeiro, com o propésito de lhe confiar
a administracdo de determinado patrimoénio financeiro — no caso em apreco valores mobiliarios — que
detenha, tendo em vista 0 aumento da sua rentabilidade. Podemos encontrar defini¢fes deste contrato em
José A. Engracia Antunes, Direito dos Contratos Comerciais, Coimbra, Almedina, 2014, pp. 587 e ss;
Orlando Vogler Guiné, “Do contrato de gestdo de carteiras e do exercicio do direito de voto: OPA
obrigatoria, comunicagéo de participagdo qualificada e imputagdo de direitos de voto”, Direito dos Valores
Mobiliarios, Vol. VIII, Coimbra, Coimbra Editora, 2008, pp. 153 e ss.

43 Note-se que o DL n.° 193/94 faz uma delimitacdo positiva das operagfes permitidas a sociedade gestora
na prossecucao da sua atividade nas alineas do art. 6.°, deixando a delimitagdo negativa para o art. 7.%, onde
sdo enumeradas as operagdes vedadas as sociedades gestoras.

4 Excerto do art. 6.%, al. a) do DL n.° 193/94.

4 Apontando nao s6 esta possibilidade, mas afirmando que o exercicio de direitos, nomeadamente o direito
de voto, pelos intermedidrios financeiros que atuam enquanto gestores de carteiras ocorre na maioria dos
contratos deste tipo, Orlando Vogler Guiné, “Do contrato de gestdo de carteiras e do exercicio do direito
de voto: OPA obrigatdria, comunicagao de participagdo qualificada e imputagdo de direitos de voto”, pp.
154 e ss. De acordo com a informag8o que o mesmo revela, em 2005 30% dos contratos de gestdo de
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Tomando o exposto em linha de conta e cruzando-o com a anélise anterior, impdem-
se duas conclus@es. Por um lado, a sociedade gestora pode decidir subscrever ou adquirir
valores mobiliarios por conta do cliente, mas em nome proprio, 0 que importa que a
titularidade direta dos valores mobiliarios em causa seja sua, tendo o investidor, de acordo
com o que j& enuncidmos anteriormente, os valores mobiliérios registados numa conta
individualizada aberta junto da sociedade gestora ou numa conta omnibus*. Daqui resulta
que da simples decisao de aquisicao de valores mobiliarios por parte da sociedade gestora
pode criar-se uma situacdo de titularidade indireta, pois os valores mobiliarios sdo

registados em nome do mandatario, mas por conta do mandante.

Ainda relativamente a esta primeira conclusdo importa salientar que os contratos de
gestdo de carteira, para além de poderem introduzir um elemento fiduciario*’, por néo
consistirem num mandato sem representacdo puro, introduzem-no de uma forma mais
vincada do que vimos no subcapitulo anterior, na medida em que a titularidade dos valores
mobiliarios ja ndo é o Unico direito inerente aos valores mobiliarios adquiridos por conta
do ultimate investor que, por forca de acordo entre as partes, ndao lhe é transmitido,
porquanto a sociedade gestora pode exercer os direitos inerentes aos valores mobiliarios,

sem que estejam limitados por instrugdes do ultimate investor.

Assim, a posi¢do deste Ultimo surge menos reforcada do que aquela que tem no
ambito da relacdo descrita no subcapitulo anterior, pois aqui, apdés mandatar a sociedade
gestora para exercer os direitos inerentes aos valores mobiliarios por sua conta tera que

confiar que a mesma o fara prosseguindo a maior rendibilidade da carteira para o cliente.

carteira registados na CMVM previam expressamente a possibilidade de a sociedade gestora poder exercer
os direitos de voto inerentes aos valores mobiliarios sob a sua gestdo sem que houvesse lugar a instrugdes
prévias por parte do investidor/cliente.

4 Ver art. 5.2 n.° 3, al. a) e b) do DL n.° 163/94. Caso o registo seja feito numa conta omnibus, ao abrigo
da al. b), recai sobre a sociedade gestora da carteira a obrigacdo de desdobrar 0s movimentos em tantas
subcontas quantos os clientes relativos aos quais haja valores mobiliérios registados na conta omnibus, em
cumprimento do previsto no n.° 4 do mesmo artigo. No Regulamento (EU) n.° 909/2014, de 24 de julho de
2014 do Parlamento Europeu e do Conselho (Regulamento CSD), também se encontra prevista esta
obrigagdo no art. 38.°, n.° 4. Sobre esta matéria, ver na doutrina André Figueiredo, “Novidades da
infraestrutura do mercado de capitais: 0 Regulamento n.° 909/2014 relativo a melhoria da liquidacdo de
valores mobilidrios na Unido Europeia e as Centrais de Valores Mobiliarios”, p. 33, disponivel em
https://institutovaloresmobiliarios.pt/estudos/pdfs/1435239984artigo_csdr_af.pdf.

47 Notando a natureza fiduciaria do contrato de gestdo de carteira, Manuel A. Carneiro da Frada, “Crise
Mundial e Alteragdo das Circunstancias: Contratos de Deposito vs. Contratos de Gestdo de Carteiras”,
Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Sérvulo Correia, Vol. I11, Coimbra, Coimbra Editora, 2011,
p. 655.
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No que concerne a segunda conclusdo acima mencionada impde-se, primeiro, a
resposta as duas questdes que de seguida se enunciam, pois sera a partir dai que se retirara

a conclusao.

Caso se forme uma cadeia de titularidade indireta multinivel fundada na deciséo de
adquirir ou subscrever determinados valores mobiliarios, tendo essa decisdo de aquisi¢cdo
ou subscricdo partido da sociedade gestora, ha lugar a acesso direto do ultimate investor
a cada um dos mandatarios intervenientes na cadeia? Ou, a haver esse acesso, quem o tem

é a sociedade gestora e ndo o ultimate investor?

A bem da melhor percetibilidade da resposta a estas questdes importa tracar
esquematizar a cadeia que surgiria de acordo com o que foi acima exposto. Neste ambito,
A celebra um contrato de gestdo de carteira com B, com o propdsito de aumentar a
rendibilidade da sua carteira. Este, por sua vez, celebra um contrato de mandato sem
representacdo com C para a aquisi¢do de agdes da sociedade X, autorizando que C
celebre, ele prdprio, outro contrato de mandato, em nome proprio, mas por conta de B,
para adquirir as referidas acdes. Assim, C celebra um contrato de mandato com D, que
adquire as acdes e as regista na sua conta de registo individualizado aberta junto de um

participante do sistema centralizado.

Relativamente a esta cadeia devemos distinguir dois cenarios, por deles resultarem

consequéncias distintas.

O primeiro cenario sera a previsao, no contrato de gestdo de carteira, do exercicio
dos direitos inerentes aos valores mobiliarios, nomeadamente o exercicio dos direitos de

voto, ser feito pela sociedade gestora da carteira.

Neste caso, os direitos inerentes as acdes sobre as quais B d& ordem de compra
serdo transferidos, através dos varios niveis de intermediacdo, para a esfera juridica deste,

ndo havendo lugar a transferéncia para a esfera juridica de A.

Deste modo, ndo parece adequado falarmos de A enquanto ultimate investor, na
medida em que a decisdo de investimento ndo parte do proprio e os direitos inerentes as
acOes adquiridas ndo sdo por ele exercidas. A €, assim, o beneficiario do resultado
econdmico final resultante do investimento naqueles valores mobiliarios, mas ndo o
beneficial owner dos mesmos, pois nada lhe é transmitido além do referido resultado

econdémico.
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Com efeito, cremos que o ultimate investor neste cenario € o B, pois é dele que
parte a ordem de compra e € a ele que sdo, em ultima andlise, transmitidos os direitos
inerentes as acdes, pelo que se justifica que a protecdo que anteriormente defendemos
como adequada ao ultimate investor na relacdo com os intermediérios financeiros que
compdem a cadeia de titularidade indireta — submandatarios — seja conferida ao B, uma

vez que € ndo sb o gestor da carteira, mas também o ultimate investor.

O segundo cenério é aquele em que B, enquanto gestor da carteira de A, esta

autorizado a adquirir valores mobiliarios, mas ndo a exercer os direitos a eles inerentes.

Neste &mbito, ha uma dissociacdo entre o emitente da ordem de compra e quem
exerce os direitos inerentes, mormente o direito de voto. Donde resulta que, ao contrario
do cenario anterior, A ndo é credor apenas do resultado econémico das a¢des adquiridas,

dado que a transmissdo dos direitos ndo termina na esfera juridica de B, mas sim na da A.

Em virtude desta transmissdo dos direitos de voto, 0 CVM considera 0 A como o
beneficial owner, na medida em que ha imputacdo dos direitos de voto, coincidindo esta
consideracdo, em nossa opinido, com a classificacdo de A, neste cenario concreto, como

ultimate investor daquela operacao.

No entanto, a relacdo estabelecida com os intermediarios financeiros C e D néo é
subordinavel ao contrato celebrado entre A e B, dado que o contrato celebrado entre B e
C é um contrato de mandato autbnomo, ainda que celebrado na execucdo da funcao de
gestor de carteira, pois resulta da decisdo livre de B adquirir aquelas acbes em concreto,

em alternativa a ndo adquirir valores mobiliarios ou adquirir outros quaisquer.

Posto isto, apenas o contrato celebrado entre C e D deve ser classificado como
submandato e, por isso, subordinado ao contrato de mandato sem representacéo celebrado
entre Be C.

Deste modo, se os contratos de submandato celebrados no &mbito de uma cadeia de
titularidade indireta fundada na relacdo juridica descrita no subcapitulo anterior sdo
subordinados ao contrato de mandato originario, por serem dele decorrentes, 0s contratos
subsequentes ao contrato de gestdo de carteira que tém em vista a aquisi¢do de valores
mobiliarios ndo sdo, em rigor, submandatos relativamente ao contrato de gestdo de
carteira, por ndo apresentarem nem o mesmo objeto nem terem que se conformar com 0s

termos do contrato originario. Assim o direito de acdo do ultimate investor contra 0s
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submandatarios que enuncidmos no subcapitulo anterior ndo deve ser conferido ao

ultimate investor desta operacéo.

A concluséo pela néo subordinagcdo dos contratos de mandato subsequentes ao
contrato celebrado pelo ultimate investor deve-se, essencialmente, ao facto de, em ultima
analise, a iniciativa da aquisicdo ndo partir dele, mas sim do seu gestor de carteira na
execucao do mandato que lhe foi atribuido. Ora, isto determina que, ao ultimate investor,
ndo € possivel atuar caso uma ordem de compra nao seja executada conforme contratado
por um dos intermediarios financeiros da cadeia de titularidade indireta estabelecida para

o efeito, desde logo, porque tal ndo foi por si contratado.

Alids, o que o ultimate investor contrata € um servico de gestdo da sua carteira,
tendo em vista 0 aumento da sua rendibilidade, resultando daqui que, todos os temas
inerentes aos negadcios celebrados pelo gestor da carteira sao da sua responsabilidade,
cabendo ao proprio exercer os seus direitos quando ha incumprimento dos contratos que
celebra. A esfera juridica do ultimate investor s6 chegaria o direito a agir quando o
incumprimento de determinado negécio celebrado pelo gestor de carteira tem impacto no
objeto do contrato que celebrou com este, ou seja, quando o incumprimento de um

contrato celebrado pelo gestor de carteira impacta a rendibilidade da carteira.

No entanto, por os direitos de voto inerentes aos valores mobiliarios objeto do
contrato de mandato celebrado por B e do submandato subsequente deverem ser
transmitidos para a esfera juridica do ultimate investor, este terd o direito de agir contra
B se ocorrer uma situagdo de incumprimento ao longo da cadeia de titularidade indireta,
mesmo que essa situacdo ndo tenha impacto na rendibilidade esperada da carteira, na

medida em que o ultimate investor é credor de B relativamente aos direitos de voto.

No entanto, conforme explicAmos anteriormente, por ocasido da celebragdo do
contrato de gestdo de carteira, ficou vedado ao ultimate investor o direito a agir contra 0s
intermediarios financeiros — submandatarios — pois, celebrando um contrato de gestao de
carteira, a iniciativa de adquirir novos valores mobiliarios passa do ultimate investor para
a sociedade gestora da carteira e, com essa transferéncia da iniciativa, transfere-se,
também, a posicdo contratual que seria do ultimate investor se a iniciativa partisse dele —

como acontece na situacdo descrita no subcapitulo anterior.

Neste sentido, o contrato que seja celebrado pela sociedade gestora da carteira,

tendo como objeto a aquisi¢do de valores mobiliarios, é, em si, um contrato de mandato
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sem representacdo em tudo semelhante ao descrito no subcapitulo anterior. Tal determina
que os contratos que venham a ser celebrados na senda do primeiro lhe estejam
subordinados, pelas mesmas razGes anteriormente enunciadas, sendo, por isso,
subordinados ao contrato celebrado pela sociedade gestora da carteira com o
intermediério financeiro de nivel mais elevado da cadeia de titularidade a estabelecer.

Respondendo as questdes enunciadas, 0 acesso direto a qualquer dos intermediarios
financeiros que componham a cadeia de titularidade indireta ndo é um direito presente na
esfera juridica do ultimate investor — quando for o A considerado como tal — por ter sido
transferido, por ocasido da celebragdo do contrato de gestdo de carteira, para a esfera

juridica do gestor da mesma.

Quando, por outro lado, o ultimate investor coincide com o gestor da carteira, tal
direito é-lhe conferido, por ndo haver dissocia¢do entre a figura do ultimate investor e do
emitente da ordem de compra e titular Gltimo dos direitos inerentes aos valores
mobiliarios adquiridos.

2.3. Arevisdo da Diretiva dos Acionistas como fonte de evolucao da regulacéo

das cadeias de titularidade indireta

A Diretiva dos Acionistas*® afigura-se como um instrumento relevante na regulacéo
da matéria da titularidade indireta de valores mobiliarios, sendo, por isso, a sua referéncia
obrigatoria na presente dissertacdo, na medida em que dela resultara uma evolucgéo, ainda

néo definitiva, mas de grande relevancia no que ao tema diz respeito.

Essa evolucdo resulta, em grande medida, da introducdo do artigo 3.°-A,
especialmente o n.° 3, que prevé, no seu segundo paragrafo, a possibilidade de os Estados-
Membros poderem autorizar a sociedade participada, i.e. aquela cujos valores mobiliarios
sdo detidos por intermédio de uma cadeia de titularidade indireta, ou terceiros por ela
indicados, a solicitar ao intermediario financeiro ou a CSD as informacdes relativas a
identidade dos acionistas — ou seja, a identidade dos beneficial owners — e também dos

intermediarios financeiros que compdem a cadeia de intermediacdo™®.

48 Diretiva 2007/36/CE, de 11 de julho de 2007, do Parlamento Europeu e do Conselho, alterada pela
Diretiva (EU) 2017/828, de 17 de maio de 2017, do Parlamento Europeu e do Conselho, que devera ser
transposta até 10 de junho de 2019.

49 A redacdo integral do art. 3.°-A, n.° 3, 2.° paragrafo é a seguinte: “Os Estados-Membros podem autorizar
que a sociedade solicite a central de valores mobiliarios ou a outro intermediario ou prestador de servigos
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Ora, esta previsdo da Diretiva dos Acionistas vai de encontro a necessidade ja por
nos apontada no que ao conhecimento dos beneficial owners e dos intermediarios de uma
cadeia de titularidade indireta diz respeito. No entanto, entendemos que esta previsdo néo
é ainda, conforme referimos, definitiva, na medida em que se revela insuficiente por, em
primeiro lugar, prever este direito da sociedade participante de forma condicionada, i.e.,
deixando ao critério dos Estados-Membros transpor ou néo tal direito para o ordenamento
juridico interno e, em segundo lugar, por, prevendo este “direito ao conhecimento” e
consequente dever de informacdo para os intermediarios, circunscrever o conhecimento
que advenha do exercicio desse direito a sociedade participada, ndo impondo o dever de

divulgacdo dessa informacdo ao mercado em geral.

Desta forma, parece-nos correto afirmar que a matéria da titularidade indireta de
valores mobiliarios e das relacdes entre os intervenientes nas cadeias que dela resultam
se encontra, do ponto de vista legislativo europeu, em evolugdo, mas ainda de forma
timida, ndo havendo ainda uma harmonizagdo completa neste ambito. Contudo, parece-
nos que esse caminho se assume como inevitavel, considerando-se, por isso, este como

um sinal do inicio dessa harmonizacéo.

a recolha das informac0es relativas a identidade dos acionistas, incluindo os intermediarios da cadeia de
intermediarios, e a transmissao das informagdes a sociedade.”.
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Capitulo 111

Dever de Comunicacdo de Participacdes Qualificadas dos Elementos de uma
Cadeia de Titularidade Indireta

A previsdo do dever de comunicacdo de participacOes qualificadas constante do
artigo 16.° do CVM ¢ fulcral para a transparéncia do mercado de valores mobiliérios, ndo
sO porgue confere aos (potenciais) investidores a possibilidade de analisar a estrutura
acionista da sociedade em que pretendem investir®™® - o que reveste particular importancia,
uma vez que a estrutura acionista é, normalmente, indicador do rumo que a sociedade ira
adotar®! - como também porque permite ao regulador um maior controlo das transagoes

dos valores mobiliarios de cada sociedade a cada momento.

Desta forma, o artigo 16.°, n.° 1 impde ao participante o dever de comunicagdo das
suas participacbes sempre que atinja ou ultrapasse, em sentido ascendente ou
descendente, os valores de referéncia de 10%, 20%, um terco, metade, dois ter¢os e 90%

dos direitos de voto correspondentes ao capital social da sociedade.

O artigo 16.° n.° 2 enuncia mais alguns valores de referéncia. Na sua alinea a),
estabelece como relevantes os valores de 5%, 15% e 25% para as sociedades que se
encontrem nas condi¢des das subalineas i), ii) e iii). J& a alinea b) impde o dever de
comunicacdo de participagcOes qualificadas a quem atinja ou ultrapasse o valor de 2%,

quando se trate de uma sociedade nas condi¢6es previstas na subalinea i) da alinea a).

Estes valores sdo relevantes na medida em que representam participaces que,
dependendo da sociedade participada, podem conferir ao participante uma influéncia

significativa na gestdo, o controlo da mesma ou, no limite, o dominio da sociedade.

Tomando em linha de conta as diferentes situacGes suprarreferidas que a norma
pretende expor, justifica-se a classificacdo de uma participacdo de 2% como qualificada
pelo facto de, estando a sociedade participada inserida num mercado de capitais com
grande liquidez, um acionista com uma participacdo de 2% poder ter ja influéncia na

gestdo daquela.

%0 Enfatizando a relevancia da comunicagéo de participac@es qualificadas para a transparéncia no mercado
de capitais, nomeadamente para colocar os investidores numa situacdo em que as decisdes de investimento
guotidianas sdo o mais informadas possivel, Hugo Moredo Santos, Transparéncia, OPA Obrigatoria e
Imputacéo de Direitos de Voto, Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 51.

51 Neste sentido ver Hugo Moredo Santos, Transparéncia, OPA Obrigatoéria e Imputacdo de Direitos de
Voto, p. 57 e ss.
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Por outro lado, se estivermos perante uma sociedade cuja estrutura acionista seja
pouco diversa, tendo, por exemplo, trés acionistas (A, B e C), em que A detenha 40% e
B e C 30%, cada um, todos estdo sujeitos ao dever de comunicacdo de participacoes
qualificadas, tendo cada um deles a capacidade de influenciar a gestéo, especialmente se

dois deles se aliarem, com recurso a um acordo parassocial, por exemplo.

Assim, a teleologia subjacente a previsdo legal do dever de comunicacdo de
participacOes qualificadas € a de expor ao mercado (investidores e regulador) quem € que,
a cada momento, detém os direitos de voto necessarios para influenciar ou determinar o

curso de acdo da sociedade de que € participante.

Daqui se depreende que a norma em apreco reveste o papel de alicerce do mercado
de capitais portugués, pois é ela que impde a transparéncia como condi¢do sine qua non
a atuacdo no mercado, bem como protege os (potenciais) investidores, fornecendo-lhes
uma espécie de diretriz da possivel atuacdo da sociedade, permitindo-lhes, dessa forma,
investir ou desinvestir de uma forma mais informada e munindo-os das ferramentas
necessarias para poderem prever o posicionamento da sociedade relativamente aos
desafios do dia a dia®2. O referido dever pode, assim, ser considerado um dever de atuacio

transparente no mercado.

A transparéncia surge como efeito imediato deste dever nas situagdes em que o
participante é titular direto das participacGes. Por outras palavras, as participacdes a que
correspondem os direitos de voto imputaveis ao participante encontram-se registadas em

seu nome, sendo este simultaneamente o seu titular e beneficiario.

Questdo diferente surge quando o titular (direto) e o beneficiario ultimo (beneficial
owner) das participacdes ndo sdo coincidentes. E para acautelar este tipo de questdes®
queoart. 16.°,n.°1, al. b) do CVM remete o critério de determinacdo dos direitos de voto
relevantes para efeitos de comunicacgéo de participagdes qualificadas para o art. 20.°, n.°
1 do CVM>,

2 No mesmo sentido ver Vitor Pereira Neves, “A Natureza Transitiva dos Critérios de Imputagio de
Direitos de Voto no Codigo de Valores Mobiliarios”, Estudos Comemorativos dos 10 Anos da Faculdade
de Direito da Universidade Nova de Lisboa, Vol. Il, Coimbra, Almedina, 2008, p. 514.

%3 De acordo com Nuno Ricardo da Pena, Cddigo dos Valores Mobiliarios Anotado e Comentado, 2.2
Edicdo, 2016, p. 112, nota 1.

% O art. 20.° n.° 1 do CVM tem a seguinte redagdo: “No cOmputo das participagdes qualificadas
consideram-se, além dos inerentes as acGes de que o participante tenha a titularidade ou o usufruto, os
direitos de voto:
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Daqui se retira que os direitos de voto relevantes para efeitos de comunicagéo de
participacbes qualificadas ndo sdo determinados com base numa apreciacdo formal da
titularidade das participacdes sociais, mas antes com recurso a uma analise de natureza
material da titularidade dos direitos de voto, que procura encontrar e, por conseguinte,
divulgar todas as situagdes que se podem traduzir na possibilidade de influenciar a gestdo

da sociedade®.

3.1. O dever de comunicacdo de participagdes qualificadas na situagao
prevista no art. 20.°, n.° 1, al. a) do CVM
Ao beneficial owner — enquanto titular indireto de valores mobiliarios — pode ser
aplicavel o dever de comunicacao de participacdes qualificadas por via de outras alineas
do artigo 20.°, n.° 1, na medida em que sdo configuraveis situacdes de detencdo indireta
de direitos de voto que caiam no d&mbito de aplicacdo dessas outras alineas.
Ora, imaginemos uma situacdo em que A detém acdes da sociedade Y. A, no

entanto, celebra um acordo com B, no qual se obriga a exercer os direitos de voto inerentes

a) Detidos por terceiros em nome préprio, mas por conta do participante;

b) Detidos por sociedade que com o participante se encontre em relagdo de dominio ou de grupo;

c) Detidos por titulares do direito de voto com 0s quais o participante tenha celebrado acordo para o seu
exercicio, salvo se, pelo mesmo acordo, estiver vinculado a seguir instrugdes de terceiro;

d) Detidos, se o participante for uma sociedade pelos membros dos seus 6rgdos de administragdo e de
fiscalizacéo;

e) Que o participante possa adquirir em virtude de acordo celebrado com os respetivos titulares ou de
instrumento financeiro:

i) Que Ihe confira o direito incondicional ou a opg¢&o de adquirir, por for¢ca de acordo vinculativo, acGes
com direitos de voto j& emitidas por emitente cujas agdes estejam admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado;

ii) Com liquidacéo fisica, ndo abrangido pela subalinea anterior, mas indexado as a¢bes nessa subalinea
mencionadas e com efeito econdémico similar a detencdo de agdes ou de instrumentos referidos nessa mesma
subalinea;

f) Inerentes a ac¢des detidas em garantia pelo participante ou por este administradas ou depositadas junto
dele, se os direitos de voto lhe tiverem sido atribuidos;

g) Detidos por titulares do direito de voto que tenham conferido ao participante poderes

discriciondrios para o seu exercicio;

h) Detidos por pessoas que tenham celebrado algum acordo com o participante que vise adquirir o dominio
da sociedade ou frustrar a alteracdo de dominio ou que, de outro modo,

constitua um instrumento de exercicio concertado de influéncia sobre a sociedade participada;

i) Inerentes a agdes subjacentes a instrumentos financeiros detidos pelo participante, com

liquidagdo financeira, indexados as a¢des mencionadas na alinea e) e com efeito econdmico similar &
detencdo de a¢des ou de instrumentos referidos nessa mesma alinea;

j) Imputaveis a qualquer das pessoas referidas numa das alineas anteriores por aplicagdo, com as devidas
adaptacdes, de critério constante de alguma das outras alineas.

% Em 2003, Miguel Galvio Teles, “Fungibilidade de valores mobilidrios e situagdes juridicas meramente
categoriais”, Direito dos Valores Mobiliarios, Vol. 1V, Coimbra, Coimbra Editora, 2003, pp. 198 e 199
considerava a impossibilidade — pelo menos na maioria das transacdes efetuadas em mercado — de
imputagdo dos valores mobiliarios como algo negativo, na medida em que a impossibilidade de imputacéo
pode levar a que situacdes que devem ser cognosciveis 0 ndo sejam por incapacidade de seguir o rasto das
mesmas até a quem, a final, devam ser imputadas.
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as suas acdes no sentido que B o instruir. Desta forma, B é o beneficial owner dos direitos
de voto de que A é titular, havendo assim lugar a uma detencdo indireta dos mesmos, por
forca do estabelecido na al. ¢) do n.° 1 do artigo 20.° do CVM.

Seria ainda possivel configurar uma situacéo de titularidade indireta de direitos de
voto, conducente a comunicacgdo de participa¢fes qualificadas, no caso em que A celebra
com B um acordo tendente a aquisi¢do futura das a¢bes que 0 mesmo detem na sociedade
Z. Neste caso, A ndo é, do ponto de vista legal, titular dos valores mobiliarios, por os
mesmos ainda pertencerem ao B. No entanto, ha lugar a uma detencdo indireta dos
direitos de voto, por for¢a da al. e) do n.° 1 do artigo 20.° do CVM, na medida em que,
havendo um acordo para a aquisicao futura dos valores mobiliarios se cria o risco de o
(futuro) adquirente poder ja influenciar o exercicio dos direitos de voto.

Apesar de as situacdes supra descritas culminarem em situacGes de detencao
indireta de direitos de voto, para efeitos do presente trabalho, atentaremos no estabelecido
no artigo 20.%,n.° 1, al. a), que prevé a imputacdo de direitos de voto nos casos em que 0S
mesmos sejam detidos em nome préprio, mas por conta de outrem, o participante, ou seja,
com recurso a uma cadeia de titularidade indireta dos valores mobiliarios.

Do conteudo desta alinea retira-se que quando alguém é titular de direitos de voto
em nome proprio, mas ndo é o seu beneficial owner, os direitos de voto sdo imputados
ndo s6 ao beneficial owner, mas também a quem os detém em nome proprio, isto €, ao
titular direto, que é quem tem a titularidade dos mesmos registada em conta®®.

Assim, da leitura textual do preceito em causa, retira-se que, havendo recurso a uma
cadeia de titularidade indireta para a subscricdo ou aquisicdo de determinada quantidade
de participacfes sociais que confira direitos de voto relevantes para efeitos de
comunicacdo de participacdes qualificadas, deve comunicar ndo sé quem da a ordem
inicial de compra e que, no futuro, tera o poder para indicar o sentido de voto, como
também quem da a ordem de compra efetiva, ou seja, quem vé o seu nome figurar na
conta de registo individualizado.

Para que se perceba mais facilmente esta construcdo, imaginemos que A pretende
comprar ac¢des correspondentes a 5% dos direitos de voto da sociedade X. Para tal da

indicacdo ao seu corretor (B) de que o pretende fazer. B contacta o banco C com quem

% No mesmo sentido veja-se Hugo Moredo Santos, Transparéncia, OPA Obrigatéria e Imputacéo de
Direitos de Voto, p. 421
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costuma trabalhar nestas situagoes e este compra as agoes, registando-as na sua conta de
registo individualizado aberta junto do banco D.

Nesta situacdo, consideramos que os direitos de voto devem ser imputados tanto ao
A por servir “de parametro de referéncia, de guia, ao exercicio dos direitos de voto 8,
como ao C “porque é titular das agBes as quais os direitos de voto sdo inerentes™®,
criando-se assim na esfera juridica, tanto de A como de C, a obrigacdo de comunicacgéo
de participacdes qualificadas decorrente do art. 16.° do CVM.

A faculdade de A poder, querendo, determinar o sentido de voto é-lhe conferida
pela prépria lei, quando se estabelece a possibilidade de, no art. 23.°-C, n.° 6, quem detém
participacbes em nome préprio, mas por conta de clientes, votar em sentidos diversos,
desde que prove que o cliente detém as participacdes relativas as quais estd a votar
naquele sentido e que foram dadas ordens para votar naquele sentido.

Assim, sendo a propria lei a reconhecer ao beneficial owner o direito de determinar
0 sentido de voto inerente aos direitos de voto de que é indiretamente titular, ndo seria
concebivel a ideia de 0 mesmo ndo se encontrar sujeito ao dever de comunicacdo de
participacdes qualificadas, ja que é a propria lei que Ihe concede o poder de influenciar a
gestdo da sociedade participada.

Por outro lado, ao intermediario financeiro, por ser o titular direto dos valores
mobiliarios, devem ser imputados os direitos de voto, ainda que, na pratica, o beneficial
owner possa determinar sempre o sentido de voto.

Desta forma, ao beneficial owner deve sempre ser imposto o dever de comunicar as
participacOes qualificadas, pois os direitos de voto sdo-lhe imputaveis, na medida em que,
como se referiu anteriormente, € a lei que Ihe confere o poder de determinar o sentido de
voto. Além disso, é ele que suporta o risco econémico e que, por isso, detém os incentivos
para votar de forma a que a sociedade participada lhe proporcione retorno para o
investimento que realizou.

Relativamente ao intermediario financeiro que detém a titularidade direta dos
valores mobiliarios, entende-se, por varias razdes, que deve ser sujeito ao dever de

comunicacdo de participacfes qualificadas. Em primeiro lugar, se o beneficial owner

57 Neste sentido Paulo Camara, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, p. 436 refere que, quando o
intermediéario financeiro atua por conta de outrem, 0s negocios celebrados e 0s riscos proprios dos mesmos
sdo imputaveis ao cliente. Ora, trazendo esta explicagdo para o nosso exemplo, os direitos de voto sdo
imputaveis ao A, pois os intermediarios financeiros que integram a cadeia atuaram por sua conta.

8 Hugo Moredo Santos, Transparéncia, OPA Obrigatéria e Imputacéo de Direitos de Voto, p. 421.

%9 Hugo Moredo Santos, Transparéncia, OPA Obrigatéria e Imputacéo de Direitos de Voto, p. 421.
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decidir ndo usar o poder que a lei Ihe confere e o intermediario financeiro ndo se encontrar
numa situacdo que caiba no art. 23.°-C, n.° 6, ou seja, que lhe imponha o fracionamento
do sentido de voto, por deter participacdes por conta de outros clientes, abre-se espaco a
possibilidade de ser o intermediario financeiro a determinar o sentido de voto dos direitos
de voto inerentes as mesmas, ainda que essa determinacédo se encontre limitada pelo dever
de prosseguir o interesse do seu cliente, que lhe é imposto pelo art. 304.°, n.° 1 do CVM,
ou seja, apenas deve atuar se da interpretacdo do contrato que tem com o cliente for
possivel retirar, com elevado grau de certeza, qual seria o sentido de voto pretendido®.
Caso contrario deverd abster-se.

Além disto, importa ainda atentar na possibilidade oferecida pelo art. 306.°, n.° 3 do
CVM®!, Se as partes (beneficial owner e intermediario financeiro) acordarem que o
intermediario financeiro pode exercer os direitos de voto inerentes aos valores mobiliarios
objeto do negocio de acordo com o seu interesse ou de terceiro, o intermediario financeiro
surge como um titular direto tipico, isto €, que detém os valores mobiliarios registados
em conta aberta em seu nome e que exerce os direitos inerentes aos mesmos da forma que
melhor Ihe aprouver. Nesta situacao, ao intermediario financeiro, para ser um titular direto
tipico, apenas Ihe faltard suportar o risco de investimento inerente a compra dos valores
mobiliarios.

Este caso parece ser aguele em que a necessidade de imputar os direitos de voto ao
intermediario financeiro ¢ mais Obvia, devendo, consequentemente, impor-se na sua
esfera juridica o dever de comunicar as participacdes qualificadas que resultem desses
direitos de voto.

Nesta medida, cré-se que os direitos de voto devem sempre ser imputados ao
intermediario financeiro, que detém a titularidade direta dos valores mobiliarios, e ao
beneficial owner. Aquele porque, no minimo é, do ponto de vista legal, titular dos valores

mobiliarios a cujos direitos de voto sdo inerentes e preenchem os requisitos para serem

60 Neste sentido ver André Figueiredo, “Titularidade indireta de agdes e exercicio de direitos de voto”,
Revista de Direito das Sociedades, Ano IV, n.° 3, Coimbra, Almedina, 2012, pp. 537 e ss.

61 O artigo 306.°, n.° 3 do CVM tem a seguinte redacdo: “O intermediario financeiro ndo pode, no seu
interesse ou no interesse de terceiros, dispor de instrumentos financeiros dos seus clientes ou exercer 0s
direitos a eles inerentes, salvo acordo dos titulares.” (negrito nosso).
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considerados participagOes qualificadas, e a este por, no limite, suportar o risco
econoémico inerente & compra dos valores mobiliarios objeto do negdcio® %2,

Com efeito, a imputacéo dos direitos de voto a um e a outro nestes termos e para 0s
efeitos previstos no art. 16.° do CVM néo parece causar qualquer mau estar na doutrina,
independentemente de se fazer uma interpretacdo igual do art. 20.°, n.° 1, qualquer que
seja 0 artigo que para ele remete, como é exemplo o art. 194.°do CVM relativo a aquisicdo
tendente ao dominio total, ou de se entender que o art. 20.°, n.° 1 tem uma natureza
transitiva, devendo ser interpretado a luz do objetivo subjacente a remissio efetuada®, na
medida em que mesmo quem defende esta interpretagéo considera que, para efeitos do
dever de comunicacdo de participacbes qualificadas, devem ser imputados todos os
direitos de voto imputaveis em abstrato®®, isto €, todos os direitos de voto em relagio aos
quais aquela pessoa, singular ou coletiva, tenha capacidade de ou possa influenciar, ainda
que, na pratica do dia a dia, o ndo faca®®.

Neste sentido, ao intermediario financeiro que € simultaneamente titular direto dos
valores mobiliarios ndo sdo imputados votos apenas e sé por o mesmo deter a titularidade
por conta de outrem (critério formal), mas também por, ainda que ndo suporte o risco
econdmico, haver a possibilidade de determinar o sentido no qual sdo exercidos os
direitos de voto (critério material). Relativamente ao beneficiario efetivo deve haver
imputacdo dos direitos de voto porque € quem, em Ultima andlise, tem sempre o poder de

decidir se exerce o direito de votar ou ndo e, quando o exerce, em que sentido o faz.

62 Neste sentido ver Jodo Mattamouros Resende, A Imputac&o dos Direitos de Voto no Mercado de Capitais,
Lisboa, Universidade Catolica Editora, 2010, p. 128; Hugo Moredo Santos, Transparéncia, OPA
Obrigatéria e Imputacao de Direitos de Voto, p. 421.

8 Luc Thévenoz, “Who holds (intermediated) securities? Shareholders, account holders, and Nominees”,
Uniform Law Review, Vol. 15, n.° 3-4, Londres, Oxford University Press, 2010, p. 846 avanca uma outra
razdo para que o dever de comunicacéo de participagdes qualificadas recaia sobre o beneficial owner que é
a tutela do interesse do Estado enquanto stakeholder, na medida em que apenas se for possivel identificar
o beneficial owner seré possivel efetuar um verdadeiro controlo ao nivel de tributagdo, lavagem de dinheiro
e, em alguns setores determinantes, da exposicdo (indesejada) de empresas estratégicas a determinado
capital estrangeiro.

64 Neste sentido ver Vitor Pereira Neves, “A Natureza Transitiva dos Critérios de Imputacéo de Direitos de
Voto no Cddigo de Valores Mobilidrios”, pp. 518 a 529.

% O mesmo é referido por Vitor Pereira Neves quando refere que “nio pode o intérprete aceitar
acriticamente que a remissdo feita no artigo 187.° para os critérios de imputacao de direitos de voto previstos
no nimero 1 do artigo 20.° deve valer com o sentido de que deverao considerar-se relevantes, para os efeitos
de constituicao do dever de langamento de OPA obrigatoria, todos os votos que, de acordo com os limiares
minimos de relevancia fixados para efeitos de transparéncia, sejam relevantes para computo das
participagdes qualificadas a comunicar nos termos do artigo 16.°”, ob. cit., p. 530.

% Neste mesmo sentido, ver Carlos Osério de Castro, “A Imputa¢do de Direitos de Voto no Codigo dos
Valores Mobilidrios”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 7, Coimbra, Coimbra Editora,
2000, p. 167.
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A aplicacdo do dever de comunicagdo de participacdes qualificadas ao beneficiario
efetivo retira-se ndo s6 da doutrina e com recurso a argumentos de natureza ldgica, como
também da analise da atuacgéo do legislador.

No anexo a recente Lei n.° 89/2017, de 21 de agosto, o legislador regula o Registo
Central do Beneficiario Efetivo, criado pela Lei n.° 83/2017, de 18 de agosto. Ora, este
Registo tem por objetivo reunir a informagao “suficiente, exata e atual”®’ sobre as pessoas
que detenham a titularidade das participacdes das entidades abrangidas pelo Registo.

Tendo em conta o objetivo deste Registo poder-se-ia pensar que as entidades cujas
acOes sdo transacionadas em mercado regulamentado estariam obrigadas a divulgar a
informacdo relativa aos beneficiarios efetivos das suas agdes. No entanto, o legislador
assim ndo entendeu, excluindo do ambito de aplicacdo do Registo “as sociedades com
acOes admitidas em mercado regulamentado, sujeitas a requisitos de divulgacdo de
informagdes consentaneos com o direito da Unido Europeia (...), que garantam suficiente
transparéncia das informagdes relativas a titularidade das acdes”®.

Com esta decisdo, quanto a nds acertada, o legislador reforcou a posigdo que foi
exposta anteriormente, na medida em que considerou o dever de comunicacdo de
participacOes qualificadas previsto no artigo 16.° do CVM, com recurso aos critérios de
imputacdo de direitos de voto previstos no art. 20.°, n.° 1 do CVM, mecanismo bastante
para que o beneficidrio efetivo das acbes admitidas a negociagdo em mercado

regulamentado fosse divulgado ao publico.

3.2. O dever de comunicacdo (ou nédo) de participacfes qualificadas dos
intervenientes na cadeia de titularidade indireta que ndo se encontram
(diretamente) abrangidos pelo artigo 20.°, n.° 1, al. a)

Estando ja assente a necessidade de comunicar as participagdes qualificadas nos
casos do intermediario financeiro e do beneficial owner, recupere-se o exemplo de cadeia
de titularidade indireta que foi dado no subcapitulo anterior®®.

Nesse exemplo, a complexidade da cadeia de titularidade indireta de a¢fes é muito
reduzida, sendo constituida por A, que é o beneficial owner, B que é o corretor e C que é
o intermediario financeiro que assume a titularidade das a¢des. De todos, ja se determinou

que A e C tém o dever de comunicar as participacbes qualificadas, mas nada se disse

67 Ver artigo 1.° do anexo a Lei n.° 89/2017, de 21 de agosto.
8 Transcrigdo integral da al. ) do art. 4.° do anexo a Lei n.° 89/2017, de 21 de agosto.
89 Ver supra pp. 25 e 26.
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quanto a B. Tal omisséo resulta tdo somente do facto de a sua posi¢do na cadeia ndo se
enquadrar diretamente nem no proémio, nem em qualquer das alineas do nimero 1 do
artigo 20.°do CVM.

No entanto, a necessidade de transparéncia no mercado de capitais imp&e que numa
cadeia de titularidade indireta ndo se permita uma opacidade tal que apenas dois elos da
mesma sejam revelados, podendo os restantes manterem-se desconhecidos. Isto porque,
nesse espaco intermédio onde a divulgacdo ndo €, de momento, imposta, € possivel a
participacdo de entidades que ndo devem ser autorizadas a atuar no mercado de capitais.

Deste modo, a existéncia de maxima transparéncia importaria a divulgacao de todos
os elos da cadeia, acabando, assim, com esse espaco de atuacao das referidas entidades.

Esta divulgacdo permitiria aos (potenciais) investidores assegurarem-se, em
momento anterior a decisdo de investimento, de que ndo existe nenhuma entidade de
indole duvidosa associada as operacdes de compra das participacdes que determinam ou
influenciam o curso da gestao da sociedade, e que, sendo descoberto esse envolvimento,
podera determinar a desvalorizacdo da sociedade e, consequentemente, ter um impacto
negativo no patrimoénio do investidor.

Paralelamente confere-lhes a possibilidade de analisar a big picture no que a
titularidade dos valores mobiliarios em apreco diz respeito. Isto €, a divulgacéo de toda a
cadeia de titularidade indireta elimina a possibilidade de um intermediario financeiro, em
violagdo do seu dever de titular fiduciario, alienar os valores mobiliarios que detém
fiduciariamente invocando a posicéo de beneficial owner dos mesmos’°.

Assim, a divulgacdo da composicdo integral das cadeias de titularidade indireta
deve ser encarada como um tema central em sede de exigéncia de transparéncia no
mercado de capitais.

Para que haja lugar a esta divulgagdo é necessario que a mesma seja alicercada
numa construcao juridica sélida.

Com o propdsito de justificar essa imposicao € necessario que, numa primeira fase,
se analisem as possiveis construgdes juridicas que possam determinar a divulgacdo dos

elos da cadeia que permanecem, a data, ocultos. Numa fase posterior, em que essa

70 Suscitando esta possibilidade e indagando sobre a dificuldade de a solucionar relativamente ao terceiro
adquirente de boa fé ver James S. Rogers. "An Essay on Horseless Carriages and Paperless Negotiable
Instruments: Some Lessons from the Article 8 Revision.", p. 696.
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construcdo tenha ja sido qualificada como juridicamente sélida e bastante para impor a
divulgacdo daqueles, deve a mesma ser confrontada com a realidade do mercado de
capitais. Isto €, a aplicacdo da referida construcdo ndo pode ser possivel apenas em
abstrato. Deve antes ser aplicavel a realidade do mercado de capitais, onde a exigéncia de
transparéncia reveste um carater fundamental, mas ndo pode ter primado absoluto sobre
todas as outras fundacBes. Desta forma, é necessario que o impacto da construcdo que
leva a divulgacdo dos elos intermédios da cadeia de titularidade indireta ndo seja téo
significativo que prejudique pilares fundamentais como a eficiéncia ou a liquidez do
mercado, tornando-o uma estrutura demasiado pesada e lenta.

Com respeito pelas premissas acima enunciadas procurar-se-a, de seguida, alcancar
a referida construcéo juridicamente sélida, através da elaboracédo (e consequente rejei¢do
daquelas que ndo oferecerem a solucdo pretendida) de varias teorias possiveis, nas quais
se respeite o valor do registo em conta de registo individualizado e a titularidade que o
mesmo determina. Assim, 0 que se procurara determinar ndo € a atribuicdo da titularidade
das acdes a entidades que néo as tém registadas em conta aberta em seu nome, mas sim a
divulgacdo das entidades que permitem a construcdo do caminho entre o titular direto e 0
titular indireto ou beneficial owner, ou seja, procurar-se-4 aumentar a transparéncia do
mercado sem que isso implique a reducdo da sua eficiéncia ou da seguranca juridica das
transagOes das agbes’?.

A divulgacdo dos elos intermédios poderia ser alcangada através da imposicdo as
sociedades participadas da obrigacdo de criar um registo, a semelhanca do que acontece
com o Registo Central do Beneficiario Efetivo, onde a prépria sociedade registasse a
forma pela qual o poder de decidir o sentido de voto chega ao beneficial owner, ou seja,
aquando do exercicio do direito de voto, 0 mesmo s6 poderia ser efetuado se, em conjunto
com a demonstracdo do recebimento de instrucdes para votar naguele sentido, o
intermediario financeiro (titular direto das participagdes sociais) apresentasse
documentos idéneos a comprovar a composicao da cadeia de titularidade indireta.

Com isto, para além da exigéncia do artigo 23.°-C, n.° 6, al. b), para que o voto
fracionado fosse admitido, o intermediario financeiro teria que apresentar também o

comprovativo da composicdo da cadeia, expondo cada elo e a entidade que o componha.

L Com isto, ndo se criard uma titularidade autonoma da titularidade advinda do registo em conta de registo
individualizado, o que, a acontecer, tornaria a atuagao no mercado de capitais impossivel, conforme aponta
bem André Figueiredo, O Negdcio Fiduciario Perante Terceiros Com Aplicagdo Especial na Gestdo de
Valores Mobiliarios, pp. 420 e 421.
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A teoria acima enunciada é de f4cil aplicacdo. No entanto, a mesma pode ter um
efeito perverso, que € o de funcionar como um incentivo ao empty voting, na medida em
que, ndo querendo os membros da cadeia de titularidade indireta tornar-se conhecidos, 0s
direitos de voto relativos aquelas a¢fes ndo séo exercidos e, dessa forma, contorna-se o
dever de divulgagéo.

Este potencial efeito secundario torna esta construgdo inapta para alcancar o
objetivo pretendido, ndo sendo, por isso, a solucdo que se procura.

Poder-se-ia abordar a divulgacdo dos elos da cadeia de uma outra perspetiva,
impondo a divulgacdo ndo a sociedade, como na construgdo anterior, mas antes ao
ultimate investor. Desta forma, a obrigacdo de divulgacdo da cadeia de titularidade
indireta associar-se-ia a obrigacdo de divulgacdo de participacdes qualificadas deste.
Assim, a obrigacgdo de divulgacdo da cadeia impenderia sobre o seu nivel mais elevado,
ou seja, gerar-se-ia no momento em que os direitos inerentes aos valores mobiliarios
subjacentes alcancassem a esfera juridica do ultimate investor, completando, assim, a
cadeia de titularidade indireta.

Esta construcdo tem como grande vantagem, em nossa opinido, a eficiéncia, na
medida em que ndo sobrecarrega qualquer dos intervenientes no mercado com novos
deveres, para além do dever do ultimate investor de descrever a forma através da qual os
direitos inerentes aos valores mobiliarios objeto da cadeia foram transmitidos desde a
esfera juridica do titular direto até a sua. Desta forma, aos elos intermédios da cadeia ndo
é aplicavel nenhum dever para além dos contratualmente assumidos.

No entanto, entendemos que esta construcdo, a semelhanca da anterior ndo
soluciona os problemas que identificAmos, uma vez que, ndo raras vezes, o ultimate
investor desconhece os elos da cadeia que se encontram para além daquele com quem
estabeleceu uma relagdo contratual direta. Alias, desconhece até, na maioria das vezes, a
complexidade da cadeia que se desenvolve com o propoésito de transferir os direitos
inerentes aos valores mobiliarios relativamente aos quais deu a ordem de compra inicial.

Este desconhecimento obvia ao ultimate investor a capacidade para divulgar a
cadeia, por a ndo conhecer e por nédo ter meios para a poder conhecer, na medida em que,
de acordo com a pratica atual do mercado de capitais, ndo impende sobre os elos
intermédios qualquer obrigacdo de divulgagdo da sua posicdo. Assim, também esta
solucdo se encontra votada ao insucesso ainda antes de posta em prética, ndo podendo,

por isso, ser por nés proposta.
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A Ultima construcdo que se nos afigura possivel é o recurso a aplicagdo analdgica
do dever de comunicacéo de participacdes qualificadas as entidades que compdem os elos
intermédios da cadeia de titularidade indireta. Esta aplicacdo analogica fundamenta-se
pela prépria natureza constitutiva das cadeias de titularidade indireta, na medida em que
no intervalo entre o intermediario financeiro que detém a titularidade direta dos valores
mobiliarios e o beneficiario efetivo dos mesmos, sdo criadas varias (consoante a
complexidade da cadeia de titularidade indireta serdo mais ou menos) relacfes entre
intermediarios financeiros, corretores e outros players do mercado que visam assegurar a
transmissdo ao beneficiario efetivo dos direitos inerentes aos valores mobiliarios.

Essas relaces de natureza contratual estabelecidas entre os elos da cadeia’?, por
transmitirem os direitos associados a titularidade dos valores mobiliarios como que se de
um conjunto de espelhos’® se tratasse, permitem construir o percurso entre o titular direto
e o titular indireto dos valores mobiliarios.

Ora, para os efeitos pretendidos, essa transmissdo em espelho dos direitos
associados aos valores mobiliarios, como por exemplo o direito de voto, deve ser
acompanhada pela transmissao dos deveres a eles inerentes, neste caso concreto do de
comunicacdo ao mercado das participacdes qualificadas.

Atentemos, mais uma vez, no artigo 20.%, n.° 1, al. a). J& aqui concluimos que o
intermediario financeiro que detém a titularidade direta dos valores mobiliarios cabe,
enquanto titular fiduciario, na previsdo da norma, devendo, portanto, comunicar a
detencéo de participacdes qualificadas. A diferenca maior entre este titular fiduciario e os
restantes elos da cadeia é o registo em conta de registo individualizado, ou seja, a
inscricdo dos valores mobiliarios no registo oficial e publico. Se analisarmos a situacéo
dos restantes elos da cadeia de titularidade indireta, cada um deles ¢, pelo menos até
transmitir, através do seu espelho, os direitos inerentes aos valores mobiliarios detidos

pelo primeiro ao elo imediatamente superior, titular dos mesmos a titulo fiduciario.

2 Para maior detalhe sobre a natureza juridica da cadeia de titularidade indireta, ver capitulo 11 supra.

73 Cfr. André Figueiredo, O Negdcio Fiduciario Perante Terceiros Com Aplicaco Especial na Gestdo de
Valores Mobiliarios, p. 368; e Miguel Galvao Teles, “Globalizagdo: detengdo de valores mobiliarios por
conta alheia e valores mobiliéarios reflexos: em particular, o Projecto de Convencdo da Unidroit sobre
Intermediated Securities”, p. 337 que afirma que ha associado a cada valor mobilidrio alvo de uma cadeia
de detencdo indireta maltiplos direitos: o direito do intermediario titular dos valores basicos, o direito do
intermediario subsequente, até que se chega ao direito do beneficiario Gltimo. Estes direitos sdo, na verdade,
reflexos uns dos outros, ou seja, o direito do intermediario dito titular direto é refletido no nivel
imediatamente subsequente da cadeia, que por sua vez reflete e é refletido, verificando-se este fendbmeno
até que se chegue ao beneficiario tltimo, cujo direito é apenas reflexo, visto ndo haver um prolongamento
da cadeia além do seu nivel.
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Isto determina que, havendo a necessidade de o primeiro comunicar, todos os que
se lhe seguem devem igualmente fazé-lo, pois conforme referimos, todos eles sdo a dado
momento, tanto quanto o elo superior da cadeia, o titular indireto dos valores mobiliarios.

Em suma, é a propria forma pela qual se organiza a cadeia de titularidade indireta
e que viabiliza a transmissdo dos direitos de voto até ao beneficial owner que nos oferece
a solucdo para impor o dever de comunicacdo aos elos intermédios da cadeia.

Confrontando esta solucdo com a realidade do mercado de capitais, pode-se
apontar, desde logo, como positivo o facto de ndo ser necessaria qualquer intervencdo
legislativa para que se imponha o referido dever aquelas entidades, ndo afetando, deste
modo, a seguranca existente do trafego juridico. Além deste ponto positivo, é ainda
possivel apontar como uma mais-valia o facto de esta solu¢do ndo impor as entidades
visadas uma grande adaptacdo para efetivar o cumprimento do seu dever. Alias, podemos
mesmo afirmar que, tendo em conta a interpretacdo que acima se expos, e que se defende,
o dever de comunicacdo de participacdes qualificadas ja se encontra na esfera juridica de
todos os membros das cadeias de titularidade indireta.

Em suma, da interpretacdo analdgica da redacédo atual da lei resulta a aplicabilidade
do dever de comunicacdo de participagcdes qualificadas as entidades que ocupam as
posicBes intermédias da cadeia de titularidade indireta. O resultado desta interpretacao
considera-se benéfico para a atuacdo no mercado de valores mobiliarios, na medida em
que dele decorre um aumento significativo da transparéncia, sem que se lese a dindmica
necessaria a pratica dos negocios, ou seja, beneficia-se a posicdo dos (potenciais)
investidores, dotando-os de melhores e mais completas ferramentas para suportar a
decisdo de investir ou ndo. Além disto, o proprio mercado torna-se, certamente, mais
apelativo aos investidores estrangeiros, pois projeta-se no exterior a importancia dada a
transparéncia e a correta atuacdo no mercado, o que, por um lado, afasta os investidores
gue ndo pretendam pautar a sua atuacdo de acordo com esses padrées e, por outro, atrai
aqueles gue pautam a sua atuacdo por elevados critérios de transparéncia e clareza.

Mais ainda, esta solucdo oferece-se como alternativa ao principio no-look-through,
que criticamos anteriormente’®, pois confere uma maior protecio aos membros da cadeia
de titularidade indireta, especialmente ao ultimate investor, na medida em que Ihe permite
conhecer a identidade dos intervenientes na cadeia e, bem assim, identificar, caso algum

deles viole alguma das obrigagdes que se espelham ao longo da cadeia, o responsavel.

4 Ver capitulo 1.2 supra.
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Por esta solugdo assentar na transmissdo dos direitos inerentes aos valores
mobiliarios por meio de reflexo, devemos considerar que, em sentido descendente™, se
refletem as obrigacdes a que o intermediario financeiro que contratou diretamente com o
ultimate investor se vinculou. Deste modo, o ultimate investor fica munido das
informacgdes necessarias para, confrontado com um incumprimento das obrigacdes
contratuais, propor diretamente uma acdo contra o responsavel, ainda que ndo seja parte
contratual imediata do mesmo.

Posto isto, a solugdo que ora apresentamos colmata as duas falhas que apontamos ao
principio no-look-through. Por um lado, soluciona o problema da falta de transparéncia,
que ndo é, sequer, objeto do referido principio. Por outro, permite ao ultimate investor
defender-se de forma mais célere e eficiente, conferindo-lhe a possibilidade de propor
uma acdo diretamente contra o responsavel pelo incumprimento das obrigacGes
contratuais refletidas, pois o mesmo, devido ao dever de divulgacdo, encontra-se

expressamente identificado.

3.3. Confrontacdo das solucfes apresentadas com a pratica do mercado

Tendo sido comprovada a aplicabilidade do dever de comunicacéo de participacdes
qualificadas tanto ao intermediario financeiro que assume o papel de titular direto dos
valores mobiliérios a titulo fiduciario, como ao beneficial owner e aos restantes membros
de uma cadeia de titularidade indireta, importa verificar, com recurso a uma analise

empirica, se, na pratica dos mercados, estes intervenientes cumprem esse dever.

Tomemos como exemplo duas das maiores sociedades a desempenharem o papel de
titular direto por conta do participante’®, ou seja, aquelas a quem a alinea a) do nimero 1
do artigo 20.° se aplica de forma direta.

Através de uma busca no website da entidade reguladora do mercado de valores
mobiliarios”’, ndo foi possivel encontrar qualquer informagdo relativa & existéncia de
participacOes qualificadas detidas por uma destas duas sociedades em qualquer sociedade
aberta.

Deste modo, imaginamos que, sendo estas duas entidades as duas maiores
prestadoras deste tipo de servicos, deterdo, certamente, registados em conta de registo

> As obrigacBes transmitem-se, neste caso, do intermediario financeiro de nivel mais elevado para o
intermediario financeiro de nivel mais baixo, ou seja, em sentido inverso ao caminho percorrido pelos
direitos inerentes aos valores mobiliarios detidos.

76 Clearstream Banking AG e Euroclear Plc

T http://web3.cmvm.pt/sdi/emitentes/part_qual.cfm
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individualizado aberta em seu nome, valores mobiliarios suficientes para que haja lugar,
segundo a nossa interpretagdo, que expusemos anteriormente, a comunicacdo de
participacGes qualificadas.

No entanto, admitimos que possa haver um entendimento divergente do nosso, que
considere que estas entidades se encontram isentas do dever de comunicacdo de
participacOes qualificadas ao abrigo da excecdo contida no artigo 74.%, n.° 3 do CVM.

Ora, prevendo este preceito que se pode ndo considerar titular, “quando esteja em
causa o cumprimento de deveres de informacdo, de publicidade, ...”’®, quem tenha os
valores mobiliérios registados em conta de registo individualizado, pode a CMVM
considerar que as referidas entidades reinem as condi¢cfes necessarias para preencher os
requisitos deste preceito.

A nés, por outro lado, ndo nos parece aplicavel tal excecdo por, conforme descrito,
haver associado a titularidade o poder de, com uma margem de discricionariedade mais ou
menos alargada, poderem exercer os direitos de voto inerentes aos valores mobiliarios
registados.

8 Excerto do art. 74.2, n.° 3 do CVM.
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Capitulo IV

O principio da transparéncia como pilar fundamental do mercado

O principio da transparéncia é, como ja referimos, atualmente, um pilar

fundamental de todo o Direito dos VValores Mobiliarios.

No entanto, nem sempre foi conferida a este principio a relevancia atual, ndo
havendo, no ambito do mercado de capitais, uma preocupacao tdo séria relativamente a
transparéncia inerente as operacdes que nele eram realizadas e as posi¢des adquiridas

pelos seus intervenientes em resultado dessas mesmas operacgoes’®.

Contudo, em 2004 foi aprovada a Diretiva da Transparéncia®®, com o propoésito de
concretizar o principio da transparéncia e torna-lo num tema central do Direito dos

Valores Mobilidrios comunitario.

No entanto, por a Diretiva da Transparéncia ser de harmonizagdo minima®, cedo
se percebeu que ndo continha medidas suficientemente fortes para cumprir o seu
propdsito. Tal constatacdo ficou patente no Relatério de Avaliacdo da Diretiva da
Transparéncia®?, onde foram apontados varios pontos da Diretiva que necessitavam de

aprimoramento.

N&o se pense que, apesar de haver criticas a Diretiva, a mesma nao teve pontos
positivos. A prova de que os tinha esta também contida no Relatério, onde se concluiu
que 80% dos stakeholders consideravam a informacéo periodica divulgada pelas

sociedades emitentes de valores mobiliarios em mercado regulamentado em virtude das

% Hugo Moredo Santos, Transparéncia, OPA Obrigatéria e Imputagdo de Direitos de Voto, p. 50 aponta a
crise de 1929 como um marco histdrico e de grande relevancia para a introdugdo do tema da transparéncia
do mercado de capitais que, até entdo, era negligenciado. Foi, segundo o autor, com o Securities Exchange
Act americano que o tema ganhou uma posicdo de relevo, na medida em que desta iniciativa legislativa
resultou a previsdo de um conjunto de deveres de divulgacdo de informacéo que ndo existiam até a data.
No plano europeu, o advento da transparéncia do mercado de capitais chegou, conforme referimos no texto,
com a Diretiva da Transparéncia.

8 Diretiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de dezembro de 2004, relativa a
harmonizacdo dos requisitos de transparéncia no que se refere as informagdes respeitantes aos emitentes
cujos valores mobiliarios estdo admitidos a negociagcdo num mercado regulamentado.

8 Indicando o grau de harmonizagdo da Diretiva, entre nés, Bruno Ferreira, “A Transposi¢do da Diretiva
da Transparéncia II”, O Novo Direito dos Valores Mobiliarios — | Congresso sobre Valores Mobiliérios e
Mercados Financeiros, Coimbra, Almedina, 2017, pp. 43 e ss.; no plano internacional Ridiger Veil,
European Capital Markets Law, 2.2 Edicdo, Londres, Hart Publishing, 2017, p.397 e Jan Dalhuisen,
Dalhuisen on Transnational Comparative, Commercial, Financial and Trade Law, Vol. 3, Oxford, Hart
Publishing, 2010, p. 709.

8 Transparency Directive Assessment Report, elaborado pela Mazars e pela Marccus Partners para a
Comisséao Europeia.
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obrigacOes decorrentes da Diretiva da Transparéncia relevantes para a tomada de uma

melhor decisdo de investimento®?,

Mas, para o escopo do trabalho que nos ocupa, importa, sobretudo, perceber quais
as conclusdes a que o Relatdrio chega no que a comunicacao de participacoes qualificadas

diz respeito.

Antes de mais, concluiu-se no Relatdrio que 79% dos analistas financeiros e dos
investidores institucionais consideram que a informacéo divulgada em cumprimento do
dever de comunicacdo de participagBes qualificadas € util para fins de investimento®.
Esta confirmacdo, por parte da grande maioria dos decisores em matéria de investimento,
da relevancia da comunicacdo de participagfes qualificadas reforca a extrema
importancia que este tema reveste em sede ndo sé de transparéncia, como do

funcionamento do mercado em geral.

Mas ndo é apenas a conclusao atras mencionada que vai de encontro ao que temos
referido ao longo do nosso trabalho, ja que também se concluiu que a imposicao pela
Diretiva deste dever ndo constituiu um encargo financeiro desproporcionado para 0s
players do mercado, ou seja, 0 beneficio que a comunicacédo de participac6es qualificadas
trouxe ao mercado foi muito superior aos custos de implementacéo a ela inerentes, sendo,

por isso, uma alteracao totalmente razoavel.

No entanto, como referimos anteriormente, o facto de a Diretiva da Transparéncia
ser de harmonizacdo minima importou algumas falhas, que foram apontadas pelo

Relatorio®, relativamente & regulacio da comunicacéo de participagdes qualificadas.

Neste ambito cumpre-nos salientar que uma das demonstra¢fes mais claras de que,
apesar de bem-intencionada, a Diretiva da Transparéncia ndo correspondeu inteiramente

as necessidades de transparéncia do mercado € o facto de, num universo de 27 Estados-

8 Ver p. XllI das conclusdes do Relatdrio de Avaliacdo da Diretiva da Transparéncia.

8 Ver p. XV das conclusBes do Relatério de Avaliagdo da Diretiva da Transparéncia.

8 Neste contexto foram apontadas pelos inquiridos como sendo as falhas mais relevantes as relativas a falta
de resisténcia ao mercado das previsdes normativa da Diretiva, na medida em que consideraram que a
inovacdo financeira resultava no contorno, por determinados players do mercado, das regras de
transparéncia. Também relevantes sdo as falhas apontadas no que ao empty voting diz respeito,
considerando que a Diretiva deveria prever medidas para o evitar, ou relativamente ao detalhe da
informacdo a divulgar quando se atingem patamares de participacbes qualificadas bastante relevantes.
Todos estes, e mais alguns temas que aqui ndo enunciamos por ndo se encontrarem no ambito de aplicacéo
direto do nosso trabalho, mas que entendemos serem relevantes para uma melhor compreens&o da evolugéo
da transparéncia no mercado de capitais comunitario até a data, sdo apontados na p. XV do Relatorio.
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membros, 15 terem adotado, aquando da transposicdo da Diretiva, limiares adicionais
para a comunicacdo de participagBes qualificadas®®, sendo que Portugal introduziu os
limiares adicionais de 2% e de 90%.

Apesar de se ter verificado a implementacdo de limiares inferiores aos 5%
correspondentes ao minimo previsto na Diretiva, a fixacdo dos mesmos néo era, a data do
Relatdrio, pacifica, na medida em que os analistas financeiros e investidores institucionais
se encontravam alinhados no sentido de ser benéfico o abaixamento do limiar minimo, os
reguladores ndo estavam completamente certos dos seus beneficios ou maleficios,
estando, por isso, divididos, e 0s emitentes consideravam que essa medida ndo era

positiva®’,

No que diz respeito aos limiares que geram a obrigacdo de comunicar participacoes
qualificadas foi também objeto de anélise no Relatério a possibilidade de qualquer
variacdo de 1% a partir do limiar minimo dever ser comunicado, & semelhanca do que se
encontrava previsto no Reino Unido. Mais uma vez, a resposta ndo era unanime entre 0s
players do mercado, sendo essa medida apoiada pela larga maioria dos analistas
financeiros, dos investidores institucionais e das associagdes de investidores de retalho,
mas desencorajada e condenada pela esmagadora maioria dos reguladores e dos

emitentes®,

Toda esta discussdo resultante da Diretiva da Transparéncia abriu a porta a um
processo de revisdo de fundo do tema da transparéncia no mercado de capitais

comunitario, que culminou na aprovacéo da Diretiva da Transparéncia 11%°.

A Diretiva da Transparéncia 1, ao invés da primeira, € mais musculada, na medida
em que é de harmonizagdo maxima® e inclui no seu &mbito de aplicacdo varios dos temas
gue ndo integravam o ambito de aplicacdo da Diretiva da Transparéncia e que tinham
motivado criticas, como por exemplo o tema da contabilizacdo, para efeitos de

comunicacdo de participacdes qualificadas, de direitos de voto em relagcdo aos quais 0

8 Tal como se retira da analise da tabela constante das pp. 112 e 113 do Relatdrio.

87 Ver p. 114 do Relatério.

8 Ver p. 116 do Relatério.

8 Diretiva 2013/50/EU, do Parlamento Europeu e do Conselho de 22 de outubro de 2013, que alterou a
Diretiva da Transparéncia e foi transposta para o ordenamento juridico portugués pelo Decreto-Lei n.°
22/2016, de 3 de junho, tendo entrado em vigor no dia seguinte.

% A este proposito ver Rudiger Veil, European Capital Markets Law, p. 398.
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participante tem um acordo que Ihe permite, no futuro, adquirir 0s instrumentos a que 0s

direitos de voto estio associados.

No entanto, classificar a Diretiva da Transparéncia Il como sendo de harmonizacao
méaxima ndo é completamente correto, na medida em que a mesma ainda confere aos
Estados-membros a possibilidade de adotarem limiares de comunicacao mais baixos e/ou

adicionais aos impostos pela Diretiva 2004/109/CE®*.

O nosso entendimento quanto aos limiares que espoletam o dever de comunicagéo
de participac6es qualificadas encontra-se alinhado com a posicao propugnada na Diretiva,
na medida em que dentro do espago comunitario existem mercados de capitais com niveis
de maturidade muito distintos. Isto €, se em dado mercado 2% pode ser completamente
irrelevante, num outro pode ja conferir uma importante influéncia na administracdo da

sociedade emitente, dependendo do nivel de free-float dos emitentes de cada mercado.

Por outro lado, a Diretiva da Transparéncia Il manteve inalterado o artigo 9., n.° 4
da Diretiva da Transparéncia, que prevé a isencdo para as sociedades de custddia de
valores mobiliarios que detenham, enquanto custodiantes, acGes em relacéo as quais sO
possam exercer 0s direitos de voto inerentes quando devidamente instruidos por escrito
para o efeito®2. Quanto a nos, esta isencéo é, se interpretada sem a necessaria cautela, em
grande medida, potenciadora da criacdo de opacidade no mercado de capitais e passivel
de, através do empty voting®, se “mascarar” uma cadeia de titularidade indireta composta
por entidades cuja atuacdo no mercado de capitais ndo deve ser admitida, nomeadamente
por ligacOes a atividades de branqueamento de capitais ou de financiamento de

terrorismo.

91 Cfr. Considerando 12 da Diretiva da Transparéncia Il, que justifica esta margem de atuacéo conferida
aos Estados-membros com a existéncia de diferentes niveis de concentragdo em cada Estado-membro,
considerando, dessa forma, melhor prosseguidos os interesses comunitarios com a possibilidade de adogéo
de diferentes limiares de comunicacdo de participacfes qualificadas, consoante a necessidade de cada
mercado, com o objetivo Ultimo de maximizar a transparéncia de cada mercado, consequentemente, do
mercado comunitério.

%2 Esta isengdo de comunicacdo de participagOes qualificadas encontra-se plasmada no ordenamento
juridico nacional no artigo 16.°-A, n.° 1, al. c).

%3 Se aquele que tem o poder de dar instrugdes de voto ao custodiante ndo pretender ser identificado, basta,
para conseguir o seu proposito ou, pelo menos, dificultar a sua identificacdo, contratar com o custodiante
que apenas pode exercer os direitos de voto segundo instrucbes expressas para o fazer e, posteriormente,
ndo dar qualquer instrucdo. Assim, o custodiante ndo comunica qualquer participacdo qualificada porque
ndo pode, discricionariamente, exercer os direitos de voto e a entidade por detras também néo € identificada
porque ndo ha qualquer instrugdo de sentido de voto, logo ndo ha razdo para que o custodiante revele a
identidade de quem esta habilitado a dar as instrucdes.
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Sendo vejamos, conforme ja foi por nos anteriormente referido, a adequada
transparéncia do mercado de capitais deve assentar na possibilidade de identificar os
beneficial owners de todos os valores mobiliarios emitidos. Neste sentido, apontamos
também que, para termos a garantia de que tal é possivel, é absolutamente necessario que
se consiga reconstruir, nos casos em que os valores mobilidrios ndo sdo detidos
diretamente, a cadeia de titularidade indireta que os conduz ao beneficial owner, pois o
risco de determinados valores mobiliarios serem utilizados com o propdsito de branquear
capitais ou de financiar o terrorismo ndo se encontra restrito aos beneficial owners, mas
antes a todos aqueles que retiram algum proveito econdémico da participacdo no mercado

de capitais.

Nesta medida, consideramos que, a luz das mais recentes preocupacdes associadas
a negociacdo de valores mobiliarios e ao combate ao branqueamento de capitais e ao
financiamento do terrorismo, a isencdo que se encontra prevista na Diretiva da
Transparéncia, que ndo foi revogada pela Diretiva da Transparéncia Il e que,
consequentemente, se encontra plasmada no Direito portugués, deve, enquanto ndo se
verificar a sua revogacdo®, ser objeto de uma interpretacio restritiva, de modo a ser
compativel com a aplicacdo da solugdo por nos proposta com o objetivo de cimentar e

maximizar a transparéncia no mercado de capitais.

Justificando essa interpretacdo restritiva temos que a disposicdo que consagra a
isencdo no ordenamento juridico portugués ndo se encontra, claramente, pensada para ser
aplicavel as situacbes em que a contraparte do custodiante ndo &, ela propria, o beneficial

owner dos valores mobiliarios depositados no custodiante.

Atentemos na letra da norma: “A¢Oes detidas por entidades de custodia nessa
qualidade, desde que apenas possam exercer os direitos de voto inerentes a essas agdes

ou instrumentos de acordo com instrucdes do titular dadas por escrito”®®. Daqui decorre

gue apenas cabem no ambito de aplicacdo desta isencdo as situacdes em que:

i) As acOes sejam detidas por uma entidade de custddia, atuando nessa
qualidade;

% Passo quanto a nés inevitavel considerando o escalonamento atual da importancia dos principios
subjacentes ao mercado de capitais.
% Redacdo da al. ¢) do n.° 1 do art. 16.°-A do CVM. O sublinhado e o negrito s&o nossos.
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i) A entidade de custddia apenas possa exercer os direitos de voto inerentes

as acOes mediante e de acordo com as instrugdes escritas do titular.

Ora, nos casos em que haja titularidade indireta dos valores mobiliérios, o titular,
de acordo com o artigo 74.°, ndo é quem detém, a final, os direitos de voto inerentes as
acOes, na medida em gque 0s mesmos sdo transmitidos, de acordo com o exposto no
presente trabalho para a esfera juridica do beneficial owner — titular (apenas) indireto das

acoes.

Isto €, a norma que confere isencdo de comunicacdo de participacfes qualificadas
as entidades de custodia ignora, na préatica, aquela que € a realidade em que as entidades
de custddia mais atuam, ou seja, a detencdo de valores mobiliarios como custodiantes por
conta do titular direto das acdes, sendo este apenas um submandatario do ultimate

investor.

Desta forma, a isencdo prevista no art. 16.-A, n.° 1, al. c) ndo é passivel de ser
aplicada as situacdes de detencdo indireta de valores mobiliarios, por ser desajustada e
abrir espaco a atuacdo no mercado de capitais de entidades que se pretendem fora do

mesmo, pelo que em nada limita a solucéo por nds proposta no capitulo anterior.

Em suma, da andlise da Diretiva da Transparéncia e da sua alteracdo pela Diretiva
da Transparéncia Il, devemos concluir que as grandes diferencas relativas aos diferentes
estadios de evolucdo dos mercados de capitais dos Estados-membros ditaram a
impossibilidade de, até & data, haver uma uniformizagéo efetiva do Direito comunitario
em matéria de comunicacdo de participacdes qualificadas, principalmente ao nivel da

definicdo dos limiares geradores do dever de comunicacao de participacdes qualificadas.

No entanto, consideramos que ja foi percorrido um caminho significativo nesta
matéria e que ainda hd mais caminho a percorrer, passando, nomeadamente, pela
revogacdo da isencdo acima discutida e pela harmonizacédo da defini¢do de determinados
conceitos chave que tém defini¢bes distintas consoante o Estado-membro em que o
conceito é empregue. Esta falta de harmonizacdo gera ineficiéncia principalmente quando
falamos de operagdes de investimento transfronteirico em que no ordenamento juridico
onde o investidor se encontra determinado conceito pode ter um sentido distinto daquele

que tem no ordenamento juridico onde o investimento é feito.
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Assim, o percurso futuro em matéria de transparéncia deve ser feito no sentido de
procurar conjugar a maximizacdo da transparéncia com a eficiéncia, abracando a
inovacéo financeira de forma a que a mesma nao surja como forma de contornar as regras
de transparéncia, mas sim como forma de conseguir um maior nivel de transparéncia

aliado a uma maior dinamica e eficiéncia do mercado.

4.1. A tecnologia como (possivel) potenciadora da transparéncia

Referindo de forma muito breve a tecnologia — blockchain — em que, atualmente,
se deposita maior esperanca como meio de aportar seguranca juridica, eficiéncia e
transparéncia ao trafego no mercado de capitais, € possivel ver que a inovagéo financeira
ja ndo busca, conforme outrora, contornar as regras existentes. Isto é, a inovacédo
financeira, atualmente, ja ndo é inovacdo para manter vivo 0 que 0s métodos antigos
estavam a deixar morrer, mas sim inova¢ao “disruptiva”, ou seja, que pretende fazer o

seu substrato — no caso concreto o setor financeiro — evoluir e tornar-se mais dinamico.

A propésito da tecnologia blockchain gostariamos de deixar apenas uma nota para
além da referéncia anterior. Esta tecnologia propde-se como uma verdadeira alternativa a
intermediacdo, prometendo, com a reducdo dos elementos intermediarios, uma reducao
nos custos e no risco de falha inerente a intervencdo humana no processo de
intermediacdo®. Assim, esta tecnologia pressupde que as operacdes lhe sejam confiadas,
ao invés de confiadas aos intermediarios tradicionais que as vém possibilitando ao longo

de décadas.

Transportando esta alternativa para o objeto do nosso estudo, temos a
aquisicdo/subscricdo de valores mobiliarios efetuada com recurso a blockchain. Neste
cenario hipotético, a blockchain teria a capacidade de efetuar o encontro entre a ordem de
compra emitida pelo ultimate investor e a ordem de venda. Resta saber se tal seria possivel
no caso de uma operacao transfronteirica, em que a ordem de venda néo seria emitida no
mesmo pais que a ordem de compra, ou seja, as ordens seriam emitidas em diferentes
blockchains. Sera que, mesmo neste caso, a blockchain substituiria totalmente a

intermediacao ou seria necessaria a intervencao de um ou mais intermediarios para fazer

% Sobre a blockchain como alternativa a intermediagdo ver Pedro Martins, Introdugdo a Blockchain,
Lisboa, FCA, 2018, pp. 13 e ss.; Aaron Wright e Primavera De Filippi, “Decentralized Blockchain
Technology and the Rise of Lex  Cryptographia®, p. 2, disponivel em
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2580664&download=yes.
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a ponte entre os diferentes sistemas, isto &, teria que ser um intermediario a procurar o

match entre as ordens quando as mesmas nédo fossem emitidas no mesmo sistema?

Atualmente ainda ndo é possivel, tanto quanto sabemos, responder a esta questao.
No entanto, se for possivel, a introdugdo desta tecnologia no mercado de capitais aportar-
Ihe -ia um grande nivel de transparéncia, pois na base desta tecnologia encontra-se a
publicidade®” e, reduzindo os elos intermédios, haveria menos margem para a atuagao
oculta no mercado de capitais. Alids, mesmo que se mantivesse a intervencdo dos
intermediarios financeiros, cada transmissdo dos direitos inerentes aos valores
mobilidrios ao longo de uma cadeia de titularidade indireta seriam registados na
blockchain, equivalendo esse registo, publico, a uma comunicacdo imprépria das

participagOes qualificadas.

% Partimos, nesta breve referéncia a blockchain, do pressuposto de que a ser adotada esta tecnologia para
0 registo dos valores mobiliarios seria adotada a sua forma mais pura, ou seja, a blockchain publica. Sobre
a definicdo de blockchain publica ver Christian Catalini e Joshua S. Gans, “Some Simple Economics of the
Blockchain”, 2016, p. 1, disponivel em https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2874598; e
Hossein Kakavand e Nicolette Kost De Sevres, “The Bolckchain Revolution: an Analysis of Regulation
and Technology related to Distributed Ledger Technologies”, p. 4, disponivel em
http://ssrn.com/abstract=2849251. Este Gltimo texto analisa a implementacdo da tecnologia nos mercados
financeiros, em substituicdo dos intermedidrios, salientando a diminuigdo do risco inerente as operagoes.
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Concluséao

Concluséao

Na presente dissertacdo estudamos o desenvolvimento das situacGes de titularidade
de valores mobiliarios com recurso a cadeias de titularidade indireta, em particular qual
0 enquadramento juridico das posi¢des juridicas que se criam para la do registo dos

valores mobiliarios que confere a titularidade a quem os regista.

Neste ambito concluimos que, quando o contrato celebrado entre o ultimate investor
e o intermediario financeiro de nivel mais elevado tem como propdsito apenas a
subscrigdo/aquisicao de valores mobiliérios, este contrato tem a natureza de mandato sem
representacdo. Ja o contrato celebrado entre o intermediario financeiro — mandatario — e
outro intermediario financeiro, bem como todos 0s outros contratos que se Ihe sigam, sdo
submandatos, encontrando-se, por isso, subordinados ao contrato de mandato originario.
Nestes termos, o ultimate investor tem direito de acdo contra qualquer dos
submandatarios, por a sua posicdo contratual derivar da posicdo originaria do ultimate

investor enquanto mandante.

Ja quando o ultimate investor celebra um contrato de gestdo de carteira, sendo este
uma modalidade especifica de mandato sem representacdo, o ultimate investor assume a
posicdo de mandante e o intermediario financeiro — gestor da carteira — de mandatario. O
gestor da carteira, por sua vez, celebra contratos para subscricdo/aquisicdo de valores
mobiliarios no exercicio da sua atividade, assumindo ele préprio, nestes contratos, a
posicdo de mandante e o intermediario financeiro que com ele contrata a de mandatério.
Os contratos que se sigam a este, terdo, tal como suprarreferido, a natureza de
submandatos. Deste modo, 0s contratos subsequentes sdo derivados do primeiro,
celebrado pelo gestor de carteira, 0 que determina que este tera o direito de acdo sobre
qualquer submandatario. J& ao ultimate investor, que celebra o contrato de gestdo de
carteira, ndo lhe é conferido o direito de agir contra os intermediarios financeiros que

assumem a posicao de submandatérios, mas apenas contra a sociedade gestora da carteira.

O outro grande tema que nos ocupou neste estudo foi a aplicabilidade — ou ndo —
do dever de comunicacdo de participagdes qualificadas aos diferentes intervenientes
numa cadeia de titularidade indireta de valores mobiliarios. O estudo deste tema levou-
nos a concluir pela aplicabilidade do dever de comunicacdo de participacdes qualificadas
a todos os elementos da cadeia. Ao intermediario financeiro que regista os valores

mobilidrios em nome préprio por ser, legalmente, o titular destes. Ao ultimate investor, o
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dever de comunicacdo é aplicivel por ser dele a iniciativa de adquirir os valores
mobiliarios, sendo ele quem, em ultima analise, suporta o0 risco econdémico inerente e
quem tem, também, o poder determinar qual o sentido de voto dos direitos de voto

inerentes aos valores mobiliarios adquiridos.

Quanto aos elos intermédios da cadeia de titularidade indireta, a aplicabilidade do
dever de comunicacdo de participacdes qualificadas justifica-se pelo facto de, a dado
momento, estes serem titulares, ndo do ponto de vista legal, mas materialmente, dos
direitos de voto inerentes aos valores mobiliarios, na medida em que 0s mesmos sao
transmitidos de forma ascendente ao longo da cadeia até se alcancar a esfera juridica do
ultimate investor. Ora, inerente a esta titularidade momentéanea esta a possibilidade de
interferir no exercicio dos direitos de voto, j& que as instru¢des do sentido de voto efetuam
um percurso contrario aquele que é efetuado pelos direitos de voto.

Em suma, concluimos com esta dissertacdo que, mesmo tendo o legislador
portugués optado pelo sistema de titularidade direta de valores mobiliarios, ndo prevendo,
em consequéncia de tal opcdo, expressamente as situacfes de titularidade indireta, o
enguadramento legal das mesmas é possivel & luz do Direito portugués. Alias, ndo sé é
possivel o seu enquadramento, como também em matéria de transparéncia — nos casos
em que da cadeia de titularidade indireta resulte a existéncia de participagdes qualificadas
—as normas consagradas no CVM relativas a comunicacgdo de participacdes qualificadas,
garantem, se interpretadas de acordo com o aqui defendido, a transparéncia, que €

imprescindivel ao saudavel funcionamento do mercado de capitais.
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