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Novidades Legislativas

Fim das Acoes ao Portador

Entrou em vigor Lei n.° 15/2017, de 3 de maio, a qual
proibe, desde o dia 4 de maio de 2017, a emissdo de
valores mobilidrios ao portador, revogando parcialmente
disposigoes do Codigo dos Valores Mobilidrios e do
Coédigo das Sociedades Comerciais. No que respeita aos
valores mobilidrios ao portador atualmente existentes,
estes devem ser convertidos em nominativos no prazo de
6 meses apos a entrada em vigor da presente lei.

Contudo, o regime da conversao aguarda ainda a respetiva
regulamentacdo, a ser aprovada pelo Governo, no prazo de
120 dias a contar da entrada em vigor do diploma legal referido.

Decorrido o prazo transitdrio de 6 meses para realizar a
conversao, passa a ser proibida a transmissdo de valores
mobilidrios ao portador e fica suspenso o direito do
titular de valores mobiliarios ao portador a participar na
distribuicdo dos resultados associados. : :

Acordao do STJ sobre Capital de Risco

O STJ emitiu jurisprudéncia relevante para as operagdes
de Capital de Risco, designadamente, a estipulacdo
de clausulas que definam como valor minimo de
desinvestimento o valor do investimento efetuado.

Em conexdo com a cldusula de desinvestimento, foi
também objeto de andlise a possibilidade de execucdo
especifica da promessa de aquisi¢io de agdes. Advogava
a parte vencida que a clausula de desinvestimento era
nula por eliminar a partilha de risco, sustentando que essa
eliminagdo é contraria ao objeto social das Capitais de Risco
e indissociavel da participacdo social. O STJ entendeu que
tais cldusulas podem, em abstrato, ser consideradas nulas
ou anuldveis nos termos gerais. Todavia o0 mecanismo em
andlise, se livremente acordado, por si s6, ndo é censuravel.

Relativamente a possibilidade de execugdo especifica,
concluiu que é passivel de execugio especifica a promessa
de compra de agdes, substituindo a sentenga a declaragdo
de vontade do promitente em mora, operando-se assim a
transmissao da propriedade das agdes. : :

-} ASERCIACAD FORTUBUESA
|IiIE CAFITAL DE RIZCH

Destaques do Sector

90 M€ para o Turismo

O Turismo de Portugal, juntamente com a Portugal
Ventures e um conjunto de bancos criou um pacote de
apoios financeiros, num total de 90 ME, destinados
ao financiamento de médio e longo prazo para a
requalificagdo de empreendimentos turisticos, criagdo
de empreendimentos turisticos inovadores, projetos na
drea da animacdo turistica e da restauracio, bem como
projetos de empreendedorismo turistico.

O programa de apoio conjuga instrumentos de divida e
de capital de risco. A Linha de Apoio a Qualifica¢ao da
Oferta 2017-2018 disponibiliza 75ME e o recém-criado
Fundo de Capital de Risco Turismo Crescimento outros
15ME) para empresas com entre 2 e 7 anos. : :

Euronext Access +

Em comunicado de 17 de maio de 2017, a Euronext
anunciou alteragdes a0 mercados, com vista a atualizar
“mercados para acompanhar o crescimento das empresas’.

Assim, a “Easynext” passa a designar-se “Euronext Access”
e a “Alternext” passa a designar-se “Euronext Growth”
Dentro da Euronext Access, abre-se agora um novo
compartimento, o “Euronext Access +, especialmente
pensado para start-ups PMEs, com o intuito de ser um
{9 . 3> . ~ .

trampolim” para a admissdo destas entidades noutros
mercados Euronext. : :
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Portugal 2020:

Responsabilidade Subsidiaria dos
Orgaos de Direcao, de Administracao ou de Gestao

O regime de apoios e subvengdes de sistemas de incentivos ao investimento
ao abrigo dos Fundos Europeus Estruturais e de Investimento (“FEEI”),
regulado pelo Decreto-Lei n.° 159/2014, de 27 de outubro, estabelece que,
com a assinatura do termo da aceitacdo ou com a celebragio do contrato
entre o fundo aplicével e a entidade beneficiaria do apoio, os titulares dos
orgaos de diregdo, de administragdo ou de gestdo e outras pessoas que
exercam fung¢des de administragdo ou de gestio ficam subsidiariamente
responsaveis pelo cumprimento das obrigagdes previstas para as entidades
beneficidrias.

No entanto, aquele diploma legal veio permitir a responsabilizagao, a titulo
subsididrio, dos titulares de 6rgaos sociais, ndo apenas na fase da execugio
fiscal, mas também na fase da cobranga voluntaria.

O alargamento da responsabilidade subsididria dos titulares de 6rgaos de
dire¢dao ou administracdo dos fundos a fase da cobranga voluntaria suscita,
em nossa opinido, questoes prementes de constitucionalidade, desde logo ao
nivel do principio da igualdade.

Com efeito, esta alteragio do regime de responsabilidade subsididria
dos titulares daqueles o6rgaos coloca-os em desigualdade relativamente
aos demais administradores e gerentes, na medida em que lhes imputa
responsabilidade na fase de pagamento voluntario, ndo aplicavel aos 6rgaos
de diregdo, administragdo ou gestio de entidades ndo abrangidas pelo
regime das FEEI, ndo se descortinando qualquer especificidade, ao nivel de
deveres de cuidado e de zelo no exercicio das suas fungdes que conduza a um
regime de responsabilidade muito mais gravoso como o que ora se verifica.

Ademais, o legislador estabeleceu uma responsabilidade objetiva dos
titulares de orgdos de diregdo, administragio ou gestdo dos beneficidrios,
através da qual os gestores das entidades beneficidrias do FEEI poderio ser
responsabilizados independentemente de qualquer juizo de culpa.

Este regime implica que os titulares de 6rgaos de diregao, administragao ou
gestdo e outras pessoas que exercam fun¢des de administragio ou de gestio
dos FEEI sdo impedidos de ilidir a presungao de que o recebimento indevido
ou a falta de pagamento lhes é imputavel.

Ao ndo permitir o afastamento da responsabilidade, este regime viola, em
nossa opinido, o principio da presun¢ao de inocéncia e da proibigao da
indefesa, constitucionalmente consagrados, na medida em que a lei nio
permite que os titulares daqueles 6rgaos demonstrem que as suas fungdes
foram exercidas de forma diligente, ndo lhes sendo possivel adotar um
comportamento distinto que lhes permitisse evitar o incumprimento por
parte das entidades beneficidrias.

Acresce que a criagdo de tal regime de responsabilidade subsidiaria, que
desconsidera o facto de o incumprimento por parte das entidades ben-
eficidrias dos FEEI poder dever-se a fatores externos, tais como uma crise
econdmica ou catdstrofes naturais, revela-se manifestamente despropor-
cional e desincentivard, de forma grave, o desenvolvimento dos projetos
abrangidos pelo FEEI, na medida em que dificultard a aceitagdo das
responsabilidades decorrentes de um regime mais gravoso do que aquele
que vigora para outras situagoes idénticas. : :
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Diretiva Direito dos Acionistas

No rescaldo da crise financeira de 2007/08, a Diretiva dos Direitos dos
Acionistas foi recentemente objeto de alteragio, com intuito de envolvimento
ativo e transparente dos acionistas nas sociedades cotadas. As alteragdes
impactam as operagdes de acionistas relevantes das sociedades cotadas,
como os investidores institucionais e os fundos de investimento, incluindo,
designadamente, a participagao dos acionistas em assembleias gerais.

Estima-se que as alteragdes serdo aprovadas nos proximos meses, devendo
ser transpostas para os ordenamentos juridicos dos estados membros nos
dois anos seguintes a aprovagao.

As alteragdes tém o designio de combater politicas de “short termism”, ou
seja, politicas essencialmente direcionadas para resultados de curto prazo,
procurando, nomeadamente, um maior envolvimento e controlo pelos
acionistas das sociedades cotadas da gestao das mesmas.

Neste ambito, cumpre destacar os seguintes vetores essenciais da proposta
de alteragao:

1.

Refor¢o do envolvimento dos acionistas na vida das sociedades e no controlo
da gestdo — A alteragdo visa conferir as sociedades cotadas a possibilidade de
acederem a identidade dos seus acionistas. Ademais, as entidades financeiras
custodiantes terdo a obrigagao de transmitir efetivamente a informacao
relevante para que os acionistas possam acompanhar a atividade das
sociedades. Finalmente, os custos cobrados pelos intermedidrios financeiros
aos acionistas para efeitos de participagdo dos acionistas nas assembleias
gerais e de exercicio do direito de voto serdo regulados por forma a facilitar
a intervengdo dos mesmos nas assembleias gerais.

2.

Incentivar o envolvimento dos acionistas — os gestores de ativos e
investidores institucionais serdo obrigados a disponibilizar uma publicacdo
anual gratuita da qual conste a sua politica de investimentos, de forma
completa e detalhada, para que sejam percetiveis os objetivos e a estratégia
da sociedade cotada na qual os acionistas estdo a investir e, assim, permitir
que conhegam a mesma de modo a que possam também contribuir para a
sustentabilidade a longo prazo.

3.
Refor¢o do controlo dos acionistas sobre a politica de remuneragio da
gestdo — a politica de remuneragao da gestao sera sujeita a deliberagao dos
acionistas, a qual deverd ser detalhada, com as diversas componentes fixas
e variaveis e as respetivas métricas de célculo. A deliberagao podera ser
vinculativa ou nao, mas, quando nao o seja, os acionistas devem aprovar
anualmente a politica de remuneracdes.

4.
Transagdes com partes relacionadas — Estas transagoes, potenciadoras de
conflitos de interesses, deverao ser publicitadas, de acordo com um critério
de materialidade, podendo ser aprovadas por um 6rgao de administragao
ou pela assembleia geral. Os estados membros vao ter alguma liberdade na
transposigao da forma de aprovagao dessas transagoes.

As alteragdes a diretiva sio globalmente positivas, ja que um dos problemas das
sociedades cotadas é o distanciamento entre a gestao e os acionistas que de facto
detém o controlo, muitas vezes por falta de interesse dos préprios acionistas
na vida das sociedades. Enquanto ndo houver um controlo mais eficaz, sao
os gestores que decidem com total liberdade e um enfoque no imediato e nos
reflexos que as decisdes tém na remuneragao, em detrimento do enfoque na vida
das empresas, no seu valor, ndo s6 no presente mas também no futuro. : :
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