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Novidades Legislativas

Hyperfinance:
uma nova modalidade de
corporate finance

O fabricante automovel Tesla lancou recentemente
uma campanha no seu site, através da qual o publico
em geral pode, mediante o pagamento de mil euros,
proceder a reserva de um automoével “Model 3” da
marca. Assim, o investidor ndo adquire ou encomenda
um veiculo, o qual nio se encontra ainda em produgao.
Em tragos genéricos, a operagiao consiste em realizar
um pagamento a sociedade a fim de reservar um
produto que pode ou ndo vir a existir e, deste modo,
o investidor colabora no processo de investigacdo e
desenvolvimento do produto em causa. A campanha
ainda estd a decorrer e tem-se revelado um sucesso,
tendo a empresa angariado até ao momento cerca de

338 milhdes de euros.

O caso Tesla combina a intangibilidade das initial coin
offerings (ainda que sem que seja assegurado o potencial
retorno) com a possibilidade de desenvolvimento de
um produto da economia colaborativa, mas suprime
a existéncia de uma plataforma autorregulada de
gestdo do investimento. Portanto, a proposta da
Tesla consiste num exercicio que se aproxima de
crowdfunding, mas que se distingue pelo contacto
direto com o investidor, sem intermedidrio, assente
na venda da sua prépria goodwill. Nos termos em que
foi estruturado, o hyperfunding apresenta-se como
uma nova modalidade de financiamento que néo se
encontra abrangida pela atual regulacido de nacional
de financiamento colaborativo. : :
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Destaques do Sector

Mecanismo simplificado de
aumento de capital social por
conversao de suprimentos

As sociedades comerciais tém ao seu dispor, desde 1 de
julho ultimo um mecanismo simplificado de aumento
do capital social por conversio de suprimentos,
alterando o Codigo das Sociedades Comerciais.

De acordo com este mecanismo o sécio que, por si
ou juntamente com outros, reunir a maioria de votos
necessaria para deliberar alteragdes aos estatutos (em
regra 3/4 para as sociedades por quotas e 2/3 para
as sociedades anonimas), pode converter em capital
social os suprimentos registados no ultimo balango
aprovado, de que seja titular, por mera comunicagdo
escrita aos gerentes ou administradores, desde que os
s6cios que ndo participam no aumento ndo se oponham
ao mesmo no prazo de 10 dias apds a comunicagdo
para o efeito efetuada pela geréncia ou administracéo
da sociedade. O capital social considera-se aumentado,
para efeitos internos, decorrido o prazo de 10 dias sem
que haja a referida oposi¢do por parte dos sdcios que
nele nio participam.

Para fins de verificagdo dos suprimentos objeto de
conversdo, sera suficiente declaragdo de contabilista
certificado ou do revisor oficial de contas (este dltimo
sempre exigido quando que a revisdo de contas seja
legalmente necessaria). : :
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Destaques do Sector

Primeira emissao de obrigacoes
em cryptocurrency com recurso
ao blockchain

A LuxDeco, uma start-up dedica ao retalho de moveis
de luxo sedeada em Londres, procedeu recentemente
a primeira emissdo de obrigagdes com valor nominal
em cryptocurrency (também designadas ether bonds),
ao abrigo do Project Innovative sob supervisio da
Financial Conduct Authority. O projeto em questdo
visa proporcionar as sociedades um quadro regulatério
adaptado ao teste de novos produtos e servicos de
forma a promover a competicdo no interesse dos
consumidores (regulatory sandbox).

A emissao foi efetuada com recurso a plataforma Nivaura,
especialmente vocacionada para a administragio
de instrumentos financeiros por pequenas e médias
empresas.

Neste ambito, o ponto disruptivo desta emissdo tem
que ver com o facto a liquidagdo, compensagio e
registo da emissdo se ter processado, pela primeira
vez, com recurso a tecnologia descentralizada de
registo de dados (blockchain). : :
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Fundo de Co-Investimento 200M

No passado dia 6 de outubro foi publicado o Decreto-Lei 126-
C/2017, que criou o Fundo de Coinvestimento 200M, um fundo
auténomo, com um capital inicial de EUR 100.000.000,00,
que se destina a realizagdo de operagdes de investimento
de capital e quase capital em Pequenas e Médias Empresas
(“PME”) em regime de coinvestimento, gerido pelo Fundo de
Capital & Quase Capital do IFD - Institui¢do Financeira de
Desenvolvimento, S.A. (“IFD”).

O Fundo tem por ambito (i) fomentar a constitui¢do ou
capitalizagdo de empresas, prioritariamente, nas fases de

Alteracao do Regime das
Autoridades Europeias de
Supervisao

Seis anos volvidos sobre a implementagdo das trés
entidades que compdem as Autoridades Europeias
de Supervisio - Autoridade Europeia de Mercados
de Valores Mobilidrios (ESMA), Autoridade Bancaria
Europeia (EBA) e Autoridade Europeia para Seguros e
Pensoes Ocupacionais (EIOPA) - a Comissao Europeia
divulgou recentemente uma proposta de alteragdo
dos diplomas que regulam estas entidades, com vista
a reforcar os seus poderes de supervisdo e modificar
regras de governance e de recursos financeiros.

No que ao capital de risco diz respeito, prevé-se
uma centralizacdo dos poderes de supervisio na
ESMA, propondo-se uma supervisio direta dos
fundos EuVECA e EuSEF, bem como um papel mais
interventivo desta entidade em matérias relativas a
subcontratagdo ou outsourcing.

Uma vez que as elei¢des para o Parlamento Europeu
se realizam em 2019, antecipa-se a célere conclusdo do

processo legislativo relativo a esta proposta. : :
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Novas regras do Processo
Especial de Revitalizacao

No dia 1 de Julho de 2017, entrou em vigor o Decreto-Lei n.°
79/2017,de 30 de Junho, que procede aum conjunto de alteragoes
com significado ao CIRE e, em especial, ao Processo Especial
de Revitalizacao (PER) nele previsto. Este diploma encontra-se
inserido no “Programa Capitalizar’, que consiste num programa
estratégico de apoio a capitalizagdo das empresas, a retoma do
investimento e ao relangamento da economia. O objetivo é o de
promover estruturas financeiras mais equilibradas, reduzindo os
passivos das empresas economicamente vidveis, ainda que com
niveis excessivos de endividamento, bem como o de melhorar
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arranque (seed, start-up, later stage venture) e (ii) promover
o incremento da atividade de capital de risco em Portugal,
por entidades especializadas, nacionais e internacionais, que,
para além do investimento financeiro aportado, permitam as
empresas a aquisi¢ao de know-how.

Para estes efeitos, sdo elegiveis as PMEs que ndo tenham
operado em nenhum mercado ou que operem em qualquer
mercado hd menos de sete anos desde a sua primeira venda
comercial. Adicionalmente, as PMEs elegiveis devem requerer
um investimento inicial que seja superior a 50 % do seu volume
de negdcios médio anual nos cinco anos anteriores, tendo por
base um plano de atividades que vise, quer entrar num novo
mercado do produto, quer num novo mercado geografico.

Do regime de coinvestimento resulta que a intervengdo do
Fundo deverd ser sempre acompanhada pela intervenciao de
um co-investidor, devendo observar-se os seguintes requisitos
cumulativos:

1.
Os co-investidores devem ser pessoas coletivas ou singulares
que desenvolvam uma atividade vocacionada para operagdes de
investimento em capital de risco;

2.

A candidatura ao Fundo deve ser submetida pelo co-investidor
e estd condicionada a decisdo prévia desse co-investidor em
investir um montante igual ou superior ao montante solicitado
ao Fundo;

na sequéncia da operagdo de investimento, o Fundo e o co-
investidor ndo podem deter, em conjunto, metade ou mais de
metade do capital ou dos direitos de voto da Sociedade alvo do
investimento;

3.

O co-investidor ndo pode recorrer a outros instrumentos de
natureza publica ou que tenham beneficiado de financiamentos
com origem em Fundos Europeus Estruturais e de Investimento
(FEEI).

De momento, a operacionalizagio do Fundo encontra-se
pendente, tendo, no passado dia 6 de outubro, sido aberto
o concurso para selegio da Sociedade Gestora do Fundo,
conduzido pelo IFD. Sem prejuizo, os beneficidrios elegiveis
devem apresentar as suas candidaturas ao financiamento pelo
Fundo até 31 de dezembro de 2020. : :

as condi¢oes de acesso ao financiamento das micro, pequenas
e médias empresas. Consideramos que, na sua esséncia, as
referidas alteragdes visam diminuir o recurso nao justificado
ao PER, em especial por empresas em situagdo de insolvéncia
atual, por vezes com o intuito de prolongar artificialmente a
sua existéncia. As alteragdes no entanto nao foram tio longe
quanto poderiam, ndo tendo sido contemplada a protecao,
por exemplo, das garantias dadas aos credores nio-financeiros
(nomeadamente, trabalhadores e fornecedores) que apoiam
a empresa durante o periodo das negociagdes, nem estando
contemplado para a sentenca de homologa¢do do plano de
recuperagdo em PER a produgdo imediata de efeitos, tal como
se encontra agora expressamente previsto para a homologagao
do plano de insolvéncia.

No ambito das alteragdes com significado ao CIRE e, em
especial, ao Processo Especial de Revitalizagaio (PER) nele
previsto merecem particular destaque as seguintes alteragoes:

1.

O acesso ao PER fica reservado a empresas, sendo previsto
um processo especial para acordo de pagamento (“PEAP”)
para os devedores que ndo sdo considerados empresas, como
sucede, por exemplo, com pessoas singulares ou fundos de
investimento;

o requerimento inicial de apresentagdo da empresa a PER
passa a ter de ser acompanhado de: (a) declaragdo subscrita
hé ndo mais de 30 dias por contabilista certificado ou por
revisor oficial de contas, sempre que a revisdo de contas seja
legalmente exigida, atestando que ndo se encontra em situagao
de insolvéncia atual; (b) manifestacdo de vontade da empresa e
de credores que, ndo estando especialmente relacionados com
a empresa, sejam titulares, pelo menos, de 10 % de créditos
ndo subordinados, de encetarem negociagdes conducentes
a revitalizagdo daquela, por meio da aprovagdo de plano de
recuperagdo (exceto em situagoes especificamente autorizadas
pelo Tribunal, caso em que o limite de 10% podera ser inferior);

2.
A proposta de plano de recuperagdo deve ser acompanhada,
pelo menos, da descri¢ao da situagdo patrimonial, financeira e
rediticia da empresa;

3.
passa a estar expressamente prevista a possibilidade (ja
contemplada na lei geral) de apensagdo de varios processos
PER, em caso de sociedades comerciais, em relagao de dominio
ou de grupo;

4.

Com a designagdo do administrador judicial provisério,
suspendem-se os prazos de prescri¢do e caducidade oponiveis
pela empresa e, por outro lado, ndo pode ser suspensa, durante
todo o tempo que perdurarem as negociagdes, a prestagio
dos seguintes servigos publicos essenciais: i) servico de
fornecimento de dgua; ii) servico de fornecimento de energia
elétrica; iii) servico de fornecimento de gas natural e gases de
petréleo liquefeitos canalizados; iv) servico de comunicagdes
eletronicas; v) servigos postais; vi) servico de recolha e
tratamento de daguas residuais; vii) servicos de gestio de
residuos solidos urbanos;

Refira-se ainda que homologado o Plano de Recuperagio,
o devedor fica impedido de se apresentar novamente a PER
no prazo de dois anos, exceto se a empresa demonstrar que
executou integralmente o plano ou que o requerimento de
novo processo especial de revitalizagdo é motivado por fatores
alheios ao proprio plano e a alteragdo superveniente ¢ alheia a
empresa.: :
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