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REVITALIZAGAO DO MERCADO DE CAPITAIS
PROPOSTAS PRIORITARIAS

QUADRO LEGAL DA EMISSAO DE OBRIGAGOES
PROPOSTA DE REVISAO

A. Introducgao

O Decreto-Lei n.° 26/2015, de 6 de Fevereiro constituiu um marco importante no regime
juridico das obrigagdes, tendo o mercado recorrido, com sucesso, a varias das alteracdes ali
introduzidas, designadamente através da emissdo de obrigacbes por SPVs recém-
constituidos (art. 348.° do Cdodigo das Sociedades Comerciais, “C.S.C.”), o aproveitamento de
algumas das novas excepg¢des ao abrigo do art. 349.° ou por via da nomeagao, logo nas
condicOes de emissao (art. 358.°), de entidades dedicadas a representagdo profissional de

investidores ou ditos trustees (art. 357.°).

Conforme é do conhecimento publico, a Proposta de Revisdo do Regime Legal das
Obrigacdes, da AEM, de Julho de 2014, constituiu um contributo essencial para esta reforma,

nao obstante ndo terem sido acolhidas todas as sugestdes entdo apresentadas.

Neste contexto, e tendo presente a premente e continua necessidade de dinamizacido do
mercado de capitais portugués, bem como de facilitagdo de solugbes de financiamento ao
tecido empresarial nacional, a AEM revisitou os termos da Proposta entdo apresentada’, e
entende dever recuperar aqui algumas das sugestées que nao foram acolhidas e que, por as
considerarmos de importancia fulcral, justificam uma reconsideragdo no actual contexto

econdmico.

No mesmo sentido, acrescentamos igualmente uma proposta adicional, de alteracdo ao

regime juridico dos acordos de garantia financeira, pela mesma ordem de razdes.

! Nota: a Proposta original foi apresentada em conjunto com a Euronext Lisbon.
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B. Alteragoes ao Cédigo das Sociedades Comerciais

l. PROPOSTA DE ALTERAGAO DO ARTIGO 349.°

Artigo 349.°
Limite de emissao de obrigagoes
1 —(...)
2 —(...)

3—(...)
4-—(...)
a) As sociedades emitentes de agbes ou outros valores mobiliarios

admitidos a negociagdo em mercado regulamentado;
b) (...)
o) (...)
d)(...)
e) (...)

f) As emissées de obrigagées cuja colocagio seja realizada ao abrigo
de um prospeto de oferta publica de subscricao ou de admissao a

negociacdao em mercado regulamentado aprovado nos termos da lei.

) As instituicbes de crédito [autorizadas a receber depésitos do
publico], sujeitas a supervisao prudencial por autoridade de
supervisao, nacional ou da Unidao Europeia, relativamente aos seus

fundos préprios.

a. Proposta de alteragao e sua justificagao

Alteracao ao n.° 4, al. a): A razao de ser desta excepgao é de caracter

informativo. Em virtude do seu estatuto, a sociedade esta obrigada a
prestar certa informacao, pelo que se assume — e assim pressupde a lei
nacional e europeia - que o potencial investidor, tendo acesso a certa

informagao, nao carece da protecgao de limites quantitativos a emissao de
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obrigacbes.

No entanto, tomar a sociedade emitente de acg¢bes admitidas a
negociagao em mercado regulamentado como ponto de referéncia para
excepcionar os limites legais a emissdo de obrigagdes € demasiado e

injustificadamente limitador.

De facto, as sociedades com valores mobiliarios representativos de divida
admitidos a negociacdo também estdo obrigadas a prestacdo de um
importante acervo informativo, ndo s6 aquando da admissio dos valores
mobiliarios, como durante o periodo em que tenham os referidos valores

mobiliarios admitidos a negociagéao.

Naturalmente, a intensidade da informagao prestada é diversa (e mais
intensa no caso de acgdes do que no caso de obrigagbes); mas, ainda
assim, e de acordo com a lei nacional e os diplomas da Unido Europeia,
deve ser considerada informacao suficiente (especialmente estando em
causa obrigagbes com valor nominal ou de subscri¢do inicial inferior a €
100.000; para valor igual ou superior, a lei actual ja contempla a sua
exclusédo dos limites). Alias, esse grau de intensidade diverso, mas ainda
assim suficiente, também ocorre no proprio seio das sociedades emitentes
de acgbes admitidas ao mercado regulamentado, ja que nem todas elas
tém as mesmas obrigagdes informativas (a titulo exemplificativo, veja-se o
art. 246.°-A do Cédigo dos Valores Mobiliarios).

Adicionalmente, dessa forma se assegura consisténcia sistematica, e por
bons motivos como vimos, com o disposto no Regime Juridico do Papel
Comercial, em que é suficiente para a dispensa do cumprimento do racio
de autonomia financeira ali previsto (cfr. o art. 4.°, n.° 1, al. e) daquele
Regime, salvo se outra excepcdo de aplicar) que se trate de emitente que
tenha valores mobiliarios (accdes, obrigagdes, outros) admitidos a
negociagao em mercado regulamentado (cfr. o art. 4.°, n.° 1, d) daquele

Regime).

Alteracdo ao n.° 4, alinea f): Como perpassa num conjunto de outras

excepgoes, a informacdo € um dos motivos fundamentais subjacentes a
dispensa do limite geral. Havendo um prospecto informativo, de oferta

publica ou de admissdo a negociagdo em mercado regulamentado,
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aprovado nos termos da lei por uma autoridade de supervisdo (e, assim
sendo, com o crivo de que contém informagéo suficiente), e que se
encontrara (necessariamente) disponivel publicamente, deve considerar-
se que os potenciais investidores se encontram devidamente protegidos

também nesta situacio.

Alteracao ao n.° 4, alinea g): O art.° 349.° continua actualmente a nao

prever uma excepgao expressa aos limites respeitantes a emissao de
obrigacdes para as instituigdes de crédito e outras sociedades sujeitas a

supervisao prudencial.

Ora, o entendimento estabilizado, pelo menos desde 1992 (com a
publicagcéo do Livro Branco sobre o Sistema Financeiro), na pratica e na
comunidade juridica, tem sido claramente o de que tais entidades na
generalidade (e salvo se os respectivos regimes juridicos preverem coisa
diversa), por esse motivo, ndo se encontram abrangidas pelos referidos
limites. Esta posicdo assenta numa interpretagao (reducgio) teleoldgica, ou

interpretacdo restritiva da norma.

Note-se que € justamente devido a este tipo de razdes, de ordem
prudencial, que, por exemplo, as sociedades de titularizacdo de créditos,
que desde 2002 ja ndo sdo consideradas por lei como sociedades
financeiras, mas se encontram sujeitas a supervisao prudencial da CMVM,
também n&o estdo sujeitas ao limite — e a razdo de ser é justamente essa
supervisao e outros limites prudenciais existentes (arts. 43.° e 64.° do D.L.
n.° 453/99, de 5 de Novembro).

Outro exemplo significativo € o das instituigdes de crédito hipotecario, (art.
7.°, a) do Decreto-Lei n.° 59/2006, de 20 de Margo).

Portanto, ndo parece existir qualquer razdo atendivel para que as
sociedades em geral sujeitas a supervisdo prudencial estejam sujeitas a
limites, mas que outras espécies de sociedades supervisionadas ndo o

estejam.

A proposta anteriormente feita, no sentido desta alteragdo, ndo mereceu
entdo acolhimento tendo o citado D.L. n.° 26/2015, no seu art.° 9.°,

ressalvado expressamente limites a emisséo de obrigagdes aplicaveis a
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certas entidades de cariz financeiro.

Em nosso entender, porém, seria de toda a utilidade que esta questéo
ficasse expressamente resolvida na lei, pelo menos relativamente aquelas
entidades sob maior escrutinio prudencial, como sejam as instituicbes de
créedito e, porventura de entre estas, aquelas que se encontram
autorizadas a receber depdsitos do publico (e que ndo séo, de todo,
daquele tipo de entidades ressalvadas no referido art. 9.°, objecto de um
menor peso prudencial, com sejam as sociedades de locacio financeira

ou de factoring).

Acresce também que, com o acolhimento desta proposta, contribuir-se-ia
para uma maior coeréncia sistematica com o que resulta do Regime
Juridico do Papel Comercial, mercé do qual as instituicbes de crédito
(entre outras) estdo dispensadas do cumprimento do racio de autonomia

financeira (cfr. art. 4.°, n.° 1, al. e) daquele Regime).
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Il PROPOSTA DE ALTERAGAO DO ARTIGO 354.°

A este respeito, mantemos no essencial os comentarios produzidos aquando da
apresentacdo da nossa Proposta de Julho de 2014, e que abaixo replicamos.

No entanto, tendo presente que esta proposta nio foi acolhida no mencionado D.L. n.°
26/2015, sugere-se agora uma alternativa a solugao originalmente proposta, a qual pensamos

poder acudir igualmente as situacbes mais relevantes para as empresas.

Artigo 354.°
Obrigacgoes proprias

1 - A sociedade pode subscrever, adquirir, deter, alienar ou onerar
obrigag6es proprias para a realizagao de operagoes que se mostrem

necessarias as suas atividades de financiamento.

[ALTERNATIVA]

- A sociedade s6 pode adquirir obrigagdes proprias nas mesmas circunstancias em
que poderia adquirir acdes préprias ou para conversio ou amortizagdo ou para vir
a dar em garantia ou reportar ou colocar ou de outra forma alienar a

terceiros.

2-(.)

a. Justificagao originaria da disposicao

O art.° 354.° mantém a sua redacgéao originaria de 1986 e o n.° 1 contém
na sua primeira parte uma remissdo para o regime da aquisicdo (e
subscrigao) de acgdes proprias, desenvolvendo-se infra uma referéncia e

critica a sua ratio originaria.

b. Direito comparado

Também em termos de Direito Comparado, a inexisténcia destas
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limitacdes ndo constitui novidade, antes pelo contrario: na verdade, n&o &
facil encontrar exemplos similares, pelo menos, nas jurisdicdes de
referéncia. Paradigmaticamente, veja-se a jurisdicdo alema, em que a lei
que rege a emissao de obrigacdes (pars. 793ss do Codigo Civil alemao
(BGB)) nao prescreve qualquer tipo de restricbes nesta sede. Estéo

igualmente nesta situacao as legislagdes inglesa, italiana e francesa.

c. Proposta de eliminagao e sua justificagao

Classicamente, a razdo de ser para as limitacbes decorrentes do regime
das accgbes proprias atém-se essencialmente com o principio de
intangibilidade do capital social e, assim, de proteccdo dos credores

sociais.

Transpondo simplesmente estas limitagbes para as obrigacdes, esta
justificacdo deixa de ter fundamento; porventura podera procurar-se algum
tipo de justificagdo numa certa ideia de evitar a confusdo entre a pessoa
do credor e devedor (isto é, simultaneidade das qualidades de emitente e
de detentor da obrigagdo), mas a mimetizacdo do regime das acgdes

proprias é desadequada para esse efeito.

A verdade é que, em termos contabilisticos, a detencdo de obrigacdes
préprias € tendencialmente neutra para os credores da entidade emitente,
ao contrario da subscrigdo de acg¢des proprias, por exemplo, pois a divida
da sociedade, representada pela obrigacdo, e o crédito correspectivo
(detido pela sociedade enquanto titular da obrigacdo) anulam-se,

representando um saldo contabilistico de zero.

Por outro lado, a referida ideia de confusdo nao obsta decisivamente a
subscrigado/aquisicdo de obrigagdes pelo préprio emitente, como o
confirma o disposto no regime das obrigagbes hipotecarias, em que tal
limitagdo (ou qualquer outra) ndo se aplica, nos termos do art.° 10.°, n.° 2,
al. a) do D.L. 59/2006, de 20 de Marco. Portanto, conceitualmente, ja foi
dado o passo mais significativo pelo legislador, decorridos 10 anos,
quando foi aprovado um novo regime para as obrigagdes hipotecarias (em
todo o caso, note-se que a referéncia a “subscrever’” na proposta de

articulado acima apresentado, visa dissipar quaisquer duvidas a esse
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respeito).

No regime das acgdes proprias perpassa igualmente uma preocupacao
com o equilibrio de poderes entre 6rgéos sociais, para que o 6rgéo de
administragcdo nao passe a poder influenciar significativamente as
deliberacbes da assembleia geral. A esta preocupagdo o legislador
responde com uma limitagcdo geral de detencdo de 10% de accdes
proprias e com a suspensao, genérica, dos direitos sociais. A referida
preocupacao nao € igualmente aplicavel nas obrigag¢des proprias. Havera,
contudo, algum mérito na manutencdo da suspensdo dos direitos
inerentes, pois — quanto a direitos econdmicos — operacionalmente néo se
justificaria impor ao emitente um fluxo que teria a si proprio como
destinatario, e — quanto aos direitos politicos (de deliberar como
obrigacionista) — evita-se assim a discussao sobre o provavel conflito de
interesses latente relativamente ao emitente exercer direitos de voto

inerentes as suas obrigacdes préprias.

Refira-se ainda que, ao contrario do regime das acgdes proprias
portugués, o Direito da Unido Europeia ndo impde ou pressupde uma
qualquer equiparacdo de regimes entre as accdes e as obrigacgdes; esse

Direito ndo se pronuncia sobre o regime das obrigagdes proprias.

Em termos praticos, ha também a notar que o actual regime pode
constituir, em varios casos, um obstaculo juridico relevante para as
sociedades, sem nenhum beneficio aparente para os investidores, que
perante a aquisicdo de obrigacdes proprias pela entidade emitente se
encontram apenas perante a materializagdo de um risco geral: o risco de
que uma determinada entidade adquira obrigagcbes, de determinada

categoria, reduzindo a respectiva liquidez.

A sociedade pode, por exemplo, pretender (como sucedeu varias vezes
no passado recente com emitentes nacionais) adquirir, através de
aquisicbes em mercado ou de uma oferta mais alargada (tender offer), as
suas proprias obrigagdes, que estejam a cotar a um prego inferior ao
respectivo valor nominal. Contudo, podera nao ter interesse em
imediatamente amortizar as obrigagdes adquiridas — podera ter

preferéncia em manté-las em carteira, mantendo a possibilidade de as
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vender no futuro (ou usar como colateral — vide abaixo), evitando ter de

proceder a uma nova emiss&o de obrigagdes.

Como também vimos suceder determinantemente desde o inicio da crise
financeira, a emissdo e subscricdo de obrigagdes hipotecarias proprias
pelos emitentes foi a forma por exceléncia encontrada pelas instituicbes
de crédito nacionais para constituicdo de carteiras de colateral,
designadamente, para prestar ao Banco Central Europeu no ambito de

operagdes de liquidez.

E, tal como as obriga¢gbes hipotecarias serviram, e ainda servem, esse
propésito (constituicdo de carteiras de colateral), também outros tipos de
obrigagcbes podem servir o mesmo fim, sejam obrigacbes senior,
designadamente quando o emitente consiga obter um determinado rating,
sejam obrigacbes cobertas por outras garantias (reais ou pessoais,
soberanas ou privadas), sejam outras espécies de obrigacdes. E seja para
carteiras de colateral de bancos como de outras sociedades, que

igualmente necessitam de se poder financiar oferecendo colateral.

Outro exemplo pratico da entropia que é causada pelo actual regime (e
respectiva remissdo para o regime das ac¢des proprias), atém-se com as
subscrigdes/detengdes por conta de terceiro, designadamente quando se
trate de um intermediario financeiro emitente e que podera estar a actuar
por conta de clientes, isto é, subscreve/adquire obrigagbes para transferir
ou registar em conta ou sub-conta de clientes (uma situacdo de certa

forma analoga a subjacente ao n.° 2 do art.° 325.°-A).

Nestas situagbes, em que a propriedade das obrigacbes € momentanea
ou incidental (isto €, as obrigacbes nao “pertencem” ao emitente, para
usar a expressao do art.° 74.°, n.° 1 do Cdédigo dos Valores Mobiliarios),
nao se justifica proibir a aquisicido/subscricdo pela propria sociedade, pois
ela ndo actua por conta propria nem de forma permanente relativamente a
aquisicao/subscricdo. De contrario, poder-se-a tornar mais oneroso (de
forma injustificada, implicando mais um intermediario financeiro na cadeia)
0 processo de aquisicdo/subscricdo de obrigagdes, designadamente por

investidores estrangeiros.

A remiss3o para o regime das acgdes proprias suscita ainda uma questao,
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na doutrina e na pratica, sobre se abrange a remissdo para o disposto no
art.° 325.°-A. Tal remissdo, ja duvidosa do ponto de vista meramente
literal, também nao parece que se justifique de um ponto de vista da
teleologia da norma: o art.° 325.°-A funda-se essencialmente no principio
da intangibilidade do capital social e na manutencdo do equilibrio de
poderes em sede de assembleia geral da sociedade, sendo que nenhum
destes pontos esta aqui posto em causa. Alias, o art.® 325.°-A foi
introduzido no Cédigo das Sociedades Comerciais pelo D.L. n.° 328/95, de
9 de Dezembro, em transposicdo da Directiva 90/605/CEE de 8 de
Novembro, que nd&o impunha ou supunha sequer a sua aplicagcdo as
obrigacbdes. E, porque a norma era inexistente, também n&o esteve
certamente nas cogitagdes do legislador em 1986. Em todo o caso, numa
matéria importante como esta e com consequéncias drasticas (nulidade),
e no interesse do funcionamento cabal e regular do mercado, conviria que

ndo existissem quaisquer duvidas.

Face ao exposto, ndo se divisam motivos, que n&o seja uma tradicao
juridica que hoje carece de justificagédo, para sustentar a manutengao do
actual regime, atendendo a utilidade que as obrigagcdes proprias podem
ter como instrumento de gestdo de liquidez e do financiamento da
sociedade, razao pela qual se propoe a alteragao do art. 354.° nos termos

acima expostos.

d. Proposta alternativa e sua justificagao

Sem prejuizo do que antecede, e tendo presente que a introducido da
alteracéo legislativa acima preconizada nao foi acolhida aquando da
ultima reforma do regime das obrigagcdes, e caso a mesma continue a néo
colher consenso, propomos como alternativa possivel uma outra
redaccdo, que visa alargar o leque de situagdes em que a sociedade pode

deter obrigacdes proprias.

Visa-se, assim, acolher na lei as situagdes que entendemos mais
prementes para acudir a uma gestdo mais eficaz do balango das

sociedades e das respectivas emissdes de obrigagdes.

10
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lil. PROPOSTA DE ALTERAGAO DO ARTIGO 355.°

Artigo 355.°
Assembleia de obrigacionistas

1 Os credores de uma mesma emissdo de obrigagcbes podem reunir-se
em assembleia de obrigacionistas e deliberam em assembleias de
obrigacionistas regularmente convocadas e reunidas ou nos

termos do artigo 54.°.
2 (...)
3(...)
4(.)
5(...)
6 (...)
7(...)
8 (...)
9 (...)
10 (...)

a. Proposta de alteragao e sua justificagao

A alteragdo proposta ao n.° 1 do art.° 355.° pretende clarificar a
aplicacéo do regime previsto no art.° 54.° de deliberagdes unanimes e
assembleias universais as deliberagdes dos obrigacionistas.

Iv. A aplicacao do art.° 54.° as assembleias de obrigacionistas corresponde ja a
pratica de mercado, cuja clarificagao traria a necessaria seguranca juridica e
coeréncia sistematica a um tema sensivel.

11
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PROPOSTA DE ALTERAGAO DO ARTIGO 374.° - A

apresentacado da nossa Proposta de Julho de 2014, e que abaixo replicamos.

Artigo 374.°-A

Independéncia dos membros da mesa da

assembleiageral

1 - Aos membros da mesa da assembleia geral das sociedades emitentes
de ac¢does admitidas a negociagdao em mercado regulamentado, de
sociedades emitentes de valores mobiliarios representativos de
divida admitidos a negociagao em mercado regulamentado, caso nao
tenha sido designado um representante comum dos obrigacionistas
e das sociedades que cumpram os critérios referidos na alinea a) do n.° 2
do artigo 413.° aplicam-se, com as necessarias adaptacgdes, os requisitos
de independéncia do n.° 5 do artigo 4140 e o regime de

incompatibilidades previsto no n.° 1 do artigo414.°-A.
2-(...)
3-(..)

a. Proposta de alteragao e sua justificagao

O transcrito art.° 374.°-A impée que a mesa da assembleia geral dos
emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado seja composta por membros independentes e que nao
estejam abrangidos por nenhuma das situagbes de incompatibilidades

igualmente previstas no C.S.C..

Este regime revela-se adequado, por exemplo, para as sociedades
emitentes de acgdes admitidas a negociagcdo, em que existe uma maior
dispersdo do seu capital pelos investidores, razdo pela qual o 4rgéo
maximo de representacdo destes deve incluir, na sua mesa, membros

independentes e em relagdo aos quais nao se verifique qualquer

respeito, mantemos no essencial os comentarios produzidos aquando da

12
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incompatibilidade para o exercicio das respectivas funcgdes.

No que respeita aos emitentes de valores mobiliarios representativos de
divida admitidos a negociagdo em mercado regulamentado, deve ter-se
em conta que estes emitentes ndo tém o seu capital disperso como os
emitentes de accgdes, pelo que, em geral, ndo se justifica qualquer
proteccdo acrescida dos accionistas ao nivel da composi¢cdo da mesa da

assembleia geral.

Considera-se, todavia, que a sujeicdo dos membros da mesa da
assembleia geral destes emitentes ao regime actualmente estabelecido
pelo art. 374.°-A pode justificar-se num unico caso: quando nao tenha sido

designado o representante comum dos obrigacionistas.

E que, neste caso, por ndo ter sido designado um representante para os
obrigacionistas, pode o Presidente da mesa da assembleia geral
desempenhar as funcdes daquele, nos termos do art.° 355.°, n.° 2. E, por
isso, é importante que o Presidente tenha equidistancia em relacdo aos
titulares do capital da sociedade, de forma a evitar conflitos de interesses

prejudiciais aos obrigacionistas.

Face ao exposto, propomos a alteragao do n.° 1 do art.° 374.°-A, conforme

consta da redacgéao supra.

13
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V. PROPOSTA DE ALTERAGAO DO 413.°

A este respeito, mantemos no essencial os comentarios produzidos aquando

apresentacdo da nossa Proposta de Julho de 2014, e que abaixo replicamos.

Artigo 413.°

Estrutura e composicao quantitativa

2-(.)

a) E obrigatéria em relagéo a sociedades que sejam emitentes de acgdes
admitidas a negociacdo em mercado regulamentado e a sociedades que,
ndo sendo totalmente dominadas por outra sociedade que adopte este
modelo, durante dois anos consecutivos, ultrapassem dois dos seguintes

limites:

a. Proposta de alteragao e sua justificagao

A actual imposicdo no sentido de todos os emitentes de valores

da

14
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mobiliarios admitidos a negociagdo em mercado regulamentado disporem
de um modelo de fiscalizagdo mais alargado nao resulta de uma

imposicao jus-europeia.

Ora, numa logica de custo-beneficio, ponderando os interesses da
sociedade e os custos inerentes a uma fiscalizacdo mais alargada, por um
lado, os interesses dos investidores, mormente de titulares de valores
mobiliarios representativos de divida, por outro, e os interesses mais
gerais orbitantes em redor da sociedade (varios grupos de stakeholders,
interesse publico), deve discutir-se se a actual imposi¢ao se justifica para
sociedades que apenas tenham admitidos a negociagdo valores

mobiliarios representativos de divida.

Note-se que, se a sociedade em causa for uma empresa de maior
dimenséo, que reuna pelo menos dois dos requisitos quantitativos que séao
mencionados sob a alinea a), esta imposicdo de fiscalizagdo mais

alargada ja resulta autonomamente dessa circunstancia.

Tratando-se de uma sociedade de menor dimensdo, uma fiscalizagao
assente em Fiscal Unico terd naturalmente maior capacidade de
supervisdo e controlo do que numa sociedade de maior dimenséo,
independentemente de qualquer uma dessas sociedades ser emitente de

valores mobiliarios admitidos a negociagdo em mercado regulamentado.

A actual imposicdo pode assim funcionar (e sabemos que ja tem
funcionado) como um obstaculo a entrada de sociedades de menor
dimensdo no mercado de capitais, o que, em sede de analise de custo-

beneficio ndo parece ser a solugcao que melhor serve o nosso mercado.

A proposta de alteracdo apresentada visa, assim, suprir esta situacao,

sempre sem desatender aos interesses relevantes em presenca.

15
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C. Propostas de Alteracido do Regime das Sociedades por Quotas

VL. PROPOSTA DE NOVO ARTIGO 242.°-G

A este respeito, mantemos no essencial os comentarios produzidos aquando

apresentacado da nossa Proposta de Julho de 2014, e que abaixo replicamos.

Novo artigo 242.°-G, a incluir no Cédigo das Sociedades Comerciais,

num novo capitulo auténomo:

Capitulo IV.
Obrigagoes
Artigo 242.°-G

Emissao de obrigacoes

1. As sociedades por quotas podem emitir, bem como admitir a
negociacao obrigagdées, devendo observar-se, na parte
aplicavel, as disposicoes relativas as emissoes de obrigagoes
por sociedades anénimas e para a admissao a negociagao de
obrigagées, com excecdao do previsto nos artigos 374.°-A e
413.°,n.° 2, al. a).

2. Previamente a admissdo a negociagdo de obrigagcdes, deve
encontrar-se nomeado um representante comum dos

obrigacionistas.
Artigo a ser incluido no diploma que aprovar as restantes alteragoes:

Artigo unico

E revogado o artigo tnico do Decreto-Lei n.° 160/87, de 3 de abril.

a. Proposta de alteragao e sua justificagao

da

16



*.delm

Artigo unico do Decreto-Lei n.° 160/87, de 3 de Abril):

“Artigo 0nico. As sociedades por quotas podem emitir obrigacgées,
devendo observar-se, ha parte aplicavel, as disposicées legais relativas

as emissées de obrigagcbes das sociedades andénimas”.

Com o artigo transcrito, permitiu-se que as sociedades por quotas
emitissem obrigacdes, desde que cumprido o regime legal estabelecido

para a emisséo de obrigacdes pelas sociedades andnimas.

Todavia, nada se diz quanto a possibilidade de admissdo a negociacao
das obrigacdes emitidas por sociedades por quotas, o que, na pratica,

pode dificultar a admissao das obrigagdes por si emitidas a negociagéo.

N&o esta apenas em causa a incerteza da possibilidade de admitir a
negociacéo as obrigacdes emitidas, mas sim obstaculos reais, devido a
incidéncia das normas respeitantes a composicdo da assembleia geral e
do conselho fiscal, previstas no C.S.C. para todos os emitentes de valores
mobiliarios admitidos a negociagcdo, e que derivam, claramente, da
estrutura tipica das sociedades anonimas. Assim, ao aplicar-se o regime
das sociedades andnimas, ndo sO as sociedades por quotas teriam,
necessariamente, de ter uma assembleia geral e um conselho fiscal,
estrutura que ndo é obrigatdria sequer para as sociedades por quotas,
como 0s seus membros teriam de respeitar o regime da independéncia e

incompatibilidades previsto no C.S.C..

N&o se propde aqui a revogacido desse regime, ao invés, propde-se a
previsdo de um regime excepcional para as sociedades por quotas, atenta
a sua estrutura societaria que ndo obedece, necessariamente, a prevista

para as sociedades andnimas.

Contudo, deve notar-se que, na auséncia de nomeacao de representante
comum, seria da competéncia de um gerente a convocagido de
assembleias de obrigacionistas e do investidor maioritario (o qual,
enquanto credor, podera nao querer assumir esse onus) a presidéncia da
assembileia (cfr. arts.® 248.°, n.° 3 e 4, ex vi art.®° 355.°, n.° 2 — parece ser

esta a melhor interpretacao sistematica das normas em causa).

Para evitar, a partida, eventuais conflitos de interesse dai decorrentes,
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propbe-se que, caso as obrigagcdes sejam admitidas a negociagao (e
assim existindo um maior potencial de dispersao das obrigagdes), devera
encontrar-se nomeado um representante comum. O mesmo tipo de
tarimba, alias, é seguido para as sociedades andnimas, nos termos da

proposta de alteracao ao art.° 374.°-A, n.°1.

Assim, de modo a clarificar-se a possibilidade de serem admitidas a
negociagcdo as obrigagbes emitidas pelas sociedades por quotas, bem
como a adaptar o regime aplicavel a natureza das sociedades por quotas,

propde-se a redacgio apresentadasupra.
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D. Propostas de Alteragcdo do Regime Juridico dos Acordos de Garantia Financeira

Artigo 3.°
Sujeitos

1-(...)

a) (...)

b) (...)

o) (...)

d) (...)

o) (...)

f) Pessoas colectivas, desde que a outra parte no contrato pertenga a uma

das categorias referidas nas alineas a) a e).

2-(.)

a. Proposta de alteragao e sua justificagao

Considerando as alteragdes que foram introduzidas no regime do
representante comum pelo D.L. n.° 26/2015, de 6 de Fevereiro, o legislador
poderia também ter aproveitado para clarificar um aspecto do D.L. n.°
105/2004, de 8 de Maio, relativo aos acordos de garantia financeira — um

instrumento crucial no financiamento as empresas.

E muito util, na pratica e juridicamente, conjugar numa mesma entidade a
funcdo de representante comum e do chamado “agente das garantias”, figura
essa comum nos ordenamentos anglo-saxonicos, e que permite uma
agilizacao interessante em sede de manutencdo e execucédo de garantias,
concentrando numa unica entidade as garantias, embora a beneficio dos
investidores que o agente representa, em harmonia justamente com as

funcdes de um representante comum nos termos do art. 359.°do C.S.C..

A Directiva 2002/47/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 6 de Junho
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de 2002, relativa aos acordos de garantia financeira prevé no seu art.° 1.°, n.°
2, que o beneficiario da garantia e o prestador da garantia devem pertencer
designadamente a uma das categorias descritas nas suas alineas a) a e),
sendo que no caso desta ultima a sua contraparte devera ser uma das

anteriores, nas quais se inclui a alinea d).

Esta ultima descreve um conjunto de entidades, incluindo “uma pessoa que
ndo seja uma pessoa singular, que aja na sua qualidade de fiduciario ou de
representante por conta de uma ou mais pessoas, incluindo quaisquer
detentores de obrigagcbes ou de outras formas de titulos de divida, ou

qualquer instituicao tal como definida nas alineas a) a d)”.

A alinea e), como referido, prevé o seguinte: “uma pessoa que n&o seja uma
pessoa singular, incluindo as empresas ndo constituidas em sociedade e os
agrupamentos, desde que a outra parte seja uma instituicado, tal como definida

nas alineas a) a d).”

Ora, esta parte da Directiva foi incorrectamente transposta em Portugal, na
medida em que o art.° 3.°, n.° 1 do D.L. acima indicado cindiu em duas a
alinea d) do n.° 2 do art.° 1.° da Directiva, destacando para uma alinea e)
nacional a parte final daquela alinea d), que corresponde justamente as
referidas pessoas colectivas que actuem na qualidade de fiduciarios ou
representantes por conta de investidores. E acrescentou depois uma alinea f),
que corresponde a alinea e) da Directiva, mas esquecendo-se de actualizar a
letra desta alinea em fungao daquele destaque da nova alinea, e que portanto
apenas remete (mantendo a letra que esta na Directiva) para as alineas a) a
d) anteriores, deixando, assim, literalmente, de fora os fiduciarios ou
representantes por conta de investidores. Ndo ha uma razao valida para essa
discriminac&o, que retira sentido util a inclusdo dos mesmos na estrutura da

Directiva.

Ha naturalmente que interpretar a lei nacional de acordo com a Directiva.
Contudo, seria muito util que o ponto ficasse expressamente esclarecido na
lei, ja que a matéria de garantias € sempre muito sensivel nestas operagdes,
por razdes Obvias, e qualquer exercicio de interpretagcdo que desvie da letra
da lei pode colocar os investidores e demais intervenientes receosos, e por

esse motivo (para que a operacao néo fique, numa matéria desta relevancia
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sujeita a riscos de interpretagdes diversas), obrigar a contratar um agente de
garantias separado, o que torna a operagcdo menos eficiente e mais

dispendiosa.
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