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NOVAS REGRAS EM LINHA COM AS PRATICAS
INTERNACIONAIS DE VENTURE CAPITAL

A recente revisao ao Cédigo das Sociedades Comerciais (“CSC”) — que entrou em vigor
no dia 2 de Mar¢o de 2015 — introduziu novas disposi¢oes relativas a agdes e obrigacoes,
tendo em vista a promogao de alternativas atrativas ao tradicional financiamento bancdrio,

particularmente, o financiamento por capital de risco e os mercados de capitais.

E agora expressamente prevista a possibilidade de emissao de agbes preferenciais (com

ou sem direitos de voto) e de emissao de obrigages convertiveis — entre outras matérias.

As alteragdes introduzidas conferem um maior grau de flexibilidade e clarificacio

a estes instrumentos, que se tornaram agora mais consentineos com as boas prdticas
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E capital de risco, e mais acessiveis como meios de investimento em start-ups.
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S O C l ETA Rl O Acoes preferenciais sem direitos de voto

As agbes preferenciais sem direitos de voto incluem todos os direitos decorrentes, em geral,

internacionais, em especifico com prdticas comuns no 4mbito do investimento por

de agbes comuns, com a vantagem de conferirem ainda o direito a um dividendo prioritdrio

e a preferéncia em caso de liquidagio, em detrimento da detengzo de direitos de voto.

Resultaagora claramente da letra da lei que aos detentores de agdes preferenciais, para além
do direito a um dividendo prioritdrio, poderd ainda ser conferido um direito adicional
A participagio na distribui¢io de dividendos juntamente com os restantes acionistas
(paticipation preference). Deste modo, o contrato de sociedade estd agora expressamente
autorizado a prever esta possibilidade de preferéncia (“double dip”). Mais ainda, em caso
de liquidagdo, a estes acionistas poderd ser conferido um direito de preferéncia sobre os
acionistas ordindrios (fiquidation preference). Para além disto, a sociedade tem sempre
uma obrigacdo geral (passivel de execu¢do especifica) de pagamento dos dividendos

prioritdrios, desde que sejam apurados dividendos distribuiveis.

Em conformidade com as alteragdes, o contrato de sociedade poderd permitir que este
tipo de agbes confira um dividendo prioritdrio nao inferior a 1% do respetivo valor
nominal (ou do seu valor de emissio deduzido de eventual prémio de emissao), ao

contrdrio dos 5% anteriormente previstos.
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Do ponto de vista do financiamento
por capital de risco, a alteracdo com
maior relevancia serd a introducio
de uma disposicio que permite
expressamente a emissio de agoes
que confiram tanto os direitos de
voto como os direitos ao dividendo
prioritdrio e adicional e ainda
outros direitos especiais
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Por outro lado, foram criadas regras especificas relativamente a agdes subscritas
exclusivamente por investidores qualificados, na ace¢io do Cddigo dos Valores
Mobilidrios (“CVM?”), desde que estas agdes nio sejam admitidas & negociagio em
mercado regulamentado. Em relacio aos investidores qualificados, o “double dip”
particiapation preference é previsto como regime geral, podendo o contrato de sociedade
dispor em contrdrio. O contrato de sociedade poderd ainda prever caracteristicas
distintas em relagdo as agbes preferenciais subscritas por investidores qualificados, a
saber: (7) alterar o regime relativo ao nio pagamento do dividendo prioritdrio num
determinado exercicio; (7) determinar a perda do direito ao dividendo prioritdrio
correspondente a exercicios em que nio tenham sido gerados lucros distribuiveis;
(1ii) prever a conversio das agdes preferenciais em agdes ordindrias, nas circunstancias
especificadas nas condigdes da emissao, e relacionadas com a deterioragio da situagao
financeira da sociedade que ponha em causa o pagamento do dividendo prioritdrio;
(iv) prever um ntimero de exercicios sociais diverso do previsto no nimero anterior,
mas nio superior a cinco exercicios para efeitos de atribui¢io de direito de voto por

falta de pagamento integral do dividendo prioritdrio.

Do ponto de vista do financiamento por capital de risco, a alteragio com maior
relevincia serd a introdugao de uma disposi¢ao que permite expressamente a emissao de
agdes que confiram tanto os direitos de voto como os direitos ao dividendo prioritdrio

e adicional e ainda outros direitos especiais.
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