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Grupo 1

No dia 2 de janeiro de 2019, a Sociedade America United S.A., sociedade sediada em Lisboa
que atua na area da restauracao na modalidade de fas? food, constatando uma necessidade de
financiamento para desenvolver o seu negdcio noutras zonas do pafs, decide apelar ao
investimento publico, deliberando o seu Conselho de Administragdao a emissao de 60.000
agOes ordinarias, cada uma a valer 1 euro publicando para tal anincios em diversos jornais
e sitios da internet com vista a angariar investidores.

A somar a esta pretensdao a referida sociedade pretendia ver as suas a¢Oes admitidas a
negociagio na “bolsa” pois acreditava que a visibilidade conferida por essa via traria
oportunidades de negdcio futuras assim como assegurava uma expansao continua da sua
atividade.

A 25 de Janeiro de 2019, Antunes, presidente do Conselho de Administragao da America
United S.A., apercebendo-se da auséncia de investidores aderentes, publica um Tweet, na
sua conta pessoal, com o seguinte teor: “Disse-me um passarinbo que 10 novos restaurantes
America United vao abrir durante o proximo més. Figuem atentos”. Clemente, assiduo seguidor de
Antunes nas redes sociais, procede de imediato com a aquisi¢ao de 10.000 agoes ordinarias,
nao obstante ter procurado, sem sucesso, aquela informagao no prospeto da oferta.

No dia 3 de Fevereiro de 2019, data prevista para o termo da oferta, verificou-se que
somente 40.000 acoes foram subscritas. Deolinda, Administradora tnica da Mau-da-fita
S.A., que tinha adquirido, em nome da sociedade, 30.000 a¢oes ordinarias nao ficara nada
satisfeita com o resultado da oferta, considerando que o montante conferido era
insuficiente para avangar com a expansao do negocio da sociedade.

No dia 6 de Fevereiro de 2019 Deolinda, detentora até entao de uma participagao
equivalente a 7% do capital social da America United, adquiriu a¢des correspondentes a
5% do capital social da mesma. Hoje de manha Deolinda recebeu na caixa de correio uma
notificagao que tinha como remetente a CMVM.



1. Pronuncie-se sobre a(s) pretensao(des) da Sociedade e do Conselho de Administragao
referidos nos dois primeiros paragrafos da hipotese. (6 valores).

- Qualificacao da oferta como oferta priblica — art. 109.°, n.° 1

- Oferta priblica de distribuicao na modalidade de oferta priblica de subscrigao — coincidéncia entre oferente
¢ emitente

- Operagao societaria subjacente — anmento de capital — competéncia da assembleia geral (arts. 87.° ¢ 85.°

do CSC)

- Referéncia a possibilidade de previsiao estatutaria de competéncia cumnlada com administracio nos termos

do art. 456.° CSC

- A Sociedade adguire a qualidade de sociedade aberta nos termos do artigo 13.°, n.° 1, al. b) — emissao
de agoes ou valores equiparados através de oferta priblica. Referir que a qualidade de sociedade aberta se
adquire antomaticamente, sem necessidade de decisao judicial on administrativa. Momento de aquisicao
serd o apuramento, com éxito, dos resultados da oferta priblica.

- Referir pros e contras a considerar aquando a tomada de decisao de abrir o capital da sociedade.
- Intermediacao financeira obrigatdria — art. 113.°
- Referir a obrigatoriedade da aprovacao do prospeto junto da CMV'M — 114.°

- Subscricao incompleta — somente foram subscritas 40.000 agies ordindrias — referir regime do art. 457.°
CSC (como excegao a regra geral do art. 161.° CV'M). Nao sendo referida a possibilidade de anmento de
capital ficar limitado ao valor das “subscries recolhidas”, a operagao fica sem efeito, devendo devolver-se
as importancias recebidas em 15 dias, art. 457.°n.” 3 CSC.

- Frustragao de admissio a negociagao em mercado regulamentado — art. 163.° - possibilidade de resolucao
por parte dos subscritores.

- Eventual referéncia ao art. 205.°, 227.° ¢ 235.

2. Clemente, ap6s terem sido apurados os resultados da oferta, percebeu que nao iriam ser
abertos quaisquer novos restaurantes e que o investimento captado pela emissao de a¢oes
seria para desenvolver um novo piso nos trés restaurantes ja abertos em Lisboa. Clemente
pretende agora responsabilizar a sociedade visto que somente comprara as agoes por estar
convicto que iriam ser abertos novos restaurantes pelo pais. Quid iuris? (4 valores)

- Afastamento do regime da responsabilidade pelo prospeto, uma vez que nao foi com base neste documento
que Clemente foi levado a adquirir as agbes, maxime pela ndo verificagio do pressuposto nexo de
causalidade.

- Andlise da questio em torno do Regulamento (EU) 596/ 2014 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 16 de Abril (MAR).

- Andlise do conceito de informagao privilegiada (art. 7.° n.” 1 MAR). Concretamente realar a precisdo,
ocultamento e influéncia significativa no prego.



- Ponderacao fundamentada pelo aluno quanto a existéncia de nm dever de divulgacdao quanto
a informagao publicada no Twitter por Antunes, e, no caso de se entender pela existéncia do mesmo, se foi
0 local apropriado para proceder com a referida divulgacao.

- Conclusao pela responsabilidade civil de Antunes nos termos gerais como iinica via de responsabilizacao
a qual Clemente poderia recorrer.

3. Pronuncie-se sobre a pertinéncia (ou falta dela) da comunica¢ao recebida por Deolinda,
as consequéncias da mesma e como devera Deolinda proceder. (4 valores).

- Deolinda, ao adquirir 5% do capital social da America United, passa a ser detentora de 12% do capital
social da mesma.

- Caracterizacdo da participacio de Deolinda como nma eventual participacao qualificada a luz, do artigo
16.° do C17M, sendo que para efeitos deste preceito somente serdo relevantes os direitos de voto efetivos, nio
sendo, por outro lado, relevantes os direitos de voto cujo exercicio se encontra suspenso, artigo 16.° n.° 3 al.
b) — nada sendo dito na hipdtese, considera-se gue a participacio de Deolindo confere-lhe plenos direitos de
voto, estando assim perante uma participagao qualificada.

- Nao existindo na hipdtese nenbum facto que implique a isengao do dever de comunicacao (art. 16.°-A
CV'M), tal facto deverd ser comunicado a CMV'M (art. 16.°n.° al. a) CV'M) e a prpria sociedade (art.
16.°n." al. b) CVM). As comunicagies a que refere o artigo 16.° n.” 1 devem ser feitas no prazo de guatro
dias apds a ocorréncia do facto ou do seu conbecimento por parte do participante, presumindo-se o
conhecimento deste no prazo de 2 dias de negociacao apos a ocorréncia do facto, art. 16.°n.° 3 al. a) C17M.

- Caso nao seja feita a comunicagdo referida, incluindo os elementos mencionados no art. 16.° n.”4 C1"M
nos prazos referidos em cima (tudo na hipotese indica para que assim tenba sido), a CMV'M deveri
notificar o participante, nos termos do artigo 16.°-B n.” 1 estando perante uma participagio qualificada
nao transparente.

- Deolinda teria assim 30 dias para responder a notificacao da CMV'M, artigo 16.°-B n.° 2, sob pena
desta entidade comunicar ao mercado essa falta de transparéncia e ficarem suspensos os direitos de voto e os

direitos patrimoniais inerentes a participacdo qualificada, nos termos, respetivamente dos n.’s 3 ¢ 4 do artigo
16.-B CT/M.

Grupo I1I

Comente a seguinte afirmacao (4 valores):

“Esta |a tutela “negativa” do investimento| opera quando o legislador cria condigoes para que os
sdcios dissidentes possam, com facilidade e sem perda de valor acionista, apartarem-se da sociedade, caso
ndo queiram sujeitar-se a vontade maioritiria”



(Frada, Manuel A. Carneiro da; Gongalves, Diogo Costa, Perda da Qualidade de Sociedade
Aberta (Delisting de Agdes) e Tutela dos Acionistas Minoritarios, in CADERNOS DO
MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS, ENSAIOS DE HOMENAGEM A
AMADEU FERREIRA, VOLUME 1)

- Andlise do regime da perda de sociedade aberta em geral, nos termos do artigo 27.° C1M.

- Nao concretizando a lei o conceito de delisting caberia ao aluno densificar este mesmo conceito, face ao
entendimento transmitido nas anlas tedricas da disciplinar.

- Efeitos do delisting ¢, no geral, da perda de gualidade de sociedade aberta.
- Constatagao dos mecanismos presentes na lei de protecao das minorias acionistas.

- Em concreto, andlise do regime da alienacao potestativa como mecanismos de protecao de minorias
acionistas, passando pela sua ratio e pela metodologia intrinseca a fignra.

Ponderagao Global: 2 valores

Bom trabalho!



