Mestrado em Direito e Pratica Juridica - Direito dos VValores Mobiliarios
12 de janeiro de 2024

90 minutos

Escolha duas das seguintes afirmac6es e comente (9 valores cada):

“Todas as Initial Token Offerings devem ser qualificadas como ofertas publicas de

agoes e requerem a publicacdo de um prospeto”.

Explicar que os tokens sdo uma representacdo digital de valor, cujas caracteristicas
dependem da vontade da entidade que os emita. Em termos tipoldgicos, os tokens costumam
ser divididos em e-money tokens, investment tokens e utility tokens. Explicar as caracteristicas
tipo de cada uma destas categorias, avancando a ideia de que, normalmente, os tokens

combinam caracteristicas de varios tipos diferentes (tokens hibridos).

Identificar a existéncia de regulacdo europeia: Regulamento MICA, que regula o
mercado de criptoativos. Identificar qualificacdo de tokens resultante do MiCA: criptofichas de

consumo; criptofichas de moeda eletronica (EMT); criptofichas referenciada a ativos (ART).

Explicar que os tokens que merecam a qualificacdo de valores mobiliarios ndo sdo

abrangidos pelo MiCA.

Identificacdo e explicagdo dos critérios para que um token seja qualificado como valor
mobiliario, ao abrigo do Cddigo dos Valores Mobiliarios e da DMIF I1. Caso um token mereca
a qualificacdo de valor mobiliario, a sua oferta ao publico deve ser acompanhada da publicacdo
de um prospeto. As restantes ofertas publicas de tokens devem ser acompanhadas da publicacédo
de um livrete branco, conforme resulta do MiCA. O livrete € um documento informativo mais

ligeiro do que o prospeto.

“O financiamento através de green bonds é um dos motores da transi¢do para uma

economia mais sustentavel”.

Apresentacdo do conceito de green bond e distin¢do de figuras afins: blue bonds, social

bonds, sustainable bonds, sustainability-linked bonds.



Para que as empresas acedam ao financiamento sustentavel é necessario que se
restruturem em termos que sejam sustainability compliant, pelo que, de forma indireta, as green

bonds assumem um papel de motor na transi¢ao para uma economia mais sustentavel.

Apresentar o percurso da regulacdo das green bonds, que comecou por ser
exclusivamente informal. Veja-se a Climate Bond Initiative que langou os Climate Bond
Standards, que incluem uma certificagdo que obriga a que os emitentes obtenham uma
certificacdo para assegurar o cumprimento dos standards. O esfor¢o de standardizagéo foi
impulsionado pela publicacdo dos green bond principles da International Capital Markets
Association (ICMA). Estes focam-se em: (i) descricdo da utilizacdo das receitas, que devem
financiar ativos e projetos com um impacto ambiental positivo (use of proceeds) (ii) existéncia
de um processo claro de avaliacdo e selecdo de projetos (Process for Project Evaluation and
Selection); (iii) descricdo de como os fundos sdo afetados (Management of Proceeds); (iv)
divulgacdo da forma de utilizacdo dos fundos. Referir a publicacdo do Regulamento Europeu e
do Conselho relativo as obrigacdes verdes europeias (EuGB), que cria um conjunto de
requisitos uniformes para que uma obrigacdo possa ser qualificada como “obrigagdo verde
europeia” ou “EuGB”. As obrigagdes devem visar objetivos sustentdveis do ponto de vista

ambiental, o que deve ser avaliado de acordo com o Regulamento Taxonomia.

Discussdo em torno da possibilidade de se considerar que as obrigacOes verdes tém
subjacente um matuo de escopo e discussdo em torno das consequéncias do incumprimento do

escopo.

“A plurifuncionalidade da imputacdo de direitos de voto determina que o0s critérios
de imputacao devem ser diferentes consoante a imputacdo opere para efeitos de constitui¢éo

de deveres de comunicacdo ou de lancamento de OPA”’.

Apresentacédo e explicacdo do regime de imputagdo de direitos de voto constante do
artigo 20.°do CVM.

Explicacdo das finalidades da imputac&o: (i) para efeitos de transparéncia (artigo 16.°
do CVM) e (ii) para efeitos de obrigacdo de lancamento de OPA (artigo 187.° do CVM).

Apresentacdo dos diferentes valores e interesses subjacentes aos dois regimes e exploracéo dos
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argumentos a favor de algumas formas de imputacdo relevarem apenas para efeitos de
transparéncia e néo de obrigacdo de langcamento de OPA.

“Em caso de transmissdo de posicoes de controlo numa sociedade cotada, por
sucessdo mortis causa, ha sempre obrigacdo de lancamento de OPA, para assegurar a tutela

dos socios minoritarios”.

Explicacdo dos casos em que existe obrigacdo de lancamento de OPA: artigo 187.°
CVM. Apresentacao dos fundamentos subjacentes a obrigacdo de lancamento de OPA, desde
necessidade de tutela dos socios minoritarios, partilha do prémio de controlo e assegurar um

mecanismo de saida dos socios minoritarios.

Explicacdo de diferentes teorias sobre a sucessdo mortis causa e indicacdo que 0 N0sso

sistema segue a tese do subingresso.

Referéncia a reforma do CVM e introducgdo de nova excecao a obrigacdo de langamento
de OPA. Artigo 189.%, n.° 1, alinea d): a obrigagdo de lancamento de OPA n&o existe quando a
ultrapassagem dos limiares relevantes de direitos de voto resulte de “aquisicdo de valores
mobiliarios por heranca ou legado, desde que o0s estatutos da sociedade prevejam as situagdes
transmissivas relevantes para este efeito”. Identificagdo dos requisitos necessarios para que
exista derrogacdo da obrigacdo de lancamento de OPA. Discussdo dos fundamentos
subjacentes: inexisténcia de alineacéo da posi¢do de controlo; manutencdo do modelo familiar

de controlo, entre outros.

“A decisdo de uma sociedade sair do mercado regulamentado deve ser tomada pelo
Conselho de Administracdo, que deve assegurar a protecdo dos s6cios minoritarios que vém

a sua posi¢ao social prejudicada por essa decisdo”.

Identificacdo da saida do mercado regulamentado como um caso de delisting.
Explicacdo do conceito e distin¢do entre delisting voluntario e for¢ado. Identificacdo de regime
especial: artigo 251.°-F do CVM.

Decisdo da assembleia geral por maioria de 90% do capital social. Discussdo em torno

dos motivos que motivam a atribuicdo da competéncia a assembleia geral e ndo ao conselho de
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administracdo. Explicagdo dos valores e interesses em jogo na decisdo de saida do mercado
regulamentado, nomeadamente a fragilizacdo da posi¢do dos socios minoritéarios, que deixam
de ter acesso as fontes informativas reforgcadas existentes nas sociedades cotadas e prejuizo do
seu direito de propriedade sobre as acOes, na medida em que a suscetibilidade de alienacéo das

acoes fica radicalmente prejudicada com a saida do mercado.

Explicacdo do procedimento subjacente a saida do mercado regulamentado (maiorias

necessarias, direito de exoneracao, prazo para a efetivacdo da saida do mercado).

“0O Codigo dos Valores Mobiliarios admite expressamente a possibilidade de as
sociedades cotadas emitirem acgdes de lealdade, desde que essa possibilidade esteja prevista

nos estatutos da sociedade”.

Explicacdo do conceito de acdes de lealdade e distincdo das a¢bes com voto plural.
Identificacdo dos diferentes objetivos subjacentes as figuras. As agdes de lealdade visam
incentivar a lealdade acionista e combater o short termism. O voto plural permite incentivar a
entrada de sociedades no mercado regulamentado, na medida em que faz frente ao risco de

perda de controlo tipicamente associado a entrada no mercado regulamentado.

Explicacdo do procedimento para criacdo de agdes com voto plural: artigo 21.°-D CVM
e qualificacdo como direito especial. Apresentacdo do conceito de direito especial e explicacao
do regime. Diferenciacdo face ao regime das acdes de lealdade, que ndo devem ser qualificadas

como direito especial. Explicar os motivos da diferenca.

“A informacdo assume um papel estruturante no mercado de capitais,

desempenhando um importante papel na protecao do mercado e dos investidores”.

Explicar que a tutela dos investidores é uma peca central do regime mobiliario e que a
transparéncia € encarada, a nivel europeu, como a principal forma de tutela dos investidores.

Explicar a relagéo entre transparéncia e tutela do investidor.

Apresentacdo dos requisitos de qualidade da informacdo constantes do artigo 7.° do
CVM. Identificacdo das principais obrigacGes de transparéncia existentes: obrigacdo de

divulgacdo de prospeto, informacéo ad hoc, informacéo periodica.
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Ponderacdo global: 2 valores
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