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ECONOMIA

TRANSPARENCIA

Accoes ao portador entre a
extin¢ao e o fim do anonimato

As acgdes ao portador, como o nome indica, pertencem a quem as tiver na mao. Na Panama,
servem para despistar o rasto dos donos das sociedades; em Portugal, ha varios anos que
sao fonte de preocupacdo. Nos proximos meses uma directiva europeia impora mudancas.

ELISABETE MIRANDA
elisabetemiranda@negocios.pt

s acghes ao porta-

dor,um instrumen-

to que no Panamgi ¢

colocado ao servico

dadissimulagio do
patriménio, como os Panama Pa-
pers mostraram, também existem
em Portugal e hi viirios anos preo-
cupam as autoridades fiscais e de
prevencio dalavagem de dinhei-
ro, Os proximos meses viio trazer
novidades - se nio for asua extin-
¢ao, pelo menosareducio daopa-
cidade, obrigando ddivulgaciio da
sua titularidade.

A mudanca serd forgada pela
transposicio danovadirectivaco-
munitaria de prevencio do bran-
queamento de capitais, que tem
de estar no terreno de Junho de
2017 em diante e que obrigard
cada sociedade a manter actuali-
zado um registo central onde, em

-ada momento, identifica os seus
accionistas e beneficiarios efecti-
vos. A ideia é que este registo cen-
tral possa ser consultado pelasen-
tidades de prevencio do bran-
queamento de capitais, pelosiste-
ma financeiro e por outras partes
que invoquem interesse legitimo,

Tudo dependera da forma
como a directiva seja transposta
para a legislacio nacional, mas, &
partida, ao obrigar  identificagio
de todos os sdcios de uma socieda-

de, napritica, estard aesvaziar-sea

naturezadas accoes ao portador |

- titulos andnimos, fisicos, que
passam de mio em mio e,em ulti-
ma analise, pertencem a quem os
tiver na sua posse em cada mo-
mento. E pelo menos estaaconvic-
¢iio de Jodo Luis Aratjo, advogado
na Telles, para quem “a directiva

acaba com as acgdes ao portador,
Jja que a sua caracteristica princi-
pal - de serem acgoes livremente
transs is, em papel, ndo
sujeitas a registo - deixa de ter
qualquer efeito pritico™.

Paulo Olavo e Cunha, advoga-
do e especialista em direito das
sociedades, concorda. “De facto,
éexpectivel que as acgdes ao por-
tador tenham os dias contados
porque alei vai impedir gue 0s s6-
cios nio sejam identificados, in-
dependentemente da percenta-
gem da participaciio gue tenham
na sociedade.”

ciondve

Objectivo: seguir
o rasto ao dinheiro
Faltasaber se, coma transpo-
a0 da directiva, as autoridades
onais optardo por pura
plesmente extinguir a figura das
aceoes ao portador ou se forgario
aque sigam as regras de identifi-
cagdao detodos os titulos, O assun-
to estd aser trabalhado no seiodo
novo grupo de trabalho que avalia
os riscos de branqueamento de ca-
pitais e prevencio do terrorismo,
liderado pelo secretirio de Esta-
do do Fisco, que deverd produzir
resultados nos proximos meses.
Caso se opte pelo caminho da
extingao da figura das accoes ao
portador, entiio, as ac¢des exis-
tentes teriio de ser transferidas

sim-

]

As accoes ao portador estiao proibi-

dasentreasac

lades reguladas
{como a banca e os seguros), mas
admite-se que sejam um instru-
mento muito usado pelas restantes
sociedades, sobretudo PME. Quan-
tas siio a0 certo e a expressio que
tém no mercado ninguém sabe. O
Instituto de Registos e Notariado
diz que ndo dispoe destas estatisti-
cas. A CMVM, contactada

godos, ndo responded, i senm
ca do Ministério das Financas.

Fernando Rocha Andrade lidera agora o grupo de trabalhe para a avallagio dos risces do branqueamento de capitals que, em Julho,

para novos titulos, nominativos,
diz Paulo Olavo e Cunha, Caso se
opte por obrigaradivulgagio dos
titulares das ac¢des (o requisito
minimo previsto na directiva),
entio, a partida, “todas asempre-
sa viio ver-se a bracos com um
grande exercicio para identificar
e contactar todos os accionistas
originais, contactd-los e pergun-
tar-lhes se a informagio que tem
éactualizada. S6 assim consegui-
rao alimentar o registo com infor-

macio actual”, arrisca Jodo Luis
Aratjo.

Seja de um modo ou de outro,
a medida aperta - ou pretende
apertar - 0 cerco aquem usaestes
titulos paradissimular patrimonio
ou para lavar dinheiro através de
sociedades. Nio se sabe ao certo
quantas acgbes ao portador exis-
temem Portugal, mas aconvicgio
édeque o volume aindasejasigni-
ficativo e, nalguns casos, usados
parafins pouco recomendiveis,

0 tematem sido objecto de re-
paros quer por parte da OCDE,
nos sucessivos relatorios sobre
transparéncia e troca de informa-
¢oes, quer por parte do GAFI
(grupo de accio financeirainter-
nacional), mas, ao longo dosanos,
asautoridades nacionais nio che-
garam a resolver o problema, ao
contririo do que fizeram outros
paises europeus que tomaram a
dianteiraneste processo. Apesar
de haver um conjunto de meca-
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E dificil descortinar
a razdo para alguém
continuar a ter
accdes deste tipo
hoje em dia.

DONAL GODFREY

Forum Global paraa
Transparéncia e a Troca de
Informacdes da OCDE

defendeu a extingio das acgdes ao portador.

nismos legais que, conjugados
entre si, podem, em teoria,
permitir as autoridades con-
trolar atitularidades dos titu-
los ao portador, na pritica,
nadagarante que tal aconteca

até porque as penalizagdes
sio fracas.

E por isso que, na trans-
posicao da futura directiva,
o quadro sancionatdrio é
também visto como essen-
cial. Para Jodo Luis Aradjo

A directiva acaba
com as accdes

ao portador, ja que
a sua caracteristica
principal deixa

de ter qualquer
efeito pratico.

JOAD LUiS ARALLIO
Advogado na Telles

Miguel Baliazar

“vai ser interessante ver
COMO VA0 Ser transpostas as
penalidades impostas as so-
ciedades. Se néo for sancio-
nado, se calhar niio tem efi-
cacia. Se as sang¢oes forem
fortes, passard a haver mais
cuidado.” Paulo Olavo e Cu-
nha concorda. “Sd se podem
combater as distor¢des no
sistema se se sancionar for-
temente a falta de prestagio
de informaciio.” m

&6

E expectavel

que tenham os dias
contados, porque

a lei vai impedir
que 0s socios

ndo sejam
identificados.

PAULO OLAVO E CUNHA
Advogado na vda

Reino Unido
pode ser exemplo

Na Europa, nos ultimos
anos, varios paises tomaram
a dianteira para garantir a
efectiva identificagio dos ti-
tulares das acgdes ao porta-
dor.

Um dos casos é o Luxembur-
g0, que obriga ao depdsito
de todos os titulos junto de
um custodiante, que esta
obrigado a saber quem é o
seli cliente - um dos reguisi-
tos minimos da OCDE para
considerar os Estados em
cumprimento com as regras
de transparéncia em maté-
ria fiscal.

Mais significativo aindaé o
caso do Reino Unido, que
estd em fase de transposi-
cao acelerada da quarta di-
rectiva de prevencio do
branqueamento que serd
transposta em Portugal nos
préximos meses. No Reino
Unido, além de se ter decre-
tado a aboligio de todos os
tipos de acgbes ao portador
jaapartir de Junho de 2016,
obrigou-se todas as entida-
des a terem um registo ac-
tualizado com informacdes
sobre os seus beneficiarios.
As entidades que nio reco-
Iherem esta informacéo in-
correm em multa ou pena de
prisdo (para o responsavel
pela entidade) e os accionis-
tas que recusarem identifi-
car-se ficam com os seus di-
reitos imobilizados até cum-
prirem a obrigacdo, descre-
ve ao Negdcios o advogado
Jofo Luis Aratijo.

Portugal responde
tarde e a reboque
da Comissao Europeia

As accoes ao portador estao ha muito identificadas
como um foco potencial de problemas. A OCDE
vem defendendo a identificagio dos seus titulares.
Ja os peritos nacionais preferem a sua extingdo.

As accies ao portador ja constitui-
ramumadorde cabegaiescalain-
ternacional, mas, hoje em dia, sio
um fenémeno relativamente eir-
cunscrito com virios paises aaban-
dona-las ou aeliminar asua opaci-
dade. Nao éo casode Portugal, que
continuaamerecer reparos dasau-
toridadesque lidamcomoassunto,

Se alegislacdo nacional fosse
cumpridaarisc

. jd seria possivel
seguir o rasto ao titular de umaac-
canaoportador-apesarde classe-
rem em papel, nio terem identifi-
cagiio e passarem de mao em miéo.
Quandoumasociedade é cons-
tituidaouemiteacgdesao portador,
osaccionistas recebemumas pape-
letasidentificando ostituloseoseu
valor facial. O documento estilon-
gedascuidadasimpressoestipogra-
ﬁ['ﬂ.‘([ Il.' outrora, mas tem o mesmao
valor legal. E, dolado dasociedade,
haobrigacao de manter identifica-
dos os seus subscritores originais.
Umavenda posterior dos titu-
los é comunicada ao Fisco em 30
dias, tal como umadoagio ou he-
ranga. Atrasosoufalhas nocumpri-
mentodestasobrigacies sio sujei-
tas amulta(entre 1L.500 e 3750 eu-
ros), mas, segundo Paulo Olavo e
Cunha, especialistaem direito so-
cietdrio, a penalizagio, tal como
existe, “acaba porser relativamen-
te vaga porque nao poe em causan

A solucdo definitiva
para o problema

é proibir as acgdes
ao portador,
convertendo

as existentes num

outro tipo de acgdes.
Grupo de trabalho para

a avaliagdo dos riscos

de branqueamento de capitais

regularidadedo negicionem aope-
ragao propriamente”,

A OCDE, nos relatorios onde
faz uma avaliagio a evolugiio dos
paisesemmatériade trocade infor-
magcoes, assinala igualmente que,
apesarde todos estesprocedimen-
tos formais, elas “poderio perma-
necerindetectiveis pelasautorida-
des porum periodolongo de tem-
po(..) Isto poderaserde particular
Preccupacio nasempresas com pe-
queno namero de accionistas, que
naoestiocotadasembolsaegerem
activos”, Por isso, sio precisas me-
didasque garantam aidentificagio
dos titulares em tempotil,

AoNegicios, Dinal Godfrey,do
Fdrum Global para a Transparén-

cia, diz que “¢ dificil descortinara

razio para alguém continuar a ter
acedes destetipohojeemdia” e que
“omelhor seria que fossem elimi-
nadas”. Contudo, aOCDE nio vai
tio longe nas suas recomendagies.
“IDizemos que] se nio forem elimi-
nadas, clas devem serimobilizadas
porum custodiante que conheca o
beneficidrio. Ou, entio, associeda-
des emitentes tém de saber, em
cadamomento, quemsioosdonos
dos titulos, comimplementaciori-
gorosaparagarantirocumprimen-
todasregras.” Eoquesereclamade
Portugal, que est: cada vez mais
isolado na cena europeia, fazendo
companhiaa Albania, Dinamarea,
Alemanha, Grécia, Holanda, Polé-
nia, Suica, Turguia, Roméniae Lie-
chtenstein, segundoa OCDE.

Jase dependesse do grupo de
trabalho que avaliou os riscos na-
cionaisparaalavagemde dinheiro,
elas seriam simplesmente extintas,
rata-se de “um instrumento que
suscita problemas graves, nomea-
damente quantoaidentificaciodos
beneficidrios efectivos e hopacida-
de que resultada invisibilidade da
suatransferéneia™ A“solucio defi-
nitivapara o problema éproibiras
acgdes ao portador”. Mem
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E dificil descortinar
a razdo para alguém
continuar a ter
accdes deste tipo
hoje em dia.

DONAL GODFREY

Forum Global para a
Transparéncia e a Troca de
Informagibes da OCDE

defendeu a extingdo das accdes ao portador.

nismos legais que, conjugados
entre si, podem, em teoria,
permitir is autoridades con-
trolaratitularidades dos titu-
los ao portador, na pritica,
nadagarante que tal aconteca
- até porque as penalizagies
sao fracas.

E por isso que, na trans-
posicao da futura directiva,
o quadro sancionatdrio é
também visto como essen-
cial. Para Jodo Luis Aratjo

A directiva acaba
com as acgoes

ao portador, ja que
a sua caracteristica
principal deixa

de ter qualguer
efeito pratico.

JOAO LUis ARALJO
Advogado na Telles

Miguel Baltazar

“vai ser interessante wver
como vao ser transpostas as
penalidades impostas 4s so
ciedades. Se nio for sancio-
nado, se calhar nao tem efi-
cicia, Se as sangoes forem
fortes, pass a haver mais
cuidado.” Paulo Olave e Cu-
nha concorda. “Sé se podem
combater as distor¢gdes no
sistema se se sancionar for-
temente a falta de prestacio

a

de informagiio.” m

E expectavel

que tenham os dias
contados, porque
a lei vai impedir
que os socios

ndo sejam
identificados.

PALLOD OLAVO E CUNHA
Advogado na VdA

Reino Unido
pode ser exemplo

Na Europa, nos udltimos
anos, vdrios paises tomaram
a dianteira para garantir a
efectiva identificacao dos ti-
tulares das acces ao porta-
dor.

um dos casos é o Luxembur-
go, que obriga ao depdsito
de todos os titulos junto de
um custodiante, que estd
obrigado a saber quem é o
seu cliente - um dos requisi-
tos minimos da OCDE para
considerar os Estados em
cumprimento com as regras
de transparéncia em maté-
ria fiscal.

Mais significativo ainda é o
caso do Reino Unido, que
esta em fase de transposi-
cdo acelerada da quarta di-
rectiva de prevengio do
brangueamento gque sera
transposta em Portugal nos
proximos meses. No Reino
Unido, além de se ter decre-
tado a abolicio de todos os
tipos de ac¢des ao portador
jaapartirde Junho de 2016,
obrigou-se todas as entida-
des a terem um registo ac-
tualizado com informacdes
sobre os seus beneficidrios.
As entidades que nio reco-
Iherem esta informacgdo in-
correm em multa ou pena de
prisdo (para o responsavel
pela entidade) e os accionis-
tas que recusarem identifi-
car-se ficam com os seus di-
reitos imobilizados até cum-
prirem a obrigacio, descre-
ve ao Negdcios o advogado
Jodo Luis Aratijo.

Portugal responde
tarde ¢ arecboque
da Comissao Europcia

As ac¢oes ao portador estao ha muito identificadas
como um foco potencial de problemas. A OCDE
vem defendendo a identificacao dos seus titulares.
J3 os peritos nacionais preferem a sua extingao.

As acges ao portador ja constitui-
ramumadorde cabecaiescalain-
ternacional, mas, hoje em dia, sio
um fenémeno relativamente cir-
cunscrito comvirios paises aaban-
dond-las oua eliminarasua opaci-
dade. Nio éocasode Portugal, que
continuaamerecer reparos das au-
toridades que lidam comoassunto,
Se alegislagio nacional fosse
cumprida i risea, jd seria possivel
seguir o rasto ao titular de uma ac-
canaoportador -apesardeelasse-
remem papel, ndo terem identifi-
cagio e passarem de maoem méao.
Quandoumasociedade¢ cons-
tituidaouemite acgdes ao portador,
osaccionistas recebem umas pape-
letasidentificandoostituloseo seu
valorfacial. O documento estilon-
gedas cuidadasimpressoes tipogrd-
ficas de outrora. mastemo mesmo
valorlegal. E. dolado dasociedade,
hiobrigagao de manter identifica-
dos os seus subscritores originais.
Uma venda posterior dos titu-
los é comunicada ao Fisco em 30
dias, tal comouma doagiio ou he-
ran¢a. Atrasosoufalhasnocumpri-
mento destas obrigaciies sio sujei-
tasamulta(entre L500 e 3.750 eu-
ros), mas, segundo Paulo Olavo e
Cunha, especialista em direito so-
cietario, a penalizacao, tal como
existe, “acaba por ser relativamen-
te vaga porque nao poe em causa a

&6

A solugdo definitiva
para o problema

€ proibir as acgbes
ao portador,
convertendo

as existentes num

outro tipo de ac;ﬁes.
Grupo de trabalho para

a avaliagdo dos riscos

de branqueamento de capitais

regularidade donegicionemaope-
ragiio propriamente”,

A OCDE, nos relatorios onde
faz uma avaliagiio  evolucio dos
paisesem matériade trocade infor-
macoes, assinalaigualmente que,
apesarde todosestes procedimen-
tos formais, elas “poderio perma-
necerindetectiveis pelasautorida-
des por um periodolongo de tem-
po(..) Isto poderdser de particular
Preocupacac nas empresas compe-
queno nimerode accionistas, que
nioestiocotadasem bolsae gerem
activos™, Por isso, sio precisas me-
didasque garantamaidentificacio
dos titulares em tempo util,

Ao Negicios, Dinal Godfrey, do
Férum Global paraa Transparén-
cia, dizque “é dificil descortinara
razio para alguém continuar a ter
acgoesdeste tipohojeemdia”, e que
“o melhor seria que fossem elimi-
nadas”. Contudo, aOCDE nio vai
tiolonge nassuas recomendagoes.
“TDizemosque] senio foremelimi-
nadas,elasdevem serimobilizadas
porum custodiante que conhegao
beneficiario. Ou, entao, as socieda-
des emitentes tém de saber, em
cadamomento, quemsioosdonos
dos titulos, comimplementagio ri-
gorosaparagarantirocumprimen-
todasregras.” l'_::l)ql.ll: sereclamade
Portugal, que esti cada vez mais
isolado na cenaeuropeia, fazendo
companhiah Albania, Dinamarca,
Alemanha, Grécia, Holanda, Polo-
nia, Suiga, Turquia, Roméniae Lie-
chtenstein, segundoa OCDE,

Jise dependesse do grupo de
trabalho que avaliou os riscos na-
cionais para alavagem de dinheiro,
elasseriamsimplesmente extintas,
Trata-se de “um instrumento que
suscita problemas graves, nomea-
damente quantodidentificaciodos
beneficiariosefectivose hopacida-
de que resulta da invisibilidade da
suatransferéncia”. A"solucaodefi-
nitivaparaoproblema é proibiras
ACCOHES a0 portador”, Mem
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