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RESUMO ANALITICO

O objetivo do presente relatério de estagio é partilhar aquilo que tive oportunidade de
aprender durante a minha estadia na CMVM como estagiaria curricular, particularmente
o referente ao exercicio da funcdo de supervisdo do capital de risco em Portugal, de

forma a contribuir para o estudo do capital de risco no nosso ordenamento juridico.

O capital de risco € uma atividade de financiamento ou aquisicdo de empresas com
potencial de crescimento (por muitos considerada como uma verdadeira inddstria), por
um periodo de tempo limitado, com a finalidade de apoiar o desenvolvimento da
empresa a fim de obter beneficios decorrentes da sua valorizacdo e posterior alienagao

das participacdes detidas.

Com a observacéo e estudo dos procedimentos de registo, assim como da legislacéo
especifica e da realidade existente noutros ordenamentos, conclui-se que a supervisao
especificamente ligada ao capital de risco € uma das pe¢as mais importantes nesta

industria, pois é a melhor forma de a conhecer e controlar.

Para melhorar o exercicio das funcGes de supervisao, e o préprio desenvolvimento do
capital de risco, afigura-se indispensavel uma revisdo legislativa de forma a simplificar
a aplicacdo das regras necessarias ao bom funcionamento da indistria, assim como para
tornar mais eficiente a supervisdo e controlo desta atividade, consequentemente

desenvolvendo-a e tornando-a mais atrativa nacional e internacionalmente.

Palavras-chave: capital de risco, supervisdo, procedimento de registo.



ABSTRACT

The purpose of the current internship report is to share the opportunity 1 have had to
learn during my stay in CMVM as an intern, specifically in relation to the exercise of
private equity supervision in Portugal, in order to contribute to the study of private
equity legal framework.

Private equity is the activity to finance or acquire enterprises with growth potential
(normally consider as genuine industry), for a limited period of time, in order to support

the enterprise’s development to benefit from future profit sales of participations.

By observing and studying the registration procedures, as well as the specific legislation
and reality of other jurisdictions, it is concluded that supervision specifically related to
private equity is one of the most important aspects in this industry, as it is the best way

to know and control it.

To improve the performance of supervisory functions, and the very development of
private equity, it is essential to have a legislative review in order to simplify the rules
enforcement necessary for the proper running of the industry as well as for more
efficient supervision and control of this activity, thus developing it and making it more

attractive in a national and international basis.

Keywords: private equity, supervision, registration procedures.



INTRODUCAO

O presente relatério de estagio tem como objeto principal o conhecimento da realidade
do Capital de Risco (CR) em Portugal, em particular tendo em consideragdo o0s

procedimentos de supervisdo do capital de risco no nosso ordenamento.

Esta realidade sera abordada e analisada através do estudo da regulamentacédo legal
atualmente aplicavel, assim como da atividade e do funcionamento dos diversos
intervenientes nesta atividade, em particular, dos Fundos de Capital de Risco (FCR), das
Sociedades de Capital de Risco (SCR) e dos Investidores em Capital de Risco (ICR).

O objetivo deste relatorio é principalmente analisar, compreender e dar a conhecer o
estado atual da atividade do CR em Portugal, maxime na perspetiva dos procedimentos
de supervisdo, tal como algumas medidas de implementacdo futura, pretendendo
contribuir, desta forma, para despertar o interesse, e consequentes desenvolvimento e
investimento apropriados, dos quais carece o CR portugués, ja que o nosso mercado ndo
tem conseguido acompanhar a tendéncia dos mercados mundiais, onde se tem assistido

a uma importancia crescente desta atividade.

No ambito da analise realizada, foi possivel a observacao de alguns problemas juridicos
(quer formais, quer materiais) decorrentes da analise concreta de processos
administrativos ou daqueles que foram diretamente colocados pelas entidades
supervisionadas. Estes problemas e questdes permitiram o estudo mais aprofundado
desta matéria, assim como a consolidacdo das matérias observadas e analisadas ao longo

do estagio e da realizacdo do presente relatorio.

De forma a facilitar a organizacdo e analise dos processos de registo, recorreu-se a
elaboracdo e preenchimento de grelhas (cujos modelos se encontram em anexo) com 0s
pontos essenciais que se devem observar aquando do processo de registo destas
entidades na CMVM.



Os critérios de escolha dos processos a analisar foram essencialmente trés: i) surgimento
de questdes juridicas relevantes; ii) diversidade no setor de atividade dos FCR e das
SCR em causa; e, por ultimo, na continuagdo da tentativa de obter uma amostra de
estudo sortida, optou-se por iii) processos concluidos em anos diferentes (com a
consequente analise da legislacdo aplicavel consoante o ano). Desta forma procurou
perceber-se melhor, ndo sé a realidade atual associada ao capital de risco, como ainda a

evolucdo desta industria e do comportamento dos seus intervenientes.

O presente relatério divide-se em quatro Capitulos: Capitulo 1 - Enguadramento
Juridico; Capitulo Il — Capital de Risco; Capitulo 11l - O Processo de Supervisdao no
Capital de Risco: Processo de Registo; e, Capitulo IV — Capital de Risco Internacional —
Alguns Aspetos.

No primeiro Capitulo apresenta-se a CMVM (instituicdo acolhedora do estagio),
aludindo a sua origem, a sua caraterizagdo, assim como as suas competéncias,
funcionamento e organica, tanto numa perspetiva geral como numa perspetiva

especifica.

Por sua vez, do Capitulo Il consta um pequeno enquadramento da atividade de capital
de risco numa perspetiva geral, comportando uma primeira aproximacéo ao capital de
risco. Neste Capitulo também se expde a realidade do capital de risco huma perspetiva
particular, enunciando-se 0s pontos mais importantes do capital de risco em Portugal
(evolucdo historica, regime atual, estado atual da industria em andlise, veiculos
utilizados e algumas perspetivas de evolucdo), incluindo matérias essenciais a

compreensdo dos restantes pontos do presente relatério.

Pode afirmar-se que estes sdo dois capitulos indispensaveis, pois com eles obtém-se o
enquadramento de grande parte da realidade do capital de risco em Portugal, sobretudo
da supervisdo desta e do seu papel no mercado de capitais no geral, o que justifica que

este seja 0 tema de abertura do presente relatorio.



No Capitulo 111 expde-se a materia referente ao procedimento administrativo que deve
ser levado a cabo para o inicio e a manutencdo do exercicio da atividade do capital de
risco, desempenhada, nomeadamente, através das SCR e dos FCR, sobressaindo o
essencial do estagio realizado na CMVM.

Mais concretamente, neste Capitulo procede-se a analise dos elementos que devem ser
apresentados na CMVM aquando do processo de registo de inicio de atividade das SCR
e de constituicdo dos FCR, assim como 0s passos que devem seguir-se nos processos de
registo, e, por ultimo, o estudo das questdes juridicas que surgem neste campo. Desta
analise retiraram-se diversas conclusdes, por exemplo, quanto a relacdo entre a
burocracia existente neste ambito e 0 comportamento das entidades supervisoras e as

supervisionadas.

O resultado do estudo e analise dos processos de registo, efetuados ao longo dos seis
meses de estagio e do qual se retiram diversas conclusdes (a titulo de exemplo, sobre a
relacdo entre as exigéncias formais e materiais do processo de registo e o estado atual

do capital de risco portugués) tem lugar neste Capitulo.

O ultimo Capitulo surge como um complemento ao estudo do capital de risco e da
atividade de supervisdo destes através do estudo de dois ordenamentos juridicos

estrangeiros: o Luxemburgo e os EUA.

Este pequeno estudo traduz-se também numa tentativa de encontrar formas de
funcionamento de realidades similares, as quais possam ser utilizadas ou adaptadas ao

nosso mercado, de forma a melhorar o exercicio desta atividade em Portugal.

O conhecido sucesso destes paises no exercicio da atividade do capital de risco foi o
critério que conduziu a escolha para o seu estudo no presente relatério. Em poucas
palavras, sdo alvo de estudo neste relatério por serem bons exemplos, que devem ser
conhecidos e seguidos na industria em causa, donde se podem retirar boas solucdes para

0s problemas atuais, sobretudo no nosso mercado.
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Durante o periodo de estagio, e principalmente durante a elaboracdo do presente
relatério de estagio, surgiram diversas limitac6es e dificuldades, como foi o caso do
dever de segredo a que estdo sujeitos todos os colaboradores da Comissdo (incluindo
estagiarios), passando também pela quase inexisténcia de doutrina ligada ao tema deste
relatério. Inevitavelmente, estas limitagOes refletiram-se no resultado final, a titulo de
exemplo, devido ao dever de segredo, os casos analisados embora tenham servido para
colmatar a falta de doutrina, levou a que em diversas ocasides tivesse que passar de um

discurso concreto para um abstrato.

A possibilidade de acompanhar presencialmente a atividade da autoridade de supervisdo
nesta matéria (a CMVM), maxime atraves da permanéncia no departamento responsavel
pelo CR (o DGIC), contribuiu para o desenvolvimento do conhecimento aprofundado
sobre esta matéria, através do acompanhamento e analise de processos concretos,
referentes ao procedimento administrativo de registo subjacente a constituicdo de FCR e
a autorizacdo para o exercicio da atividade de investimento em capital de risco pelas
SCR e pelos ICR.

O acompanhamento presencial, tal como o apoio dos colaboradores da CMVM, foram
elementos essenciais a realizacdo deste relatorio, assim como para a compreensdo e

desenvolvimento deste tema complexo e tdo escassamente estudado.
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CAPITULO | - ENQUADRAMENTO GERAL.

1. Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM): origem, caraterizacéo,

competéncias e organizacao.
1.1. Origem.

O progresso dos mercados de capitais, na primeira metade do século XX, trouxe
consigo a necessidade de criacdo de autoridades independentes para a supervisao

exclusiva destes mesmos mercados.

Para o efeito foi criada, em 1934, nos EUA, a Securities and Exchange Comission
(SEC), autoridade supervisora independente pioneira e especifica nesta matéria. Mais
concretamente, a SEC foi criada para combater a crise financeira de 1929%, ja que a
existéncia de uma entidade supervisora dirigida especificamente aos mercados de
capitais permitiu e permite o conhecimento mais aprofundado dos problemas a estes

ligados, assim como torna mais facil e eficiente a procura de solucdes a estes problemas.

A criacdo desta Comissdo, assim como 0s seus resultados positivos, influenciaram

inevitavelmente os restantes paises, tornando-se 0 modelo a seguir nesta matéria.

Em Portugal também se seguiu esta tendéncia com a criacdo da CMVM, embora s

tenha ocorrido 57 anos depois, em 1991.

A Comissdo portuguesa, tal como a norte-americana, surgiu resultado de uma profunda
crise financeira, originando em Portugal o encerramento dos mercados entre 1974 e
1976.

! Embora seja a base para o aparecimento das atuais autoridades de supervisio, a verdade é que o modelo
originario da SEC sofreu varias alteragBes e adaptacdes, consoante o ordenamento juridico em causa
(veja-se Frederico de Lacerda da Costa Pinto - “A Supervisio no Novo Codigo dos Valores
Mobiliarios™).
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Apenas o ressurgimento de Portugal nos mercados, aliado a sua entrada na Unido
Europeia, fizeram emergir um verdadeiro mercado mobiliario em Portugal, com a
consequente criacdo simultanea da CMVM e do primeiro Cédigo? especificamente
direcionado a este mercado.

1.2. Caraterizagao.

A Comissdo carateriza-se por ser um organismo publico especializado, dotado de
personalidade juridica, com autonomia administrativa® e financeira®, provida de
patriménio préprio, encontrando-se, no entanto, submetida a tutela do Ministro das
Finangas (artigo 352.°, n.° 1, alinea b) do CdVM, artigo 2.°, n.° 2 dos Estatutos da
CMVM).

Conforme refere Luis Guilherme Catarino®, citando a sintese feita por Nino
Lomgobardi, sdo trés as carateristicas fundamentais deste tipo de autoridades

independentes, aplicaveis a CMVM em particular: i) a “independéncia da instituicdo

Z Surgindo este como uma medida estrutural devido a necessidade de articulagio com a “desestatizacio e
liberalizagdo do mercado e & da indispenséavel prevencéo das irregularidades que nele possam verificar-se,
contrarias a esses interesses publicos relevantes” que se verificavam na altura - PreAmbulo do Decreto-Lei
n.. 142-A/91, de 10 de Abril (Codigo do Mercado dos Valores Mobilidrios). Para um estudo mais
aprofundado sobre este assunto veja-se Carlos Costa Pina - Instituices e Mercados Financeiros,
paginasl66 e seguintes.

® Esta concretiza-se no regime proprio de elevada independéncia administrativa dos seus titulares ante os
restantes poderes estaduais, dotado de imparcialidade, neutralidade e autonomia, apenas parcialmente
afeta ao controlo e sujeicdo ao Governo (Executivo). Para aprofundamento de estudo nesta matéria ver
Luis Guilherme Catarino - Direito Administrativo dos Mercados de Valores Mobiliarios.

* As receitas da CMVM provém das taxas de supervisio cobradas em contrapartida dos servigos prestados
as custas dos processos de contraordenacdo, as receitas de publicacfes obrigatérias e outras realizadas no
seu boletim, o produto proveniente do boletim, de outros estudos, obras e edi¢bes da responsabilidade da
CMVM, as decorrentes de aplicages financeiras e as comparticipacdes, subsidios e os donativos. A
autonomia financeira concretiza-se ainda com a liberdade concedida para autogestdo financeira e de
recursos humanos, gestdo orcamental.

® Luis Guilherme Catarino - Direito Administrativo dos Mercados de Valores Mobiliarios, pagina 446.

13



perante os Governos e perante os regulados”; ii) a “independéncia no exercicio das
suas atribuicdes de controlo e vigilancia de determinado setor considerado
tecnicamente nevralgico, tendo em vista proteger interesses publicos, através de
numerosos meios particularmente difusos, como padrées, principios e standards”; € iii)
a “independéncia pela ampla discricionariedade e amplitude procedimental, para
prosseguir as atribuicdes legais dispondo de vastos poderes decisérios e normativos de
ordenacdo de um sector, de disciplina e quem nele atua e de poderes para-

jurisdicionais”.

A principal atribuicdo da CMVM centra-se na supervisao e regulamentagéo do mercado
de valores mobiliarios e instrumentos financeiros derivados, bem como da atividade de
todos os agentes que neles participam e que se encontrem sujeitos a supervisdo, com
vista a criar um ambiente propicio ao bom funcionamento do mercado de capitais

nacional.
1.3. Competéncias: supervisao e regulacao.

No desempenho das suas fungdes, a CMVM rege-se pelo Estatuto Legal®, pelo CdVM 7,
por legislacdo complementar e pelos seus regulamentos, assim como, subsidiariamente,

pelas normas aplicaveis as entidades publicas empresariais®.

A Comissdo atua por meio de procedimento administrativo, sendo-lhe conferidas
competéncias para regulacdo e supervisao de atos e atividades que tenham por objeto a
comercializacdo e negociacdo de instrumentos financeiros, onde se incluem poderes de

controlo, de vigilancia, de tutela e de inspecdo no ambito dos mercados de valores

® Aprovado pelo Decreto-Lei n.° 473/99, de 8 de Novembro, cuja Gltima alteracio ocorreu com o Decreto-
Lei n.° 169/2008, de 26 de Agosto.

7 Aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de Novembro e republicado pelo Decreto-Lei n.° 357-A/2007, de
31 de Outubro.

® Informacdes disponiveis em: URL: http://www.cmvm.pt
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mobiliarios e instrumentos financeiros derivados e da atividade dos agentes que neles
atuam (artigos 358°-361° do CdVM)°.

O Titulo VII do CdVM (artigos 352°-377°-A) integra normas legais gerais referentes a
supervisdao e a regulacdo e, ainda, matérias parcialmente ligadas a estas atribuigdes,
como € o caso da cooperacao entre entidades congéneres e entidades com competéncias
e atribuicdes diferenciadas (artigo 373° a 377°-A)™.

Como explica Frederico de Lacerda da Costa Pinto', o conceito de supervisdo utilizado
no CdVM é muito amplo, abrangendo realidades muito distintas entre si (controlo,
vigilancia, acompanhamento ou fiscalizacéo) partilhando, contudo, do mesmo objetivo
de controlo da atividade e dos agentes relacionados com o mercado dos valores

mobiliarios.

Em termos gerais, as funcdes de supervisdo da CMVM concretizam-se i) no constante
seguimento da atuacdo dos intervenientes no mercado, com o fim de detetar e evitar mas
praticas, infracdes e atos ilicitos; ii) na fiscalizacdo da observancia das regras; e numa
vertente de supervisdo a posteriori, a CMVM compete iii) a punicdo dos infratores

(com eventual aplicacdo de coimas).

° A especificagdo no objeto deve-se a triparticdo no modelo de superviséo do sistema financeiro portugués
(artigo 101°, CRP) composto por trés autoridades de supervisdo, consoante o segmento de mercado em
causa (no “segmento segurador” a autoridade competente é o Instituo de Seguros de Portugal, no
“segmento bancario” a autoridade é o Banco de Portugal, no “segmento financeiro” esta competéncia
cabe a CMVM) Disponivel em : URL:
http://www.apb.pt/sistema_financeiro/modelo_de_supervisao_portugues.

19 Qutros artigos do CdVM que regulam a matéria da fungéo supervisora sao artigos 7° e ss, 9° e ss, 61° e
ss, 114° e ss, 272° e S5, 295°, 364°, 382° a2 a386° e 408°, n° 2; e no que diz respeito & fun¢do regulatoria sdo
0s artigos 155°, 60°, 216°.

Ao longo do CdVM encontram-se variados artigos referentes a regulamentacdo consoante o objeto do
Titulo que estiver em causa.

1 Frederico de Lacerda da Costa Pinto - “A Supervisio no Novo Codigo dos Valores Mobiliarios™.
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Dentro das funcbes de supervisdo, relativamente a intervencdo em procedimentos
administrativos, incumbe a CMVM a concessdo de registo de atividades especificas e
das entidades que as exercem, como forma de controlar o cumprimento das regras
aplicaveis, e, a difusdo de informagdes sobre as entidades supervisionadas,
nomeadamente através do sistema de difusdo de informacdo (disponivel no site da
CMVM).

No exercicio destas competéncias, a CMVM, obedece aos principios essenciais de
protecdo dos investidores, da eficiéncia e regularidade de funcionamento dos mercados
de instrumentos financeiros, do controlo da informacdo e do risco sistémico, da
prevencdo e repressao das atuacdes contrarias a lei ou regulamento, e da independéncia
perante quaisquer entidades sujeitas ou ndo a sua supervisao, segundo 0 que se encontra

expressamente regulado no artigo 358°.*2

As funcdes descritas podem ser exercidas através de duas modalidades de supervisao: a

supervisdo prudencial e a supervisio comportamental®.

12 «Estas atribuicdes sdo essenciais porque balizam a intervencdo da CMVM e consequentemente a
legalidade da sua atuagdo perante os vastos poderes discricionarios que detém, e demonstram que a
estabilidade e a transparéncia de um mercado sdo constitucionalmente determinadas por uma atuacgéo
por finalidades” (Luis Guilherme Catarino, ‘“Direito Administrativo dos Mercados de Valores
Mobiliarios”, Tratado de Direito Administrativo Especial, Vol. 1ll, 2010, Almedina, Coimbra, pagina
441.

13 A supervisdo prudencial consiste em normas de cariz quantitativo, que tém por objeto mecanismos de
organizacédo e funcionamento das empresas financeiras, e por objetivo a prevenc¢ao dos riscos financeiros
e patrimoniais para as supra referidas empresas, (verificagdo do cumprimento de récios de solvabilidade,
mapas de grandes riscos, a titulo exemplificativo).

A supervisdo comportamental tem um cariz qualitativo, isto é, tem por objeto condutas ou
comportamentos, considerando a relacdo das empresas entre si e destas com o publico em geral, no
sentido de potenciar o equilibrio entre os interesses envolvidos.

Para mais informac&o veja-se Luis Guilherme Catarino - Direito Administrativo dos Mercados de Valores
Mobiliarios, pagina 456 e ss.
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As supracitadas modalidades de supervisdo podem ser exercidas presencialmente
(supervisdo feita in loco, na sede ou sucursal da entidade), e/ou a distancia (por meio de
email, por via telefénica ou através de andlise de sites). Estas podem ainda ser
desempenhadas de forma preventiva e/ou reativa (antes e depois de acontecer o facto
prejudicial, respetivamente).

A tendéncia atual nesta matéria é a do exercicio da supervisdo prudencial,
comportamental e continua pela CMVM (artigos 361° e seguintes)'®, o que possibilita
uma supervisao e regulacdo eficiente, gracas ao conhecimento da realidade inerente a

este mercado de uma forma global e aprofundada.

A competéncia regulatdria concretiza-se na elaboracdo de regulamentos, informacdes,
recomendacgdes e pareceres genéricos, observando no seu exercicio 0s principios da
legalidade, da necessidade de clareza e da publicidade, de acordo com o disposto no
artigo 369°, n.° 2 do CdVM.

Segundo Frederico de Lacerda da Costa Pinto™, a atribuicdo destes poderes encontra
justificacdo na necessidade de prevencao do risco sistémico e de garantia de niveis de
eficiéncia econdémica dos sistemas, assim como da idoneidade e regularidade
comportamental de determinados agentes econdémicos, protegendo assim o0s investidores

e 0 mercado em geral.

** Ao contrario do que se observava anteriormente quando a segregacdo do tipo de modalidade utilizada
era total, usualmente competindo a supervisdo prudencial ao Banco de Portugal, e a supervisao
comportamental 8 CMVM.

!> Frederico de Lacerda da Costa Pinto - “A Supervisio no Novo Codigo dos Valores Mobiliarios™.
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1.3.1. Cooperacéao

Adicionalmente ao desempenho da sua atividade de supervisdo e regulagdo, a CMVM
coopera das mais variadas formas™® com as suas congéneres nacionais e internacionais,
assim como com outras organizacdes e entidades, tendo em vista a coordenacdo da
cooperacao setorial, nacional e internacional, através da aplicacdo de normas legais e da
celebragdo de acordos entre entidades - Memoranda of Understanding — MoU -/
(sobretudo em matérias respeitantes a informacGes relevantes, recolha e consulta de

elementos importantes a investigacao de infragdes, entre outras).

Como explica Frederico de Lacerda da Costa Pinto'®, o regime de cooperagdo plasmado
no CdVM, prevé a existéncia de mecanismos flexiveis para a sua execuc¢do, permitindo,
deste modo a simplificagéo e eficiéncia da regulamentacdo e fiscalizacdo do mercado e
dos seus agentes, assim como permite evitar falhas de eficiéncia derivadas de

duplicacao de supervisdes.

Para além dos principios supramencionados respeitantes & supervisdo®®, devem ser
respeitados no ambito da cooperagdo os “principios de reciprocidade, de respeito pelo
segredo profissional e de utilizacdo restrita da informacao para fins de supervisdo”,
tendo em vista atingir os almejados objetivos de eficacia na supervisdo, globalizacéo e
aproximacado das praticas das entidades congéneres e o combate de atuacOes

fraudulentas.

18 Encontra-se expressamente previsto e regulado em diversos artigos do CdVM. A titulo exemplificativo,
encontra-se nos artigos 148°, 308°, n.° 2, 356°, n.°1 e al. ) e 373° e sequintes do referido diploma.

17 Estes acordos facilitam a cooperaco entre autoridades de supervisio, consistindo em declaragées de
intencdo implicando obrigages ndo vinculativas entre as autoridades (para que ndo sejam ultrapassadas
leis nacionais ou mesmo outros acordos de cooperagdo celebrados com outras jurisdigBes). Para um
estudo mais aprofundado desta matéria veja-se Jodo Luiz Figueira - “A Supervisdo e a Regulagdo dos
Mercados de Valores Mobiliarios e as Relagdes Internacionais”.

'8 Frederico de Lacerda da Costa Pinto, “A Supervisdo no Novo Codigo dos Valores Mobiliarios™.

9 Artigo 373° do CdVM.
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As competéncias supracitadas pretendem, ndo s6 assegurar 0 cumprimento das normas
regulatérias do mercado, como também procura a intermediacdo entre mercado e

participantes.
1.4. A Competéncia de Supervisédo do Capital de Risco pela CMVM

As diferentes funcbes concretizadoras das competéncias de supervisdo e de regulacédo
exercidas pela CMVM, encontram-se reguladas de forma particular nos diferentes
diplomas aplicéaveis, dependendo do tipo de atividade e de agentes a supervisionar.

Isto significa que existem diferentes campos de atuacdo da CMVM, as quais por sua vez
se traduzem no exercicio de diversas funcdes especificas, 0 que se pode observar no que

concerne ao ambito do capital de risco.

A CMVM tem um papel crucial no exercicio da atividade do capital de risco portugués,
sobretudo desde 2002, data a partir da qual as competéncias de supervisao, tanto a nivel
prudencial como a nivel comportamental, e de regulamentacdo nesta area do mercado
de capitais passou a caber em exclusivo a Comissao, estando estas funcdes atualmente

afetas ao Departamento de Superviséo de Gestdo de Investimentos Coletivos (DGIC).

No ambito do capital de risco, a CMVM compete exercer as suas funcdes de supervisdo
e de regulamentacdo em relacdo a todas as matérias expressas no RJICR, no
Regulamento 1/2008 da CMVM, e na restante legislacdo aplicavel a atividade em

questao.

Em concreto, as especificidades recaem sobretudo nos pontos enunciados no artigo 3°
do RICR, existindo nestas um objetivo principal comum que se traduz no controlo da
atividade dos intervenientes diretos no mercado de capital de risco, isto €, das SCR, dos
FCR e dos ICR.

Esse controlo exerce-se nomeadamente através do processo de registo (referido infra),

assim como por meio das regras dirigidas a avaliacdo de ativos e passivos e a
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organizagdo da contabilidade dos supervisionados, as quais possibilitam a criagdo de um
historico dos supervisionados, por outro lado, obrigando-0s a seguir regras
uniformizadas (pese embora exercam uma atividade diferente a das restantes sociedades

e patrimonios).

Uma das matérias mais especificas é o exercicio da atividade singular dos FCR que
invistam maioritariamente em outros FCR (alinea f) do n.° 1 do art.° 3.9).

E curioso notar a particular atencdo dada a este tipo de FCR, no entanto, esta parece
justificar-se com o facto de poder existir multiplas ligacdes entre diferentes FCR e
sociedades participadas, ligacdes estas que podem traduzir-se na perda total do controlo
da sociedade pelos proprios gestores, socios e restantes investidores, para nao falar da

dificuldade acrescida na supervisdo deste tipo de patrimonio complexo.

Por outro lado, é em grande medida através do controlo especificamente dirigido as
pessoas fisicas responsaveis pelo exercicio da atividade dos supervisionados, que se

consegue controlar e supervisionar de forma global a atividade do capital de risco.

Assim, € de extrema relevancia as competéncias da CMVM associadas a matéria das
exigéncias de idoneidade enunciadas e reguladas na alinea e) do n.° 1 do art.° 3%, n.° 8 do
art.’ 4° e o0 art.° 5 do RIJCR e no art.° 3 do Regulamento 1/2008 da CMVM, ja que
através da sua regulacdo e supervisdo consegue conhecer-se, de facto, 0s
supervisionados, possibilitando uma melhor protecdo do mercado em geral (sobretudo
porque a confirmacdo do ndo preenchimento dos requisitos de idoneidade pode levar a
recusa do registo da SCR ou do ICR, por parte da CMVM - artigo 4.°, n.° 8, RICR).

Esta € outra das novidades em relacdo ao regime anterior, tendo a vantagem de com ela
se poder evitar conflitos de interesses e ma gestdo, numa fase ainda inicial, evitando, ao
mesmo tempo, a necessidade de atuacdo a posteriori que se torna de mais dificil solucao

porque os efeitos negativos ja se terdo verificado.
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A competéncia referente aos deveres de prestacdo de informacédo (alinea ¢) do n.° 1 do
art.° 3.) é de elevada relevancia, pois atraves da informacdo requerida fomentam-se e
conservam-se principios basicos do funcionamento do mercado de capitais, tais como 0s
principios da confianca, da publicidade e da transparéncia, sendo para tal necessario a
regulamentacdo da informacdo em termos qualitativos, a fixacdo de prazos para

cumprimento da entrega, assim como sangdes para 0 seu incumprimento.

No especial ambito do capital de risco, sdo as regras dos artigos 11° e seguintes do
Regulamento n.° 1/2008 da CMVM que regulam em concreto quais 0s elementos que as
SCR, as entidades gestoras dos FCR e os ICR devem obrigatoriamente entregar a
CMVM, assim como a periodicidade da entrega desses elementos.

Dentre os documentos de entrega obrigatéria a CMVM, o regulamento interno das SCR
é um dos mais importantes, devendo ser entregue antes do inicio de exercicio de

atividade, contendo toda a informacéo relevante exigida nos artigos 4° e seguintes®.

A entrega do regulamento de gest&o dos FCR por parte da sua entidade gestora®!, assim
como o regulamento interno desta mesma entidade € de igual importancia, pois € nestes
documentos que se encontram toda a informacgdo essencial dos investimentos e das

entidades supervisionadas.

No Capitulo seguinte deste relatério, a matéria sobre a informacéo serd alvo de maior
desenvolvimento, sobretudo por ser uma das formas de supervisdo em que €

indispensavel a colaboracdo dos supervisionados e também por fazer parte do tema de

A titulo de exemplo, do regulamento interno deve constar uma descricdo detalhada da estrutura
organizacional, os procedimentos de investimento, acompanhamento e desinvestimento das participadas
da sociedade e/ou fundos sob a sua gestdo. Estas e as restantes informagdes que devem constar destes
regulamentos se encontram listadas no site da CMVM na divisoria do “Dossier de Registo”, o qual deve
ser visitado por aqueles interessados em registar SCR, FRC e/ou ICR.

21 As informagdes minimas que devem constar do regulamento de gestdo encontram-se elencadas no
artigo 14° do RJCR, podendo destacar-se
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registo, processo onde sdo requeridos diversos elementos informativos de elevada

relevancia.

1.4.1. Departamento de Supervisdo de Gestdo de Investimento Coletivo
(DGIC)

Antes de apresentar o Departamento em questdo, importa dar a conhecer a composi¢do
organica da CMVM, em geral.

Assim, temos que a Comissdo se compde pelo Conselho Diretivo (“CD”), pela
Comisséo de Fiscalizacdo e pelo Conselho Consultivo, cujas competéncias, composi¢ao
e funcionamento, por sua vez, se encontram previstos na Seccdo Il dos Estatutos da
CMVM.

Para alem destes orgdos, e para um melhor exercicio da sua atividade devido as
vantagens associadas a especializagéo, as varias fungdes da CMVM sdo divididas por
diversas unidades organicas, as quais trabalham tendo em vista objetivos especificos,

mas tambem objetivos comuns, seguindo a logica de intercooperacéo interna.

Atualmente sdo 16 as unidades organicas que compdem a Comissdo, consistindo em
diversos Departamentos e Gabinetes especializados, dos quais é exemplo o

Departamento de Supervisdao de Gestao de Investimento Coletivo (“DGIC”).

Cada um dos Departamentos tem competéncias especificas, no entanto, apenas se fara
referéncia de forma mais detalhada as atribuicdes do DGIC, por ter sido este o
Departamento onde decorreu o estagio que serviu de base a elaboracdo do presente
relatorio, sendo consequentemente onde se acompanharam 0S processos e se

desenvolveram os conhecimentos necessarios a realizacao deste mesmo relatorio.
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Dentro do ambito das funcdes de supervisdo no campo da gestdo de investimentos
coletivos, as esferas de atuacéo? do DGIC, para o exercicio das suas competéncias sao
muito diversas, englobando matérias como i) a atividade comportamental das
instituicdes de investimento coletivo, na forma contratual ou societéria, designadamente
dos organismos de investimento coletivo (OIC), dos fundos de investimento imobiliario
(FI1), dos fundos de capital de risco (FCR), dos fundos de titularizacdo de créditos
(FTC) e das respetivas entidades gestoras; ii) a atividade de depositario dos
instrumentos financeiros ou outros ativos que integram o patriménio das instituicdes de
investimento coletivo referidas no ponto anterior; iii) a atividade de comercializacdo de
fundos de pensdes de adesdo individual, de instrumentos de captacdo de aforro
estruturado (ICAE), de produtos financeiros complexos (PFC) ligados a OIC e de
fundos estrangeiros; iv) a adequacéo de limites prudenciais dos OIC, FIl, FCR, FTC; v)
a atividade de peritos avaliadores de imdveis (PAI); vi) a atividade comportamental e 0s

limites prudenciais das SCR e das Sociedades de Titularizacdo de Créditos (STC).

Para além das competéncias no ambito de supervisdo, o DGIC exerce fungdes na area
da regulamentacéo, das quais fazem parte a analise e identificacdo das necessidades de
alteracdes ao regime legal e dos regulamentos das atividades de investimento de gestdo
coletiva, assim como a proposta de medidas adequadas para estas atividades, a
colaboracéo e/ou desenvolvimento de atividade em grupos de trabalho internacionais ou

nacionais externos.

Em conclusdo, a CMVM ¢ constituida tendo sempre em atencao a segregacdo funcional,
neste caso refletida na divisdo e especificidade dos departamentos supracitados. Com
isto pretende-se 0 aumento da eficiéncia no exercicio das varias funcdes, que tal como
se pbde observar com o exemplo do DGIC, consistem em fungdes de supervisdo e

regulacdo dirigidas a campos de atuacdo do mercado de capitais bastante especificos.

2 Estas competéncias e as dos demais Departamentos e Gabinetes da CMVM encontram-se
expressamente previstos no Regulamento Interno da CMVM, Anexo |, Estrutura Organizativa da CMVM.
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CAPITULO Il - CAPITAL DE RISCO %
1. Capital de Risco - aspetos gerais
1.1. Evolugao histérica

O nascimento da atividade do capital de risco data do século XV, época em que esta
atividade consistia, mormente, no financiamento de expedi¢des maritimas levadas a
cabo por particulares®, com as quais se ambicionava a obtencdo de lucro elevado, pese
embora fosse um investimento arriscado (podendo mesmo ocorrer a perda total do

investimento feito - perdas materiais e humanas).

Porém, foi a Revolugdo Industrial em Inglaterra do século XVIII que originou uma
grande evolucdo dos mercados (refletindo-se na realidade do capital de risco),
designadamente no setor de financiamento por particulares, desta feita dirigido a area
fabril e de empreendimentos comerciais, que surgiram com grande impulso nesta época.
Recorriam a este tipo de financiamento, essencialmente, mercadores, armadores e

industriais ligados a area da tecelagem.

Todavia, as maiores mudancas aconteceram na década de 40 do séc. XX, nos EUA,
onde comecaram a surgir as operacbes de capital de risco como as conhecemos

atualmente,® assistindo-se a criacdo das primeiras sociedades de capital de risco,

2 pedro Duarte, “Capital de Risco — Andlise da Indistria em Portugal”, Escola de Gestdo ISCTE, 2006,
orientador Doutor Rui Alpalhao (acessivel em
http://www.repositorio.iscte.pt/bitstream/10071/1273/1/Tese%20Capital%20de%20Risc0%20_Final _.pdf
)i

IAPMEI, Guia Pratico do Capital de Risco,2006 ( acessivel em
http://www.iapmei.pt/resources/download/GuiaPraticodoCapitaldeRisco.pdf )

** Um exemplo disto foi o caso de Cristévdo Colombo, cujas expedi¢des foram financiadas pela Rainha
Isabel de Castela.

% A primeira sociedade de investimento em capital de risco data de 1946 e foi criada nos EUA.
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nomeadamente da American Research and Development Corporation (em 1945),

considerada a primeira Sociedade de Capital de Risco.

Nas décadas de 70 e 80 do século XX esta atividade alcangou um elevado nivel de
desenvolvimento, de tal forma que este tipo de financiamento particular comegou a ser

considerado uma verdadeira industria.

Desde entdo esta industria tem evoluido continuamente, sobretudo em paises como 0s
EUA, o Luxemburgo e a China, pese embora existam muitos outros paises carecidos de

crescimento nesta area.

Tendo em conta aquilo que se tem escrito relativamente ao capital de risco, seria
conveniente a concecdo de uma atividade de capital de risco mais equilibrada, com
desenvolvimento a uma escala (verdadeiramente) global, de forma a construir um

mercado completo, diversificado e mundial.
1.1.1. Evolugdo em Portugal

Em Portugal, a atividade do capital de risco iniciou-se de forma mais especifica e
formalizada com a criacdo das Sociedades de Fomento Empresarial (SFE), através do
Decreto-lei n.° 17/86, de 5 de Fevereiro (desenvolvido pelo Decreto-lei n.° 248/88, de
15 de Julho).

As SCR surgiram relativamente pouco tempo depois das SFE, com a publicacdo do
Decreto-lei n.° 433/91, de 7 de Novembro, diploma este onde passaram a estar reguladas

a atividade das sociedades acima referidas.
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Quanto aos FCR, o Decreto-Lei n.° 187/91, de 17 de Maio foi o primeiro diploma
especial a eles aplicaveis, embora nesta fase de regulamentacdo fosse também

subsidiariamente aplicavel o regime geral dos fundos de investimento?.

Em 1992, através do Decreto-lei n.° 214/92, de 13 de Outubro, criaram-se os Fundos de
Reestruturagcdo e Internacionalizagdo Empresarial (FRIE), cujo objeto principal
consistia no apoio, as empresas que desenvolvessem ou quisessem desenvolver um
processo interativo de reestruturacdo ou internacionalizacdo, através de participacfes
em capital social. No entanto, estes fundos foram considerados um subtipo dos FCR
com objeto restrito, pelo que com a publicacdo do Decreto-lei n.° 58/99, de 2 de Marco,

estabeleceu-se um mesmo regime geral para estes dois fundos.

Pese embora ja existisse esta atividade legislativa, a inddstria do capital de risco
portugués, especialmente quanto ao seu enquadramento juridico, deve 0s primeiros
desenvolvimentos as iniciativas publicas do IAPMEI (Instituto de Apoio as Pequenas e
Médias Empresas e a Inovacdo) e do PEDIP 11¥

Cooperacao Inter-Empresarial (1996 — 2000))?.

(Programa de Dinamizagdo da

Todavia, as alteracbes mais importantes no campo da regulacdo do capital de risco

ocorreram no ano de 2002, através da publicacdo do Decreto-lei n.° 319/2002, de 28 de

% O regime geral dos Fundos de Investimento era o gque se encontrava expressamente previsto no
Decreto-lei n.° 276/94, de 2 de Novembro— referente aos Fundos de Investimento Mobiliario; assim como
no Decreto-lei n.° 294/95, de 17 de Novembro— referente aos Fundos de Investimento Imobiliario.

Alexandre Branddo da Veiga, Fundos de Investimento Mobiliario e Imobiliario — Regime Juridico, 1999,
Almedina, Coimbra, paginas 576-578.

2 Este programa tinha como objetivo “fomentar politicas de cooperacéo susceptiveis de criarem novas
dindmicas e sinergias capazes de aumentar a competitividade e a internacionalizacdo da estrutura

empresarial portuguesa, o PEDIP | apoiou e incentivou a cria¢io de vdrias “Redes de Cooperagdo”.
Para mais informacéao sobre estes e outros programas, consultar o site http://www.iapmei.pt

%8 Carlos Costa Pina, Instituices e Mercados Financeiros, 2005, Almedina, Coimbra, paginas 433 e
seguintes.
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Dezembro®, onde pela primeira vez foi regulada num unico diploma a atividade das

SCR e dos FCR, revogando-se os anteriores diplomas referentes ao capital de risco.

Os objetivos deste novo diploma eram simplificar, desburocratizar e flexibilizar o
regime aplicadvel, consequentemente criando estruturas para a fomentacdo do

investimento na atividade do capital de risco por investidores nacionais e internacionais.

Para o efeito, desde logo as SCR foram uma das matérias modificadas, sendo uma das
alteracbes mais importantes a sua desqualificacdo como sociedade financeira, com a
consequente transferéncia da competéncia de supervisao e regulamentacdo do BdP para
a CMVM como principal consequéncia.

A simplificagdo do processo de constituicdo e funcionamento das SCR, manifestou-se
ainda com a extincdo da distin¢do entre SCR e SFE e com a reducdo do capital social
minimo exigido para a constituicdo destas sociedades, de € 3.000.000 para € 750.000,
assim como com a reducdo das proibices legais referentes as SCR, sendo das

modificagdes mais relevantes do RICR’02.

Os FCR foram também objeto de alteracbes, passando estas, nomeadamente, pela
inclusdo da regulacdo dos FRIE no regime dos FCR, devido a sua insuficiente

especificidade (ndo justificativa da sua regulacdo autbnoma).

% Diploma alterado pelo Decreto-lei n.° 150/2004, com o qual se aumentaram os poderes regulamentares
da CMVM sobre as SCR, de previsdo do regime de transformacéo do tipo FCR e da possibilidade de
qualificacdo das UP dos FCR como valores mobiliarios.

% Isto trouxe consigo a simplificacdo da constituicio das SCR (nomeadamente, porque diversos
requisitos exigidos pelo BdP, deixaram de o ser - a titulo de exemplo, a obtencéo de autorizacdo prévia
para a sua constituicdo, o cumprimento de reporte e informacdo ao BdP, o cumprimento de racios de
solvabilidade, de entre outros tantos requisitos excessivos para as SCR, desde logo porque estas nunca
exerceram atividades de intermediacao.

Para maior desenvolvimento ver Anténio de Almeida Ferreira Soares, “Breves Notas sobre o Novo
Regime Juridico das Sociedades de Capital de Risco e dos Fundos de Capital de Risco”, in Cadernos do
Mercado dos Valores Mobiliarios, n°15, Dezembro de 2002pag. 235 e ss. Também acessivel no site da
CMVM: www.cmvm.pt
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No mesmo sentido, estabeleceu-se o alargamento do universo de investidores, mediante
a extensdo da capacidade de constituicdo e gestdo de FCR as sociedades gestoras de
fundos de investimento mobiliario, e ainda por meio da criacdo de duas categorias de
FCR: os Fundos de Investimento Qualificado e os Fundos de Capital de Risco

comercializaveis junto do Publico.*

Com a aplicagdo do RICR’02 conclui-se que a simplificagéo e flexibilizagdo do regime
nacional aplicavel era a melhor forma de fomentar a indUstria do capital de risco
portuguesa, sendo a maneira mais eficaz de atrair investimentos nacionais e
internacionais, possibilitando assim o desenvolvimento de setores carecidos de

financiamento (como € o caso do setor cientifico e tecnolégico).

Com o fim de alcangar estes objetivos, foram publicados o Decreto-lei n.° 375/2007, de
8 de novembro (ou RICR) e o Regulamento n.° 1/2008 da CMVM?*, em vigor
atualmente, cujo conteudo serd objeto de analise, focando a atencdo desta mesma
analise nas novidades trazidas pelo regime juridico, assim como 0s pontos mais

importantes.

A primeira grande novidade inserida no ambito do regime do capital de risco, foi o

reconhecimento dos Investidores em Capital de Risco (ICR)*, designadamente através

10 que diferenciava estes dois tipos de fundos era, praticamente, o tipo de ptblico a que era dirigido.
Mais concretamente, enquanto os FIQ reservavam a comercializacdo das suas UP aos investidores
institucionais qualificados, os FCP dirigiam a comercializacéo das suas UP ao publico em geral.

O tratamento era diferenciado consoante o tipo de investidor em causa, a titulo de exemplo na exigéncia
de requisitos impostos, como a exigéncia de obtencdo de autorizacdo da CMVM para a constituicdo de
FCP, assim como a obrigatoriedade da entrega de prospeto referente a cada um dos fundos que geriam, ao
contrario dos FIQ que apenas careciam de registo junto da CMVM para se constituir.

¥2Revogou 0 Regulamento n.° 1/2006 da CMVM, que complementava o RICR anterior.

% Esta figura corresponde aos investidores conhecidos no mercado de capitais como business angels, os
quais sdo a esséncia do conceito de capital de risco, ou pelo menos sdo a sua origem, visto que 0s
primeiros investimentos mais arriscados e carentes de financiamento, eram financiados por particulares
abastados.
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do artigo 9° do RICR*, assim como nos diversos artigos gerais, por exemplo, nas

disposicoes referentes ao registo (maxime, artigo 4.°).

Com este novo diploma as SCR foram novamente alvo de alteragdes, surgindo destas
alteracdes as novidades mais relevantes para a atividade do capital de risco em Portugal.
Estas consistiram, essencialmente, na previsdo da possibilidade de constituicdo de SCR

com objeto social exclusivo de gestdo de FCR.

A relevancia desta novidade consubstancia-se nas vantagens a ela inerentes,
particularmente o novo limite de € 250.000 para o capital social inicial minimo exigido

para a constituicdo destas SCR.*

Embora de forma algo limitada devido a exigéncia de exclusividade de objeto social,
esta medida é de importancia extrema, mormente por ser um novo chamariz para o
investimento em capital social, sobretudo devido ao seu investimento inicial mais
reduzido®®, nunca descurando a protecéo necesséria, pois continua a existir um limite
minimo de capital exigido para constituicdo, 0 que proporciona maior seguranga no

investimento.

Para maior simplificacdo e desburocratizacdo, o RIJCR regula expressamente que a
constituicdo dos FCR e inicio de atividade dos ICR e SCR passam a depender apenas de
um mero ato administrativo de Registo Prévio Simplificado (RPS) ou de Mera

Comunicacéo Previa (MCP), os quais serdo estudados infra.

% Também se encontrando regulado nos diversos artigos gerais, nomeadamente as referentes ao processo
de registo, como é o caso do artigo 4° do RJCR.

% A aplicacéo de um limite tdo baixo (em relacdo as restantes SCR) é possivel devido & inexisténcia dos
riscos associados a detencdo de carteira prdpria de participacBes e dos possiveis conflitos de interesses.

% A simplificacdo e flexibilizacdo sistematica e constantemente procurada, parecem passar pela
diminuicdo do capital minimo exigido para o investimento em capital de risco, pois tem sido uma medida
comum a todas as alteracBes observadas.
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Outra novidade fomentadora do investimento em capital de risco incluida no RICR
consiste na criacdo de excecbes aos limites de investimentos e ao exercicio da
atividade®” impostos ao investidores e outras entidades (artigo 7°, n.° 6 a 8 do RICR).
Essas excec¢des, no entanto, sdo apenas aplicaveis a ICR, SCR e FCR cujo capital ndo
esteja colocado junto do publico e cujos detentores sejam todos investidores
qualificados, ou, cujos investidores subscrevam, individualmente, um minimo de €
500.000 (artigo 14°, n.° 4 do RICR).

Por altimo importa mencionar que outras alteracdes legislativas foram levadas a cabo,
tendo em vista maior e melhor controlo, transparéncia, promoc¢édo do investimento e
prevencdo de conflitos de interesses. Disto sdo exemplo a sujeicao a relatorio elaborado
por auditor registado na CMVM das entradas para realizacdo do capital subscrito,
diferentes de dinheiro (artigo 19° n.° 2 do RICR) e a criacdo da possibilidade de

subscricdes faseadas nos FCR .

Em resumo, com esta breve exposicdo sobre a evolucdo do capital de risco podemos
observar que esta tem sido uma atividade em constante evolucdo, designadamente, no
sentido da simplificacdo dos processos e das exigéncias associadas ao exercicio desta
atividade, sempre com o objetivo de tornar o mercado nacional num mercado

competitivo e atrativo para o investimento.

%7 As operacdes vedadas aos ICR, SCR e FCR, que se excecionam preenchidos os requisitos supra
referidos, sdo a realizacdo de operacbes diferentes do objeto social ou da politica de investimentos
previstas, o investimento superior a 50% em valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado, a deten¢do de instrumentos de capital proprio, valores mobiliarios, direitos convertiveis,
permutdveis ou que confiram o direito de aquisi¢do, superior a 10 (SCR) e 5 anos (ICR), assim como o
limite maximo de 33% de investimento de ativos de SCR e de FCR na mesma sociedade ou grupo de
sociedades.

% Isto é, a possibilidade de haver uma subscricdo inicial seguida de uma ou mais subscri¢Ges
subsequentes.

30



1.2. Definigao e caracterizacao geral.

Para chegar a definigdo de capital de risco € indispensavel o conhecimento de diversos
conceitos, carateristicas e ideias essenciais, que esta atividade comporta.

Desde logo, importa observar que a atividade de capital de risco esta inevitavelmente
inerente a ideia de financiamento, mais propriamente, o financiamento de empresas por
meio de capitais alheios (este € o cenario mais comum, pois o0s interessados neste tipo
de apoio monetario ndo possuem meios economicos suficientes para levar a cabo a sua

ideia de negocio, ou a sua expansao).

O recurso ao credito bancario € a primeira op¢do na maior parte dos casos, pese embora
nem sempre esta seja a solucdo mais adequada. Por falta de divulgacdo ou por
habituacédo, tende a esquecer-se 0s custos inerentes e a usual exigéncia de apresentacao
de garantias e de ativos ao interessado, para além de outras desvantagens associadas aos
empréstimos bancérios, desconsiderando-se outras opg¢des de financiamento, adequadas

a0s casos concretos.

»3% & uma boa

A “abertura do capital da empresa ao investimento de terceiros
alternativa, desde logo, por ndo enfermar dos problemas inerentes ao recurso ao crédito
bancéario, e, também devido ao facto deste investimento significar usualmente um
verdadeiro envolvimento dos participantes no quotidiano da empresa, tendo por objetivo
a valorizacdo das empresas (nomeadamente, através da sua gestdo), para além dos

consequentes beneficios recebidos por esta valorizagéo.

Neste tipo de financiamento, o investidor analisa de forma concreta e aprofundada o
projeto alvo, assim como o seu potencial de crescimento e 0S riscos inerentes,

normalmente preferindo investir em empresas que necessitem de capital mas que

% Antonio de Almeida Ferreira Soares, “Breves Notas sobre 0 Novo Regime Juridico das Sociedades de
Capital de Risco e dos Fundos de Capital de Risco”, in Cadernos do Mercado dos Valores Mobiliérios,
Dezembro de 2002, n°15, pag. 233 e ss. Também acessivel no site da CMVM: www.cmvm. pt
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possuam forte potencial de crescimento e desenvolvimento, e em setores de tecnologia

de ponta e outros ligados a inovacéao.

Em resumo, através do capital de risco o financiador detém maior e melhor
conhecimento do projeto em que investira, nomeadamente por ter participado na feitura
desse mesmo projeto. Por outro lado, o contato direto entre investidor e investimento,
torna o projeto mais sélido e desperta maior sentido de responsabilidade na obtencdo de
bons resultados.

Numa primeira aproximacdo da definicdo de capital de risco®’, podemos afirmar que
esta consiste numa atividade de financiamento ou aquisicdo de empresas com potencial
de crescimento*, por um periodo de tempo limitado, com a finalidade de apoiar o
desenvolvimento da empresa (implicando, frequentemente, influéncia na gestdo da
participada, assim como a assuncao do risco a ela inerente), a fim de obter beneficios
decorrentes da sua valorizacdo e a posterior alienacdo das participaces detidas (o

desinvestimento).*?

“% paulo Camara, Manual de Direito de Valores Mobiliarios, Edicdes Almedina, Coimbra, pagina 855 e
seguintes.

- «O incremento dos recursos financeiros ao dispor das empresas pode ser efectuado por diversas vias
que, de uma maneira geral, se reconduzem as trés seguintes: a) subscricdo de capital da sociedade que
explora a empresa, assim se reforcando os respetivos capitais proprios; b) concesséo de financiamentos
a entidade que explora a empresa; ¢) concessdo de garantias em beneficio da entidade que explora a
empresa, de forma a permitir-lhe alcancar os financiamentos, nomeadamente bancérios, que a empresa
carece.” in Antonio de Almeida Ferreira Soares, “Breves Notas sobre o Novo Regime Juridico das
Sociedades de Capital de Risco e dos Fundos de Capital de Risco”, in Cadernos do Mercado dos Valores
Mobiliarios, Dezembro de 2002, n°15, pagina 234. Também acessivel no site da CMVM: www.cmvm.pt.

%2 Os investidores assumem o risco ligado & gestdo e situacio da empresa, como socios ou acionista que
passam a ser, deste fato resultando também que o pagamento pelos seus servicos depende dos resultados
ou sucesso da empresa.

Com o capital de risco obtém-se beneficio matuo, tanto da parte do participante/financiador como da
parte da empresa financiada, o primeiro alcancando lucro com os seus bons resultados, a segunda
conseguindo obter lucro pelos bons resultados, assim como obtendo conhecimentos que permitem o seu
desenvolvimento.
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Ainda que de forma instrumental, esta atividade pode também envolver prestacdo de
servicos relativos ao melhoramento, a reorganizagdo, promocdo e racionalizacdo
estrutural da atividade da empresa participada, promogdo de mercados, melhoria de
processos de producdo, introducdo de novas tecnologias ou acesso aos meios humanos
qualificados.

Geralmente, a operacdo de capital de risco divide-se em quatro fases fundamentais: i) a
preparacao; ii) a negociacdo, iii) a execucdo do projeto de investimento e, por Gltimo,

iv) 0 desinvestimento.

Na primeira fase procede-se a procura e identificacdo de oportunidades de negocio,
assim como a criacdo do projeto de negdcios a levar a cabo. Esta fase complementa-se
com a de negociacdo, onde se procede a elaboracdo dos documentos necessarios a

celebracéo de contratos e acordos parassociais indispensaveis neste tipo de convenios.

A fase de execucdo, como 0 seu nome indica, € a fase em que o plano de negocios é
posto em prética e que a entidade de capital de risco e empresa participada trabalham
em conjunto para um mesmo objetivo, sendo uma fase crucial na operacdo de

financiamento em analise.

A Ultima fase refere-se a “op¢do de saida” do investimento que foi efetuado pelas
entidades de capital de risco, podendo consistir na alienacdo de participacbes sociais

direta ou em mercado, havendo varias formas de desinvestimento®.

A fase supracitada, tal como a de execucdo, sdo essenciais para o resultado final da
operacgdo, pois € com estas que se conhece o0 sucesso ou o fracasso do projeto forjado

para a empresa participada.

** O desinvestimento pode ser realizado através da recompra, da venda a terceiros, do refinanciamento ou
da venda no mercado de capitais.
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Para a realizacdo dos investimentos podem ser utilizados diferentes tipos de veiculos*.
N&o obstante, independentemente do tipo, estes veiculos devem ser bem estruturados,
para que esta forma de financiamento seja adequada, eficaz e um meio de

desenvolvimento da economia nacional e internacional.
2. Veiculos de Capital de Risco: SCR, FCR e ICR

Em Portugal existem trés veiculos de Capital de Risco, encontrando-se todos
regulamentados e sob a supervisio da CMVM, 0 que ndo acontece noutros
ordenamentos juridicos como veremos no ponto referente ao estudo de outros

ordenamentos juridicos.

De seguida analisam-se estes veiculos, as suas carateristicas, assim como a legislacéo a

eles aplicaveis, e algumas vantagens e desvantagens.
2.1. Os Investidores em Capital de Risco.
Comecemos pela maior novidade trazida pelo RJICR: os ICR.

Os ICR sdo investidores particulares, considerados legalmente como sociedades de
capital de risco especiais, as quais exercem a atividade de capital de risco
obrigatoriamente através da forma juridica de sociedade unipessoal por quotas, a qual

apenas podera ter como socio Unico uma pessoa singular.

* Estes tipos de veiculos variam dependendo do pais de investimento. Por exemplo, em Portugal os
veiculos de investimento sdo as SCR, os FCR e os ICR. Porém, no Luxemburgo, os veiculos existentes
sdo as Société de Participations Financiéres (ou “SOPARFI”), as Société d'investissement en capital a
risque (ou “SICAR”) e os Fonds d’Investissement spécialisés (ou “FIS” ou SIF44), nos EUA 0s mais
utilizados sdo as limited liability partnership e as limited liability company (ou “LLC”, sobretudo as
constituidas no estado de Delaware).
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A estas entidades, aplica-se o regime geral das Sociedades Unipessoais por Quotas, com
as devidas adaptacdes® e em tudo aquilo que ndo se encontre previsto e regulado no
RJCR e demais diplomas aplicaveis ao Capital de Risco.

Apobs andlise do RIJCR na parte referente aos ICR, em conjunto com o debate e
discussdo com os técnicos do DGIC que acompanharam o0 estagio, parece poder
concluir-se que a legislacdo especial aplicavel a este veiculo é insuficiente,
especialmente tendo em atencdo que a matéria do capital de risco é muito especifica,
que deveria ser distinguida claramente das restantes matérias referentes a investimentos

financeiros.

A alteracdo do CSC levada a cabo em 2011 (através do Decreto-Lei n.° 33/2011, de 7 de
Marc¢o) acrescentou outro problema a regulacdo dos ICR, ja que, por se englobar na
categoria de Sociedade Unipessoal por Quotas, aos ICR atualmente ndo é exigido
capital social minimo para a sua constituicdo (ver ainda o art.° 2.° do supracitado
Decreto-lei). Nao obstante, a excecao legislativa existente nesse artigo € indcua no caso
dos ICR, ja que a “lei especial” (o RICR) em causa também nédo prevé qualquer capital
social minimo para a sua constituicdo, ou seja, o resultado é sempre 0 mesmo: a nao

existéncia de capital social minimo para constituicdo de ICR.

Por aquilo que se pode retirar da esséncia da atividade de capital de risco, seria mais
acertada a imposicdo de um limite minimo, sobretudo por esta ser uma das formas de

protecdo dos investidores e participantes nesta atividade.

Podemos afirmar isto, pois, pese embora a diminuicdo deste capital minimo exigido
tenha sido frequentemente utilizado para simplificar e flexibilizar o investimento de

capital de risco, de forma a torna-lo mais atrativo para os investidores nacionais e

> Por exemplo, os ICR tém a particularidade de apenas poderem ter como s6cio Ginico uma pessoa
singular (artigo 9°, n.°2, do RICR), ao contrario do que se prevé no artigo 170.° - A do CSC, onde se
prevé que o sécio Unico possa ser uma pessoa coletiva ou uma pessoa singular.
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estrangeiros, a verdade € que a inexisténcia absoluta deste limite minimo torna-se muito
arriscado para estes mesmos investidores, pelo que se deve encontrar o equilibrio entre
estas duas solugdes, sobretudo devido ao risco associado ao facto de se tratar de uma

pessoa singular como sdcio Unico.

Por outro lado, ndo podemos afirmar que este veiculo estd totalmente desprovido de
protecdo, ja que a prdpria exigéncia de constituicdo através desta forma juridica é uma
medida de protecdo das Participadas e do proprio investidor, preenchendo-se ainda o
requisito de transparéncia exigido aos participantes no mercado, pois isto significa a

segregacdo do patrimonio afeto ao capital de risco e o patrimonio pessoal do Investidor.

Por n&o se tratar de uma realidade com muita ades@o no ordenamento portugués, os ICR
ndo serdo tema de maior desenvolvimento no presente relatério, concentrando-se este

principalmente nas SCR e nos FCR.
2.2. As Sociedades de Capital de Risco
As SCR séo o segundo veiculo de capital de risco mais utilizado em Portugal.

A forma juridica destas sociedades apenas pode ser o tipo de Sociedade Anonima,
resultando desta circunstancia a aplicacdo do regime geral das S.A. expressamente
regulado no CSC, com as devidas adaptacbes de forma a ndo contrariar o0 regime

especial do capital de risco.

O capital social minimo exigido para a constituicdo destas sociedades é de € 750.000,
havendo, no entanto, o limite minimo de € 250.000 para as SCR que tenham como
objeto social unico a gestdo de FCR, o que se justifica pela reducdo do risco da

atividade da SCR pois, desta forma, deixa de deter carteira propria.*

*® Ainda relativamente a esta matéria, 0 RICR enuncia outros meios de se aplicar limites mais reduzidos
para SCR que ndo tenham aquele objeto social Unico, no entanto, estas outras alternativas sdo de mais
dificil implementacdo (a titulo de exemplo, a possibilidade fixacdo de niveis de que, sob proposta da
CMVM, sejam fixados niveis minimos de fundos préprios para as SCR, atraves de portaria dos membros
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A realizacdo do capital social subscrito pode efetuar-se através de entradas em dinheiro
ou de instrumentos de capital proprio, valores mobiliarios ou direitos convertiveis,
permutaveis ou que confiram direito aquisitivo, podendo esta ser paga em diversas

parcelas (pese embora se deva prever prazos para este efeito).

Este, assim como os FCR, tem sido um veiculo alvo de diversas alteragdes, sempre no
sentido de torna-lo um veiculo de investimento mais atrativo, especialmente através da

diminuigdo do capital social minimo exigido.

No entanto, pelo que se pode observar em paises mais desenvolvidos (como o
Luxemburgo), a melhor solugcdo para aumentar a atratividade deste tipo de veiculo
parece ser a especializacdo da legislacéo a eles aplicaveis, mormente, a especializacao e
beneficios ligados ao campo tributério, 0 que € mais raro no nosso ordenamento, como

Veremos.
2.3. Fundos de capital de risco
2.3.1. Carateristicas principais

Os Fundos de Capital de Risco tém duas carateristicas essenciais: sdo fundos fechados
e, ao contrario dos outros veiculos de investimento, sdo constituidos sob a forma de

patriménio auténomo.

A primeira destas carateristicas traduz-se em que os FCR, para além de terem uma Unica

emissdo de UPs, e consequentemente um ndmero fixo destas unidades, o exercicio do

do Governo responsaveis pelas areas das finangas e da economia, tendo ainda em linha de conta a
proporcdo da composicdo da carteira propria e dos FCR que administrem, daqui podendo concluir-se que
esta possibilidade é aplicivel apenas s SCR que nédo tenham exclusivamente por objeto social a gestdo de
FCR.
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resgate ou reembolso destas é feito no fim da vida do FCR (e ndo quando tal é requerido

pelos participantes, como acontece nos fundos abertos).

A segunda carateristica referida no primeiro paragrafo revela outros aspetos
carateristicos dos FCR, tais como o facto de se tratar de um patriménio sem
personalidade juridica, mas com personalidade judiciaria (isto &, carece de
representacdo para atuar, mas tem capacidade para ser parte num processo judicial). Por
sua vez, com isto se assegura a segregacao patrimonial, querendo com isto dizer que o
patrimonio dos FCR apenas responde pelas dividas do FCR e nunca pelas dividas dos
participantes, das entidades gestoras ou dos depositarios.

2.3.2. Elementos Constitutivos
Para alem da sua forma juridica, a constituicdo dos FCR depende de outros elementos.

Primeiramente, deve referir-se que os FCR séo representados por partes, sem valor
nominal, chamadas unidades de participacdo®’ (art. 17.%, n. 1 do RICR), as quais &0
adquiridas pelos participantes através da subscricdo e realizacdo das mesmas, a

semelhanca do que acontece com as a¢fes huma sociedades andnima.

Podem existir UPs com direitos, obrigacdes e outras carateristicas diferentes das
restantes, o que significa que podem existir varias categorias de UPs emitidas por um
mesmo FCR, sendo cada categoria composta pelo conjunto de UPs com direitos e
condicdes iguais (art.° 17.°, n.° 3 e 4 do RICR).

70 valor das UP deve ser determinado periodicamente pela entidade gestora do FCR, devendo estar
sempre atualizado e do conhecido pelos participantes (art.® 18.°).
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De seguida temos que para a constituicdo dos FCR, tal como das SCR, e ao contrério
dos ICR, devem ter um capital minimo subscrito de € 1.000.000 no total, sendo cada
subscri¢do individual de pelo menos € 50.000 (art.° 17.°, n.° 2 do RICR)*.

As regras referentes as subscricoes e as entradas para a realizacdo do capital encontram-
se plasmadas nos artigos 19.° e 20.° do RICR, mas o mais relevante no que respeita a
questdo da constituicio do FCR é que este apenas estara constituido quando os
subscritores (ainda ndo considerados participantes) realizem pelo menos parcialmente as

UPs subscritas.

Disto, e do proprio n.° 2 do art.° 20.°, retira-se que esta realizacdo pode ser feita em

varias parcelas, ou seja, pode ser diferida.

Este diferimento deve ter um prazo associado desde o inicio, através da sua estipulacéo
no regulamento de gestdo do FCR. A esta norma encontra-se inerente um regime
especial de mora na realizacdo das entradas (art.° 21.° do RJCR; nédo se aplicando as
regras gerais do art.° 804.° do CC), norma que parece ser uma das que mais vai ao

encontro das especificidades do capital de risco.

Assim, no art.° 21.° do RICR temos que para a entrada em mora ndo basta a prescrigcdo
do prazo dado inicialmente pela entidade gestora para a realizacdo, sendo ainda para isto
necessario o envio de uma notificacdo por essa mesma entidade com um determinado
prazo para 0 cumprimento (entre os 15 a 60 dias), prescrito o qual o participante entra

€m mora.

*® A quantia elevada exigida para os FCR prende-se ao facto de se tratar de um patriménio auténomo com
segregacao patrimonial, pois s6 com um capital subscrito elevado se pode assegurar os pagamentos dos
encargos e custos associados ao FCR, assim como se proporciona mais seguranca aos participantes.
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Findo o prazo fixado pela entidade gestora, o subscritor deve realizar as entradas em
falta, pois, caso contrério, passados 90 dias do fim desse mesmo prazo o subscritor
perde para o FCR as UPs cuja realizacdo se encontre em falta, assim como as quantias

ja pagas.

Como foi dito anteriormente, estas regras especiais denotam a sua adaptacéo a realidade
do capital de risco pois com elas pretende-se potenciar a realizacdo das entradas, ou
seja, pretende-se obter investimento de facto, nem que para isto seja necessario adiar o
recebimento desta realizacdo. Com isto quer dizer-se que o cerne do capital de risco € o
investimento, que s6 se consegue com a obtencdo de contribuicdo por parte dos
participantes e ndo através da detencdo de UPs por parte do FCR, ou a reducéo do seu
capital, pelo que esta medida de extensdo do prazo para entrada em mora afigura-se

adequada.
2.3.3. Gestdo das FCR

A gestdo dos FCR deve ser levada a cabo por uma entidade gestora, sendo esta funcao
exercida normalmente por SCR, mas podendo ser exercida também por sociedade de
desenvolvimento regional ou por entidades legalmente habilitadas a gerir fundos de
investimento fechados*® (visto os FCR também serem fundos fechados), a todas elas se

aplicando as regras especiais do RJCR.

Nos artigos 12.° e 13.° do RJCR podemos encontrar uma lista ndo taxativa das funcdes
das entidades gestoras em relacdo ao FCR. O mais importante a reter deste artigo é que
toda a entidade gestora deve ser independente, atuando por conta dos participantes e

tendo em conta apenas o interesse destes.

** Observando-se o artigo 29°, n.° 1, alinea b) do RICR, simultaneamente com o artigo 3°, alineas a) a €)
do RGICSF, conclui-se que as entidades aqui referidas sdo os bancos, as caixas econémicas, a Caixa
Central de Crédito Agricola Mutuo e as caixas de crédito agricola matuo, as instituicdes financeiras de
crédito e as instituicdes de crédito hipotecério, desde que estas entidades tenham fundos proprios iguais
ou superiores a 7,5 milhGes de euros.
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De uma forma geral, cabe a entidade atuar e operar consoante seja necessario a boa
administracdo do FCR, sendo de destacar algumas fungdes especificas e contidas do
artigo 12.°, como o sdo a promocdo da constituicdo, da subscricdo assim como da
realizacdo das entradas subscritas no FCR; gerir, alienar ou onerar os bens integrantes
do patriménio do FCR; informar os participantes do FCR da situacdo deste de forma
periddica e atualizada; elaborar o regulamento de gestdo e propostas para alteracdo
deste.

O regulamento de gestdo referido € um elemento de elevada importancia para o
funcionamento do FCR, pois é nele que constam as normas aplicaveis a organizagéo,
gestdo, politicas de investimento, dentre outras informagcfes que o0s participantes, o
mercado e as autoridades supervisoras (sendo alvo de profunda analise pela CMVM,
mais concretamente no DGIC, como se p6de observar durante o periodo de estagio)

devem conhecer para decidir acerca da viabilidade e fiabilidade do FCR.

Tal como foi dado a conhecer pelos técnicos do DGIC, a importancia deste regulamento
é verdadeiramente elevada e indispensavel, pois é um dos poucos elementos, sendo o
unico elemento que se encontra a disposi¢édo do publico e que permite conhecer 0 FCR e
0s investimentos que intenciona fazer. Por este motivo o regulamento deve ser
cuidadosamente analisado, dando-lhe a devida importancia, tendo sempre em conta a

protecdo dos participantes e do mercado em geral.

No artigo 14.° do RICR elencam-se os elementos minimos que devem constar do
regulamento de gestdo que as entidades gestoras devem ter em consideracdo aquando da

sua elaboracdo e das possiveis alteracdes subsequentes.

A titulo de exemplo, o regulamento de gestdo do FCR deve incluir indicacdo da duracéo
do FCR, do montante de capital subscrito do FCR, assim como o numero de UPs

emitidas, politica de investimento, limites ao endividamento, remuneracGes a pagar a
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entidade gestora e aos depositarios (com método de célculo detalhado), e o periodo de

reembolso das UPs, dentre outras.

Estas alteracGes sdo também da exclusiva competéncia da entidade gestora. No entanto,
como se encontra no art’ 15.° do RJCR, quando as alteracbes ndo decorram de
disposicdo legal imperativa, dependem de aprovacdo mediante deliberacdo da
assembleia de participantes (com algumas exce¢des que se enunciam no n.° 2 do artigo

em questdo).

Neste ambito importa referir que, embora a gestéo caiba a entidade gestora, as decisdes
acima referidas, dentre outras dependem da atuacdo de um elemento indispensavel para

0 bom funcionamento do FCR: a Assembleia de Participantes.

Embora se lhes aplique as regras gerais para as assembleias de acionistas®, as normas
especificas aplicaveis as assembleias de participantes encontram-se nos artigos 28.° a
30.°do RJCR.

Ao contrario do que se podia pensar, pela aplicacdo destas regras gerais, a assembleia de
participantes ndo € um 6rgao, pois, pelo facto de se tratar de um patriménio autonomo,
0s FCR ndo podem ser compostos por 6rgdos sociais (embora tenha observado a
tentativa das entidades de gestdo para a constituicdo de 6rgaos nos FCR, o qual deve ser

de imediato solucionado pela CMVM).

A assembleia de participantes é formada pelos participantes que detenham pelo menos
um voto (sendo que normalmente a uma UP corresponde um voto), podendo haver

assembleias especiais de participantes titulares de uma Unica categoria de UP.

Na assembleia, os participantes podem deliberar sobre matérias que respeitem ao FCR,

desde gue estas estejam inseridas nas limitacdes do n.° 12 do artigo 28.°, ou seja, apenas

%% Regras previstas no CSC para as deliberacdes das sociedades comerciais (em particular os artigos 56.°
58.° e seguintes.
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podem deliberar sobre matérias da sua competéncia (nos termos do RJICR, a titulo de
exemplo, podem deliberar sobre as matérias enunciadas no n.° 2 do art.15), ou quando a
deliberacdo de uma outra matéria for solicitada pela entidade gestora.

As assembleias servem ainda para prestar aos participantes as informagdes necessarias

ao verdadeiro e atual conhecimento da situa¢éo do FCR.

Um ultimo apontamento para dizer que a convocacdo desta assembleia deve ser
periddica (pelo menos, anual) e é da competéncia da entidade gestora, a qual designa 0s

membros de mesa de assembleia, respeitando os limites do n.° 7 do art. 28.2.°*

Ultima nota em relagio a gestdo dos FCR para dar a conhecer duas matérias constantes
do RJCR que merecem atencdo, sobretudo numa préxima revisao do regime aplicavel

ao capital de risco.

A primeira matéria liga-se a outra entidade ligada aos FCR, com um papel essencial
para o bom funcionamento dos FCR: os depositarios. As regras especiais destes estdo
no art.? 24.° do RIJCR, e sdo estas que deverdo ser alvo de alteracdo aquando da
transposicdo da AIFMD, pois € uma das matérias vistas com maior atencdo nesse
diploma (por exemplo, o FCR podera ter apenas um depositario®, o que trara consigo
simplicidade no processo pois as entidades apenas terdo de contratar um depositario, ou
seja, 0s custos e encargos associados serdo menores e o controlo da sua atividade sera

mais eficaz).

*! Tanto a periodicidade como os limites aplicados & designacéo dos membros da mesa de assembleia, s&o
normas protetoras dos participantes, com as quais se pretende evitar possiveis conflitos de interesses e
que tem como objetivo a promocdo da transparéncia no mercado. Logo, pode concluir-se pela
importancia extrema das regras da assembleia de participantes, devendo ser revistas de forma a torna-las
mais especificas, seguindo as carateristicas particulares do capital de risco, sobretudo dos FCR.

%2 pese embora 0 normal em Portugal seja a existéncia de um Gnico depositario por FCR, o RICR deixa
em aberto a possibilidade de poder ser mais do que um depositario.
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A outra matéria a ser revista é a dos encargos, remuneracées e contas em geral dos FCR,
regras que atualmente se encontram reguladas de forma muito genérica, quase abstrata,
nos artigos 25.° a 27.° do RJCR.

Tal como a matéria dos depositérios, esta segunda matéria serd objeto de alteracdes
aquando da transposicdo da AIFMD, a qual trard consigo normas mais restritas, pois,
pese embora ndo parecam muito relevantes, estas matérias sdo essenciais ao bom
funcionamento do FCR visto serem o cerne da confianga dos participantes, e 0s
elementos que podem ser utilizados para negocios menos préoprios por parte das

entidades gestoras.
2.3.4. Vicissitudes

A semelhanca do que sucede com as sociedades comerciais, 0s FCR estdo sujeitos a

acontecimentos que podem alterar a sua situacao.

Desde logo, também nos fundos podem ocorrer aumentos ou reducdes de capitais (art.°
31.° e 32.° do RICR). As regras plasmadas nestes artigos nao diferem muito das regras

gerais do CSC, sendo poucas as particularidades.

A saber, no que concerne ao aumento de capital, as particularidades traduzem-se na
aplicacdo de um prazo de 15 dias de antecedéncia para dar conhecimento aos
participantes do seu direito de preferéncia e das condicGes em que 0 podem exercer
(sendo de 10 dias o prazo no regime geral), assim como no facto de a limitacdo ou
supressdo deste direito ser dependente de proposta da entidade gestora e de deliberacédo
da Assembleia de Participantes tomada por maioria de um minimo de dois ter¢os dos
votos emitidos (observando-se regras mais exigentes no regime geral do CSC - ver,
entre outros, os artigos 87.°2, n.°2, 266.° e 460.°.).

No que toca a reducdo de capital, as particularidades em relacdo ao regime do CSC
(nomeadamente, os artigos 94° e seguintes desse diploma) resumem-se a possibilidade

de utilizacdo do método de reducdo de UPs, para além dos métodos de reducdo de
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capital comum ao regime geral (leia-se, cobertura de prejuizos e/ou de perdas ou para
libertacdo de excesso de capital), a esta possibilidade juntando-se a opgéo de reducgéo
através de extingdo parcial de UP, por exemplo, através da reducéo do VUP®*,

Outras vicissitudes traduzem-se na fusdo e cisdo de FCR, a ambas se aplicam as regras
inseridas no CSC, nomeadamente no art.° 97.° e seguintes e 115.° e seguintes,
respetivamente, assim como as normas incluidas no regulamento de gestdo do FCR
(subsidiariamente), ndo existindo no RJCR normas de facto especiais para a fusdo e a
cisdo de FCR.

Durante o periodo de estagio ocorreu a comunicagdo a CMVM da primeira fuséo por
incorporagdo da AICEP Capital, SCR, SA e da TC Turismo Capital, SCR, SA na
Inovcapital, SCR, SA, com a consequente alteracdo de denominacdo para Portugal

Capital Ventures, SCR, SA e extin¢do das duas primeiras.

Esta fusdo de sociedades de capital de risco foi a primeira em Portugal, decorrendo de
diversos fatores, nomeadamente, pela sobreposi¢cdo das competéncias das entidades
publicas competentes pelo setor do capital de risco (as trés SRC protagonistas da fuséo),
assim como pelo objetivo de cumprir com as recomendacfes da Assembleia da
Republica relativas a eficiéncia referente aos 6rgdos das empresas publicas (Resolucéo
do Conselho de Ministros n.° 50/2011, de 29 de novembro).

A liquidacédo e a dissolucdo, bem como a negociacdo em mercado e a oferta publica
encontram-se reguladas nos artigos 34.° a 36.° do RJCR, restando apenas referir as suas

carateristicas mais relevantes.

Assim, no que respeita a dissolucdo, temos que esta pode ser comunicada ou

determinada pela CMVM consoante se esteja nas condi¢cdes enunciadas no n.° 1 ou no

*% Por néo ter valor nominal, a redugdo néo se pode fazer por meio da reducéo deste valor, pelo que se faz
por este meio equivalente.
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n.° 2 do artigo 34° do RJCR. A liquidacdo apenas tem particularidades quando a
dissolucéo tenha resultado da determinacdo da CMVM (n.° 2 e seguintes do art.° 34.° do
RICR).

De referir por Gltimo que se encontra previsto nos artigo 35.° e 36.° do RIJCR, a
possibilidade de negociacdo em mercado das UP, assim como, consequentemente, a sua
distribuicdo publica, nesta ultima tendo de se aplicar o titulo 111 do CdVM, sendo esta a
Unica referéncia direta a aplicagcdo subsidiaria do CdVM, observando-se ao longo do
RJCR caréncia de legislacdo especifica ou de referéncias diretas como esta, para saber
de facto qual a legislacdo aplicavel (tem-se recorrido a aplicacdo de outros codigos,

como o CSC ou 0 CdVM, defendendo-se que séo situacdes analogas).

Parece poder concluir-se que o capital de risco carece de nova legislacdo, mais
especifica e melhor adaptada a realidade atual do mercado mundial deste sector, pois
devido também a especificidade associada a esta industria, a legislacdo atual se torna

complexa e afasta os investidores.
2.4. Operacdes proibidas e limites de investimento

O facto de se pretender criar um ambiente atrativo para os investidores em capital de
risco, ndo pode significar total liberdade para o exercicio desta atividade, e completo
descuido pela protecao de investidores, sociedades participadas e mercado em geral. Por
este motivo se torna necessaria uma legislacdo equilibrada, que seja flexivel e
simultaneamente protetora, 0 que se consegue, por exemplo, através do estabelecimento

de limites ao investimento, numa procura de dispersao do risco.

Para o efeito, no RJCR existe uma lista que enuncia as diversas operacGes vedadas as
SCR, aos FCR e aos ICR, concretizadas, principalmente, na imposicdo de limites

minimos e maximos de investimentos em certos tipos de instrumentos e entidades.
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Com os artigos 6.° e 7.° consegue perceber-se em que pode consistir a atuagdo dos
veiculos de investimento, assim como das entidades gestoras e outras aos FCR
associados (constando do primeiro artigo as operacdes possiveis e do segundo as
vedadas).

Num contexto mais especifico dirigido as entidades e aos FCR, encontram-se 0s artigos
22.°e 23.° (e ainda o artigo 10.° do Regulamento da CMVM 1/2008) de onde se retiram
0s limites para aquisicdo de UPs de FCR por parte destes.

Resumidamente, destas normas pode retirar-se a percentagem total de investimentos ou
aquisicdo de UPs que estes podem realizar, assi m como o periodo minimo pelo qual
tém de deter essas mesmas UPs e a percentagem de aquisi¢do considerando cada FCR

individualmente.

Pese embora estas sejam normas Uteis e benéficas ao mercado, por oferecer maior
protecdo e dispersdo do risco, a verdade € que a interpretacdo de algumas destas regras
ndo deixa de gerar davidas, tal como foi possivel constatar ao longo do estudo e debate

realizado durante o estagio.

A titulo de exemplo, a alinea ¢) do n.° 1 do artigo 7.°, assim como o n.° 2 do mesmo

artigo, sdo alvo de diferentes interpretacdes devido a sua aparente ambiguidade.

Assim, na alinea c) do n.° 1 prende-se a um fator importante nos investimentos em
capital de risco, que se pretende sejam temporarios. Mais concretamente, nesta alinea,
ao contrario do que acontece no proémio (onde se diz que o n.° 1 se aplica aos trés
veiculos de investimento), os periodos de 5 e de 10 anos de detencdo sdo apenas

dirigido aos SCR e aos ICR, respetivamente.

Ora, isto é o que parece retirar-se da letra da lei, no entanto, existem outras
interpretacdes no sentido de considerar que se deve aplicar aos FCR o prazo de 10 anos
dirigido as SCR.
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Esta opgéo justifica-se pela inexisténcia de prazo para os FCR no regime atual, assim
como pela caréncia de prazo para os FCR devido ao carater temporério dos
investimentos, e ainda porque era este 0 prazo expressamente aplicavel aos FCR no
regime de 2002 (alinea f) do n.° 1 do art.° 27.° do RJICR 2002).

Outra interpretacdo é possivel: o investimento dos FCR deve ser temporario, mas isto
pode ndo significar que tenha que estar expressamente plasmado na lei o prazo maximo,
desde que o periodo de duragdo do FCR esteja previsto no regulamento de gestdo, como
é obrigatorio.

Esta ultima interpretacdo ndo parece ilogica, todavia, ndo parece ser a mais adequada
pois se assim fosse os investimentos dos FCR poderiam ser demasiado duradouros,

desvirtuando a realidade do capital de risco.

Parece poder concluir-se que esta é outra materia a ser revista numa proxima alteracao
do regime do capital de risco, de forma a encontrar consenso quanto ao prazo aplicavel
aos FCR, afigurando-se a solucdo mais adequada a aplicacdo de um prazo direta e

expressamente dirigido a estes veiculos.

A redacdo do n.° 2 do artigo 7.° também & geradora de ddvidas interpretativas, ja que
apenas nos diz que é proibido a aquisi¢do de imdveis pelas SCR e pelos ICR, parecendo

excluir desta proibicdo os FCR.

Como se verd melhor adiante no presente relatorio, ndo é de facto uma matéria da qual
derive opinido unanime, do que pode concluir-se que o regime atual deve ser

detalhadamente revisto para evitar estas davidas desnecessarias.
3. Regime tributario

Por ndo se tratar do assunto central do presente relatorio, no que diz respeito ao regime
tributario serdo dados a conhecer os pontos considerados mais importantes e sensiveis

aplicaveis a realidade do capital de risco.
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Salvo as regras preceituadas nos Estatutos dos Beneficios Fiscais (EBF), e ao contrério
do que se verifica em outros ordenamentos juridicos, ndo ha regime especifico para as
SCR, 0s ICR e 0s FCR. No entanto, é-lhes aplicavel um regime fiscal muito particular>*,
0 qual passa a expor-se.

3.1. Tributacédo dos FCR

Os FCR sdo os veiculos de capital de risco com regime tributario mais favoravel.
Primeiramente, os rendimentos obtidos pelo proprio FCR sdo isentos de IRC (desde que
se trate de FCR constituidos e a operar em respeito com a legislacdo portuguesa).

Em segundo lugar, os titulares de UP do FCR veem os rendimentos obtidos tributados a
taxa de 10%, com excecdo dos titulares de rendimentos que sejam entidades isentas ou
0S mesmos sejam obtidos por entidades ndo residentes sem estabelecimento estavel em

territorio portugués, caso em que os rendimentos s&o isentos de tributacdo™.

Os rendimentos obtidos pelas entidades enunciadas no artigo 78.° do CIRS estédo
sujeitos a retencdo na fonte com carater definitivo. N&o obstante, tendo a hipdtese de
optar pelo englobamento, caso em que 0 imposto terd natureza de imposto por conta,

tornando-se mais favoravel®®.

> Marta Silva, "O investimento em capital de risco: particularidades e impactos da adopgéo do Sistema de
Normalizacdo Contabilistica", Tese de Mestrado em Ciéncias Econdmicas, Universidade Técnica de
Lisboa, Instituto Superior de Economia e Gestdo, Dezembro de 2011.

** Com exclusdo das entidades que residam em ordenamento com regime fiscal claramente mais
favoravel, constantes da lista aprovada por portaria do Ministro das Financas, e, das entidades néo
residentes detidas, direta ou indiretamente, em mais de 25%, por entidades residentes e desde que se
preencham os requisitos do artigo 27.° do EBF, referente as mais-valias realizadas por ndo residentes.

*% O englobamento é também possivel para os residentes, e confere aos titulares o direito de deduzir 50%
dos lucros que Ihes sejam distribuidos pelo FCR, desde que sejam pessoas singulares e nos termos do
artigo 40.°-A do CIRS. Esta possibilidade ja ndo se encontra disponivel para as pessoas coletivas, o que se
torna um desincentivo para o investimento por parte destas pessoas, mormente por parte das SCR.
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Quanto a alienagdo das UP, o n.° 7 do artigo 23.° do EBF estatui que se de esta se
obtiver saldo positivo entre as mais e as menos-valias, havera tributacdo em 10%, desde
que os titulares sejam entidades ndo residentes, as quais ndo se aplique a isengdo do
artigo 27° do EBF, ou sujeitos passivos de IRS residentes que ndo obtenham os
rendimentos através da atividade comercial, industrial ou agricola e, ainda, que nédo
optem pelo englobamento. Caso isto ndo se verifique, o saldo positivo obtido pela
transmissdo onerosa de UP dos FCR sera tributado a uma taxa de 28% sobre IRS ou
IRC (pessoa singular ou pessoa coletiva, respetivamente).

Referir apenas que os servicos de gestdo de fundos, prestados pela entidade gestora ndo
se encontram sujeitos a IVA, ja que se lhes aplica a alinea 27), g) do artigo 9.° do CIVA,

relativo as isencoes.
3.2. Tributacéo das SCR

Para além de nao ter um regime téo favoravel como o dos FCR, no &mbito do capital de
risco, o regime fiscal das SCR € o0 mais complexo, devendo ter-se em atencao diversas

circunstancias, para saber quais as regras a aplicar a cada situacao.

Assim, na esfera da SCR aplicam-se alguns beneficios fiscais, consagrados nas regras
do artigo 32°-A do EBF, tendo como regra geral que as mais-valias realizadas pelas
SCR de partes de capital de que sejam titulares por periodo igual ou superior a um ano,
ndo sdo consideradas para a formacao do lucro tributavel. Por este motivo, também as
menos-valias e os encargos financeiros®’ suportados ndo podem ser considerados como

custo, ou seja, ndo poderdo ser deduzidos da matéria coletavel.

" Para além deste artigo, os artigos 23° e 45° do CIRC prevé um elenco de gastos que ndo sdo
considerados como custos, ou seja, que ndo concorrem para a formacg&o do lucro tributivel, sendo estas as
normas que formam o regime geral.
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O n.° 2 desse mesmo artigo estabelece uma excecédo, na qual o periodo minimo exigido
passa a ser de 3 anos, quando as partes de capital tenham sido adquiridas em “condi¢des

especiais™®.

Quando nenhuma destas regras se puder aplicar, devera recorrer-se ao regime geral
constante dos artigos 23°, 45° e 48° do CIRC, para o qual se remete, apenas se fazendo
um resumo das possibilidades em termos de determinagdo da matéria coletavel. Assim,
apos a analise destas normas, pode concluir-se que a tributacdo das mais-valias podera
encontrar-se isenta de tributacdo (desde que verificados os pressupostos do n.° 2 do
artigo 32.° do EBF [correspondendo atualmente ao artigo 32.°-A do mesmo Cddigo]) ou
ser considerada para o apuramento do lucro tributavel na sua totalidade (regra geral
do CIRC), ou em metade do seu valor, desde que se verifique reinvestimento ([e os

restantes pressupostos do] artigo 48.° do CIRC)™.

Estabelece ainda o0 n.° 3 do artigo 32.°-A do EBF, que as SCR podem deduzir para
efeitos de liquidacdo de IRC (artigo 90.° n.° 1 al a) do CIRC), o valor correspondente a
soma das coletas de IRC dos cinco exercicios anteriores, desde que esta deducédo seja
utilizada na realizacdo de investimentos em sociedades com potencial de crescimento e

valorizac&o®.

*® Isto é, quando adquiridas a i) entidades com as quais haja relagdes especiais (nos termos do artigo 63.°,
n.° 4 do CIRC), ou ii) entidades que tenham domicilio, sede ou dire¢do efetiva em territorio sujeito a
regime fiscal claramente mais favoravel, iii) a entidades residentes em territério portugués mas que
estejam sujeitas a regime especial de tributacdo, ou, ainda, iv) no caso de o alienante ter resultado de
transformacdo de sociedade & qual ndo fosse aplicavel este regime de tributacdo, e desde que tenham
decorrido 3 anos entre a data da transformacdo e a data da transmisséo.

% Marta Silva, "O investimento em capital de risco: particularidades e impactos da adopcéo do Sistema de
Normalizacdo Contabilistica", Tese de Mestrado em Ciéncias Econémicas, Universidade Técnica de
Lisboa, Instituto Superior de Economia e Gestdo, Dezembro de 2011

80 A esta matéria é ainda aplicavel o n.° 4 do mesmo artigo.
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Desde 2010, o regime de dupla tributacdo aplicado as SCR é o regime geral aplicavel as
restantes sociedades, nomeadamente o artigo 51.° do CIRC. Assim, os rendimentos
distribuidos por entidades participadas com sede efetiva em territério portugués, sujeitas
e ndo isentas de IRC ou residentes noutro EM podem ser deduzidos ao lucro tributavel,
sempre que: i) a sociedade que distribui os lucros tenha sede ou dire¢do no mesmo
territorio e esteja sujeita e ndo isenta de IRC; ii) a entidade beneficiaria ndo seja
aplicavel o regime da transparéncia fiscal (artigo 6.° do CIRC); e, iii) a entidade
beneficiaria detenha diretamente participacdo no capital da sociedade que distribui 0s
lucros de, pelo menos, 10% e esta tenha sido detida durante o ano anterior a data de
colocagdo a disposicdo dos lucros ou, se detida hd& menos tempo, desde que a
participacdo seja mantida até completar aquele periodo (artigo 51.° do CIRC).®*

Ja na esfera dos participantes, a regra geral para pessoas singulares, residentes ou ndo
residentes, é a de que os seus rendimentos ficam sujeitos a retencdo na fonte a titulo
definitivo, a taxa liberatoria de 28% (artigo 71.°, n.°1, alinea c) e d) e n.° 2 do CIRS).
Sendo possivel aos residentes optar pela aplicagdo do regime de englobamento,

referente aos rendimentos enunciados no artigo 71° a eles aplicaveis. ®?

No artigo 72.° do CIRS elencam-se as situacGes em que sdo aplicaveis taxas especiais.
Estas sdo taxas autdnomas aplicaveis a entidades ndo residentes sem estabelecimento
estdvel e ndo sujeitas a retencdo na fonte, no entanto as percentagens das taxas

aplicaveis séo iguais.

® Tal como podemos retirar da tese da Dra. Marta Silva, esta situacdo pode gerar dupla tributacdo de
lucros em grupos societarios, na medida em que as participacdes inferiores a 10% do capital social sdo
sujeitos na totalidade a IRC e os lucros relativos a participacdes originarios de lucros ndo tributados,
passam a concorrer para o lucro tributavel da sociedade receptora.

82 Algumas regras especiais, aplicaveis a entidades devedoras dos rendimentos mencionados, encontram-
se previstas nos n.° 13 e 14 do artigo em anélise, sendo-lhes tributada a taxa de 35%. Esta regra apenas é
aplicavel a SCR sediadas em outros paises.
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Se os investidores em SCR forem pessoas coletivas, serdo sujeitos a uma taxa de 25%,
aplicando-se-lhes o artigo 87°, n.° 1 e 2, consoante se trate de pessoa coletiva residente
ou ndo residente, respetivamente, sendo novamente o “publico” mais esquecido em

termos de beneficios fiscais e regras especificas.
3.3. Tributacéo dos ICR

Aos ICR também é aplicavel o artigo 32.°-A do EBF e, ainda, as restantes regras de

tributacdo das SCR, ficando assim com um regime fiscal semelhante.

A regra especial para os ICR consta do n.° 5 do artigo 32.°-A, onde se estabelece que 0s
socios das sociedades unipessoais por quotas, que sejam ICR, podem deduzir a matéria
coletdvel em IRS do proprio ano, e até ao limite de 15 % desta, um montante
correspondente a 20 % do valor investido por si ou pela sociedade por quotas

unipessoais ICR de que sejam socios.

N&o obstante, esta deducdo ndo podera ser aplicada quando se tratar de rendimentos
obtidos de investimentos em sociedades reguladas pelo BdP ou pelo ISP, e os
investimentos de sociedades cotadas em bolsa e em sociedades com capital
maioritariamente controlado por outras sociedades, com exce¢do de investimentos

realizados em SCR e em FCR.
4. Conclusoes

O regime das SCR é o mais problematico, pois para saber quais as regras aplicaveis no
ambito do regime fiscal, devera fazer-se uma analise casuistica, tendo em atencdo o
prazo de detencdo da participacdo, o tipo de sociedade a quem se adquiriu e a quem se

transmitiu a participacdo, entre outros aspetos referidos nas normas aplicaveis.

E também devido a essa maior complexidade, que a maior parte dos investimentos em
capital de risco se tém feito através de FCR, reduzindo o campo de escolha dos

investidores.
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Um regime fiscal mais simples, direto e de facil aplicacdo torna-se necessario, visto que
0 enquadramento juridico atual é demasiado complexo, de analise muito intrincada, com
um emaranhado de normas muito dificil de aplicar, o que apenas afasta o investimento
nas SCR.

A isto soma-se 0 agravamento consecutivo das regras tributarias, que gera instabilidade
fiscal e afastamento dos investidores do mercado portugués, que optam por melhores

negdcios e mercados noutras jurisdicoes.
5. Dimensao de utilizacéo destes veiculos

E interessante conhecer a realidade estatistica da atividade do capital de risco o que se

torna possivel através do Relatério Anual de 2011 elaborado e publicado pela CMVM®2,

Neste relatorio podemos observar que o dinamismo da atividade tem aumentado.
Designadamente, em 2011 assistiu-se a um incremento de 12,4% no montante global de
gestdo dos operadores de capital de risco®, o que se traduz num total de 2,6 milhdes de
euros. Destes, apenas 754, 8 M€ estao afetos as SCR, estando os restantes 1.887,6 M€
afetos aos FCR, sendo isto o reflexo das melhores condi¢cbes em termos de regime
tributario, e mesmo legal, assim como da facilidade de aplicacdo das normas referentes
aos FCR.

No ano de 2011 a evolucdo em termos de tipo de investimento ndo variou muito
relativamente aos anos anteriores, porquanto as fases mais relevantes sdo a fase de

expansdo e a fase de capital de substituico.

83 Relatério Anual 2011 sobre a Atividade da CMVM e sobre os Mercados de Valores Mobilirios,
Comissdo do Mercado dos Valores Mobiliarios. Também disponivel em www.cmvm.pt

* 0 aumento do valor sob gestdo dos operadores de capital de risco deveu-se principalmente a duas
SCR: a ECS - SCR, SA e a Espirito Santo Ventures — SCR, SA.

54


http://www.cmvm.pt/

Contudo, nédo se pode deixar de referir que a fase de recuperacdo das empresas comeca a
ganhar importancia, mormente devido as alteragdes estruturais da economia e das
restricdes e o agravamento das condi¢cdes de acesso ao crédito bancario pelas empresas
nacionais, que deu ao capital de risco um papel fundamental no refinanciamento de

divida bancéria.

Os setores de atividade privilegiados pelo capital de risco registaram algumas alteracdes
no ano de 2011. O papel principal continua a ser levado a cabo pelas atividades
financeiras (25% do valor total das participacdes), porém assinalou-se um, aumento no
setor da industria transformadora (18,7% do valor total das participacdes) e no setor de

tecnologias ambientais (14,3% do valor total das participagdes).

No inicio do corrente ano encontravam-se registadas 36 SCR e 73 FCR. Destes, cinco
SCR e trés FCR foram registados na CMVM durante o ano de 2012.

Uma das conclusbes que daqui se pode retirar € que, pese embora o objetivo do RICR
fosse o desenvolvimento das areas cientificas e tecnoldgicas (normalmente, ligadas ao
investimento nas fases de start up e de seed capital), aquilo a que se assiste em Portugal
¢ uma tendéncia pelo desenvolvimento de empresas ligadas ao turismo e a “industria

tradicional” e da maior relevancia das fases de reestruturacao e de recuperagao.

Daqui parece poder concluir-se que grande parte do objetivo da atividade de capital de
risco perde-se ou substitui-se por outros objetivos que deveriam ser garantidos por
outros meios, ja que muitas vezes ao se utilizar capital de risco nestas fases o que se
pretende € o mero investimento, descurando o verdadeiro conhecimento do potencial de

crescimento e de evolucdo positiva do investimento em causa.

55



6. Diretiva relativa aos Gestores de Fundos de Investimentos Alternativos
(DGFIA ou “AIFMD”) - perspetivas.

O capital de risco portugués continua a desenvolver-se. O proximo passo sera,
certamente, a transposicdo da Diretiva n.° 2011/61/CE do Parlamento e do Conselho, de
8 de Julho de 2011, relativa aos Gestores de Fundos de Investimentos Alternativos (com

transposicéo prevista para 22 de Julho de 2013).

Pelas diversas informac6es difundidas e pelo texto da propria Diretiva (conhecida como
AIFMD), é do conhecimento geral que com ela introduzir-se-do alteracbes muito
importantes para a atividade de capital de risco ndo apenas na Europa (e
consequentemente em Portugal), como em todos os paises terceiros que se relacionem

com paises-membros da U.E.

A AIFMD ¢ uma das varias medidas necessarias para diminuir os efeitos negativos que
a crise tem tido no mercado de gestdo de ativos, constituindo uma regulacdo que trara
consigo mudancas radicais, dirigidas, sobretudo a protecdo dos investidores e a

harmonizacédo das regras na U.E. para facilitar a comercializacdo entre paises-membros.

Estas mudangas transformaram a AIFMD numa das diretivas mais polémicas da Unido

Europeia, sendo a que mais emendas teve e uma das que gerou mais debates®®.

Em resumo, aquilo que se pretende com esta Diretiva é a harmonizacdo dos requisitos
exigidos aos Gestores dos Fundos de Investimento Alternativo (“GFIA”) que
comercializem e/ou giram FIAs na EU, para os investidores profissionais na U.E,

independentemente da nacionalidade ou proveniéncia dos GFIA ou dos Fundos de

% 0O seu inicio data de Abril de 2009 apenas se conseguindo chegar a acordo politico em Novembro de
2010, e a publicagdo da versdo final em Julho de 2011. Ver também
http://www.deloitte.com/assets/Dcom-
Ireland/Local%20Assets/Documents/Investment%20management/ AIFMD%20Presentation%20Deirdre%
20Power%20Final_with_notes.pdf
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Investimento Alternativo (“FIA”) — a regulacdo sera feita de forma direta em relagdo

a0s GFIAs e de forma indireta relativamente aos FI1As®.

Este objetivo serd alcancado, nomeadamente através do estabelecimento de regras
relativas a autorizagdo e supervisdo dos GFIAs, do aumento da transparéncia dos GFIAs
perante o0s investidores e participantes, da implementacdo de regras para melhor
controlar o risco sistémico, assegurar a protecdo dos investidores e aumentar a

responsabilidade dos GFIAs que detenham posi¢cdo controladora nas participadas.

A Diretiva deve ser aplicada aos i) GFIAs da U.E. que gerem FIA®" da U.E. ou extra-
UE; aos ii) GFIAs fora da U.E. que gerem FIAs da U.E.; e aos iii) GFIAs fora da U.E.

gerindo FIAs (sejam ou ndo da U.E.) comercializados na U.E.

As isengdes aplicaveis encontram-se enunciadas no artigo 3.° da AIFMD, e
consubstanciam-se na nao aplicacdo da AIFMD aos i) GFIAs que giram FIAs, cujos
unicos investidores sejam o GFIA ou sua empresa-mae e filiais (desde que ndo se trate
de outro FIA); i1)) GFIAs que giram fundos com uma carteira inferior a 100M€ ou iii)
com carteira nao superior a 500M€ ndo alavancados e cujos direitos de reembolso s

possam ser exercidos ap6s 5 anos, a contar da data de investimento inicial %.

Por serem situagdes mais simples e com menor risco associado, aos GFIAs visados pela

isencdo é aplicado um regime atenuado, que consiste apenas no cumprimento de

% Este objetivo sera alcancado através da implementacéo de padrées harmonizados minimos de
comportamento.

67 Os FIAs encontram-se definidos na alinea a) do n.°1 do artigo 4.° da AIFMD. Resumidamente, trata-se
de fundos desde hedge funds, fundos de capital de risco, fundos de investimento imobiliario e todos
aqueles que ndo se considerem OICVM.

® Estas isencbes justificam-se com a diminuicdo dos riscos associados & atividade em causa. Isto é, i) no
primeiro caso, o risco associado ao exercicio da atividade dos GFIAs diminui pois tanto a gestdo como o
investimento acontece dentro do seio do mesmo GFIA; ii) no segundo caso, as quantias geridas ndo sdo
relevantes; iii) na terceira situacdo de isencdo, embora a carteira tenha um limite maximo superior, ndo
Ihe estdo associados os riscos inerentes & alavancagem, assim como é assegurado o investimento eficiente
através da exigéncia de reembolso apenas apds 5 anos.
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exigéncias relativas ao registo e comunicagdes de informagdes exigidas. Estas entidades

podem, no entanto, optar por serem abrangidas pela Diretiva.

Os pontos essenciais desta Diretiva recaem nas regras relativas ao processo e requisitos
de autorizacdo, aos requisitos organizacionais e operacionais, a remuneracdo, aos
conflitos de interesses, a gestdo de risco e de liquidez dos FIAs, a delegacdo de
competéncias (das GFIAs e dos depositéarios), a responsabilidade e competéncias dos
depositérios, aos requisitos de transparéncia®, publicidade e comunicacdo das
informacGes exigidos e devidos aos investidores e as autoridades competentes, assim
como a cooperacao exigida para a comercializacdo e supervisdo na U.E. (através do
Passaporte europeu), e, por ultimo, as regras aplicaveis aos paises terceiros que

pretendam investir e comercializar FIAs na U.E.”

Da implementacdo da AIFMD derivam diversas vantagens, principalmente associadas a
possibilidade de utilizacdo de passaportes i) para comercializacdo (para os FIAs da U.E.
e dirige-se ao mercado entre Estados-membros) e ii) para gestdo (permitindo a gestdo de
FIAs localizados em paises ndo-membros). Estes serdo uma boa ferramenta para
promover os investimentos na U.E., pese embora existam variadas exigéncias aplicaveis

a estes mesmos investimentos e comercializacao.

Para o mercado de investimentos alternativos portugués (nomeadamente para o mercado

de investimento em capital de risco) a transposicdo desta Diretiva traz vantagens obvias

% Os requisitos associados & exigéncia de transparéncia, refletem-se em trés areas principais: o relatorio
anual, as divulgacles iniciais e regulares para com os investidores e a prestacdo periddica de
determinadas informac@es as autoridades competentes. As exigéncias sdo quantitativas e qualitativas.

" As consequéncias da aplicagdo destas medidas refletem-se sobretudo nas entidades gestoras, nos
depositarios e nas entidades nas quais se deleguem as competéncias destas entidades. Essencialmente,
estas consequéncias traduzem-se no aumento dos custos associados & gestéo dos FIAs, o qual por sua vez
pode implicar que o mercado europeu se feche em si mesmo, agravando as exigéncias para a
comercializagdo destes ativos entre paises-membros e ndo membros.
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associadas a criacdo do passaporte, o qual deverd potenciar o crescimento de

investimentos estrangeiros e para o estrangeiro neste setor.

No entanto, e tal como nos demais paises abrangidos pela AIFMD, a transposicao
também significard um grande esforco, desde logo ao nivel de todo o processo inerente
a transposicao, que tera de ser feita com toda a cautela - para evitar o sufocar de um
mercado desde logo tdo franzino -, mas a0 mesmo tempo com a maior brevidade

possivel (devido a aproximagao da data limite de transposicéo ja referida).

Para além deste esforco inicial, especialmente por parte da CMVM, das SCR, outras
entidades gestoras e dos depositarios, devera haver um esforco adicional, no sentido de
se preparem para minorar possiveis efeitos negativos da transposicéo, sobretudo na area

organizacional, comportamental e orcamental.

A transposicdo desta diretiva em Portugal é crucial para o desenvolvimento da industria
do capital de risco, todavia a aplicacdo da mesma deve ser feita de forma eficiente,

inteligente e cooperante, de forma a aproximarmo-nos mais do mercado internacional.
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CAPITULO 11l - O PROCESSO DE SUPERVISAO NO CAPITAL DE RISCO:
REGISTO.

1. Processo de Registo Prévio Simplificado
1.1. Para as SCR

Durante o periodo de estagio foi possivel seguir de perto e analisar parte do desempenho
das funcdes de supervisdo e de regulamentacdo da CMVM, especialmente através dos
procedimentos de registo das SCR e dos FCR (art.° 3°, n.° 1, alinea d)), analisando
também os diversos elementos de entrega obrigatoria aquando do inicio deste

procedimento.

Assim, foi possivel observar que para o inicio de atividade das SCR e dos ICR, assim
como para a constituicdo de FCR € obrigatorio o registo prévio simplificado dos
mesmos, ou a mera comunicacgao prévia, consoante a situacdo em causa (artigo 4.°, n.°
3,4e14).

As SCR e aos ICR, varios elementos sdo legalmente exigidos aquando do pedido de
registo, mais concretamente, os elementos enunciados no n.° 3 do artigo 4.° do RJCR
(dos quais se podem destacar: a data de constituicdo e inicio de atividade, pois devem
estar previamente constituidas como S.A. ou Sociedade Unipessoal por Quotas, -
respetivamente; 0s seus estatutos; o seu capital social, assim como o seu capital
realizado; a identificacdo de participacdes qualificadas e do Unico socio, assim como

dos seus membros dos 6rgdos sociais).

Para aléem destes elementos, aquando do registo das SCR e dos ICR, devem ser

preenchidos trés modelos criados pela CMVM (o de requerimento’, o de declaragéo de

™ Se um dos acionistas for uma pessoa coletiva, devem ser indicadas as participacdes indiretas, de forma
a conhecer os beneficiarios econdmicos.
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meios’? e o de questionério individual de experiéncia profissional e idoneidade’®), os
quais devem ser enviados a CMVM para andlise da habilitacdo destas entidades para o
exercicio das atividades pretendidas.

Relativamente a estas sociedades, um dos elementos indispensaveis e fundamentais no
processo de registo € o Projeto de Regulamento Interno. Este documento serve
sobretudo como instrumento para examinar a sociedade, ou pelo menos para obrigar a
sociedade a reduzir a escrito a sua estrutura organizacional, os procedimentos de
investimento, desinvestimento das participadas da sociedade, assim como dos fundos
geridos, procedimentos de prevencdo de branqueamento de capitais e os restantes dados
elencados no artigo 13.° do Regulamento da CMVM n.° 1/2008.

Essencialmente, o que torna 0 Regulamento Interno téo relevante é o facto de este ser
um dos poucos documentos a que o mercado tem acesso para conhecer em quem

depositam a sua confianca e os seus ativos.”

"2 Esta ndo é exigéncia expressa da lei, no entanto, para um melhor conhecimento e controlo da entidade a
ser registada e como forma de protecdo dos investidores, a CMVM exige que se apresentem o0s
documentos referente aos meios informéticos, humanos, técnicos e materiais referentes a cada atividade
que se queira exercer.

"8 Juntam-se a estes elementos o registo criminal e 0 CV dos titulares de participacdes qualificadas, tal
como se elenca nos artigos 2° e 3° do Regulamento da CMVM n.° 1/2008.

7 As exigéncias existentes vdo de certa forma ao encontro daquilo que se estabelece na AIFMD no
ambito deste tema (registo, autorizagdo e delegacdo de funcoes).

™ Nestes negdcios podem existir subcontratacdes e quando for esse o caso, é exigido elementos
adicionais, tais como: a enumeragdo dos servi¢os que a SCR subcontratara, em quais as condicdes da
subcontratacdo de avaliacdo e valorizacdo das participadas e dos seus meios e em que condicles se
controlardo as fungdes contratadas. Cabe ainda referir que a subcontratacdo ndo pode esvaziar o conteido
das func¢des de gestao da entidade gestora.
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1.1.1. Casos analisados durante o estagio

Da andlise relativa ao processo de registo que norteou o estagio, e sem a qual ndo seria
possivel entender diversas questdes, foi possivel retirar variadas conclusdes, sobretudo

ao nivel do funcionamento e estrutura das SCR.

Assim, a titulo de exemplo p&de observar-se que, como é normal, o capital social inicial
varia de sociedade para sociedade, sendo certo que as SCR, sempre que podem,
usufruem da opcao pelo capital minimo mais reduzido inerente ao seu objeto, mesmo
que isto signifique restringir o seu objeto social a gestdo de FCR (capital social minimo
de €250.000), no entanto, quando isto acontece recorre-se de seguida ao aumento de

capital social .

Outra observacdo € que, tal como o capital social, 0 objeto social também alterna
dependendo da SCR, podendo consistir num objeto muito amplo (abrangendo todas as
atividades que lhes sejam legalmente permitidas), ou num objeto muito restrito (como é
0 exemplo de mera gestdo de FCR e investimento em capital de risco), existindo até
SCR com um unico e exclusivo objeto social (como é o caso das SCR com objeto

exclusivo de gestdo de FRC).

Cabe ainda referir que, aquando da entrega do requerimento de registo préevio
simplificado, para além dos estatutos e do regulamento interno’’ (ou mesmo através

destes), outras informacdes devem ser apresentados pelas SCR.

Foi interessante observar que existem SCR que voluntariamente acrescentam

informacdo para além da minima exigida. A titulo de exemplo, estas SCR dao a

76 Principalmente quando o capital inicial € o de €250.000.

" Este tem como objetivo a definicdo da estrutura organizacional da SCR, dos procedimentos basicos de
investimento, acompanhamento e desinvestimento das participadas dos FCR sob gestdo, a politica de
conflitos de interesses da sociedade, dos procedimentos de prevencdo de branqueamento de capitais, dos
critérios e regras de avaliacdo de ativos e patriménio do fundo.
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conhecer os procedimentos ou medidas para a prevencdo e controlo de riscos e

intervencdo nas empresas participadas e mesmo memorandos’®.

Por outro lado, como era de esperar outras SCR, ao contrario das supracitadas, omitem
ou ndo destacam suficientemente os elementos minimos que deveriam constar do
Regulamento de Gestdo. Perante estas situacdes, a CMVM deve fazer uma chamada de
atencdo no sentido de corrigirem a falta para protecdo do mercado e para aumentar a

eficacia do controlo e supervisdo a exercer.

Outro facto observado através da analise destes processos € que estes sdo a fonte do
surgimento de grande parte das questdes juridicas ligadas a atividade de capital de risco
(as colocadas pelas entidades supervisionadas e aquelas que surgem aos técnicos
aquando do exame do requerimento de registo e dos elementos que Ihes anexam), sendo
através delas que se consegue a interacdo e colaboracdo entre supervisora e

supervisionados.

Durante o estudo e analise destes processos, diversas questdes juridicas foram dadas a
conhecer e outras tantas encontradas, sobretudo devido a caréncia de repostas legais

para diversas situacdes.

Algumas das questdes mais interessantes ligadas as SCR, analisadas e para as quais se
tentou encontrar solucdo (nomeadamente, através de analise da lei e de pesquisas nos
escassos artigos da especialidade), surgiram nos primeiros dias de estagio no DGIC,

sendo interessante notar a dificuldade na aplicacdo das possiveis soluces.

Numa dessas ocasides, uma SCR no inicio do processo de registo, pretendia constituir a
sociedade com cinco acionistas (nimero minimo de acionista exigido legalmente para
as S.A. — artigo 273.%, n.° 1 do CSC), pretendendo de seguida reduzir este nUmero para

quatro.

"8 Documentos que contém informacéo mais detalhada sobre a estrutura e funcionamento da SCR.
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A SCR questionou a CMVM na medida de saber se esta situacdo se poderia inserir
numa das excegdes a esta regra geral (artigo 273.%, n.° 2, CSC), tendo em conta a
estrutura da sociedade (em que um dos sécios iniciais era uma SGPS, 0 que aumentou a
davida de aplicacdo da regra geral, pois o tratamento das SGPS por vezes € diferente
relativamente as demais sociedades).

Depois de alguma investigacdo, exploracdo de véarias possibilidades de aplicacdo e
interpretacdo da lei, chegou-se a conclusdo que ndo se podia aplicar a excecao legal a
este caso, pois ndo se inseria em nenhuma das excecOes legalmente estatuidas. Desta
forma, a SCR deveria regularizar a situacdo do nimero de socios no prazo de um ano,
para evitar a possibilidade de dissolucdo da sociedade estabelecida no artigo 142.°, (e
464°) do CSC.

Neste ambito, surgiu também um outro caso em que se colocou esta mesma questdo do
nimero minimo de sécios. No entanto, este caso foi de solu¢do mais pacifica, pois era
possivel a aplicacdo de uma das excecdes ao limite minimo exigido, ja que a Gnica socia

originaria era uma pessoa coletiva (artigo 488.°, n.°1 do CSC).

Noutra oportunidade outra SCR colocou a questdo de saber se poderia ter
simultaneamente um auditor interno ndo registado na CMVM e um auditor externo
registado na CMVM, que teria como funcdo, apenas a elaboracdo do relatorio anual

obrigatdrio (e demais atos que carecam deste tipo de auditor).

Isto levantou diversas questdes, essencialmente pela inexisténcia de solucdo legal, ja
que a lei exige meramente que determinados relatérios sejam elaborados por um auditor
registado na CMVM (como sejam o relativo a avaliacdo de entradas diferentes de

dinheiro e o relatorio de contas — artigos 19.°, n.° 2 e 27.°, n.° 1 do RIJCR).

Esta redacdo legal origina diversas opinides (inclusive entre os técnicos do DGIC), tanto
favoraveis como desfavoraveis a existéncia de apenas um auditor interno registado na

CMVM.
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A favor desta situacdo pode argumentar-se que com apenas um auditor é possivel evitar
contradigBes entre relatdrios e tornar mais célere o processo de anélise dos mesmos, e

ainda porque é o auditor interno que melhor conhece a sociedade.

No entanto, pode contra-argumentar-se no sentido de defender que a existéncia de um
auditor externo registado na CMVM podera fazer um relatério mais objetivo, por ndo

ter relagBes tdo proximas com a sociedade em causa.

Ambas sdo opinides validas, todavia, pelo facto de a lei ndo proibir a coexisténcia destes
dois auditores e de esta situacdo ndo parecer resultar dano grave para o0s acionistas, para
aqueles com que se relacionem, ou para o mercado em geral, a melhor solucéo parece
ser a que foi tomada neste caso pela CMVM, no sentido de permitir a existéncia dos

dois auditores.

Outra questdo colocada, muito interessante, surgiu a proposito da constituicdo de uma
SCR com capital minimo de € 250.000, a qual ao mesmo tempo pretendia a aquisi¢ao

de UPs do FCR.

Ora, embora interessante, a resposta para esta questdo ndo foi dificil, ja que a pretenséo
desta SCR era inexequivel, pois para que o montante do capital social seja € 250.000 a
sociedade deve ter como objeto social exclusivo a gestdo de FCR. Assim, no caso de
pretender de facto a aquisicdo de UPs do fundo gerido, a SCR era obrigada a alterar o
seu objeto social, com o consequente aumento de capital associado, sendo esta a

sugestdo apresentada pela CMVM a SCR e que foi adotada por esta.

Outra questdo interessante, também colocada por uma SCR, foi a de saber se o limite a

investimentos em bens imdveis também se aplicava aos FCR.

Como noutras matérias, também nesta é normal a dificuldade de interpretacdo, ou
interpretacdes ambiguas para uma mesma questdo, sobretudo devido a falta ou

insuficiéncia de clareza das normas legais.
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Foi isto que aconteceu com esta SCR, ja que devido a redacdo legal entendia que os
FCR eram excluidos desta limitagdo, através da (incorreta) interpretacdo a contrario do
n.° 2 do artigo 7.°, que, associada ainda a leitura do artigo 8.°, n.° 2 do Regulamento da
CMVM n.° 1/2008, parece levar a conclusdo de que os FCR podem ter bens imdveis na

sua carteira de ativos.

De facto, a primeira vista esta parece ser a interpretacdo correta (pese embora ndo se
possam afastar algumas objecGes de consciéncia, pois ndo é a solugdo mais logica),
todavia a resposta mais plausivel para esta questdo (e com a qual € mais facil concordar)
foi a apresentada em debate com técnicos do DGIC: esta regra, de facto, ndo se aplica
aos FCR, mas apenas porque o que se lhes aplica é a proibicdo geral de aquisicdo de
im6veis”. Para além disto, junta-se o facto de a aquisicdo de iméveis, dificilmente
entrar na definicdo de investimento em capital de risco (artigo 2.° do RICR), ou seja, a0
adquirir estes bens estaria a violar-se a proibicdo de realizacdo de operagcdes nao

relacionadas com a prossecucao do seu objeto social.

Estas e outras questfes surgem no seguimento do processo de registo, corroborando a
opinido de que este € um bom meio de conhecer as sociedades, 0 mercado, de promogéo
do didlogo entre supervisora e supervisionado e ainda serve para perceber o que deve

ser alterado a nivel legislativo.

Serve ainda para concluir que o conhecimento e manejamento da legislacédo aplicavel ao
capital de risco, ainda precisam de maior desenvolvimento em Portugal, talvez através

da andlise das realidades internacionais, com as quais se aprende imenso.

" N4o se referindo ao limite méaximo de aquisicéo referente as instalaces proprias, ja que os FCR n&o as
tém, nem sequer tendo uma atividade comercial especifica a seguir — recorde-se que sdo patrimonios
auténomos.
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1.2. Paraos FCR

A estadia no DGIC permitiu entender que o processo de registo dos FCR é idéntico ao
das SCR, embora com algumas adaptacdes em relacdo as suas especificidades - como
seja o facto de o registo dever ser levado a cabo pela sua entidade gestora (visto os FCR
ndo terem personalidade juridica) e de existirem menos documentos exigidos
(compensados, no entanto, com a sua complexidade e detalhes exigidos, maxime no

caso do Regulamento de Gestéo).

Uma das primeiras informacdes facultadas pelos técnicos que acompanharam o estagio
foi que para o registo dos FCR deve ser apresentado o modelo de requerimento
preenchido disponivel no site da CMVM, assim como o projeto de Regulamento de
Gest&o e a minuta ou copia do contrato com o(s) depositério(s).®

Por outro lado, é de referir que, apesar de se encontrar estabelecido no n.° 2 do artigo 4.°
do RJCR que o registo ndo significa a garantia do conteudo das informacdes remetidas a
CMVM, a analise do registo é indispensavel, traduzindo-se num meio para a verificacao
da adequacdo do conteudo do Regulamento de Gestdo e dos restantes elementos, para
além da confirmacdo de que encontram nestes documentos todos os elementos exigidos

legalmente (enunciados no artigo 14.° do RICR).

Assim, a CMVM (mais precisamente o DGIC) analisa de forma detalhada o contetido
destes elementos (sobretudo no caso de RPS), o que ndo invalida o dito anteriormente
quanto a escusa da garantia, pois a verificacdo e analise efetuadas, ndo sdo garantia de
que as entidades gestoras respeitam todas as indicagdes da CMVM, ndo se podendo

responsabilizar esta pelos erros daquela.

8 O registo do FCR faz parte do leque de funcdes da SCR/entidade gestora, pelo que, aquando do registo
do FCR, para além da denominacéo, do objeto e da data de constituicdo, a entidade gestora deve ainda
apresentar a sua propria identificagdo, assim como o regulamento de gestdo do FCR (por ela elaborado).
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1.2.1. Casos analisados durante o periodo de estagio

Tal como no caso das SCR, também na analise dos processos de registo dos FCR foram

possiveis diversas observagdes e conclusdes.
Pontos Comuns
A titulo de exemplo, alguns pontos comuns entre os FCR analisados foram encontrados.

Em primeiro lugar, pdde observar-se que, normalmente as entidades gestoras precisam
de prorrogar o prazo de duracdo dos fundos geridos, devido a diversas eventualidades
inesperadas que acontecem (a titulo de exemplo, subida repentina das taxas de juros da

divida publica, crise economica brusca).

Estas prorrogacdes ndo sdo vantajosas, pois estdo geralmente associadas a dificuldade
de efetuar desinvestimentos proveitosos para a entidade gestora e para os participantes
do proprio fundo, o que por sua vez pde em causa a qualidade do investimento e da

propria entidade gestora.

Outro ponto comum a assinalar é que por vezes sdo as préprias entidades gestoras que
limitam o seu campo de atuacdo no fundo, por exemplo, através da elaboracédo de uma
politica de investimento que impeca a entidade gestora de gerir outros FCR com
politicas de investimentos similares, até que uma certa percentagem de investimento

seja feita.

Com isto parece querer difundir a ideia de uma gestdo mais especifica, quase exclusiva
dos FCR geridos, a0 mesmo tempo transmitindo seguranca as participadas e aos

participantes.

Por outro lado, nos FCR também é usual a existéncia de categorias diferentes de UPs
(geralmente, duas categorias), as quais normalmente sdo divididas tendo em conta a

qualidade de membro da entidade gestora, ou de participante qualificado, refletindo-se
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as diferencas, principalmente ao nivel dos ganhos e de maiores beneficios para estes

participantes, como foi possivel notar em alguns dos processos estudados.

Atraveés da analise dos processos de registo foi possivel concluir que, pese embora nao
exista um limite legal para a duracdo dos FCR, este periodo é de aproximadamente 10
anos (em média), indo ao encontro do periodo contido no RJICR de 2002.

Noutro ambito, foi interessante notar que, apesar de ser legalmente possivel a escolha de
mais de um depositario para a custodia dos ativos do FCR, nenhum dos fundos
registados na CMVM tem mais do que um depositario (isto parece significar que, pelo
menos neste aspeto, a transposicdo da AIFMD né&o acarretara problemas de maior).

De referir que esta afigura-se a escolha mais logica e eficiente, pois assim existe a
organizacdo harmonizada dos varios ativos, e ndo se tém gastos extraordinarios com o
pagamento de remuneracdes aos Varios depositarios®* (contudo, os depositarios podem

recorrer a subcontratacao).

Por altimo, parece ser de concluir que a politica de remuneracdo é um dos pontos do
Regulamento de Gestdo onde a supervisdo deve ser mais intensa, porque é nesta matéria
que a entidade gestora aproveita a abertura excessiva da lei na regulacdo desta matéria,
para sobrecarregar o FCR (e 0s seus participantes) com diversos encargos que na
realidade sdo extraordinarios e da responsabilidade da entidade gestora, muitas vezes
devendo inserir-se na remuneracéo da gestdo e ndo num encargo independente.®* Esta é

também uma matéria onde se pdde observar o elevado grau de detalhe que é necessario

8 Com a transposicdo da AIFMD, tera de ser revista a norma dos depositarios, de forma a altera-la no
sentido de apenas se poder nomear UM depositario para a custédio dos ativos do FCR.

8 Com a transposicdo da AIFMD, este sera outro ponto que devera ser alterado com a maior das
atencbes, de forma a evitar prejuizos tanto para as entidades gestoras como para 0S
investidores/participantes do FCR.

69



no exercicio da funcdo de supervisaio da CMVM (maxime, do DGIC), que esta

autoridade leva muito a sério.
Pontos diferenciadores

Além dos pontos comuns foi interessante notar aspetos distintivos de entre 0s varios
FCR.

Assim, a titulo de exemplo, observou-se no RG de um dos FCR analisados, a existéncia

das chamadas “pessoas chave” (membros da equipa de gestédo).

A estas pessoas associam-se diversas questdes referentes ao destino do FCR., das quais
é de mencionar que a saida de duas ou mais destas pessoas permite que 0s Participantes
do fundo deliberem em Assembleia de Participantes acerca da mudanca de entidade
gestora, sem se ter de proceder ao pagamento de indemnizacdo ou compensacéo, apenas

devendo-se a remuneracao devida.

Outro RG analisado previa a comparticipacdo da entidade gestora, mais concretamente,
esta devia comparticipar no FCR gerido sempre que o valor do capital do mesmo

atingisse determinados limites®.

Esta ¢ uma medida curiosa que oferece maior seguranca aos participantes do fundo e
para maior equilibrio do capital, demonstrando a confianca da entidade gestora no
sucesso do investimento (existe maior risco para esta com a obrigacdo de

comparticipacdo).

Num terceiro FCR constatou-se o qudo detalhados sdo alguns Regulamentos de Gestéo.
Neste caso foi mais notério na matéria do funcionamento e comportamento dos

“quadros superiores”. Neste campo, o RG em causa declarava que i) um dos

& Por exemplo, se o FCR atingisse € 1.000.000.000, a entidade gestora devia realizar uma subscrigdo
total acumulada de UP representativa de € 3.000.000
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administradores devia dedicar 100% do seu trabalho a gestdo do fundo, dos demais
fundos geridos pela entidade gestora e da propria entidade gestora; ii) tinha que haver
outro administrador que ndo poderia dedicar menos de 70% do seu trabalho as areas de
atuacdo supra referidas; iii) dois outros, em conjunto, terdo que dedicar 100% do seu
tempo de trabalho para o mesmo fim (aproximando-se a um regime de (quase)
exclusividade).

Com estas clausulas de exclusividade (ou “quase exclusividade”), demonstra-se a
dedicacgéo que se devera oferecer a gestdo dos FCR. Por sua vez, isto oferece confianca

aos investidores e aos participantes na boa administracéo dos seus investimentos.
1.2.2. Questbes Juridicas

Também com o estudo dos RG e demais elementos inerentes ao registo de FCR, surgem

varias questdes juridicas interessantes.

Uma das questdes mais interessantes foi colocada por uma entidade gestora que
pretendia saber se os acionistas desta podiam ser considerados investidores qualificados,

relativamente ao fundo gerido.

Esta duvida surge, desde logo, pelo siléncio do RICR atual relativamente a possivel
qualificacdo dos investidores, ao contrario do que acontecia no regime anterior (lista
taxativa do artigo 13.°, n.° 2 do antigo RJCR), onde constava expressamente uma lista
de investidores qualificados, sendo deste exemplo os titulares de participacbes

qualificadas das SCR e das sociedades abertas.

Se ainda estivesse em vigor o regime supracitado, ou se existisse uma lista atualmente
aplicavel, a resposta a esta questdo juridica seria facil e muito provavelmente afirmativa

(parecendo ser esta a solu¢do mais légica).

Devido a ja referida inexisténcia de regra legal aplicavel, existem opiniGes no sentido da

impossibilidade de estes acionistas se considerarem investidores qualificados,
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argumentando-se para tal que é de considerar que esta qualidade, mesmo quando seja a
pedido (Unica hip6tese que os acionistas teriam para serem considerados investidores
qualificados — por estes serem pessoas singulares), apenas se adquire com o
preenchimento de varios requisitos previstos no regime geral do CdVM (artigo 30.° e
317°-B)**. Chega-se a esta conclusdo porque a qualificagdo pretendida apenas pode ser
feita perante determinado intermediario financeiro (para as relacGes entre estes e 0s
clientes) e para determinado tipo de servico.

O principal problema, para além da falta de normas especificas no RICR que regulem
este aspeto, € que, a aplicacdo do regime geral leva a que o leque de possiveis
investidores qualificados seja muito reduzida, visto que para se considerar um
investidor como qualificado, este deve ser uma das entidades enunciadas no artigo 30.°
do CdVM, e se a qualificacdo for a pedido, € necessario que esta seja confirmada por
um intermediario financeiro (as SCR deixaram de o ser com a entrada em vigor do
RJCR anterior).

A resposta positiva para esta questdo, embora pareca ser a mais logica € quase

impossivel com o estado atual do RICR.

No entanto, numa tentativa de encontrar uma resposta positiva para a possibilidade de
qualificacdo dos participantes em causa, tendo em conta 0s argumentos em contra e
depois de estudar diferentes cenarios e possibilidades aparentemente plausiveis, aquela
que se afigura como mais aceitavel concretiza-se no “aproveitamento” da qualificagdo
adquirida perante um intermediario financeiro para os efeitos do n.°14 do artigo 4° do
RICR, desde que, cumulativamente, a atividade para que se tivesse obtido fosse
equivalente, a titulo de exemplo, se a qualificacdo fosse obtida perante uma entidade

competente para gerir FIM fechados, para a aquisicdo de UP neste Fundo.

8 Aplicado sem que no RICR exista indicagdo expressa de utilizagdo deste regime, em caso de omiss&o
legal.
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Contudo, a solucao 6tima passa pelo aditamento de um novo artigo no RJCR, onde se
enuncie a lista de investidores que se considerem qualificados para efeitos de capital de

risco, tal como se observava no regime anterior.
2. Alteragdes aos elementos registados

Tal como acontece com o inicio de atividade de ICR, SCR e constituicdo de FCR,
também as alteracBes referentes ao Regulamento de Gestdo dos FCR e de outros
elementos que integram os pedidos de registo devem ser comunicadas a CMVM no
prazo de 15 dias (artigo 4°, n.° 11, RICR).

No que respeita as alteracbes ao Regulamento de Gestdo de FCR estas devem ser
propostas pela entidade gestora do mesmo, existindo para além desta, outras regras
vertidas no RJCR que se prendem as alteracGes referidas (artigo 15.°). Vejamos em que
consistem estas regras, assim como alguns casos concretos analisados durante o periodo

de estéagio.

Primeiramente, temos que no caso de as alteracdes decorrerem de disposicdes legais,
apenas € necessaria a sua comunicacdo a CMVM, como decorre do n.° 11 do artigo 4.°
do RIJCR. No entanto, quando ndo for este o caso, ou quando se encontrar estatuido no
Regulamento de Gestdo, as alteracdes dependem de aprovacdo da AP (através de
deliberacdo tomada com, pelo menos, dois tercos dos votos emitidos). As excecoes a

esta regra encontram-se no n.° 2 do artigo 15.° do RICR.%

Cabe também mencionar que as alteracdes a comunicar referem-se tanto aos FCR, como
as SCR e aos ICR, para o efeito sendo necessario, para além do requerimento de mera
comunicacdo de alteracdo (que no regime anterior era feito através de registo prévio

simplificado), o envio dos modelos de requerimento (preenchidos) aplicaveis aos FCR e

8 A assembleia de aprovacdo das alteracdes em causa, pode consistir numa assembleia especial, cujos
participantes sejam os titulares da mesma categoria de UP, desde que a alteracdo a efetuar signifique a
alteracdo aos direitos inerentes a esta categoria (artigo 15.%, n.°3, RICR).
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as SCR e ICR®, assim como a cépia da ata da Assembleia Geral de Acionistas ou da ata
de decisdes do socio Unico (para SCR e para ICR, respetivamente) e, ainda, 0s
documentos exigidos aos membros dos Orgdos sociais, caso estes sejam objeto de

alteracéo.

Caso a alteracdo seja referente ao FCR, 0s elementos exigidos a entidade gestora sdo o
Regulamento de Gestdo alterado® (do FCR por si gerido) e a copia da ata da
Assembleia Geral de Participantes (caso a sua deliberacio seja obrigatéria)®®

Por outro lado, se as alteracbes forem referentes as SCR mas afetarem os FCR, o0s
elementos a estes associados devem ser também objeto de alteracdo e,

consequentemente estas alteragcdes devem ser comunicadas a CMVM.,

E importante realcar que a CMVM deve exigir que os documentos remetidos pelas
SCR, pelos ICR e pelas entidades gestoras, no ambito do processo de RPS ou de MCP e
de alteracdo dos elementos registados, estejam sempre atualizados (artigo 4.°, n.°3,
RJCR), pois sO desta forma o conhecimento dos investimentos existentes é verdadeiro e

claro.
2.1. Casos analisados durante o periodo de estagio

Um bom exemplo pratico referente a alteracdo de elementos foi o caso de uma SCR,
com FCR por si gerido, que procedeu a varias alteracdes: i) mudanca de morada da sede
da Sociedade da entidade gestora e do depositario, ii) mudanca do auditor, iii) alteracédo
da tributacdo dos rendimentos dos participantes e iv) prorrogacao da vida do fundo por

mais cinco anos.

8 Os modelos referidos encontram-se disponivel no site da CMVM, na parte do dossier de registo, como
forma de economizar recursos financeiros e humanos, e como medida de simplificagcdo do processo em
andlise.

8 0 RG alterado deve ser enviado na versdo track chages, e o documento enviado deve corresponder a
uma versdo final e atualizada.

8 Artigo 4.°,n.°3, 11, 14 e 15 e artigo 15.° do RICR.
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Para o efeito a SCR, também entidade gestora, enviou 0s requerimentos devidamente
preenchidos, assim como os documentos adequados a comprovacdo das alteracGes
enunciadas®®, tanto para as alteracdes de elementos da SCR, como do FCR, em parte
consequéncia da alteracdo na SCR (entidade gestora).

Sempre que a entidade gestora apresenta O requerimento para comunicagdo de

alteracdes, estas devem ser justificadas, o que se verificou no caso observado.*

A obrigatoriedade de a alteracdo se fazer mediante aprovacdo da AP, e consequente
envio da ata com a deliberacdo da alteracdo, neste caso em concreto, derivou da

prorrogacédo do periodo de duragéo do fundo (artigo 15.°, n.°1 do RICR).

Outro exemplo de alteracdo interessante foi 0 de uma entidade gestora que comunicou a
alteracdo do RG de um FCR por ela gerido, com o objetivo de possibilitar a realizacéo
de um investimento de valor superior a €1.500.000, derivando na modificacdo da

politica de investimento do FCR (artigo 4°, n.°11).

De modo geral, esta situacdo exigiria a deliberacdo da Assembleia Geral de
Participantes, todavia, esta alteracdo tem a particularidade de néo ter havido qualquer
subscricao de UP do FCR em causa, consequentemente ndo se encontrado constituido o

referido FCR, ndo existindo participantes e muito menos AP.

Isto leva a que ndo se aplique a obrigacdo de aprovacdo da alteracdo através de

deliberacdo da AP (que se previa, também no RG), bastando, por isso, o preenchimento

8 Numero da Certiddo Permanente , comprovativo da mudanca da sede do banco depositario, copia da ata
da AP, em que € alterado o auditor do fundo

% No caso em apreco, a mudanca de sede da entidade gestora e a mudanca de auditor tiveram como
justificacdo a decisdo de um novo acionista, a mudanca de sede do banco depositério ocorreu devido a
decisdo de nova gestdo do banco em causa, a alteracdo na tributacdo deveu-se a alteracédo legislativa e, por
altimo, a prorrogacédo da duragdo do fundo foi decisdo da AP (devido ao impacto negativo que as subidas
de juro da divida publica portuguesa tiveram nas avalia¢des das participacdes do fundo, e nos trabalhos de
venda das diversas participa¢des, levando a necessidade de mais tempo para desinvestimentos).
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e envio do requerimento de comunicacao de alteragéo, o RG alterado com track changes

e o RG alterado na versao final e “limpa”.

Este é o caminho a seguir neste tipo de situacdes, mas se os futuros participantes ja
tivessem expressado o seu interesse em subscrever, pode afirmar-se que esta alteragcéo
da politica de investimento, ao ndo lhes ser dada a conhecer, violaria direitos pré-
contratuais ou expetativas juridicas formadas e legitimas, e estes poderiam exigir o
pagamento de uma indemnizacdo a entidade gestora, ou pelo menos poderiam desistir
do acordo efetuado, sem quaisquer contrapartidas. Pese embora se trate de uma questao
mais ligada ao direito civil, ndo deixa de ser interessante pensar nestes problemas e

tentar encontrar solugoes.

Embora pareca uma pratica demasiado burocrética, a verdade € que com esta exigéncia
se consegue um equilibrio entre a protecdo dos investidores/participantes e o controlo de
atuacOes importantes das entidades gestoras. A entidade gestora é obrigada a dar a
conhecer o resultado da sua gestdo aos participantes, aos investidores e a CMVM,
contudo apenas necessitando de o fazer por meio da MCP, reduzindo assim o nivel de

burocratizag&o do processo.®*
3. Processo de Mera Comunicacéo

A realidade legislativa do capital de risco, tal como se tem referido ao longo do presente
relatorio tem sido alvo de diversas alteragdes, todas elas tendo como ponto comum a

procura pela simplicidade e flexibilidade.

Uma das solugdes encontradas para levar a cabo este objetivo, foi a criacdo da Mera
Comunicacdo Prévia, como alternativa a0 RPS em relacdo a determinados casos

considerados como carecendo de protecao mais leve.

°! Esta exigéncia é ainda importante devido & necessidade de estarem sempre registados elementos
atualizados referentes aos FCR, as SCR e aos ICR.
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A MCP é sem duavida uma boa alternativa ao Registo (mesmo ao simplificado), no
entanto, uma das suas maiores desvantagens prende-se ao facto de ser uma alternativa
limitada a um restrito tipo de situagGes (mais concretamente, apenas se aplica a FCR,
SCR e ICR cujo capital ndo seja colocado junto do publico e cujos detentores do
capital sejam apenas investidores qualificados ou, independentemente da sua natureza,
quando o valor minimo do capital por estes subscrito seja igual ou superior a €

500.000 por cada investidor individualmente considerado (artigo 4°, n.° 14, RICR)).

Para além disto, & importante referir que apesar de o n.° 15 do artigo 4.° apenas exigir a
apresentacdo dos elementos enunciados no n.° 3 do mesmo artigo, aquando da
apresentacdo do requerimento para mera comunicacdo, a verdade é que os elementos
descritos no n.° 4 também devem ser entregues, quando se referir a MCP de FCR. Penso
ser esta a interpretacdo correta, pois ndo faria sentido a entrega de elementos referentes

aos FCR ficando em falta o documento mais importante: o Regulamento de Gestao.

Ainda em relagdo as situacGes em que € possivel a opcdo pela MCP, cabe mencionar
que embora se entenda o porqué do diferente nivel de protecdo oferecido aos
investidores qualificados e aos ndo qualificados, parece necessaria a sua alteracao,
sobretudo no respeitante aos requisitos para a sua aplicacdo, no sentido de poderem ser
abrangidos outro tipo de investidores, assim como na aplicacdo de diferentes limites e
situaces mais amplos, tornando esta alternativa atrativa a mais investidores, atraves da
andlise casuistica da situacdo em causa. A titulo de exemplo, poder-se-ia dar mais
importancia a complexidade dos ativos e negocios do FCR e das SCR, no momento de

analisar se deve optar-se pela MCP.
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4. Os Vérios Tipos de Supervisdo®

Como ja se referiu no capitulo relativo as competéncias da CMVM, séo dois 0s tipos de
supervisdo que podem ser exercidos pela CMVM no setor do capital de risco, mais
concretamente, a supervisdo prudencial e a comportamental, podendo levar-se a cabo

através de supervisdo ex ante, ex post, a distancia e/ou presencial.

Os tipos de supervisdo, e 0s meios de as exercer, servem para controlar a atuacdo das
supervisionadas e daquilo que elas gerem ou possuam, assim como para aconselhar a
estas entidades maneiras de por em pratica as normas previstas para o desenvolvimento

da sua atividade.

Durante o estagio os técnicos informaram que de forma mais especifica, no ambito das
funcdes de supervisdo atribuidas a CMVM, e quando necessario, sdo efetuadas acoes de
supervisdo presencial (AS) as Entidades Gestoras de FCR, as SCR e aos ICR, dirigidas
a validacdo da organizacdo de meios humanos, técnicos e materiais, a segregacao
funcional e procedimentos da sociedade gestora, da politica e procedimentos adotados
em matéria de prevencdo de conflito de interesses no que concerne a realizacdo do
capital dos fundos objeto de andlise, do método de valorizacdo das participacOes e da

politica em matéria de gastos dos referidos fundos.

E de notar que estas acdes sdo realizadas antes do inicio do exercicio da atividade das
entidades em causa, bem como durante o periodo de exercicio dessa mesma atividade,
procurando com isto que 0s meios necessarios ao bom funcionamento estejam sempre

assegurados.

%2 TEIXEIRA DOS SANTOS, Fernando, “O Sistema Financeiro e a Globalizagio — A Regulagdo do
Sistema Financeiro”, Intervenc@o no encontro do Instituto Ibero-Americano de Mercados de Valores,
2002. Acessivel em
http://www.cmvm.pt/CMVM/A%20CMVM/Conferencias/Intervencoes/Documents/7a6b5d88c97a44058
dd0413e929a62db20020617.pdf
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H& mesmo quem defenda que o procedimento de registo (ou pelo menos parte deste)
deveria ser substituido por supervisdo presencial. As linhas de acdo da CMVM para o
periodo 2011-2012, também vao neste sentido, prevendo como solucdo a
implementacdo do aumento do recurso a este tipo de supervisdo, para maior eficiéncia e

simplificacdo do exercicio das funcBes da supervisora.
4.1. Caso analisado durante o periodo de estagio

Durante o estagio no DGIC surgiram oportunidades de analisar relatorios de agdo de
supervisdo (o0 seu relatorio e o oficio que serve de comunicacao a entidade em caso de
esta ter de fazer alguma alteracdo ou adaptacdo), do qual se pdde retirar diversas

conclusdes e conhecimentos que de seguida se enunciam.

Através do relatorio da acdo de supervisdo analisado, foi possivel observar que existe
uma ficha padronizada com diversas informacdes detalhadas acerca da Sociedade e da
sua atividade, ficha que deve ser preenchida pelos técnicos da CMVM responsaveis pela
acdo de supervisdo, resultando da sua visita e com aquilo que observaram durante a

mesma a elaboragdo de um relatério.*

Cada uma destas fichas é construida atraves de topicos adaptados ao @mbito do objeto
da acdo de supervisdo, podendo ser mais ou menos extenso consoante aquilo que se
queira analisar. Normalmente, a supervisdo € limitada quanto ao seu objeto e

metodologia (por exemplo, restricdo da analise a um determinado periodo de tempo).

Depois da acdo de supervisdo, e para além do relatério, os técnicos que efetuam a acao
devem elaborar um oficio com as principais conclusdes e sugestBes de alteracdo,
esclarecimento e revisdo, tendo em conta as possiveis falhas observadas, bem como

aquilo que deve ser feito para que estas deixem de existir.

% Através destas também se conhecem outros fatos e/ou irregularidades da Sociedade, como por
exemplo, a ndo comunicacdo a CMVM de alteracdes (violagdo do artigo 4°, n.° 11 do RICR).
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Com esta andlise pode observar-se que a supervisdo prima pelo elevado grau de detalhe,
tendo em conta inlmeros aspetos que permitem de forma objetiva conhecer a entidade
em analise, designadamente a sua qualidade e capacidade de exercicio da atividade de
CR.

Na acdo de supervisdo em analise, a ficha padronizada entdo utilizada permitiu
identificar aspetos, como a norma cujo cumprimento se encontra a ser validado, o facto,
acontecimento ou atividade que é, e 0 que nao € observado ou executado pela sociedade
gestora, SCR ou ICR. Cada um destes factos é analisado de forma muito detalhada,
observando tudo o que possa dar a conhecer a verdadeira dimensdo, organizacdo e
dindmica de trabalho da EG/SCR/ICR em analise (no relatorio de supervisao analisado,
atendeu-se a uma informacdo reportada pela prépria EG em analise® e o historico da

EG e dos fundos por ela geridos).

A limitacdo do objeto da acdo é muito importante, nomeadamente para nao se afastar do
objetivo da acdo. A titulo de exemplo, a limitagcdo nesta AS concretiza-se na restricdo da
analise aos seis meses anteriores a acdo de supervisdo e pela selecdo da amostra, a qual
atendeu a critérios como a politica de investimento dos diversos fundos geridos, o tipo
de participantes, o nivel de alavancagem, a carteira de participacdes, categorias de UP e
a quota de mercado (sendo identificados no relatério da AS os Fundos especificos

objeto de analise).

A verificacdo dos factos é sempre complementada com observacdes feitas pelos
técnicos e com a identificacdo dos elementos de prova utilizada, tudo isto constando da

ficha padronizada.

As conclusdes e sugestdes dadas pelos técnicos, sdo seguidas de deliberacdo em CD da

CMVM e comunicadas a EG supervisionada.

% Em conformidade com o exigido no RCMVM n.° 1/2008.
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No caso em estudo, de entre outros ajustes, a EG teve que proceder a atualizacdo e
adaptacdo do organograma (por ndo coincidir com a real organizacao estrutural da EG);
tanto a informacéo referente aos érgdos que compde de facto a EG, como a referente a
alteracdo do objeto social registada na Conservatoria do Registo Comercial, ndo foram
comunicadas a CMVM, em violacdo do disposto no artigo 4° n.°11 do RICR, o que
teve que ser regularizado; a funcdo de controlo e gestdo de riscos deve recair sobre um
responsavel autonomo e ndo sobre “as proprias unidades de estrutura organizacional
da entidade”, sendo que a CMVM sugeriu a EG que procedesse a nomeagdo de um

responsével por esta funcéo.”

Este exemplo permitiu-me entender melhor todo o procedimento de superviséo, assim
como o alcance do seu objetivo e 0 do seu objeto, conseguindo assim ter uma visao
mais objetiva e real daquilo que é feito na area de controlo das SCR e da atividade de

CR em geral.

% Para suprir estas irregularidades, a EG teve um prazo de 30 dias.
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CAPITULO IV - CAPITAL DE RISCO INTERNACIONAL - ALGUNS
ASPETOS.

1. Estudo de regimes juridicos.
1.1. Capital de Risco no Mundo.

Tendo conhecimento da realidade atual do nosso ordenamento no respeitante ao capital
de risco e sobretudo a sua supervisdo, € indispensavel conhecer realidades diferentes,
pelo que se segue o estudo de dois paises essenciais no mercado do capital de risco: o

Luxemburgo e os EUA.

Primeiramente, e antes de comecar a exposi¢do sobre cada um dos ordenamentos que
serdo alvo de estudo no presente ponto, é importante ter uma visao geral do estado da

atividade do capital de risco numa perspetiva global e sobretudo europeia.

Tipicamente, 0 mercado de capitais € propenso a altos e baixos, muito sensivel a

informacGes e ao comportamento de certos paises e setores do mercado em geral.

A crise mais recente, cujas consequéncias ainda se fazem sentir, foi a crise do crédito
hipotecario de alto risco (ou “Subprime credit”), que se fez sentir sobretudo desde 2006,

tendo origem nos EUA, mas afetando o resto dos mercados internacionais.

No entanto, a partir de 2009 os valores dos mercados foram recuperando, afetando
positivamente a industria do capital de risco. Porém, a crise da divida soberana que
atingiu a Europa, criou receio no mercado global, refreando as intencdes de

investimento neste Continente.

% Esta Gltima crise teve como consequéncia o abrandamento da recuperacao que se verificou na primeira
metade do ano de 2011% (ver o gréfico constante do Anexo 11 — figura 1.).
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Numa perspetiva mundial, resumidamente o que se verifica é que a maior poténcia nesta
industria € a América do Norte (méaxime, EUA), seguida da Europa e depois da Asia
(sobretudo, China e india) - sendo esta Gltima um mercado emergente, que tem vindo a
contrariar a tendéncia de descida do mundo ocidental (ver Anexo 11, figura 2.).

De forma mais especifica, podemos observar que a Europa também tem seguido a
tendéncia de recuperacédo lenta, sustentada, sobretudo, pelos elevados investimentos na
atividade de capital de risco, com percentagens superiores & média europeia®’. E
também de notar que, mais do que qualquer outro mercado, 0 mercado europeu foi 0
que mais sofreu com a crise da divida soberana iniciada na Irlanda e na Grécia (com

consequéncias mais graves, mormente a partir da segunda metade de 2011).

De seguida apresenta-se um pequeno estudo sobre diferentes realidades existentes neste
setor. Para o efeito, selecionaram-se trés paises com maior influéncia na indudstria do
capital de risco a nivel mundial, de forma a perceber o que as torna bem-sucedidas, e até

gue ponto pode aproveitar-se certas solucdes para melhorar a atividade em Portugal.

1.2. Luxemburgo

1.2.1. Enquadramento Legal®

O Luxemburgo tem sido o palco de uma grande evolucdo na atividade do capital de

risco, com reflexos na Europa e no resto do Mundo.

O sistema luxemburgués é muito complexo e diversificado, ao mesmo tempo sendo
flexivel e contendo um grande leque de opcdes, o0 que permite aos investidores escolher

a opcdo que se lhes apresente mais adequada, consoante o objetivo de negdcio que

°" Efetuados pelo Reino Unido, pela Suica e pelo Luxemburgo, (ver Anexo IlI, figuras 1. e 2.).

% Para 0 estudo mais aprofundado deste ordenamento visitar os seguintes sites: http://www.alfi.lu/ (site
da Association ; http://uk.practicallaw.com/ (site da PracticalLaw Company) , http://www.cssf.lu/ (site da
Commission de Surveillancedu Secteur Financier).

83



possuam (alias, este € o maior chamariz para o investimento em capital de risco no
Luxemburgo, sobretudo quando associado ao excelente regime fiscal implementado e a
capacidade de antecipacdo de aplicacdo de medidas que serdo aplicadas na EU, méaxime
Diretivas e Regulamentos).

Os diplomas mais relevantes aplicaveis a atividade de capital de risco sdo a Loi du 15
juin 2004 (relativa ao investimento em sociedades de capital de risco), a Circulaire
CSSF 06/24 *° (contendo o0 conceito de capital de risco para a sua aplicacdo as SICAR),
assim como a Loi du 13 février 2007 (relativa as SIF) e as Circulaires CSSF 07/283
(relativa as SIF), 07/309 (relativa as regras de dispersdo de risco no contexto das SIF),
07/310 (relativa a informacdo financeira a ser fornecida pelas SIF), 08/372 (com as
linhas orientadoras para os depositarios das SIF).

Nos seguintes topicos faz-se um breve estudo referente aos pontos que se afiguram mais
importantes para conhecer a realidade do capital de risco no Luxemburgo : veiculos de

capital de risco, regime tributario e o processo de registo.

1.2.2. Veiculos de capital de risco

Séo trés os veiculos de capital de risco mais populares no Luxemburgo: Sociétés
d’Investissement en Capital a Risque (SICAR), Fonds d’Investissement Specialisés (SIF

— Specialized Investment Funds) e Sociétés de Participations Financieres (SOPARFI).

Enquanto os dois primeiros veiculos sdo regulados™®

e sujeitos a supervisdo e
autorizacdo da entidade congénere da CMVM no Luxemburgo: a Comission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF) — devendo esta autorizar a constituicdo das

sociedades, através da aprovacdo dos artigos ou regulamentos de gestdo, assim como a

% Espécie de Regulamento como os emitidos pela CMVM, ou dos avisos do BdP.

199 Sendo-lhes aplicaveis a Loi du 15 juin 2004 e a Circulaire CSSF 06/241.
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escolha do depositério e do auditor -, as SOPARFI séo veiculos ndo regulados e ndo
supervisionados, tendo escassos limites de atuagéo.

Cada um destes veiculos foi criado com finalidades diferentes, desde logo refletindo-se
isto na regulacéo e nédo regulagéo supra referida.

Desta forma temos que as SICAR foram implementadas para oferecer uma regulagao e

supervisdo leve aos investidores qualificados'™, que sdo o seu publico-alvo.

Estas sociedades podem ser constituidas sobre a forma de société en comandite simple
(SCS)™?, société anonyme (SA), société a responsabilité limiteé (Sarl), sociéte en
comandite par actions (SCA), société coopérative organisée comme une société

anonyme (SCoSA).

Desde logo ao observar estas opcdes na forma de constituicdo, pode concluir-se que
estas sociedades beneficiam de elevada flexibilidade na estrutura corporativa aplicavel.
Juntamente, a isto acrescenta-se a aplicacdo a estes do regime de neutralidade fiscal,

tornando-os num dos veiculos mais atrativos para o investimento em capital de risco.

Ainda no ambito das carateristicas, temos que capital social minimo exigido para a sua
constituicdo varia consoante o tipo de sociedade que foi escolhida para a sua
constituicao. Assim, sera de € 31.000 quando se tratar de uma SA ou de uma SCA e de
€ 21.000 no caso de ser uma Sarl, ndo se exigindo qualquer minimo de capital social

para os restantes tipos de sociedades. No entanto, no prazo de 12 meses a contar da data

191 para o efeito, sdo considerados investidores qualificados os investidores institucionais, os investidores
profissionais e outros investidores que como tal se considerem (através de notificacdo escrita) e que
invistam, pelo menos, € 125.000 ou tenham sido como tal qualificados por uma institui¢ao financeira,
instituicdo de crédito ou entidade gestora.

192 0 equivalente as Limited Partnership inglesas.
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de autorizacdo, o capital subscrito deve ser de € 1.000.000 e ao menos 5% deste valor

deve ser realizado aquando a subscrigdo.'®

As SICAR também tém limites de investimento resumindo-se ao investimento em
valores mobiliarios que representem capital de risco (definido na Circulaire CSSF
06/24), contudo, em contrapartida, ndo sdo sujeitas a diversificagdo do risco.

Outra carateristica interessante € a possibilidade das SICAR se poderem formar como
fundos com diversos “compartimentos”, ou seja, uma sociedade com diversos fundos,
cada um com politicas de investimento diferentes (também se aplica as SIF),

concentrando-se numa mesma sociedade diferentes alvos de interesse.

Ao contrario das SICAR, as SIF sdo um veiculo “multiuso” muito flexivel (mas ao
mesmo tempo mais complexo) e “fiscalmente eficiente”, cujo publico-alvo sdo 0s

104

investidores qualificados™ ", tanto para a sua constituicdo como para o seu investimento.

Estas podem ser constituidas como fundos de investimento (Fond Common de
Placement - FCP), como sociedades de capital social variavel (société d’investissement
a capital variable — SICAV) ou ainda como sociedades de capital social fixo (société

d’investissement a capital fixe — SICAF).

Por seu turno, as SICAV podem ser constituidas sob a forma de SCS, SCoSA, Sarl, ou
SA, enquanto as SICAF podem ainda constituir-se sob a forma de société en nom

collectif (SNC) e société civile (para além das formas enunciadas para as SICAV).

193 Desta forma ndo se deixa ao total arbitrio das sociedades a matéria do capital social, ao contrario do
que acontece com 0s ICR em Portugal.

104 Trata-se de investidores institucionais, de investidores profissionais e de outros investidores
reconhecidos como investidores qualificados (ou well-informed investors).

86



Outra particularidade que aumenta a sua atratividade perante os investidores € a
inexisténcia de restricGes relativas aos bens elegiveis para a carteira de investimento,

somada a leve regulacdo concernente a diversificacao de riscos.

A unica exigéncia em relagdo a sua carteira € a de que esta deve ser de € 1.250.000 no
minimo (subscrito até um ano ap0Os a autorizacdo da CSSF e realizada aquando da
subscricdo, em pelo menos 5% do seu total).

Por outro lado, caso seja constituida como FCP, a gestdo deve caber a uma entidade
gestora com um minimo de capital social de € 125.000, a qual, por sua vez, deve ser
administrada por pessoas com boa reputacdo no meio e com experiéncia suficiente na

gestdo deste tipo de sociedades.

Relativamente ao terceiro veiculo em estudo, € de referir que as SOPARFI caraterizam-
se por terem como objeto principal a gestdo de participacdes sociais, diferenciando-se
das SGPS portuguesas devido ao seu objeto principal poder consistir noutras atividades,

comportando-se como uma sociedade comercial “normal”*®.

De mencionar ainda que estas sociedades podem constituir-se sobre a forma de SA,

Sarl, SCA, société coopérative (SC), ou Sociedade Europeia.'®.

A sua maior atracdo é a possibilidade de aproveitamento da rede de acordos de dupla
tributacdo implementada no Luxemburgo e da total aplicacdo das regras da Diretiva
Mées e Filhas (Diretiva n.° 90/434/CEE), consequentemente podendo utilizar-se as
SOPARFI como uma empresa auténoma, uma holding, como um veiculo de

financiamento ou mesmo em combina¢do com SIF, SICAR e UCI.

195 1 uis Filipe Pirré, “SOPARFI vs SGPS”, in Newsletter Legal, Lexpress, n.°1 — Dezembro de 2006,
pagina 3 e seguintes. Também disponivel em http://www.lfplaw.eu/newsletter/LEXPRESS%201.pdf

198 Destas cinco, as trés primeiras formas de constituicio sdo as mais populares.
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Estes veiculos sdo atrativos para os investidores, no entanto, parece poder afirmar-se
que a supervisao deve ser exigente e eficiente para manter o bom funcionamento de um
mercado tdo flexivel, complexo e sem regulacdo em veiculos que facultam tanta
liberdade de atuacdo (as SOPARFI). Deve evitar-se que a liberdade se converta em
libertinagem.

1.2.3. Regime tributario

O regime tributario do Luxemburgo é conhecido como um dos mais favoraveis a escala

mundial. De seguida tenta mostrar-se o porqué.

Desde logo as SICAR constituidas como SCS beneficiam do regime de transparéncia
fiscal, o que significa que a SICAR esta isenta de impostos, sendo tributados os seus

investidores, dependendo do regime tributario do seu lugar de residéncia.

Por outro lado, as SICAR constituidas sob qualquer outra forma legal sdo tributadas
no Luxemburgo (a taxa global de 28.80%), em contrapartida, favorecendo dos acordos
de dupla tributacdo encetados pelo Luxemburgo, assim como da aplicacdo da Diretiva

Maes e Filhas.

Em resumo, o regime destas sociedades consiste no seguinte: i) isencdo da tributacdo de
ganhos de capital ou rendimentos que sejam obtidos através de valores mobiliarios; ii) o
aumento de capital decorrente de investimento em capital de risco, respeitando certas
condicdes, também € isento de imposto; iii) € isenta de imposto sobre o patrimoénio
liquido™’; iv) ndo sdo elegiveis para aplicacdo do regime de englobamento de
rendimentos (ndo se aumentando o escaldo tributario); v) ndo ha retencdo na fonte para
as distribuicdes do produto dos lucros realizadas pela SICAR; vi) para 0s ndo
residentes, a regra é a de isencdo no Luxemburgo; vii) embora sejam sujeitos passiveis

de IVA, as atividades da SICAR, tal como os servicos de gestdo oferecidos pela

97 Em Portugal, a regra é a de tributar o rendimento, ndo o patriménio. Em inglés, este tipo de imposto é
conhecido como “net-wealth tax”.
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entidade gestora das mesmas, s@o isentos de IVA; viii) estdo sujeitas ao pagamento de
uma taxa anual fixa de € 1.500 e de uma taxa de registo de € 1.500 (ou de € 2.650, caso
se trate de sociedades com compartimentos), devidas a CSSF.

O regime tributario das SIF resume-se a sua i) isencdo em relacdo ao imposto de
rendimento sobre a empresa (imp6t sur les sociétés), do imposto sobre as empresas
municipais (I'imp6t commercial communal), do imposto sobre o patrimoénio liquido e do
IVA,; ii) a ndo sujeicdo a retencdo na fonte dos lucros distribuidos; e iii) a0 pagamento
da taxa anual fixa e da taxa de registo supracitadas (em relacdo as SICAR).

Referir ainda que apenas as SIF constituidas como SICAV ou como SICAF beneficiam
dos acordos de dupla tributacdo, ao contrario do que acontece aos FCP.

Por ultimo, relativamente as SIF cabe mencionar que apenas 0s investidores residentes
sdo tributados no Luxemburgo. Esta tributacdo faz-se de igual forma relativamente as
pessoas coletivas e as pessoas singulares quanto aos seus rendimentos, no entanto, no
gue concerne aos ganhos de capital das pessoas singulares, estes apenas sao tributados
se ao tempo da venda as unidades tenham sido detidas por menos de seis meses e se 0

vendedor possuir mais de 10% do capital da SIF.

Por se tratar de “sociedades comerciais normais”, as SOPARFI aplicam-se-lhes as

regras gerais, logo ndo estdo sujeitos a um regime especifico.

»108 o taxas

Contudo, beneficios como a aplicagdo da “isengdo sobre participagdes
reduzidas de retencdo na fonte derivadas de acordos sobre dupla tributacdo, sdo duas

particularidades que cativam investidores.

108 Quando determinadas condiges se encontrem reunidas, a aplicacdo desta isencdo permite que i) os

dividendos recebidos pela SOPARFI, assim como os ganhos de capitais realizados por esta através da
venda de acges, isentam estas sociedades do imposto sobre o rendimento e do imposto sobre empresas
municipais; e ainda, ii) que os dividendos distribuidos pela SOPARFI ndo sejam sujeitos a retencdo na
fonte e iii) as participacg@es qualificadas sejam isentas de imposto sobre o patriménio liquido.
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Falta apenas referir a ndo aplicacdo de regras de subcapitalizacdo, ligadas as normas de
financiamento das empresas, como outra forma de incentivo aos investimentos. No
Luxemburgo a regra é a exigéncia pelo respeito de uma racio de 85:15 da relacdo entre
divida e capital (formas de financiamento usuais), podendo, contudo, ser ainda aplicada
uma racio de 99:1. Isto significa que uma sociedade pode ser financiada quase
exclusivamente através de capitais alheios (ou seja, através de divida), o que de inicio
parece ser um bom negdécio, mas que pode levar a mau resultado a médio/longo prazo (o
passivo supera em muito o ativo da empresa), 0 que, no entanto, ndo afasta os

investidores que sdo aliciados pelas possiveis vantagens associadas.
1.2.4. Processo/ elementos de Regulagdo

Nesta seccdo enunciam-se 0s elementos exigidos para a aprovacdo e autorizacdo
concedida pela CSSF, com excecdo do caso SOPARFI as quais ndo carecem de

autorizacao (como supracitado).

A CSSF exige varios elementos as SICAR e as SIF. Mais precisamente, é exigido que
0s gestores e administradores das SICAR e das SIF provem a sua capacidade de cumprir
o0s seus deveres (quando a AIFMD for transposta, estes deverdao que ser autorizados pela

CSSF para exercer as suas atividades).

Devem ainda ser enviados a CSSF, os documentos informativos necessarios
(nomeadamente, prospetos e documentos de emissao), assim como o documento com a

nomeacao do depositario e do auditor.

As SOPARFI, embora sejam sociedades nao reguladas, quando facam ofertas publicas

das suas acOes, sdo obrigadas a elaborar prospetos a estas referentes, estando estes

prospetos sujeitos a aprovacéo da CSSF*®.

109 Quando sejam constituidas sob a forma de SCA ou de SA, aplica-se-lhes algumas excecdes no que

toca aos prospetos, designadamente aquela que permita a ndo caréncia de prospeto quando a oferta for
dirigida a menos de 100 pessoas.
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Pelo que foi observado, o processo de registo, nomeadamente as exigéncias formais do
mesmo, sdo mais simples daquelas aplicadas no nosso ordenamento, o que se traduz em

mais um chamativo para o investimento em capital de risco no Luxemburgo.
1.3. EUA
1.3.1. Enquadramento Legal

Tal como referido no inicio do presente relatério, os EUA sdo o pais pioneiro da
atividade do capital de risco como a conhecemos nos nossos dias, tendo conseguido
manter-se a maior poténcia mundial nesta area através da inovacgdo e desenvolvimento

de técnicas e do estudo das melhores opg¢des de mercado.

Os EUA tém legislacdo especial para o capital de risco, tanto a nivel federal como a
nivel estadual, o que significa que existem Estados com regras mais ou menos

favoraveis ao exercicio da atividade em causa.

No que respeita a legislacdo aplicavel, cabe mencionar como leis mais importantes
relativas ao capital de risco o Investment Advisers Act de 1940, o US Investment
Company Act de 1940, o Private Fund Investment Advisers Registration Act de 2010 e 0

Private Fund Transparency Act. **°

Para além destes, e a semelhanca da regulamentacdo elaborada pela CMVM em
Portugal, diversas rules sdo propostas e publicadas pela Security and Exchange
Comission (SEC).

Em 2011 foram introduzidas diversas alteracfes na legislacdo estado-unidense relativa

ao capital de risco, destas resultando varias consequéncias, tais como a revisao dos

19 http:/mww.hg.org/private-equity-law.html
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111

requisitos de registo™ e de informac6es obrigatdrias exigidas as entidades envolvidas,

tornando-as mais exigentes a nivel quantitativo e qualitativo™?.

Outra alteracdo, esta mais profunda, redundou na aplicagdo da Volcker rule, a qual
estabelece a proibicdo de promocdo, investimento, aquisicdo ou detencdo de fundos
privados (incluindo os fundos de capital de risco) por parte dos bancos. Pese embora
existam excecdes a esta regra**®, a verdade é que haveré grande limitacdo na atividade
de capital de risco, sobretudo devido ao papel crucial que os bancos tém nessa mesma
atividade.

Mesmo com estas alteracfes que resultam em regras mais restritas no setor do capital de
risco, 0s EUA ndo deixam de ser um alvo bastante atrativo para investir em capital de

risco.
1.3.2. Veiculos de capital de risco

Nos EUA séo diversos os veiculos de investimento em capital, nomeadamente devido as
leis que divergem consoante o estado. No entanto, tem-se observado que a op¢ao mais

popular € a constituicdo de fundos de capital de risco através da forma juridica do

4

Delaware Limited Partnership - DLP (ou seja, limited partnership''* sedeadas no

111 ROWE, Larry Jordan, “Private Equity: United States”, Articles: know how, Practical Law Company,
2011. Acessivel em http://uk.practicallaw.com/1-500-5474?source=relatedcontent

2 Isto traduziu-se, mais especificamente, na criacdo de regras especificas para os promotores (ou
advisers), sobretudo para os néo registados na SEC, assim como na aplicacdo da Rule 204 (b) da SEC que
obriga ao preenchimento da conhecida Form PF.

113 Algumas das mais importantes sdo: a) os bancos poderdo investir em fundos privados, desde que o
investimento do banco seja inferior a 3% do capital do fundo (minimis exception); b) os bancos podem
organizar um fundo privado, desde que se respeite o minimis exception, e se a oferta for dirigida apenas a
clientes que utilizem os seus servigos de investimento usualmente.

114 Esta € uma figura materialmente semelhante s nossas sociedades com responsabilidade limitada dos
socios (S.A. e Sociedades por Quotas), porém, afastando-se destas devido a especificidades como a
responsabilidade ilimitada do chamado General Partner.
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Estado de Delaware).!’> A estas entidades aplica-se a Delaware Uniform Limited

Partnership Act (para além da lei nacional aplicavel as LP e outras formas legais).

Nestas LP ha separacdo da personalidade legal do LP e dos partners, oferecendo ainda
os beneficios da responsabilidade limitada aos limited partners — estes sdo responsaveis
apenas proporcionalmente aquilo com que contribuiram para a sociedade/parceria
(enquanto os general partners sdo ilimitadamente responsaveis — sendo esta a principal

diferenca entre a SA portuguesa e a LP anglo-saxdnica).

Outra vantagem associada a estas LP é que ndo se exige capital minimo para a sua

constituicdo.

Como ndo podia deixar de ser, para a constituicdo destas sociedades sdo exigidos certos
requisitos, dos quais sdo de referir a existéncia de, pelo menos, um general partner*'® e
um limited partner num mesmo LP, assim como a exigéncia de as LP possuirem e
manterem a sua sede social e um agente registado no estado (por exemplo, em
Delaware), para o servico do processo sobre a LP. Ainda outras informacdes, como o

nome da sociedade/parceria e 0 nome e domicilio dos general partner, sdo exigidas.

Para que o registo seja concluido em Delaware, para além do preenchimento dos
requisitos acima descritos, basta 0 pagamento de uma taxa fixa de US$ 200, para além

de uma taxa anual de franchise de US$ 250.

E pela simplicidade dos requisitos e pelas demais carateristicas inerentes a qualquer LP,

que as Delaware Limited Partnership sdo um veiculo de elei¢do para o exercicio desta

115 para mais informacao ver, também disponivel em:
http://www.stblaw.com/google_file.cfm?TrackedFile=6B46113B5E8CBB828FBA7140CFC02A8002A0
46D5C6834D& TrackedFolder=585C1D235281 AED9B6A07D5F9F9478 AB5A90188899

!¢ Este desempenha o papel de entidade gestora do fundo, cabendo-lhe a execugdo, arquivamento e

entrega na secretaria do gabinete estadual do certificado com informacéo béasica sobre a LP.
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atividade, conseguindo desenvolver-se um excelente regime estatutario e,

principalmente, pelo seu corpo jurisprudencial tdo bem desenvolvido.

Outro veiculo utilizado para a constituicdo de fundos de capital de risco € as Limited
Liabity Companies. Estas, contudo ndo sdo as preferidas do mercado, devido em grande
parte ao facto de ndo lhes ser aplicado o regime da transparéncia fiscal em algumas
jurisdices, sentindo-se dificuldades também no acesso aos beneficios de acordos fiscais

com outras jurisdicoes.
1.3.3. Regime tributario

No que diz respeito ao regime tributario neste ambito nos EUA, € de referir que a regra
geral ¢ a de que as LP beneficiam do regime de transparéncia fiscal nos EUA, no
entanto, quando se verificar que o rendimento provém de uma empresa dos EUA, sera
exigida retencdo na fonte, no ambito do imposto sobre os rendimentos a nivel federal

(exigido ao fundo extra-EUA).

Existem, no entanto, excecdes a esta regra, sendo a mais utilizada a que resulta no facto
de ndo se tributarem investimentos em determinadas empresas imobiliarias, negociacoes
de acBes e outros valores mobiliarios, que sdo normalmente os investimentos associados

aos fundos de capital de risco.

As entidades ndo residentes também beneficiam do regime de transparéncia fiscal,
podendo, todavia, requerer o tratamento como “entidade nao-transparente”, a fim de
evitar que os seus investidores tenham que lidar com os tramites para serem tributados
nos EUA.

Os fundos de capital de risco nos EUA sdo tratados como partnership, seja qual for a

sua forma de constituicdo. Isto significa que os fundos ndo sdo tributados, sendo os seus
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rendimentos inseridos na esfera dos investidores (conservando a sua natureza de

rendimento de fundos), os quais sdo ent#o tributados pelos rendimentos do fundo.**’

Outros beneficios sdo previstos para este tipo de entidades, tais como: a possibilidade de
exclusdo de 100% dos ganhos realizados através da venda de agdes de determinadas
pequenas empresas, desde que estes ativos tenham sido adquiridos entre 28 de setembro
de 2010 e 31 de Dezembro do mesmo ano e se a empresa tiver menos de US$ 50
milhdes (desde 1993).

No geral, pode concluir-se que o regime tributario dos EUA ¢é favoravel ao
investimento, pese embora pareca ndo existir um regime tributario especifico para o
investimento em capital de risco, pois as boas condi¢fes de investimento abrangem a

maior parte dos setores do mercado.
1.3.4. Processo/ elementos de Regulagdo

Nos EUA o registo e feito perante a SEC, sendo obrigatorio para 0os promotores

118

(advisers)™°, assim como para qualquer emissor que se dedique a investir e negociar

valores mobiliarios (ja que se considera uma empresa de investimento)**®.

Porém, se o fundo tiver valores mobiliarios detidos por menos de 100 pessoas ou se 0S

valores mobiliarios forem detidos apenas por investidores qualificados'®, o dever de

17 Embora este regime seja aplicavel a residentes e a ndo residentes, ndo se garante a ndo tributacdo
destes rendimentos na jurisdi¢do do investidor.

118 Através da aplicacdo das regras do Registration Act.
119 Através da aplicacdo das normas da US Investment Company Act 1940.

120 Considera-se investidor qualificado qualquer pessoa singular, empresa familiar ou trust com
investimentos de, pelo menos US$ 5 milhdes, e pessoa coletiva que detenha e invista, pelo menos, US$
25 milhdes.
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registo destas entidades desaparece (passa a tratar-se de oferta ndo publica'?!). Contudo,
se houver oferta pablica destes valores mobiliérios, a oferta é objeto de registo, um

pouco a semelhanca do que acontece no nosso ordenamento.

O processo de registo nos EUA é simples, tendo sido alvo de alteragGes em 2011 (como
ja se referiu), onde se constatou maior exigéncia na qualidade e quantidade de
informacdo, ndo deixando por isto de se tratar do ordenamento mais atrativo para

investimento em capital de risco.

12! Apenas se considera ndo-publica a oferta que, cumulativamente, i) ndo seja dirigida ao publico em

geral, ii) seja feita apenas a pessoas com quem o emissor tenha relagdes substanciais e conhecimento da
sua capacidade de compra, e ainda iii) ndo seja publicitada através de meios de comunica¢do com o
objetivo de vender os valores mobiliarios.
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CONCLUSAO

Os seis meses de estagio realizado na CMVM traduziram-se numa oportunidade Unica
de poder ver diretamente a realidade da supervisdo dos mercados de valores mobiliarios
em Portugal, sobretudo na perspetiva da supervisao do mercado do capital de risco.

A execucdo de um trabalho com o tema do capital de risco, ndo seria exequivel de
forma tdo completa e clara se ndo tivesse sido feita atraves de um contato direto com
essa mesma realidade, ja que sO através da observacdo da realidade pratica e com o
debate e discussdo que foi possivel encetar com varios técnicos da instituicdo (sempre
dispostos a discutir estes temas e a esclarece as duvidas que surgiam com o decorrer do
estudo) foi possivel ultrapassar a dificuldade sentida pela falta de base doutrinaria

relativas ao tema do presente relatério.

Através da analise realizada do nosso enquadramento juridico, bem como da
comparacgdo deste com a sua aplicacdo prética, e ainda com o estudo da realidade de
outros ordenamentos, puderam conhecer-se diversos problemas associados ao capital de

risco, alguns deles aparentemente de facil solucéo.

Comecando pelo processo de Registo Previo Simplificado, temos que este, como
qualquer outro processo de registo, € um excelente meio de controlo e supervisdo da
atividade, neste caso das SCR e dos ICR, assim como da estrutura e funcionamento
destes e dos FCR.

Conquanto possa parecer um procedimento demasiado burocratico, pela quantidade e
qualidade das informacdes e elementos exigidos, a verdade é que parece ser um bom
meio para saber o que é possivel evitar e mudar para melhorar o desempenho e
eficiéncia dos FCR, das suas entidades gestoras, das SCR e dos ICR, para além de ser

uma forma de dialogo entre a autoridade supervisora e as entidades supervisionadas.
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E bom relembrar que é através do processo de registo que surgem grande parte das
davidas de aplicacdo e interpretacdo da lei, que de outra forma poderiam ndo surgir,
levando a uma aplicacdo errada das normas, para além de ser um excelente meio de

dialogo e colaboragdo entre estas entidades.

Isto ndo invalida que se considere que esta ndo € a Unica forma de dar continuidade ao
controlo, supervisdo e dialogo referidos, na medida em que poderia ser feita através de
meios menos burocraticos, o que mereceria, todavia uma analise mais detalhada da
nossa realidade na atividade do capital de risco, de forma a perceber o que se poderia
mudar. Por exemplo, esta analise é indispensavel para compreender quais 0s meios que
melhor se adequam para a atuacao de supervisora e supervisionados dentro da realidade
portuguesa do capital de risco, dando mais atencdo aos principios da proporcionalidade

e adequacéo.

Observa-se ainda a insuficiéncia de regulamentacdo, aliada a excessiva tendéncia para
aplicacdo subsidiaria de regimes gerais (muitas das vezes sem sequer se encontrar
expressamente estabelecido), assim como a conceitos abertos na pouca regulamentacao
existente, quando parece que por ser uma realidade tdo especifica, o seu regime tambem

devia ser mais especifico, prevenindo desta forma a discricionariedade exagerada.

Ainda que se possa argumentar que a falta de regulacdo e supervisdo flexibiliza a
atuacdo das entidades referidas, a verdade é que a realidade atual ndo faz mais sendao
complicar a atividade de supervisdo, pelo que se devia encontrar um equilibrio na
regulacdo, por exemplo, por meio da modificacdo do regime de forma a regular os

aspetos essenciais.

Estas sugestdes de modificacbes poderiam resultar também na estatuicdo de aplicacdes
de normas sancionatOrias (proporcionais e equilibradas), ausentes no atual regime

juridico.
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Num futuro préximo, a transposicdo da AIFMD promete ser de grande ajuda para a
melhoria do panorama do capital de risco portugués, pois estipula diversas medidas para
a protecdo do mercado. Contudo, a transposi¢do devera ser feita de forma cautelosa,

para nao afastar mais os investimentos que queiram fazer-se em Portugal.

Com o devido trabalho e dedicacdo que o capital de risco merece, e tendo em conta a
qualidade dos técnicos e das instituicbes que trabalham nesta area, parece possivel
aproveitar o imenso potencial que esta indUstria tem no nosso ordenamento, permitindo
a evolugdo positiva da economia do nosso pais, com ajuda desta alternativa de
investimento (principalmente, tendo em conta a atual situagdo econdémica de Portugal e

do mundo, em geral).
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Anexo | — Organigrama da CMVM
CMVM

8 DI

Gabinete de Auditoria Interna

Diretor: Dr. Alexandre Brand3o da Veiga
Diretora-Adjunta: Dr.3 Ana Filipa Campos Sequeira

DALC

Departamento de Apoio ao Investidor e Comunicacao
Diretora: Dr.2 Maria Igreja

Diretor-Adjunto: Dr. José Alves dos Santos

DIPR
Departamento Internacional e de Politica Regulatdria
Diretor: Dr. Manuel Ribeiro da Costa

C
Gabinete de Estudos
Diretor: Prof. Doutor Victor Mendes

DGIC

Departamento de Supervisdo de Gestdo de Investimento
oletivo

Diretor: Dr.2 Margarida Matos Rosa

Subdiretora: Dr.2@ Florbela Razina

DIEM

Departamento de Supervisdo da Intermediacio
s Estruturas de Mercado

Diretor: Dr. Jergnimo Lopes

Diretor-Adjunto: Prof. Doutor Luis Catarino

DMEL

Departamento de Supervisdo de Mercados, Emitentes e
Informacio

Diretor: Dr. Mario Freire

Subdiretora: Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias

O
Departamento de Analise de Operacies e Investigacio
Diretor: Dr. Manuel Monteir

entro Juridico
Diretor-Coordenador: Dr. Jorge Costa Santos

DT
Departamento Juridico e de Contencioso
Diretora: Dr.2 Helena Bolina

DFP

Departamento Financeiro e Patrimonial
Diretor: Dr. Gongalo Castilho dos Santos
Diretora-Adjunta: Dr.2 Ana Bela Alves

DRH
Departamento de Recursos Humanos
Diretor: Dr. Gongalo Castilho dos Santos

GOP
Gabinete de Organizacio e Planeamento
Diretor: Dr. Francisco Melro

DSIT
Departamento de Sistemas e Infraestruturas Tecnolagicas
Diretor: Eng.? Pedro Coutinho

Organograma da CMVM. Fonte: site oficial da CMVM



IREITO
UNIVERSIDADE
NOVApe LISBOA

Anexo Il — Dados Globais
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Figura 1. — Percentagem investida em capital de risco em relacdo ao PIB, tendo em conta os dados
agregados relativos as empresas de capital de risco, responsaveis pelo negocio (“Industry Statistic”).
Fonte: EVCA Yearbook 2012, Activity Data on Fundrainsing, Investments and Divestments by Private
Equity and Venture Capital Firms in Europe.
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Figura 2. — Percentagem investida em capital de risco em relacdo ao PIB, tendo em conta os dados
agregados relativos as empresas participadas (“Market Statistic”). Fonte: EVCA Yearbook 2012,

- Activity Data on Fundrainsing, Investments and Divestments by Private Equity and Venture Capital
Firms in Europe.
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Anexo IV — Dados Portugueses

Quadro 60 - Valor da Carteira de Investimento dos FCR e das SCR por Fase de Investimento

Seed Capital 174 29 112 31
Start-Up 2630 384 270.6 389
Early-Stage 61,6 72 55,3 83
Expansdo 8332 250 8054 275
Capital de substitulgdo 2993 57 2332 52
Turnaround 1754 63 3998 100
Refinanciamento da divida bancana 482 20 69,5 34
Management-buy-out 206,1 73 2048 79
Management-buy-in 67.5 12 55.1 11
Qutros 1233 57 1854 72
Tl e o 204w
Fomte: CMVML

Figura 1. — Representa os dados de 2010 e 2011 relativos a fase de
investimento. Fonte: Relatério Anual 2011,CMVM
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Anexo V — Lista das Sociedades de Capital de Risco e Entidades Gestoras e Fundos

de Capital de Risco registadas

SCR e Entidades Gestoras de Fundos de Capital de Risco

FCR

Agrocapital - Sociedade de Capital de Risco, SA

= FCR Agrocapital 1

AICEP Capital Global - Sociedade de Capital de Risco, SA

- Fundo de Capital de Risco AICEP Capital Global -
FIEP

- Fundo de Capital de Risco AICEP Capital Global
Grandes Projetos De Investimento

- Fundo de Capital de Risco AICEP Capital Global I1

- Fundo de Capital de Risco AICEP Capital GlobaL 111

- Fundo de Capital de Risco AICEP Capital Global

Internacionalizagdo

Banco Efisa, S.A.

- FCR Banco Efisa — Dinamizagdo e Competitividade

Empresarial

Banif Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA

- Banif Capital Infrastructure Fund - FCR
- Banif Global Private Equity Fund - FCR
- Fundo de Capital de Risco CAPVEN - Banif Capital

BCP Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA

- M INOVACAO - Fundo De Capital De Risco Bcp
Capital

Bem Comum - Sociedade de Capital de Risco, SA

- Fundo Bem Comum, FCR

Beta - Sociedade de Capital de Risco, SA

- Fundo de Capital de Risco Beta - Early Stages
- Fundo de Capital de Risco Beta Ciéncias Da Vida

B1Z Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA

BPI Private Equity - Sociedade Capital de Risco, SA

BPN Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de Investimento
Mobiliério, S.A.

- BPN Gestdo de Activos Valorizacdo Patrimonial —

Fundo de Capital de Risco

Caixa Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA

- Fundo de Capital de Risco Empreender Mais - Caixa
Capital

- Fundo de Capital de Risco Grupo C.G.D. - Caixa
Capital

- Fundo de Capital de Risco Mezzanine - Caixa Capital
Desenvolvimento e

- Fundo de Reorganizacao

Empresarial, FCR

Caixa Central de Crédito Agricola Mdtuo, Crl

- Fundo de Capital de Risco Central FRIE

Capital Criativo - Sociedade de Capital de Risco, SA

- Fundo de Capital de Risco Capital Criativo |

Capital Growth - Sociedade de Capital de Risco, SA

Centro Venture - Sociedade de Capital de Risco, SA
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Change Partners - SCR, SA

- Fast Change — Fundo de Capital de Risco
- Fast Change Il — Fundo de Capital de Risco
- Real Change — FCR

Critical Ventures - Sociedade de Capital de Risco, SA

- Critical Ventures | — Fundo de Capital de Risco

Drive - Sociedade de Capital de Risco, SA

ECS - Sociedade de Capital de Risco, SA

- Fundo Albuquerque — FCR
- Fundo Recuperacédo, FCR

- Fundo Recuperagdo Turismo

ERIGO - Sociedade de Capital de Risco, SA — registada em
2012

Espirito Santo Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA

- FCR - PME/BES
- Espirito Santo Iberia |
- Espirito Santo Infrastructure Fund - | — Fundo de

Capital de Risco para Investidores Qualificados

Espirito Santo Ventures - Sociedade de Capital de Risco, SA

- FCR - Espirito Santo Ventures |1

- Fundo de Capital de Risco - Espirito Santo Ventures I11
- Fundo de Capital de Risco F-Hitec

- Fundo de Capital de Risco BES PME Capital Growth
= FCR Istart |

- Espirito Santo Ventures Inovacéo E Internacionalizagdo

Explorer Investments - Sociedade de Capital de Risco, SA

- EXPLORER | — Fundo de Capital de Risco
- EXPLORER II - Fundo de Capital de Risco
- EXPLORER III - Fundo de Capital de Risco

Famigeste - SCR, SA

Finpro - SCR, SA

Gepasa - Sociedade Capital Risco, SA — registado em 2012

Global Reach Investments - Sociedade Capital de Risco, SA-

registado em 2012

InovCapital - Sociedade de Capital de Risco, SA

- Fundo de Capital de Risco InovCapital

- Fundo de Capital de Risco InovCapital 2

- Fundo de Capital de Risco FAI InovCapital Energias

- Fundo de Capital de Risco FIAEA — Fundo de
Investimento de Apoio ao Empreendedorismo

- Fundo de Capital de Risco InovCapital Acelerador De
Comercializagdo De Tecnologias

- Fundo de Capital de Risco InovCapital Acelerador De
Comercializagdo De Tecnologias 11

- Fundo de Capital de Risco InovCapital Biocant

- Fundo de Capital de Risco InovCapital Early Stage

- Fundo de Capital de Risco InovCapital Finicia

- Fundo de Capital de Risco InovCapital Global
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Criativas

Fundo de Capital de Risco InovCapital Global 2

Fundo de Capital de Risco InovCapital Industrias

Fundo de Capital de Risco InovCapital Inter-Regional
Fundo de Capital de Risco InovCapital TIEC

Fundo de Capital de Risco InovCapital Universitas
Fundo de Capital de Risco InovCapital Valor

Fundo de Capital de Risco InovCapital Valor 2

Inter Risco - Sociedade de Capital de Risco, SA

Fundo Caravela - Fundo de Capital de Risco

Fundo Inter Risco Il - Fundo de Capital de Risco

I1SQ - Sociedade de Capital de Risco, SA

Sustentavel

1SQ Capital - Fundo de Capital de Risco

Fundo de Capital de Risco 1SQ Capital Brasil

ASK Celta - Fundo de Capital de Risco
ASK Capital - Fundo de Capital de Risco

Naves - Sociedade de Capital de Risco, SA

Novabase Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA

Internacionalizacdo

NovaBase Capital - Fundo de Capital de Risco

Fundo de Capital de Risco NovaBase Capital Inovagao

ONETIER PARTNERS, SCR, SA

OXY CAPITAL — SOCIEDADE DE CAPITAL DE RISCO,
S.A. — registada em 2012

Fundo de Reestruturacdo Empresarial, FCR

Patris Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA

Patris Capital Partners — FCR
Atlas Capital

TC Turismo Capital - SCR, SA

FCR - Turismo Capital
FCR — Dinamizagao Turistica

Turismo Inovagéo

Vallis Capital Partners - SCR, SA — registada em 2012

2BPARTNER - Sociedade de Capital de Risco, SA

Minho Inovacéo E Internacionalizagdo FCR
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Anexo V — grelha de apoio para a analise dos processos de registo dos FCR.

DL 375/2007

Observacdes

Meio de constituicédo

Documentos requeridos/enviados

Nome do fundo

Tipo de fundo

Fundo Ano de
constituicdo
Duracéo/
Prorrogacdes
Entidade Identificagédo
Gestora Competéncias
Auditor
Identificagédo
Depositario
Competéncias
Montante
Subscrito/ n.° de
Capital UP

Aumento

Redugéo

Categorias de UP/direitos

Modo de representacao

Transmissao de UP

Subscricdo

Inicial (periodo)

Preco de
subscricao/n.°
minimo de UP

Critéri

os de
Regras alocaca
de 0

subscricd | Realiza
0 ¢cdo do
capital
do
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FCR

Subscrigédo
incompleta

Entidades

promotoras

Politica de investimentos do FCR

Limites de endividamento do FCR

Politica de distribuicdo de

rendimentos

Critérios de
Valorizagao/determinagédo de valor de
UP/activos

Forma/periodicidade de comunicacéo

Remuneracdo (EG, Depositario...)

Encargos do fundo

Periodo de reembolso de UP

Antecipada

o Partilha
Liquidagéo

Dissolucdo

Extin¢éo

Outros Direitos/obrigacdes

Regulamento de Gestdo - outras
questodes

Questdes Juridicas

Funcionamento da AP

Alteracdes
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Anexo VI — grelha de apoio para a analise dos processos de registo dos SCR.
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