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Financeiro e Governance

24 de Margo de 2015

REVISAO DO REGIME APLICAVEL AO EXERCICIO DA ATIVIDADE DE INVESTIMENTO EM CAPITAL DE RISCO

O regime juridico do capital de risco acaba de sofrer importantes alteragdes. A Lei n2 18/2015, de 4 de
Margo, procedeu a transposicdo parcial das Diretivas n? 2011/61/UE, de 8 de Junho, e n2 2013/14/UE,
de 21 de Maio, do Parlamento Europeu e do Conselho, e assegurou igualmente a aplicacdo na ordem
juridica portuguesa dos Regulamentos da Unido Europeia n%s. 345 e 346/2013, de 17 de Abril, relativos
aos fundos europeus de capital de risco e aos fundos europeus de empreendedorismo social,
procedendo a renovacdo e revogacdo do regime juridico aplicavel ao investimento em capital de risco
previsto pelo Decreto-Lei n? 375/2007, de 8 de Novembro. O novo quadro legislativo interno, agora
designado “Regime Juridico do Capital de Risco, do Empreendedorismo Social e do Investimento
Especializado”, pretende representar uma concretizacdo da Estratégia Europa 2020, tendo em vista o
cumprimento do fundamental objetivo de obter uma estratégia para um crescimento inteligente,

sustentavel e inclusivo.

Uma das imposi¢cdes do Regulamento n? 345/2013, de 17/04, relativo aos fundos EuVECA, também
designados fundos europeus de capital de risco, é que os mesmos se encontrem sediados na Unido, por
forma a assegurar o cumprimento das regras de boa governacdo, designadamente em matéria fiscal.
Estes fundos ndo deverdo adotar estratégias tipicas de capital de risco, designadamente, a aquisicdo de
empresas por endividamento (leveraged buy outs), o que nos transporta para a permissdo de meros
investimentos de cardcter primario, ou seja, instrumentos de capital préprio ou equiparados. Empresas

alvo de investimento consideradas ndo elegiveis estdo sujeitas a um limiar maximo de investimento
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destes fundos de 30% do total das entradas de capital e do capital ndo realizado. O registo de um gestor
de fundo EuVECA registado num determinado Estado Membro é vdlido em toda a Unido Europeia, e a
respetiva identificacdo devera ser guardada junto da ESMA, que mantera um registo atualizado de todos

os fundos existentes.

Este regime pretende incluir também as atividades de investimento em empreendedorismo social e de
investimento alternativo especializado. Em vigor ja a partir do préximo dia 3 de Abril de 2015, salvo nos
aspetos abaixo referidos, a nova lei ndo trata com contemplacbes os pedidos de registo de sociedades
de capital de risco e de fundos de capital de risco pendentes junto da CMVM, obrigando-os a adequar-se

ao novo Regime Juridico.

Com efeito, dependem da data a fixar pelo ato delegado a adotar pela Comissao Europeia a entrada em

vigor das disposicdes relativas a:

(i) autorizacdo e supervisdo de entidades gestoras de paises terceiros de organismos de
investimento em capital de risco (OICR), organismos de investimento em empreendedorismo

social (OIES) ou organismos de investimento alternativo especializado (OIAE) em Portugal;

(ii) comercializacdo de OICR, OIES e OIAE de paises terceiros na Unido Europeia por sociedades
gestoras de fundos de capital de risco e sociedades de investimento em capital de risco, e
entidades gestoras da Unido Europeia, que gerem habitualmente organismos de
investimento coletivo sob forma societdria autogeridos, com sede social noutro Estado

Membro;

(iii) comercializagao de OICR, OIES e OIAE constituidos num Estado Membro da Unido Europeia e

em paises terceiros da Unido Europeia por entidades gestoras de paises terceiros; e

(iv) gestdo de OICR, OIES e OIAE da Unido Europeia ma Unido Europeia por entidade gestora de

pais terceiro.
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No novo regime, os ativos sob gestdo das sociedades de capital de risco (SCR) passam a ndo poder
exceder os limiares de € 100.000.000,00, se os ativos tiverem sido adquiridos através do recurso ao
efeito de alavancagem, e de € 500.000.000,00, se os ativos ndo tiverem sido adquiridos com recurso a
alavancagem, nem existam, quanto a estes, direitos de reembolso que possam ser exercidos durante um
periodo de cinco anos a contar do investimento inicial, procurando dessa forma assegurar maiores
perenidade e solidez do investimento realizado. Caso os limites previstos sejam excedidos, a SCR tem 30
dias para reduzir os montantes sob gestao, ou para solicitar a CMVM autorizagdo para a conversao em
sociedade de investimento em capital de risco ou sociedade gestora de fundos de capital de risco, sob

pena do cancelamento do registo do seu funcionamento promovida pela prépria CMVM.

Em termos de operacdes autorizadas, é aberta a possibilidade de as SCR e Investidores em Capital de
Risco (ICR) investirem em instrumentos hibridos das sociedades em que participem ou se proponham
participar, embora a lei ndo os defina, podendo agora gerir também EuVECA e EuSEF, nos termos dos
respetivos regulamentos; e fundos de investimento alternativo especializado, abrindo-se igualmente a
possibilidade de os fundos de capital de risco (FCR) poderem investir em organismos de investimento de

capital de risco ndo constituidos em Portugal.

Por seu turno, desaparece o limite maximo de 5 anos de investimento em capital de risco por parte dos

ICR, que passam a poder deter participagdes durante 10 anos, tal como as SCR.

Além disso, o limiar de investimento de 33% numa sociedade ou grupo de sociedades, aferido no final
do periodo de dois anos sobre a data do primeiro investimento realizado para carteira, com base no
valor de aquisi¢do, previsto na antiga lei para as SCR, deixa de se referir aos ativos, passando a
mencionar o “valor disponivel para investimento, aplicado ou ndo.” A possibilidade de pedido de
prorrogacdo de situacdo excecional de ultrapassagem do limiar relevante passa contudo a estar limitada

ao periodo de um ano, quando anteriormente ndao possuia qualquer limitagao.

O capital social minimo das SCR passa a ser de € 125.000, representando um sério alivio da detencdo de
capitais préprios ab initio e caso nao haja necessidade de refor¢o suplementar. Ha agora também um

requisito especifico de fundos proprios, e sempre que o valor liquido global das carteiras sob gestdao das
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sociedades de capital de risco exceder € 250.000.000, estas sdao obrigadas a constituir o montante
suplementar de fundos préprios igual a 0.02% sobre a diferenga existente entre o valor atualmente
registado e o limiar acima previsto, salvo se beneficiarem de uma garantia em igual montante prestada
por uma instituicdo de crédito ou uma empresa de seguros com sede na Unido Europeia, caso em que 0s

reforcos podem ser reduzidos em 50%, mediante autorizacdo da CMVM.

As SCR passam agora a estar obrigadas a deveres de informacdo anual a CMVM, de acordo com o artigo
52 do Regulamento Delegado (UE) n? 231/2013, da Comissdo Europeia, de 19 de Dezembro de 2012,
devendo mencionar os instrumentos em que negoceiam, as posi¢des de risco e as concentragdes mais
importantes de capital de risco ou de carteira prépria que gerem, aspetos ndo mencionados no anterior

diploma.

No que respeita aos FCR, desaparece a obrigatoriedade de os mesmos serem fechados, e no que
respeita as entidades gestoras, além do cumprimento dos deveres relativos a sua organizacdo e
funcionamento, devem estas igualmente cumprir e controlar a observancia quer do regulamento de
gestdo, quer das normas aplicaveis e dos contratos celebrados no ambito da respetiva atividade,
passando de forma expressa a consagrar-se que o tratamento dado aos participantes deve ser justo e

equitativo.

E ainda aliviado o quérum deliberativo para as alteragdes ao regulamento de gest3o, que passa de 2/3 a
simples maioria dos votos presentes dos participantes, deixando agora de estar sujeitas a esta exigéncia:
a alteracdo de sede e contatos da sociedade gestora; a identificacdo dos membros dos respetivos drgados
sociais; a alteragao dos titulares de capital da sociedade gestora; as relagdes de dominio ou de grupo
referentes a mesma; a inclusdo de novas entidades comercializadoras; a reducdo dos montantes globais
cobrados a titulo de comissdes de gestdo, depdsito, subscricdao, resgate e transferéncia ou fixagao de
outras condigdes mais favoraveis, e outras corregcdes formais ndo sujeitas a disposigao legal especifica,
numa clara responsabilizacdo da entidade gestora pela sua organizacdo interna, cujo controlo sai em
larga escala das maos dos participantes. O mesmo alivio é concedido para as redugdes de capital ndo
contempladas na lei e no regulamento de gestdo, que passam a estar sujeitas a maioria dos votos

emitidos, salvo se outra se encontrar prevista naquele regulamento. Passa a ser a prépria CMVM a
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deliberar o cancelamento da autorizacdo em caso de violacdo das disposicGes legais e regulamentares

aplicaveis.

Nota-se que o estabelecimento de categorias de unidades de participacdo deve agora estar associado ao
perfil de risco e a politica de investimento do fundo, deixando dessa forma de ser livre, e encontra-se
sujeito a critérios como as comissdes de gestao e depdsito, as condigdes de subscrigdo e realizagao, a
capitalizacdo ou distribuicdo de rendimentos ou o grau de preferéncia no reembolso. S3o agora
admitidos também os subfundos, compartimentos patrimoniais autébnomos dentro de cada fundo, ainda

que submetidos ao mesmo regulamento de gestao.

De acordo com a linha dominante nas intervencGes europeias recentes, a remuneracdo da entidade

gestora passa a ser um elemento obrigatdrio do regulamento de gestao.

Estabelece-se igualmente a obrigatoriedade de indicagao da duragao do fundo, salvo nos casos em que
esteja prevista a sua negociacdo em mercado regulamentado ou em sistema de negociacao multilateral,
podendo ndo obstante ser votada a sua prorrogacao por indeterminado numero de vezes, com igual ou
inferior duragdao, e sendo permitido o resgate das unidades cujos titulares votarem contra essa
prorrogacdo. A prorrogacdao devera ser comunicada a CMVM no prazo de 15 dias apds a respetiva

deliberagao.

A fusdo e cisdo dos organismos de capital de risco encontram-se sujeitas ao regime previsto no projeto
de regulamento da CMVM atrds mencionado, devendo ser notificadas a CMVM no prazo de 15 dias apds
a sua concretizagao, se os mesmos forem dirigidos exclusivamente a investidores qualificados, e com a
antecedéncia minima de 30 dias face a producdo dos respetivos efeitos, se relativa aos demais

organismos de investimento.
Por ultimo, a dissolucdo dos fundos de capital de risco vé agora os seus critérios legalmente definidos.

Em suma, verifica-se de fato uma grande preocupacdo na manutencdo de fundos proéprios ou na

garantia de valores de seguranca minimos dos investimentos em capital de risco, tendo ficado
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estabelecidos patamares de seguranca que, ou através de reforcos suplementares de capital, ou de

garantias prestadas por bancos ou seguradoras terceiros, devem ser mantidos.

O novo regime regista igualmente uma atencdo especial ao mecanismo de governo societario, e a sua
especial transparéncia, procurando evitar conflitos de interesse entre as sociedades gestoras de fundos
de capital de risco/as sociedades de investimento em capital de risco, quer interiormente, junto dos
membros da sua administracdo, colaboradores e entidades com relagdo de controlo com as mesmas ou
com o organismo por estas gerido ou os seus participantes; com outros clientes da sociedade ou com
outro organismo de investimento em capital de risco, ou entre clientes da sociedade. Da mesma
maneira se refere que as sociedades gestoras de fundos de capital de risco e as sociedades de
investimento em capital de risco devem separar funcional e hierarquicamente as fungdes de gestao de
riscos das unidades operacionais, incluindo a gestdo de carteiras, inclusivamente, ndo limitando a
avaliagdo dos seus ativos a notagdao promovida pelas agéncias de notagdo de risco. O préprio recurso a
subcontratacdo encontra-se sujeito a notificacdo prévia a CMVM, devendo a notificacdo conter a
justificagdao do recurso a estrutura de subcontratagdo, demonstrar a capacidade em termos de recursos
para tal do subcontratado, e o cumprimento de critérios como a autorizacdo para gestdo de ativos e
sujeicdo a supervisdo da CMVM desses subcontratados (ou de prévia autorizagdo da mesma se tal

sujei¢do ndo ocorrer).

No que respeita aos organismos propriamente ditos, os critérios avaliativos passam a ser os da gestdo
de liquidez, nas sociedades que tenham recorrido ao efeito de alavancagem, privilegiando os testes de
esforgo, o perfil de liquidez dos investimentos, a politica de reembolsos e a coeréncia da estratégia de

investimentos.

Da mesma forma, a CMVM devera dar cumprimento direto aos requisitos impostos pelos Regulamentos
n2 345/2013 e n? 346/2013, do Parlamento Europeu e do Conselho, ambos de 17 de Abril, sempre que
se apresentarem a registo as sociedades de capital de risco e as sociedades de empreendedorismo
social (respetivamente, EUVECA e EuSEF). A CMVM é ainda considerada como autoridade de supervisdao
e controlo deste regime juridico. Finalmente, a nova Lei cria um regime contraordenacional para a

violagao das normas deste Regime Juridico, que nas contraordenagdes muito graves, atinge patamares




entre € 25.000 a € 5.000.000, para praticas como a falsidade das comunicac¢des realizadas a CMVM, ou o
exercicio da atividade sem a necessaria autorizacdo prévia, ou a inobservancia de fundos prdéprios ou
violacdo de regras sobre conflitos de interesses. As san¢des monetarias acrescem também sancdes
acessorias, de inibicdo de exercicio da atividade e a publicacdo da sancdo aplicada pela

contraordenacao, até a prépria revogacao da autorizacao ou cancelamento do préprio registo.

A compreensdo desta nova lei depende igualmente e em larga escala da paralela andlise da nova lei
sobre organismos de investimento coletivo, Lei n? 16/2015, de 24 de Fevereiro, para cujas regras
remete amiudadas vezes, designadamente no que respeita a determinacdo das regras aplicdveis ao
investimento em capital de risco acima dos limiares relevantes, com imposicGes relativamente a
composicdo e idoneidade dos respetivos membros dos érgaos sociais, conflitos de interesse, estratégias
de investimento, gestdo da liquidez e de riscos, politicas de remuneragdo, organizacdao interna e
subcontratacao realizadas no ambito das sociedades gestoras de fundos de capital de risco e sociedades

de investimento em capital de risco.
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