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Resumo

Este artigo reconstitui o retrato do regime juridico do capital
de risco em Portugal, colocando um enfoque particular nas
novidades introduzidas pelo DL n.° 56/2018, de 9 de julho,
diploma que mais recentemente alterou o Regime Juridico do
Capital de Risco em Portugal
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Abstract

This article traces the legal regime of private equity in Portugal,
with a particular focus on the innovations introduced by DL
no. 56/2018, of July 9, a law that more recently changed the
Portuguese Legal Regime of Private Equity.
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1. Ambito e terminologia

| — Em Portugal, caracterizam-se como de capital de risco as opera-
¢oes de financiamento ou aquisicdo de empresas, envolvendo uma
influéncia na gestao e a assun¢ao do risco da empresa adquirida ou
financiada tendo em vista a valorizacdo e posterior alienacdo das
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participacoes detidas’. O legislador portugués de-
fine capital de risco como a aquisicao, por periodo
de tempo limitado, de instrumentos de capital pré-
prio e de instrumentos de capital alheio em socie-
dades com elevado potencial de desenvolvimento,
como forma de beneficiar da respetiva valorizacdo?.

Para uma apresentacdo delimitadora do tema,
ndo pode esquecer-se ainda que, em termos
instrumentais, o capital de risco envolve também
a prestacdo de servicos de assisténcia no
aprimoramento, na reorganizacdo, na promogao
ou na racionalizacdo da estrutura e atividade
empresarial®.

II-Como ésabido, na Europa, amolduraregulatéria
do capital de risco toma como referéncia a AIFMD,
que incluiu os organismos de investimento em
capital de risco entre os OIC alternativos.

O sistema de fontes europeias inclui as fontes
relacionadas com OIC alternativos, a que se soma
o Regulamento Europeu sobre fundos europeus de
capital de risco (European Venture Capital Funds
Regulation) — Regulamento 345/2013, de 17 de
abril de 2013 ("EUVECA). Este diploma é aplicavel
a gestores de fundos europeus alternativos nao
superiores a 500 milhdes euros, assegurando um
passaporte em condigbes menos exigentes do que
os previstos na AIFMD.

Por outro lado, o ambito do capital de risco
tem vindo a alargar-se. Originariamente, esta
técnica envolveria unicamente investimentos
em participagdes sociais — daqui teria resultado,
alids, a expressao anglo-saxdnica private equity —
mas hoje o capital de risco cobre uma realidade
diversificada, aqui cabendo:

— Venture capital e growth capital: apoio a criacdo
ou desenvolvi- mento de empresas;

— Buy-outs: aquisicdio do dominio de empresas
para efetuar alteragdes na gestao.

Esta diferenciacdo de modalidades do capital
de risco ndo encontra traducdo linguistica em
Portugal: todas estas operacdes sdo cobertas na
nocao portuguesa de capital de risco.

Il — Para uma caracterizacao destas operacoes,
deve esclarecer-se estar definitivamente superada
a ideia de que o capital de risco apenas realiza
investimento em empresas de pequena dimenséo.
Nos tempos recentes, uma vaga de aquisicoes
de largo porte (v.g. Novo Banco, Tranquilidade)
levada a cabo por sociedades e fundos de private
equity demonstrou a potencialidade destas
estruturas para investimentos de elevado folego
financeiro.

A dimensao da empresa financiada nao constitui,
assim, elemento tipoldégico para a delimitacdo do
capital de risco.

2. O capital de risco como operacao:
caracterizacao estrutural

| — O capital de risco representa uma operacdo
de investimento, com o objetivo de beneficiar
da valorizacdo da empresa visada®. Desdobra-se
num conjunto de atos juridicos e materiais para a
concretizacao das finalidades de financiamento®.
Postula, por isso, tradicionalmente, um ciclo de
cinco fases principais, envolvendo sucessivamente:

a fase preparatoria;

a fase de negociacdo do quadro contratual
associado ao investimento;

a fase de recolha de intencdes de investimento;
a aplicagao do programa de investimento;

a fase de desinvestimento.

1 Este texto atualiza o capitulo dedicado ao capital de risco no meu Manual de Direito de Valores Mobilidrios (4.2 edicao: Almedina),

2018.

2 Artigo 3.°n.° 1 do Regime Juridico do Capital de Risco (RICR), aprovado pela Lei n.° 18/2015, de 4 de marco.

3 ANTONIO SoARES, Breves notas sobre o novo regime juridico das sociedades de capital de risco e dos fundos de capital de risco, Cadernos
do MVM n.° 15 (Dez.-2002), 233-234.

4 Artigo 3.°n.° 1 RICR.
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Sobre o conceito de operacao, permito-me reenviar para o0 meu Emissdo e Subscricdo de Valores Mobiliérios, em Direito dos Valores
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Il = Os preliminares da operacao reconduzem-
se a detecdo da oportunidade de negécio
(originagdo) e o desenvolvimento do plano de
negocio. Segue-se a negociacao dos contratos
associados a operagdo: contratos de transmissao
ou subscricao de participacdes sociais, contratos
de financiamento, alteragdes aos estatutos,
acordos parassociais e documentos negociais
adjacentes®.

A negociacdo do investimento pode envolver
diversas instituicdes de capital de risco, como co-
financiadoras (club deals). Lateralmente, pode
haver injecdes de fundos nas instituicdes de capital
de risco, por via de contratos de financiamento,
aumentando a alavancagem (leverage) das
operacoes.

Por seu turno, a aplicacho do programa de
investimento desdobra-se em diversas etapas
consoante o objeto de investimento, cada etapa
estando usualmente associada a chamadas de
capital (capital calls).

O desinvestimento, por seu turno, pode con-
cretizar-se através de uma alienagdo de partici-
pagoes sociais direta ou em mercado. Quando
envolve uma alienacdo a outra instituicao de ca-
pital de risco (private to private transaction), di-
z-se estarmos perante uma transagao secundaria
(secondary).

Ao implicar uma influéncia na empresa visada,
o capital de risco introduz tendencialmente uma
maior disciplina de gestdao nas empresas em que
investem.

Em Portugal, o regime juridico originario retrata-
va o capital de risco como uma operacgdo de in-
vestimento temporalmente limitada’. Porém, em
operacgdes de maior envergadura revela-se dificil
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a fixacdo de um prazo rigido da operacdo. Por
esse motivo, a limitacao temporal do investimen-
to foi eliminada com o DL n.° 56/2018, de 9 de
julho.

Il — E usual apresentar as operacdes de capital de
risco como antindmicas em relacdo as operacoes
no mercado de valores mobilidrios, uma vez que
tipicamente aquelas ndo envolvem captacdo de
fundos junto do publico. Todavia, as relacoes entre
as duas técnicas de financiamento tém vindo a
aumentar.

Neste contexto, importa notar que o capital
de risco estd associado ao Direito dos valores
mobiliarios por diversos modos. A um tempo, as
instituicdes de capital de risco sdo emitentes de
valores mobiliarios e investidores institucionais. A
consumacao da operacao de investimento, por seu
turno, pode supor a emissao de valores mobiliarios
pela empresa financiada — designadamente agoes
ou obrigacdes convertiveis em agoes.

A outro tempo, as instituicoes de capital de risco
cumprem funcodes relevantes de financiamento,
através de técnicas diversas. Uma vez que o
financiamento do capital de risco é por natureza
temporario, o ciclo do capital de risco por vezes
implica, na fase da aquisicdo, operacdes de saida
de mercado®;, mas na fase de desinvestimento,
pode envolver operacbes de admissdo ao
mercado.

A relacdo entre financiamento no mercado
mobilidario e o financia mento através de
capital de risco é, nestes termos, basicamente
complementar. Por outras palavras, augurar que
o desenvolvimento do capital de risco (private
equity) desemboca no progressivo declinio das
admissdes em mercado (public equity) afigura-se,
por isso, patentemente desajustado®.

Redacéo originria do Artigo 3.°n.° 1 RICR.

Riesgo en Espana, cit., 251-270.
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Para uma ilustracdo: MicueL Trias SaGnier (org.), Regimen Juridico y Fiscal del Capital Riesgo en Espana, Madrid (2006), 177-249.
Sobre as operagoes de saida de mercado no contexto do capital de risco: MicueL Trias SaGNiEr (org.), Regimen Juridico y Fiscal del Capital

A propdsito, mas levando longe demais as limitacdes do capital de risco: Brian CHerriNs/JoHN ARMOUR, The Eclipse of Private Equity, ECGI —

Law Working Paper n.° 82 (2007). Em sentido contrario depde o classico artigo de MicHaeL Jensen, The Eclipse of the Public Corporation
(1989), que prenuncia o progressivo ocaso das sociedades de estrutura dispersa, e cuja versao revista em 1997 pode ser acessivel em

http://ssrn. com/abstract=146149.
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3. Sentido geral do tratamento
normativo e evolucao das fontes

| — O capital de risco constitui uma alternativa ao
financiamento de projetos empresariais através da
banca. Por esse motivo, em termos comparatisticos,
a atividade do capital de risco é usualmente objeto
de intervencodes regulatorias ligeiras — como modo
de estimulo a esta atividade financiadora.

A area do capital de risco revela, em contrapartida,
e em termos tendenciais, uma influéncia
significativa de modos de auto-regulacéo.

Il — Em Portugal, o tema foi objeto de sucessivas
reformas legislativas'®. A primeira intervencdo
formal ocorreu através do DL n.° 433/91, de 7
de novembro. Seguiu-se o DL n.° 319/2002, de
28 de dezembro, que concentrou na CMVM a
supervisdo das instituicoes de capital de risco e
tracou, no ambito dos fundos de capital de risco,
uma diferenciacdo entre regime dos fundos para
investidores qualificados (FIQ) e o dos fundos
comercializaveis jundo do publico (FCP)'.

O regime do capital de risco conheceu,
subsequentemente, uma nova reformulacédo,
consagrada através do DL n.° 375/2007, de 8 de
novembro.

Por ultimo, entrou em vigor o Regime Juridico do
Capital de Risco, do Empreendorismo Social e do
Investimento Especializado (RJCR), aprovado pela
Lei n.° 18/2015, de 4 de marco. Esta foi modificada
recentemente através do DL n.° 56/2018, de 9 de
julho.

As sociedades de capital de risco (ai incluindo os
investidores em capital de risco) e os fundos de
capital de risco sdo submetidos a supervisdao da
CMVM (art. 67.° RICR e art. 359.°, n.° 1 h) CVM).

de 9 de julho

Sao ainda considerados investidores profissionais
ao abrigo do art. 30 .°, n.° 1 f) CVM.

Em geral, o investimento pelo Estado em capital
de risco ndo é vedado pelo Tratado (art. 107.° (1)
TFUE) sempre que respeite o critério do investidor
privado: de outro modo dito, se o Estado atuar
em condicoes normais de mercado, ndo existe um
auxilio estatal’?. Caso contrério, os auxilios estatais
sob a forma de capital de risco sao permitidos
ao abrigo do Regulamento (CE) n.° 800/2008 da
Comissao, de 6 de Agosto de 2008, que declara
certas categorias de auxilios compativeis com o
mercado comum, desde que cumpram os requisitos
previstos no art. 29.° do diploma europeu.

Il - Por ultimo, as instituicdes de capital de risco
sdo qualificadas como organismos de investimento
coletivo alternativo a luz da Diretiva 2011/61/
UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8
de junho de 2011, sobre gestores de fundos de
investimento alternativo (AIFMD)"3.

Esta Diretiva ndo se aplica a gestoras cujos ativos
sob gestdo nao ultrapassem os seguintes limites:
€100 000 000, quando as carteiras incluam
ativos adquiridos através do recurso ao efeito de
alavancagem; € 500 000 000, quando as carteiras
nao incluam ativos adquiridos através do recurso
ao efeito de alavancagem e em relagdo as quais
ndo existam direitos de reembolso que possam
ser exercidos durante um periodo de cinco anos a
contar da data do investimento inicial'4.

Esta exclusdao do ambito aplicativo da AIFMD
configurava uma oportunidade de ouro para o
legislador portugués reduzir a carga de deveres
das instituicdes, em alinhamento com o regime
minimo fixado na nova Diretiva AIFMD. Nao foi
isso, todavia, o que sucedeu, tendo em diversos
pontos o legislador portugués incorrido no vicio

10 Sobre este percurso: AUGUSTO DE ATHAYDE/AUGUSTO ALBUQUERQUE DE ATHAYDE/ /DUARTE ATHAYDE, Curso de Direito Bancario,

Vol. |, cit., 367-370.

11 Uma apresentacdo do regime instituido por este diploma pode conferir-se em CARLOS TAVARES, Politicas Microecondmicas para

Portugal (2007), 136-138.

12 Acérdéo do TJUE de 14 de novembro de 1984 [Intermills c. Comissao (323/82)], CJ (1984) 3809, par. 32.
13 Parrica Riseiro PenarorTe Rooricues, O Capital de Risco e o Conflito De Interesses, UCP, Lisboa (2012), 40-48; Cfr. Ainda o documento
de consulta EUROPEAN COMMISSION / D.G. INTERNAL MARKET AND SERVICES, A New European regime for Venture Capital (2011),

com adicionais propostas sobre a matéria.

14 Artigo 3.°, n.° 2 da Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 8 de Junho de 2011 (AIFMD).
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do goldplating e acumulado exigéncias domésticas
que exorbitam do texto europeu. E certo que o
regime juridico do capital de risco ndo deixa de
fazer uma acentuada distincdo entre as instituicoes
abaixo do limite critico (reguladas pelos artigos
6.°-43.° RJCR) e aquelas acima do limite critico,
sujeitas ao crivo mais exigente dos artigos 44.° e
seguintes do diploma. Poderia, porém, ter ido mais
longe nessa clivagem, sobretudo no sentido de
um substancial alivio regulatério do investimento
em capital de risco reservado a investidores
profissionais.

4. Os tipos de instituicoes de capital de
risco

| - No regime juridico do capital de risco, sdo pre-
vistas e reguladas as instituicbes de capital de ris-
o, as instituicdes de empreendorismo social e as
instituicoes de investimento alternativo especiali-
zado.

Como instituicoes de capital de risco, a lei admite
as sociedades de capital de risco, as sociedades
gestoras de fundos de capital de risco, as
sociedades de investimento em capital de risco,
os fundos de capital de risco e os investidores em
capital de risco’™. A primeira tem o objeto social
mais amplo, dado poder ser investidora direta
ou gestora de instituicdes de capital de risco. As
sociedades de investimento em capital de risco e
os fundos de capital de risco sdo organismos de
investimento coletivo fechados — aquelas dotadas
de personalidade juridica — que se designam
conjuntamente “organismos de investimento em
capital de risco”®.

Por seu turno, o investimento em empreendorismo
social envolve a aquisicdo de instrumentos de
capital proprio e de instrumentos de capital
alheio em sociedades que desenvolvem solucbes
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adequadas para problemas sociais, com o objetivo
de atingir incidéncias sociais quantificaveis e
positivas'’.

Finalmente, por investimento alternativo especiali-
zado entende-se a aquisi¢ao de ativos de qualquer
natureza, ndo podendo cada ativo representar
mais do que 30% do respetivo valor liquido glo-
bal'®. Os organismos de investimento alternativo
especializado apenas podem ser comercializados
junto de investidores profissionais'®.

Em termos de regime aplicavel, aos fundos de
investimento alternativo especializado geridos por
sociedades de capital de risco e por instituicbes
de crédito sao aplicaveis as regras previstas para
os fundos de capital de risco previstas no titulo Il
do RIJCR, salvo as previstas na alinea b) do n.° 1
e nas alineas a) e b) do n.o 2 do artigo 10.°, com
as especificidades previstas em regulamento da
CMVM. Por seu turno, os fundos de investimento
alternativo especializado geridos por sociedades
gestoras de fundos de investimento mobiliarios e
por sociedades gestoras de fundos de capital de
risco sujeitam-se a um regime mais exigente: ficam
adicionalmente sujeitos ao disposto no capitulo
IV do titulo lll do RICR, que consiste no regime
dos organismos de investimento em capital de
risco geridos por entidades acima dos limiares
relevantes para efeitos da AIFMD.

Il - A gestdo de organismos de investimento em
capital derisco, organismos de empreendedorismo
social e organismos de investimento alternativo
especializado enquadra-se no catalogo tipico de
atividades de intermediacao financeira (art. 289 .°
n.° 1 ¢) iv) CVM).

Porém, esta qualificacdo oferece escasso relevo,
dado que as sociedades gestoras dos organismos
atrds mencionados ndo sdo intermediarios
financeiros, de acordo com o artigo 2.°, n.° 1 RICR.

15 Artigo 1.° a) a e) RICR.
16 Artigo 13.°n.° 2 RICR.
17 Artigo 4.° RICR.

18 Artigo 5.°n.° 1 RICR.
19 Artigo 5.°n.° 4 RICR.
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5. O governo das instituicoes de
capital de risco

| — O modelo basico de governacdo do capital de
risco assenta na influéncia significativa da empresa
adquirida.

Tal influéncia pode ser mais expressiva — como
sucede nas operagbes de aquisicdo (buy-outs),
em que a instituicdo de capital de risco adquire o
dominio da empresa visada — ou ser representada
apenas por participacdes minoritarias (operacoes
de venture capital e growth capital).

Além disso, é comum haver um investimento
pessoal dos gestores nos fundos de capital de risco
geridos, de modo a favorecer um alinhamento de
interesses em relacdo aos demais participantes.

Tem sido imposto, por isso, um incremento da
informacéo a prestar pelas instituicdes de capital
de risco, nomeadamente sobre a estrutura
organizativa, participacdes detidas e politica em
matéria de conflito de interesses. O expoente
maximo dessa abordagem encontra-se na AIFMD,
através das disposi¢oes ja examinadas.

Il — A estrutura de propriedade das instituicoes
de capital de risco é diversificada. Cabe distinguir,
em particular, as instituicoes independentes, as
dominadas por uma sociedade ou grupo societario
(captives) e as participadas por uma pluralidade de
pessoas (semi-captives)?.

No caso portugués, regista-se ainda um peso
significativo da banca como participantes destas
instituicoes.

Nota-se, porém, em mercados proéximos, uma
coexisténcia entre essa estrutura e as sociedades
de capital de risco com dispersdao do capital

através da admissao a negociacdo. Com efeito, ha
algumas private equity firms que sao admitidas em
mercado regulamentado. Este fenédmeno reforca a
interdependéncia do mercado de capital de risco
com o mercado de valores mobilidrios. Em Portugal,
alids, nao ha obstaculos de natureza juridica a que
as sociedades de capital de risco sejam admitidas
a negociacdo em mercado regulamentado - como
sucede, em exemplo bastante préximo, com as
SIMFE, reguladas através do DL n.° 77/2017.

[l - O desenvolvimento do capital de risco revela
um cenario de concorréncia e complementaridade
entre diversas formas de estrutura de propriedade
acionista.

Com efeito, um postulado basico do capital de
risco é o da influéncia assegurada na sociedade fi-
nanciada. Pressupde, assim, uma concentracdo da
influéncia — o que contrasta com a tradicional es-
trutura de capital disseminado das sociedades co-
tadas. Por outras palavras, o capital de risco cons-
titui uma cabal demonstracdo de que o percurso
evolutivo das estruturas societarias nao desemboca
necessariamente, numa fatalidade Darwiniana, na
generalizagdo das sociedades de estrutura aberta?'.

6. Sociedades de capital de risco

| — Segundo o regime portugués, as sociedades
de capital de risco sdo sociedades andénimas
cujo capital social é representado por acbes
nominativas?2.

Embora a luz da versdo origindria do Regime
Geral das Instituicbes de Crédito e Sociedades
Financeira?® se qualificasse as sociedades de
capital de risco como sociedades financeiras, tal
solucao foi considerada desajustada, por implicar
um sobrepeso excessivo na disciplina do capital

20 Utiliza-se a sistematizacdo proposta por James Dow, The Role of Private Equity, in DarrvL J. Cooke, Private Equity: Law and Practice?,

London (2008), 1-3.

21 Assim, Ronawo Gitson/CHarLes WHiITEHEAD, Deconstructing Equity: Public Ownership, Agency Costs, and Complete Capital Markets,
Columbia Law Review (2007) http://ssrn.com/abstract=991352; para uma visdo contrastante, cfr. Brian CHerriNs/JoHN ArRMOUR, The

Eclipse of Private Equity, cit.
22 Artigo 11.° RICR.

23 Cfr. art. 6.°, n.° 1 alinea h) do DL n.® 298/92, de 31 de dezembro.
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de risco. Por esses motivos, tal qualificacdo foi
abandonada desde 200224,

Il — As sociedades de capital de risco podem ser
investidores diretos ou simples gestores de fundos
de capital de risco (artigo 17.°, n.° 2 do RICR).

Em qualquer dos casos, o capital social minimo
das sociedades de capital de risco é de € 125.000.

7. Investidores em capital de risco

| — O regime dos investidores em capital de risco
procura ir de encontro a disciplina dos business
angels.

Formalmente, os investidores em capital de risco
sdo um subtipo societario?, organizando-se como
sociedades unipessoais por quotas (art. 14.°, n.° 1
RICR), o que faculta a limitagao de responsabilidade
do sdcio Unico. O sécio Unico, por seu turno, deve
ser pessoa singular (art. 9.°, n.° 2 RICR).

Il — O capital social minimo dos investidores em
capital derisco é o fixado no Cédigo das Sociedades
Comerciais para as sociedades por quotas.

O investimento em capital de risco por investidores
particulares, porém, é por regra feito no anonimato,
o que alias é acautelado na lei, que obriga a que o
registo na CMVM seja confidencial®®. A intencdo de
preservar a confidencialidade é porém seriamente
frustrada, dado o facto de a forma societaria escolhi-
da (sociedade por quotas) permitir o acesso a identi-
dade do sécio através da consulta ao registo comer-
cial. Estima-se que seja este um dos motivos pelos
quais a figura nao tem tido ainda utilizagao pratica.

8. Fundos de capital de risco

| — Uma das caracteristicas do DL n.° 319/2002, de
28 de dezembro, foi a de impor uma diferenciacdo
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entre fundos de capital de risco cujas unidades
de participacdo se destinam a ser negociados
unicamente junto de investidores qualificados
(FIQ) e fundos de capital de risco cujas unidades
de participacao se destinem a ser comercializados
junto do publico (FCP).

Esta  contraposicdo, todavia, revelou-se
artificiosa, sobretudo ante a nula existéncia
de fundos de capital de risco com difusédo
junto do publico. Por esse motivo, o regime
atual promoveu uma unicidade tipolégica dos
fundos de capital de risco, pondo cobro as sub-
distincdes anteriores.

Ainda assim, o certo é que ainda no regime
vigente subsiste uma diferenciacdo que ocorre no
tipo de ato administrativo praticado. Com efeito,
os fundos de capital de risco ndo distribuidos
pelo publico ficam submetidos a um regime
administrativo simplificado, que consiste numa
simples comunicacdo prévia a CMVM (art. 7.°, n.°
14 RICR).

Il — As unidades de participacdo em fundos de
capital de risco, embora nao sejam objeto de
qualificacdo expressa como valores mobiliarios,
devem ser considerados como tal. Varios sao
os tracos do regime a suportar esta conclusao:
trata-se de valores transmissiveis (art. 22.° n.° 3
RICR); sdo agrupdveis em conjuntos fungiveis,
constituindo uma categoria (art. 23 .° RICR); e
devem ser nominativos, o que constitui uma
modalidade de valor mobiliario (art. 22.° RICR).

Aplica-se-lhes por isso o regime geral dos valores
mobilidrios contido no Cédigo dos Valores
Mobiliarios, salvo no que for vedado pelo seu
regime especial.

Il — A gestao dos fundos de capital de risco pode
ser exercida por sociedades de capital de risco,
por sociedades de desenvolvimento regional ou
por entidades habilitadas a gerir organismos de

24 O diploma que procedeu a esta alteracao foi o Decreto-Lei n.° 319/2002, de 28 de dezembro.
25 Quedando-se por isso sujeito a supervisao da CMVM, nos termos do art. 359 .° h) CVM, apesar de este nao se referir explicitamente

aos investidores em capital de risco.
26 Artigo 7.2, n.° 13 RICR.
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investimento alternativo fechados (art.17.°, n.° 2
RJCR).

Falta, por isso, um tratamento legislativo
transversal do tema, que aborde conjuntamente

estas matérias, que propicie a existéncia de
sociedades gestoras de ativos polifuncionais e que
faculte, em termos acessiveis e sistematizados, as
linhas do seu regime.



