7= CATOLICA

WY FACULDADE DE DIREITO

ESCOLA DE LISBOA

O CAPITAL DE RISCO E O FINANCIAMENTO BANCARIO EM
PORTUGAL

Mestrado Direito Empresarial

Dissertacdo apresentada a Universidade Catolica Portuguesa para obtengdo do grau de

Mestre em Direito

Autor(a): Mafalda Silva Carvalho, n® 142714071

Sob orientagdo de Mestre Evaristo Mendes

Faculdade de Direito da Universidade Catolica Portuguesa

Lisboa, Julho de 2019












INDICE

I. Introducao

1. As empresas portuguesas e as diversas técnicas de financiamento através de
capitais proprios € AlNEI0S. ......cccuieruiiiiiiiieriieie e 1

2. Apresentagao dO tOIMA........eeuieruieeiieriieeieeriee et eette ettt ettt e bttt nees 6

I1. Analise Estrutural da Atividade de Capital de Risco

3. O contexto historico € cultural..........coocveriiiiniiiniiiiiiieeeecee e 7
3.1. Evolucao legislativa em Portugal .............ccceeviiiiiiinieiiicieieeee e 9
4. Enquadramento Legal..........ccccoioiiiiiiiiiiiiiicieceeee et 11
4.1. O Regime Juridico do Capital de Risco, do Empreendedorismo Social e do
Investimento Especializado ........c.cooieiiieiieiiiiiiiecieece e 11
4.2. O Conceito de Capital de RiSCO......cueevuieriiiiiiiiiieiiecie et 13

ITI. Confronto entre o Capital de Risco e as restantes formas de Financiamento

tradicionais

5. As principais diferencas entre o Capital de Risco e o Financiamento Bancério

ETAAICTONAL ... sesesesesesenennsenesmnene 16



IV. O Desenvolvimento do Capital de Risco em Portugal

6. Valores relativos a atividade de Capital de Risco, estruturas e formas de

fINANCIAMEINTO. ...e..eeiteeiietiete ettt ettt s 24
6.1. Montantes SOD GESTAO.......ccueriiriieiiiiiriieieete ettt 24
6.1.2. Valor do Setor e Investimento do Setor..........cccceveevieriererrienienieeiennn 26
6.1.3. Tipo, Origem e Valor dos Investimentos.............ccccueeeueerieesieenreniieenncenns 29
6.1.4. Setores de Atividade e Fases do Investimento em Capital de Risco........ 32
6.1.5. Investimento Liquido e Rotagdo das Carteiras.........cccceeeevereeneerveneennens 35
6.1.6. Estratégias de Desinvestimento.........cccueevueeeieeniienieeniieeieesee e eiee e 37
6.2. Simula Conclusiva dos varios indicadores de Capital de Risco............ccccu...... 39
6.3. Operagdes de Capital de RiSCO.......cccuieriiiriiiiiieiieieeeeee e 42
6.3.1. A estrutura organizacional dos investimentos através de FCR................ 44

V. Analise da relaciao contratual estabelecida entre investidores SCR e FCR e a

sociedade participada

7. A liberdade de estipulacdo ou modelagdo do contetdo negocial......................... 49

7.1. Disposigdes contratuais mais relevVantes..........ccceeeeeereenieenienieenieeieenee e 49

VI. Breve referéncia a tributacio do Capital de Risco em Portugal

8. Regime Fiscal — beneficios € 1SENCOES. ......ccuuieiieriieriieiieeieeiieeie e 55

8.1. A tributagdo das SCR, FCR € ICR ........cccoieiiiieiieeeeeeeeeeee e 57

VIL CONCIUSAO. ..ot e e e ettt ee e e s e e eeetaaaraeeseseeeresanans 61



VIII. Anexos

IXL Biblografia...........cooooiiiiiii e



ABREVIATURAS

BA — Business Angel

BIMBO — Buy-In Management Buy-Out

CC — Codigo Civil

CIRC — Cddigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas

CMVM - Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios

CR — Capital de Risco

CSC — Cddigo das Sociedades Comerciais

CVM - Cédigo dos Valores Mobiliarios

EUA — Estados Unidos da América

FCR — Fundo de Capital de Risco

FCP — Fundos Comercializaveis junto do Publico

FIA — Fundo de Investimento Alternativo

FIAE — Fundos de Investimento Alternativo Especializado

FIQ — Fundos de Investidores Qualificados



GFCR - Gestores de Fundos de Capital de Risco

GFIA — Gestor de Fundo de Investimento Alternativo

IAPMEI — Agéncia para a Competitividade e Inovagao

IBO — Institutional Buy-Out

ICR - Investidores de Capital de Risco

IPO — Initial Public Offering

MBI — Management Buy-In

MBO — Management Buy-Out

OPA — Oferta Publica de Aquisi¢do

OPS — Oferta Publica de Subscri¢ao

OPV — Oferta Publica de Venda



PE — Private Equity

PME — Pequenas e Médias Empresas

PtoP — Private to Public

RJCR — Regime Juridico do Capital de Risco

SCR — Sociedades de Capital de Risco

SES — Sociedades de Empreendedorismo Social

SGFCR - Sociedades Gestoras de Fundos de Capital de Risco

SGPS — Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais

SIAE — Sociedades de Investimento Alternativo Especializado

SICR — Sociedades de Investimento em Capital de Risco

STJ — Supremo Tribunal de Justica



UCLA — University of California at Los Angeles

UE — Unido Europeia

VC — Venture Capital

VLGF - Valor Liquido Global dos Fundos



O Capital de Risco e o Financiamento Bancdrio em Portugal

I. Introducao

1. As empresas portuguesas e as diversas técnicas de financiamento através de capitais

proprios e alheios

O tecido empresarial portugués ¢ principalmente constituido por pequenas e médias
empresas (PME)!. De acordo com dados do Instituto Nacional de Estatistica, em 2017,
as PME representavam 98,5% das empresas nacionais (sociedades mais empresas
individuais) 77,2% do volume de emprego € 55,9% do volume de negdcios®. Estes
dados revelam o peso que as PME tém na nossa estrutura empresarial, ¢ demonstram a
sua relevancia para a economia nacional, atingindo valores de produtividade e de

remunera¢do média mensal superiores aos das grandes sociedades.?

O financiamento constitui um pilar fundamental para o crescimento das empresas e,
sobretudo, das PME, uma vez que os capitais proprios que possuem sdo geralmente
reduzidos. Na verdade, desde sempre que uma das maiores dificuldades apontadas as
PME se situa, precisamente, a este nivel. No decurso da sua atividade, as empresas tém
naturalmente necessidade de recorrer ao financiamento de capital como forma de
garantir a aquisi¢do e manutencdo dos seus ativos tangiveis e intangiveis, bem como
para o desenvolvimento normal da sua atividade. Neste sentido, as empresas dispdem de

duas fontes de financiamento possiveis: a interna e a externa. O financiamento interno

! De acordo com a Recomendacio n.° 2003/361/CE, de 6 de Maio, da Comissdo Europeia e com
o Decreto-Lei n.° 372/2007 de 6 de Novembro, genericamente o conceito de PME engloba o
universo empresarial que respeita os seguintes limites: nimero de efetivos inferior a 250
trabalhadores; volume de negocios até 50 milhdes de Euros; e total do Balango inferior a 43
milhées de Euros.

? Informagao disponivel em:
https://www.pordata.pt/Portugal/Volume+de+negdcios+das+pequenas+e+médiastempresas+tot
al+e+port+dimensio-2932

3 INSTITUTO NACIONAL DE ESTATISTICA, Empresas em Portugal, 2017, p. 6
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tem por base os capitais proprios. Por sua vez, o financiamento externo ¢ obtido através

de capitais alheios.

Por “capitais proprios” entendem-se, aqui latamente, os meios de financiamento
que tém origem nos detentores do capital social. No entanto, ¢ importante salientar que
0s capitais proprios nesta acecdo ampla sé parcialmente coincidem com o capital social

e, inclusive, com o capital proprio (ativo de balango deduzido do respetivo passivo).*

A primeira forma de financiamento com capitais proprios consiste nas entradas
realizadas pelos socios, que estdo na base das respetivas participacdes sociais (partes
sociais, quotas ou acgdes), ou relativas a aumentos de capital. Particularmente nas
sociedades andnimas, esta constitui uma forma importante de financiamento societario.
Note-se ainda, a este respeito, o papel dos &agios ou prémios de emissdo, que
correspondem a diferenga entre o valor com que o sdcio entra efetivamente para a
sociedade® e o valor nominal ou de emissdo da participagdo. Além das entradas, entre os
elementos que integram os capitais proprios, incluem-se as prestagcdes suplementares e
as prestagdes acessoOrias nao onerosas € ndo reembolsdveis, ou apenas reembolsaveis
nos termos em que o sdo as prestacdes suplementares (capital proprio em sentido
técnico), a que acrescem os suprimentos, como espécie de quase capital proprio, as
obrigagdes subordinadas e os meios gerados pela propria sociedade e levados a

reservas.®

Na acec¢do estrita aqui utilizada, os capitais alheios sdo os meios de financiamento
que tém origem em terceiros externos a sociedade (ou nos socios enquanto terceiros). O

exemplo tradicional deste tipo de heterofinanciamento sdo os empréstimos obtidos pelas

* No sentido do disposto no n.° 1 do artigo 349.° do CSC, recentemente alterado pela Lei n.°
49/2018, de 14 de Agosto, por exemplo, o “capital proprio” devera ser entendido como o
somatorio do capital realizado, deduzidas as agdes proprias, com as reservas, os resultados
transitados e os ajustamentos em ativos financeiros.

> Tendencialmente, o valor real da participacio.

® Enquanto as prestagdes suplementares sio sempre, tecnicamente, capital proprio, os
suprimentos sdo incluidos no passivo (sem prejuizo da sua configuracdo como capitais guase-
proprios); no caso das prestagdes acessorias, a qualificacdo dependera da sua concreta
configuragdo.
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empresas junto de entidades financeiras. Sejam empréstimos de curto prazo para
resolver situacdes pontuais de falta de liquidez, empréstimos em conta corrente ou
descoberto bancario. No capital alheio, incluem-se ainda, inter alia, o leasing e o
factoring, certas formas de financiamento por parte de sociedades financeiras nao
bancérias, os empréstimos de sécios ndo qualificdveis como suprimentos e, noutro
plano, dentro das formas de financiamento cléssicas, os empréstimos obrigacionistas.
Tais capitais alheios tém a si associados, em principio, pagamentos regulares, bem
como um prazo de vencimento, em que tanto o reembolso como a ‘“‘remuneracdo
futuros estdo previamente definidos, de forma contratualizada e relativamente certa.’”’

Além disso, em caso de insolvéncia da sociedade, serdo pagos com prioridade

relativamente aos capitais proprios.

Por sua vez, os financiamentos através de capitais proprios em sentido técnico
(maxime, entradas de capital, prestacdes suplementares e as prestagdes acessorias nao
reembolsaveis ou equipardveis as prestacdes suplementares), apresentam sempre um
caracter “definitivo”, na medida em que os seus investidores, mantendo-se a sociedade,
“prescindem do direito ao reembolso futuro” e de “remuneragdo fixada
contratualmente”.® Nio existe um direito a sua restitui¢do, em determinado prazo, pelo
que ndo obrigam a pagamentos regulares que possam gerar incumprimento (embora
possa haver lugar a distribui¢dao e ao reembolso das prestagdes suplementares ou outras
prestacdes, deliberadas pela sociedade, com observancia das regras relativas a
intangibilidade do capital®). No caso dos suprimentos e obriga¢des subordinadas, estes
destinam-se a ser reembolsados, em certas circunstdncias, como em situagdo de

insolvéncia da sociedade, apds terem sido pagos todos os restantes credores.

Estas duas tipologias de financiamento traduzem uma situagdo complicada para as
PME, que tém de enfrentar varios problemas relativos a sua estrutura e dimensdo. Em
primeiro lugar, ndo tém ainda uma estrutura de capital suficiente para se

autofinanciarem de forma adequada. Por outro lado, o recurso ao financiamento externo

"MOTA, Anténio (et all), Financas da Empresa, p. 142.
8 Idem., p. 142.
? Conforme o previsto no artigo 213.° do CSC.
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também coloca diversas dificuldades. A andlise de solvabilidade levada a cabo pelos
bancos e instituigdes de crédito introduz grandes exigéncias para as PME, que, devido a
sua dimensdo reduzida, bem como a sua estrutura financeira fragil e tendencialmente
instavel, ndo conseguem apresentar garantias suficientemente idoneas para assegurar o
cumprimento das obrigacdes de restituicdo e respetivos juros. Para tentar superar os
obstaculos existentes ao financiamento bancério, estas empresas acabam por seguir
outras vias como a prestagdo de garantias pessoais por parte dos sécios, colocando em
causa o regime da responsabilidade limitada e fazendo surgir o problema dos credores

que ndo beneficiam de garantias.!'”

Acresce ainda que, para empresas de pequena e média dimensdo, os empréstimos
bancarios representam geralmente encargos fixos de longo prazo, que muitas vezes ndo

conseguem suportar.

A opcdo por uma das duas tipologias de financiamento estd também relacionada
com outros fatores como a situagdo macroecondmica, as normas vigentes do Direito da
Insolvéncia ou ainda a coordenagdo dos varios agentes econémicos no mercado onde se

movimentam.

Face a todas estas dificuldades no acesso ao financiamento tradicional, torna-se
necessario que as empresas procurem outras alternativas de financiamento. O recurso a
alternativas de financiamento como o Capital de Risco constitui uma solu¢do que
cumpre um papel importante para todas as empresas, trazendo vantagens
independentemente da fase de desenvolvimento em que se encontrem. As pequenas
empresas que se encontram em fase de instalagdo (“start-up’), por exemplo, sdo
frequentemente empresas que apresentam um projeto com potencialidades de sucesso,

mas as quais faltam condicdes iniciais para o seu desenvolvimento e concretizagdo. O

10 Desta forma, colocando em risco os interesses da generalidade dos credores da sociedade.
DUARTE, Rui Pinto veio caracterizar este fenomeno de “subcapitalizacdo nominal”, uma vez
que o valor dos financiamentos através da prestacdo de garantias pessoais dos sécios nao
apresenta qualquer contrapartida no capital social da sociedade, ndo constituindo capital
proprio. Cfr. DUARTE, Rui Pinto, FISCO: 4 Subcapitalizag¢do das Sociedades no Direito
Comercial, n.° 76/77, p. 58.
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Capital de Risco surge como solugdo potencial para as suas necessidades de
financiamento, tendo ainda a vantagem de poder associar igualmente o aconselhamento
estratégico, a monitorizagdo e a profissionalizagdo da empresa.!! O mesmo se verifica
com as empresas em desenvolvimento, sendo em ambos os casos possivel o recurso a
investidores especializados que financiam os projetos através da subscri¢do das suas

participagdes sociais, da realizacdo de prestacdes suplementares ou acessorias, etc.

"' OLIVEIRA, Ana Perestrelo, Manual de Corporate Finance, 2015, p. 69.
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2. Apresentagdo do tema

A presente dissertagdo pretende retratar o estado atual da atividade de Capital de
Risco em Portugal e das varias instituigdes que a levam a cabo, procurando ilustrar de
que forma esta tipologia de financiamento deveria ser considerada pelas empresas
portuguesas. Nos termos de uma andlise ponderada e dos resultados publicados no
ultimo Relatorio Anual da Atividade de CR em Portugal, procura-se indicar como as
empresas portuguesas recorrem a este tipo de financiamento enquanto alternativa ao
financiamento bancario tradicional, para solucionarem os seus problemas financeiros.
Sdo igualmente relevantes a atuacdo dos vdarios investidores de CR dentro deste
mercado, as estratégias de investimento utilizadas e as caracteristicas fundamentais
deste. Para uma melhor compreensdo e aplicacdo do presente estudo, procura-se
igualmente analisar as diversas estipula¢des contratuais habitualmente utilizadas para a
regulacdo do vinculo estabelecido entre os investidores de CR (SCR e FCR) e as
sociedades participadas e de que forma estas poderdo influenciar este tipo de operagdes

de investimento.

Finalmente, pretende-se, através da analise do respetivo enquadramento legal e
fiscal, tracar conclusodes relativamente a sua capacidade para estimular o investimento e

favorecer o desenvolvimento da atividade.



O Capital de Risco e o Financiamento Bancdrio em Portugal

I1. Analise Estrutural da Atividade de Capital de Risco

3. O contexto historico-cultural

Os primeiros antecedentes de investimentos relacionados com o CR remontam
ao século XV, quando as primeiras expedi¢des maritimas comecgaram a ser financiadas
com expectativa nos lucros delas decorrentes, mas com grande risco de perda total do

investimento.

Ja no século XVIII, verificou-se o crescimento do CR como atividade
econdémica, enquanto produto da Revolu¢do Industrial, em Inglaterra, bem como do
ambiente propicio aos investimentos em projetos fabris emergentes com elevado
potencial de rentabilidade, quando mercadores, armadores e os primeiros industriais da
tecelagem procuravam apoio financeiro para alguns dos seus projetos junto de

individuos abastados.

No entanto, a origem do CR, tal como hoje o conhecemos, ¢ norte-americana,
tendo surgido em meados dos anos 40 do século XX enquanto atividade organizada,
desempenhada por sociedades especializadas.'> A sua origem ficou marcada, desde
logo, pela criagdo da primeira sociedade investidora em CR, a American Research &
Development Corporation, fundada em 1946 por Georges Doriot. Esta sociedade
detinha um FCR gerido por profissionais dedicados a realizar investimentos de alto
risco. Posteriormente, e tendo em linha de conta o potencial conseguido com este
projeto, o governo norte-americano criou a Small Business Investments Companies
Administration (SIBCA), que veio desenvolver a industria do CR ao conferir um

conjunto de beneficios fiscais e de créditos bonificados as empresas investidoras.

12 CAMARA, Paulo, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 4.2 edi¢do, 2018, p. 935.
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A ascensdo e o desenvolvimento revolucionario do mercado das tecnologias
norte-americano vieram estimular ainda mais a industria do CR neste pais, devido a
necessidade de financiar ideias e projetos inovadores nessa area. O seu aparecimento foi
espontaneo, tendo surgido como resposta do proprio mercado as necessidades dos

agentes que nele se integravam. O sucesso foi enorme, neste pais.

O exemplo americano de investimento em CR foi replicado em Taiwan, tendo o
governo adotado um conjunto de incentivos para a criacdo de pequenas e médias
empresas no setor das tecnologias. Também aqui, o mercado do CR cresceu

rapidamente, tendo sido um caso sucesso.'?

Em Portugal, a industria de CR ganhou visibilidade e enquadramento juridico
em 1986, com o Decreto-lei n.° 17/86, de 5 de Fevereiro, que veio dar origem a figura
juridica das Sociedades de Capital de Risco (SCR). Este Diploma foi a sua primeira
regulamentacdo, tendo o Governo, ao mesmo tempo, criado beneficios fiscais como

incentivo econdmico para as Sociedades e Fundos de Capital de Risco (FCR).

A reacdo do mercado de capitais, de acordo com as diversas experiéncias nos
mais variados ordenamentos juridicos, mostra que o comportamento do CR difere de
pais para pais, em fun¢do da dimensdo e comportamento do mercado bolsista e da
existéncia de iniciativas governamentais de criacdo de um quadro legal ou a existéncia
de incentivos ou apoios governamentais de natureza econdmica ou fiscal para o

desenvolvimento da atividade.

¥ GULINELLO, Christopher, Engineering a venture capital market and the effects of
government control on private ordering: Lessons from the Taiwan experience, 2005, p. 845.



O Capital de Risco e o Financiamento Bancdrio em Portugal

3.1. Evolugao legislativa em Portugal

O enquadramento legal da atividade do CR tem vindo a evoluir na ultima década
com vista a tornar-se um mecanismo de incremento do investimento no contexto da

economia portuguesa.

Em Portugal, o CR, depois do seu acolhimento legal em 1986, através do
mencionado Decreto-lei n.° 17/86, de 5 de Fevereiro, conheceu novo regime, apos a
entrada em vigor do Regime Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras,

com o Decreto-lei n.° 175/94, de 27 de Junho.

Em seguida, e tendo em vista o desenvolvimento do proprio sector, foi publicado
o Decreto-lei n.° 319/2002, de 28 de Dezembro, que veio proceder também a exclusio
das SCR da categoria de sociedades financeiras, tendo igualmente determinado a
proibi¢do a tais sociedades de exercicio de atividades exclusivas de institui¢des de
crédito e sociedades financeiras.'* Em consequéncia, a semelhanga do que ja acontecia
noutros paises europeus, as SCR deixaram de estar sujeitas a supervisdo do Banco de
Portugal. Além disso, o diploma veio proceder a revisdo do regime fiscal aplicavel aos

FCR e SCR.

Em 2007, o Decreto-lei n.° 375/2007, de 8 de Novembro, veio estabelecer novas
medidas de simplificagdo do regime do CR, designadamente no que respeita a

constitui¢cao de FCR e ao inicio de atividade das

4 Como a colocagio de acdes, obrigacdes e outros titulos de divida negociaveis, emitidos junto
de instituicdes de crédito e de outros estabelecimentos financeiros ou a intervengdo na
preparagdo ou colocacdo de emissdes de tais titulos — artigo 6.°, al. b), in fine, do D.L. n.°
433/91, de 7 de Novembro.
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SCR, que passam agora a depender apenas de registo prévio simplificado junto da

Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios.

Atualmente, o exercicio da atividade de investimento em CR encontra-se regulado
pela Lei n.° 18/2015, de 4 de Margo, que revogou o Decreto-lei n.° 375/2007,'> tendo

como novidade a criagdo de novas sociedades gestoras de FCR, tais como:

i)Sociedades de Empreendedorismo Social;
ii)Sociedades de Investimento em Capital de Risco;
iii)Sociedades Gestoras de Fundos de Capital de Risco;

iv)Sociedades de Investimento Alternativo Especializado.

A dinamica do novo regime parece assentar na simplificacdo de procedimentos,

desburocratizando a constitui¢ao e funcionamento das estruturas institucionais de CR.

Além do mencionado, outra das inovagdes do Novo Regime Juridico do Capital de
Risco consistiu na previsdo de um regime sancionatdrio especial, no qual se tipificam os

ilicitos de mera ordenagio social e as sang¢des aplicaveis. !¢

!> De 8 de Novembro.

' Através do Regulamento n.° 01/2015 da CMVM. Por outro lado, no que diz respeito as
competéncias de supervisao e regulamentagido pela CMVM, estas encontram-se consolidadas no
artigo 67.° da Lei n.° 18/2015, de 4 de Marco.

10
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4. Enquadramento Legal

4.1. O Regime Juridico do Capital de Risco, do Empreendedorismo Social e do

Investimento Especializado

Diferentemente do regime juridico anterior, que regulava de forma uniforme a
atividade da gestdo de investimentos em CR, independentemente do montante dos
investimentos sob gestdo, a Lei n.° 18/2015 vem regular a atividade de investimento em
CR através da criacdo de dois regimes distintos, um simplificado e um qualificado. Os
dois regimes criados sdo aplicaveis a atividade de investimento em fung¢ao do valor dos

ativos sob gestdo das entidades gestoras.

Sob a algada do regime simplificado encontram-se as SCR e os FCR geridos por
estas, por Sociedades de Desenvolvimento Regional e por entidades legalmente
habilitadas a gerir organismos de investimento alternativo em valores mobilidrios
fechados, bem como os chamados Investidores em Capital de Risco (ICR).!7 Além
disso, o regime simplificado ¢ igualmente aplicavel as entidades gestoras cujos ativos
sob gestdo ndo excedem € 100.000.000 com alavancagem ou € 500.000.000 sem

alavancagem.'®

No essencial, com a entrada em vigor do NRJICR, foi mantido o regime
simplificado que constava do regime anterior, pelo que as atividades de investimento

continuam a ser sujeitas a registo prévio na CMVM e ao cumprimento de requisitos

'7 Organizados sob a forma de sociedades unipessoais por quotas (SuQ). Conforme o previsto
no n.° 1 do artigo 6.° da Lei n.° 18/2015, de 4 de Marg¢o.
'8 Cfi. n.° 2 do artigo 6.° da mesma Lei.

11
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simplificados em termos de condi¢des de acesso a atividade e de regras de organizagao

e exercicio."?

As entidades sujeitas ao regime simplificado que excedam os limites acima
mencionados dispdem de trinta dias para reduzirem o montante sob gestdo para os
valores permitidos ou para requererem autorizagdo para operarem nos termos do regime
qualificado, e nessa medida, passarem a corresponder a um dos novos “tipos”
societarios de objeto restrito, as Sociedades Gestoras de Fundos de Capital de Risco e as

Sociedades de Investimento em Capital de Risco.?’

19 Cfir. Artigo 7.° da Lei n.° 18/2015, de 4 de Margo.
20 Cfr. nimeros 4 e 5 do artigo 6.° da Lei ja mencionada.
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4.2. O Conceito de Capital de Risco

Apesar de diversos autores apresentarem diferentes defini¢des, existem certas

caracteristicas essenciais para a delimita¢d@o do conceito de CR.

O CR ¢ uma forma de financiamento empresarial através do recurso a capitais
proprios, por um periodo temporario, que proporciona os meios financeiros estaveis
para a gestdo dos planos de desenvolvimento das empresas. E um instrumento aplicavel
nas fases de arranque, modernizagdo e inovagdo empresarial com dimensao estratégica,
referindo-se genericamente ao investimento de médio e longo prazo no capital proprio

das empresas.

Primordialmente, carateriza-se por operagdes de aumento de capital em
participagdes geralmente minoritarias, por meio de subscricdo ou aquisi¢do de
participagdes sociais, mormente a¢des, ordindrias ou preferenciais, mas também de
obriga¢des convertiveis em ag¢des,?! em empresas que apresentem um forte potencial de
crescimento e rentabilidade, podendo elas ser complementadas por prestagdes
suplementares ou acessorias equiparaveis, suprimentos e/ou empréstimos comuns, por

parte de operadores especializados de CR, principalmente, as SCR ou FCR%.

Além da funcdo de financiamento, as operagdes de CR podem ainda envolver

um papel de aconselhamento técnico e de participacdo na gestdo das empresas

2l ASSOCIAZIONE ITALIANA DEL PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL, Guida
Pratica al Capitale di Rischio, Italia, Junho, 2000, pp. 6 a 38.

2 Embora com uma importincia menor, sio ainda de considerar as seguintes categorias de
operadores: Investidores em Capital de Risco (SuQ); Business Angels (BA) que sio
investidores individuais, normalmente empresarios ou diretores de empresas, que investem o
seu capital, conhecimentos e experiéncia em projetos em fase de inicio de atividade ou em fases
criticas de crescimento. Na terminologia da European Business Angel Network é o “individuo
privado que investe o seu proprio dinheiro em empresas ndo cotadas e traz para a empresa
pericia, a rede de contatos e o conhecimento do mercado que serd instrumental ao crescimento
da empresa”.
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participadas. Em todo o caso, o objectivo final ¢ a valorizagdo da empresa e,
posteriormente, a alienagdo das participagcdes com realizagdo de mais-valias, geralmente
num prazo entre 3 a 7 anos. Naturalmente, que as condi¢des de entrada no capital das
empresas, de relacionamento e de saida (desinvestimento), sdo definidas previamente no

Acordo Parassocial celebrado entre os promotores e os investidores de CR.

Nos EUA encontram-se duas formas fundamentais de investimento em CR:?3 o
Private Equity, que consiste na aquisi¢do de participagdes sociais em empresas ja
existentes, ja consolidadas, e que possuem atividade econdmica mais expressiva, onde a
intervengdo ao nivel da gestdo ¢ minoritaria; o Venture Capital, que se refere ao
investimento em empresas em fase de estabelecimento ou recém-estabelecidas e com
grande potencial de crescimento?*, nas quais o investidor tende a envolver-se mais na

gestdo da empresa.?

Independentemente da modalidade de intervengdo, a entidade que disponibiliza
os fundos torna-se verdadeiro socio ou acionista da empresa financiada, podendo
também implicar maior ou menor envolvimento na sua gestdo bem como a assuncdo da

partilha do risco do préprio negbcio.

Em sintese, o sucesso dos projetos de CR depende do sucesso dos negocios em
que investem, i.e., da rentabilidade gerada pela empresa financiada (participada). Os
investidores assumem, na propor¢do das participagdes que temporariamente possuem,
os riscos do investimento realizado, ndo tendo retorno garantido, uma vez que este ¢
apenas proporcionado pelo futuro desinvestimento ou aliena¢do dessas mesmas
participagdes (e prestacdes suplementares ou acessorias equiparaveis, etc.), lucrando os
investidores com a efetiva valorizagdo da participada,?® o que depende do sucesso ou

insucesso do negocio desenvolvido pela empresa participada.

2 TAPMEI, Guia Pratico do Capital de Risco, 2006, p. 6.
% Ou seja, nas fases de “start-up”, “seed-capital” ou “early-stage”’.

25 CMVM, Relatorio Anual da Atividade de Capital de Risco, 2017, p. 13.
2 CAMARA, Paulo, op. cit., p. 936.
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E, desta forma, importante salientar que a grande diferenca finalistica,
relativamente aos restantes tipos de financiamento, ¢ que nas operacdes de CR ndo se
trata apenas de maximizar o retorno financeiro resultante do negodcio, no sentido
exclusivo da valorizagdo da participagdo social.?” Em ultima instincia, o que se

28/29 resultante do recurso a

pretende ¢ a maximizacao do valor de mercado da empresa,
investidores especializados que podem partilhar a sua experiéncia e conhecimentos
empresariais, fornecendo o seu know-how, a sua rede de contatos e realizando uma forte

monitorizagao.

7 Relativamente ao seu valor nominal.

% Valor que incorpora o que ¢ vulgarmente designado por “Goodwill” por referéncia ao termo
em Inglés utilizado para designar a parte do valor de mercado de uma empresa que ndo esteja
diretamente refletida nos seus ativos e passivos de balango. De acordo com as Normas
Internacionais de Contabilidade (IFRS 3, Apéndice A; NCRF 14, paragrafos 23 e 32 a 36), este
termo designa o conjunto de beneficios econdmicos futuros resultantes de ativos que ndo podem
ser individualmente identificados e separadamente reconhecidos. Incluem-se, na verdadeira
acecao deste termo, por exemplo, a marca, o know-how, a carteira de clientes, a imagem da
empresa no mercado, etc. Dado o seu caracter de intangibilidade e de dificil quantificagdo,
apenas se procede a sua contabilizagdo no caso de uma aquisi¢do (através da forma
contabilistica “Goodwill = Preco de Aquisi¢do — Valor do Capital Proprio da Empresa
Adquirida”).

¥ A este proposito Cfi. MENDES, Evaristo, Valor das participagées sociais, Valor legal e
valor estatutario, Discrepancia de valores, DSR, Almedina, 2015, pp. 2 a 8, embora relativo a
operacdes juridico-societarias, assinalando que, nelas, em rigor, ndo € o valor comercial ou de
transacdo da participagdo em si que esta em causa, mas, no essencial e tipicamente, “o da
empresa societaria que lhe subjaz”, uma vez que o valor da participacdo assenta no valor real
da empresa “ativa”, incluindo as reservas ocultas e, sendo o caso, o “Goodwill”, valor que se
obtém, em geral, através da venda da empresa como uma unidade. Sobre o tema, pode ver-se
também MENDES, Evaristo, Exoneragdo de socios, 11 Congresso de Direito das Sociedades em
Revista, Almedina, 2012, pp. 20 e ss. O valor da sociedade deve assim, ser entendido, como “o
valor da sua liqguida¢do com trespasse da respetiva empresa ou negocio” (ou, numa otica de
continuidade, a soma do respetivo valor de balango e do valor de aviamento do negocio ou
empresa); e, quando for estatutariamente pertinente, o valor do tltimo balango.
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III. Confronto entre o Capital de Risco e as restantes formas de

Financiamento tradicionais

5. As principais diferencas entre o Capital de Risco e o Financiamento Bancario

tradicional

Como anteriormente mencionado na Introdu¢do da presente dissertacdo, os
problemas de financiamento das PME, em Portugal, encontram-se intrinsecamente
relacionados com a estrutura e dimensao destas empresas. Os seus capitais proprios sao
normalmente reduzidos, o que lhes coloca entraves ao seu autofinanciamento,
implicando, igualmente, dificuldades de acesso ao financiamento bancario tradicional,
uma vez que nao conseguem apresentar garantias bastantes que lhes permitam assegurar
o cumprimento das obrigacdes de restituicdo do capital mutuado e respetivos juros.
Alids, mais do que um problema de acesso a diferentes alternativas de financiamento, o
financiamento das PME ¢, sobretudo, uma questao de dificuldade de acesso a recursos
financeiros, “tout court”, sendo de considerar os seguintes fatores que contribuem para

o condicionamento desse acesso:3°

1) Ciclo de vida da empresa: na fase de lancamento as empresas tém que se
financiar quase exclusivamente com capitais proprios, ainda que, nesta fase do
seu ciclo de vida, o capital proprio seja geralmente escasso. Como na sua
atividade de exploragdo ndo conseguem ainda gerar os recursos suficientes para
financiarem o crescimento e adquirirem dimensdo, esta circunstancia impede-
lhes o recurso a capitais alheios em condigdes econdmica e financeiramente

vantajosas, ou mesmo suportaveis, para a rentabilidade do negocio;

3 Adotamos aqui a categorizagdo dos fatores condicionantes de acesso a financiamento pelas
PME vertida na Tese de Mestrado de AUGUSTO, Miguel Rodrigues Prazeres dos Santos,
Financiamento das PME através de Capital de Risco, Lisboa: ISEG, Junho 2014,
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ii.)

iii.)

iv.)

Estrutura de custos: um elevado peso de custos fixos na estrutura de custos das
empresas ¢ um fator de risco acrescido numa conjuntura de decréscimo da
atividade. Ao ndo se ajustarem a diminuicdo das vendas, os custos fixos
agravam a penalizag¢do da rentabilidade provocada pela queda das vendas. Isto
supde, naturalmente, que na negociagdo de financiamentos por capital alheio, as
entidades financiadoras percecionem um risco superior para as empresas com
custos fixos mais elevados e impdem-lhes maiores “prémios de risco” nos

financiamentos que pretendam contratar;

Risco de negocio: as empresas que atuam nas areas de negocio com maior
volatilidade das vendas e, por isso, com maior risco, como 0s setores mais
inovadores e também mais concorrenciais (internet, tecnologias da informacao,
biotecnologia, etc.), tém, geralmente, de suportar condigdes de financiamento
mais gravosas (maiores prémios de risco e outros encargos) do que as empresas
que se situam em setores mais tradicionais, mais estaveis € com menor risco

especifico;

Estrutura de capital: ndo existe uma teoria financeira que estabelega, de forma
definitiva, a estrutura de capital 6tima, i.e., qual a combinagdo 6tima de capital
proprio e capital alheio. Porém, a teoria acolheu um conjunto de principios que
devem orientar a escolha da origem dos fundos para o financiamento das
empresas. Basicamente, a preferéncia por capital alheio deve ser determinada
pelo equilibrio entre a rentabilidade de exploragdo®! e a garantia da autonomia
financeira e solvabilidade®? da empresa. O que deve ser tomado em considera¢do
pela gestdo das empresas ¢ que, a medida que o peso dos capitais alheios

aumenta, cresce também o risco financeiro, ¢ as entidades financiadoras

3! Medida pelo racio “Resultado de exploragio (EBIT)/Vendas” em que o EBIT (Earnings
Before Interest and Taxes) carateriza o Resultado Operacional, i.e., o resultado antes de juros e
imposto sobre o rendimento.

32 Autonomia financeira ¢ avaliada pelo ricio “Capital Proprio/Total do Ativo” e a
Solvabilidade (capacidade de fazer face as suas responsabilidades) ¢ medida pelo racio “Capital
Proprio/Passivo”.
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incorporam maiores “prémios de risco” nas taxas de juro e exigem,

normalmente, garantias adicionais, reais ou pessoais.

Lembremo-nos a este proposito de que o financiamento dos planos de
investimento empresariais, seja com fundos de origem publica (programas de incentivo
ao investimento), ou com fundos provenientes de entidades privadas (financiamento
bancario ou colocacdo de divida por subscri¢do publica em mercado organizado, e.g.
empréstimos obrigacionistas), obrigam sempre a uma participacdo minima de capitais
proprios e a verificagdo de valores minimos para os racios de estrutura financeira

(autonomia financeira ou endividamento®? e solvabilidade).

O CR surge assim como solu¢do alternativa para as PME, envolvendo
investidores especializados que financiam os projetos das sociedades onde detém
participagdes no seu capital, sendo, por isso, especialmente vocacionado para romper o
circulo vicioso: escassez de capitais proprios para impulsionar a rentabilidade e o
crescimento, falta de rentabilidade e dimensdo para poder aceder a capital alheio, cujo

acesso implica, por sua vez, a verificagdo de valores minimos de capitais proprios.

O financiamento por CR traduz-se, para as empresas, na obtencdo de capital
proprio, seja por aumentos do capital social, ou pelo aporte de prestacdes suplementares
ou prestacdes acessorias nao onerosas ¢ de reembolso condicionado pelo principio da
integralidade do capital social®*. O custo do capital proprio corresponde a remuneragdo
exigida pelos seus titulares, que, uma vez que assumem por completo o risco do negocio
requerem, por isso, uma rentabilidade equivalente a uma referéncia de mercado
(“benchmark”), i.e., uma rentabilidade que, pelo menos, deve ser equivalente a de um

investimento alternativo e com risco semelhante. Esta remuneragdo, concretiza-se pela

3 A medida do Endividamento ndo é mais do que o complementar do ricio de Autonomia
Financeira (1 — Autonomia = Endividamento = Passivo/total do Ativo)

3% Cfy. artigo 213° do CSC. A este propésito, a norma do CSC considera capital social a soma do
capital social mais reserva legal, cuja disponibilidade estd estipulada no artigo 296° do CSC.
Este principio estabelece que s6 podem ser distribuidos aos socios valores que representem
lucros. A este respeito, Cfi. MARTINS, Elisabete, “Principio da intangibilidade do capital
social”’, Revista de Revisores e Auditores, 2008.
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distribuigdo aos sdcios/acionistas da parte distribuivel®> dos lucros gerados pela

sociedade, a titulo de dividendos.

Quanto ao financiamento por capital alheio (qualquer tipo de financiamento
bancéario ou emissdo de divida), todos os encargos financeiros decorrentes (juros,
comissdes ou custo com garantias prestadas) sdo fiscalmente dedutiveis, diminuindo,
portanto, os resultados tributaveis e, por esta via, o seu custo efetivo.’® Considerada a
irrelevancia dos dividendos para efeitos fiscais, i.e., a inexisténcia de poupanga fiscal na
distribuicao de dividendos, visto ndo diminuirem o resultado tributavel, como acontece
com o custo do capital alheio, a remuneragdo exigida pelos titulares do capital proprio

37 efetivamente superior ao da remuneragdo do capital alheio. Esta

constitui um “custo
é a vantagem mais substantiva para as empresas do recurso ao capital alheio. E o efeito
fiscal dos juros dos empréstimos que possibilita o efeito de alavancagem (efeito de
“Leverage”) sobre a rentabilidade global para os acionistas, ROE ( “Return on Equity”),
enquanto a rentabilidade de exploragdo*® for superior ao custo efetivo total do capital
alheio utilizado.*® Naturalmente que a vantagem esgota-se no momento em que o custo

adicional dos capitais alheios provocado pelo crescimento do endividamento igualar o

beneficio fiscal.

Mas, para além da diferenciagdo da remuneracdo do CR, na sua vertente de capital
proprio, relativamente as alternativas de financiamento, o recurso ao CR proporciona

ainda outras vantagens:

35 Cfy. artigo 32°,n.° 1 do CSC.

3% Do ponto de vista da analise financeira, se considerarmos i o custo total do financiamento, 7 a
taxa total de imposto sobre os lucros (IRC), e ke o custo efetivo do mesmo financiamento,
teremos que ke =i x (1-t), em que (I-¢) corresponde ao efeito (de poupanca) fiscal do custo do
capital alheio.

37 Contabilisticamente e ao contrario dos custos financeiros (juros e outros custos da mesma
natureza), o pagamento de Dividendos ndo ¢ feito por contrapartida de uma conta de custos, mas
por contrapartida de “Resultados Transitados™, conta de situagdo liquida/capital proprio. No
entanto, sendo uma saida de caixa, a semelhanca de todos os custos desembolsaveis, reduz o
cash-flow (tesouraria) das empresas.

¥ Cfi nota 31.

3% Cf. nota 36.
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a) Disponibiliza capitais proprios ajustados as necessidades das empresas,

reforgando a sua estrutura financeira;

b) Os investidores de CR partilham o risco com os empresarios, contribuem direta
ou indiretamente para a valorizagdo da gestdo das empresas e para a sua
credibilizacdo perante o mercado, podendo constituir-se como um elemento de

criacdo de valor;

c) No sentido referido na alinea anterior também facilitam o acesso a outras fontes
de financiamento, nomeadamente por capital alheio, com melhores condi¢des de

custo e prazos de maturidade;

d) Assumindo normalmente participagdes minoritarias, o investidor de CR,
contribuindo para a valorizacdo do negodcio e mesmo ndo sendo um “silent
partner”, nao inibe nem elimina o protagonismo do empresario promotor do

negocio.

Contrariamente ao investidor em CR, cuja finalidade tltima do seu investimento
¢, como vimos, o aumento do valor de mercado da empresa, para as entidades que
propiciam os capitais alheios a sua preocupagdo ¢ apenas a recuperagdo do
financiamento concedido, no prazo contratado e com garantia da rentabilidade esperada.
Dai que a monitorizagdo efetuada pelas institui¢des financeiras incida, sobretudo, na
verificagdo das condic¢des financeiras das empresas e na sua capacidade para fazer face
aos seus compromissos, sendo um dos elementos fundamentais da avaliagdo da
capacidade de endividamento a medida da solvabilidade, de forma a permitir a decisdo
sobre o pedido de financiamento e a avaliacdo da existéncia de condi¢des financeiras

que permitam o reembolso do capital mutuado, ou a exigéncia de garantias adicionais.

Ha que ter em consideracdo o caso especial dos financiamentos dos sdcios as
sociedades através de empréstimos ou suprimentos. Tratados na técnica contabilistica
como capital alheio, integrando o passivo, os juros e outras formas de remuneracdo dos

suprimentos e empréstimos dos socios tém dedutibilidade fiscal limitada, sendo
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fiscalmente dedutiveis apenas até ao limite da taxa definida por Portaria do membro do
Governo responsavel pelas Finangas,*® dai que o efeito de poupanga fiscal dos juros dos
empréstimos de socios e suprimentos seja mitigado comparativamente com o dos outros
financiamentos por capital alheio. Em todo o caso, como se esclarecerd melhor no
capitulo proprio, no caso das PME, o regime fiscal aplicavel ¢ mais favoravel porque

estabelece um limite de dedugao mais elevado.

Porém, o financiamento bancdrio ¢ frequentemente a principal fonte de
financiamento das PME. Cabe desde ja clarificar que, do ponto de vista da analise do
risco financeiro, sdo sobretudo relevantes os financiamentos de médio/longo prazo,
vocacionados para o investimento em activos tangiveis. Os empréstimos de curto prazo,
fundamentalmente de apoio pontual a tesouraria das empresas (linhas de crédito,
“overdraft”, factoring), apresentam um risco mais facil de gerir, tanto para as

instuitui¢des financeiras, como para as empresas.

O principal problema no financiamento dos investimentos das PME com
empréstimos bancarios ¢ o de equilibrar (fazer o “matching”) o ritmo a que sao gerados
os recursos financeiros adicionais libertos pelos novos investimentos, com o ritmo das
saidas de caixa para satisfazer o servigo da divida (juros mais amortiza¢cdes do
principal). Isto obriga, primeiro que tudo, a uma boa negociacdo dos contratos de
mutuo, assegurando, por exemplo, periodos adequados de caréncia de amortizacdes de

capital, bom planeamento da execugdo dos projetos e gestdo rigorosa dos investimentos.

No entanto, os contratos de mituo incluem, por vezes, cldusulas que implicam
custos implicitos ndo acautelados (e.g. forma de contagem e capitalizacdo dos juros que
resultam em taxas de juro efetivas muito superiores as taxas nominais que figuram nos
contratos) ou, mesmo, cldusulas que impdem custos adicionais (e.g. comissoes flat “up-
front”) e garantias adicionais sob a forma de hipoteca sobre os activos adquiridos, ou

garantias pessoais que podem vir a atingir o patriménio pessoal dos socios e subvertem

0 Portaria n.° 279/2014 de 30/11 que regulamenta o estabelecido no artigo 23.°-A, n.° 1 do
CIRC.
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o principio legal da sua responsabilidade limitada, visto as instituigdes financeiras
gozarem de uma posi¢do privilegiada no momento de reclamarem o cumprimento do

reembolso do capital mutuado e respetivos juros.

Vimos j& que estas condicdes, carateristicas dos financiamentos bancarios, nao
sdo compativeis com as principais debilidades sentidas pelas PME, particularmente das
que se encontram nas fases de lancamento e arranque dos seus negocios e que, por isso,
apresentam: nivel de vendas insuficiente, muitas vezes ainda abaixo do “break even”;
tesourarias deficitarias; escassez de capital; fraco poder de negociagdo relativamente a
entidade financiadora. Nestas fases iniciais, mesmo empresas com ideias de negocio
inovadoras, dotadas de enorme criatividade e com potencial de vir a gerar retornos
significativos, ainda geram insuficiente cash-flow e sofrem de crénica falta de capital
para desenvolver a sua atividade. Todos estes fatores sdo exponenciadores do custo dos

financiamentos e do excessivo risco financeiro que podera pesar sobre as PME.

Adicionalmente devemos referir os programas publicos de incentivo ao
investimento com os mais variados objectivos: modernizagdo empresarial,
desenvolvimento regional, criacdo de cadeias de valor com base em “clusters”
tradicionais (e.g. calgado, automovel, turismo) ou emergentes (e.g. saide, economia do
mar, economia verde), fomentar o investimento ¢ a utilizagdo das TIC, adogao de novos

modelos de negdcio, melhorar processos de fabrico e de comercializagao, etc.

Estes programas publicos*!, no que respeita ao apoio as PME, incluem esquemas
de financiamento que consistem numa combinacdo Equity/Divida. Na parte que respeita
ao “Equity”, incluem-se os financiamentos a fundo perdido e por CR, no que se refere a
Divida, consideram-se os financiamentos de instituicdes financeiras com quem a
autoridade publica protocolou programas especificos de financiamento dos projetos.
Naturalmente, que as condi¢des a contratualizar com os candidatos sdo previamente
estabelecidas em legislacdo propria, mediante a formalizacdo de contratos modelo e

poderao incluir prazos de pagamento mais dilatados e, até, a bonificagcdo da taxa de juro

! e.g. PORTUGAL 2020, em particular o seu programam operacional COMPETE 2020.
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dos empréstimos. Estes sdo programas que proporcionam condigdes de financiamento
muito mais favoraveis e sdo, por isso, melhores oportunidades de apoio ao investimento

e desenvolvimento das PME.

Outras alternativas de financiamento poderiam ser avaliadas, porém, sdo
claramente desadequadas as PME. Refira-se, a titulo de exemplo, a colocagdo de divida
no mercado de capitais, que envolve ja um formalismo de requisitos legais e de
escrutinio pela CMVM que exige as empresas uma estrutura organizativa e recursos
financeiros desenvolvidos, muito para além do que carateriza as PME. Em Portugal, o
historico de operagdes realizadas regista apenas colocacdes de empréstimos

obrigacionistas por empresas do Estado e grandes empresas privadas.
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IV. O desenvolvimento do Capital de Risco em Portugal

6. Valores relativos a atividade de Capital de Risco, estruturas e formas de

financiamento

No presente Capitulo pretende-se analisar o estado da atividade de CR em
Portugal em 2017, comecando por perspetivar a evolugdo dos seus principais
indicadores no periodo de 2013 a 2017, com base na informagdo publicada pela
CMVM, nos seus Relatorios Anuais da Atividade de CR. As definigdes dos varios
indicadores que a seguir se referem respeitam as defini¢des que constam no Anexo VI
da Instrucdao n® 7/2016, da CMVM. Os Graficos de apoio ao texto e os Quadros em
anexo foram por nods elaborados e tém como fonte os varios Relatérios Anuais da

Atividade de CR, da CMVM, resultando do tratamento da informacao ai incluida.

6.1. Montantes sob Gestao

Conforme o Grafico 1, em 2017, a atividade de CR em Portugal envolvia um
Valor sob Gestido** de mais de € 4,5 mil milhdes*}, sendo que o valor relativo aos FCR

equivalia a 95% do total. Este indicador registou um crescimento constante no

2.0 Valor sob Gestdo corresponde a soma das rubricas relativas as “Participagdes Sociais”, a
“Outros Financiamentos”, “Liquidez”, “Posi¢des sobre Derivados (opcdes)” e “Outros Ativos”,
menos o somatorio do “Endividamento” e “Outros Passivos”. A rubrica “Outros
Financiamentos” engloba “Prestagdes Suplementares, Prestacdes Acessorias, Suprimentos,
Obrigagdes e Outros titulos de Divida, Empréstimos e Unidades de Participacdo de FCR”. A
rubrica de “Liquidez” inclui “Depdsitos bancarios, Unidades de Participacdo de Fundos de
tesouraria, Bilhetes do Tesouro e Papel Comercial.”

43 Cfr. Quadro 1, em anexo.
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quinquénio devido a evolucdo do valor dos FCR, que cresceram mais de 50% no
periodo, enquanto que o das SCR diminuiu quase 35%. Em 2017, o valor total sob
gestdo aumentou 1,2% relativamente a 2016, tendo os FCR (€ 4,3 mil milhdes)

contribuido com igual aumento de 1,2% e as SCR com um crescimento de 0,7%.

Grafico 1 - Valor sob Gestao
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Fonte: CMVM

Por sua vez, os Ativos sob Gestdo**, representados abaixo nos Graficos 2 € 2.1.,
atingiram em 2017 o montante de € 4,8 mil milhdes*, com os FCR a deterem 95%
desses ativos (€ 4,3 mil milhdes). O aumento constante desde 2013 deveu-se ao
crescimento dos ativos sob gestdo dos FCR, ja que os ativos detidos pelas SCR
registaram decréscimos significativos em 2014 (- 15%) em 2015 (- 54%) e em 2017
diminuiram mais 2,2% relativamente a 2016. Os ativos sob gestdo dos FCR
aumentaram 3,4% em 2017 comparando com o ano anterior (+ € 150 milhdes) sendo o

crescimento dos ativos totais de 3,1%.

~ 9

* 0 agregado Ativos sob Gestdo equivale ao “Valor sob Gestdo” mais “Endividamento” e

“Outros Passivos”.
> Cfi~. Quadro 2 e Quadro 6, em anexo.
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Grafico 2 - Ativos sob Gestdo Grafico 2.1 - Ativos sob Gestdo

6 000

4787 = Fundos

5000 4642 o
4211 Capital Risco
3993
4 3623
2 000 = Sociedades
5 Capital Risco
o
> 3000
o
4] ———Fundos Capital Risco
2 2000
S == Sociedades Capital
1000 Risco
Ativos sob gestdo
0
2013 2014 2015 2016 2017
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6.1.2. Valor do Setor e Investimento do Setor

Ao contrario dos indicadores anteriores, os Graficos 3 e 3.1. revelam que o
Valor do Setor*® ou Valor Comercial do Setor foi de € 4,1 mil milhdes em 201747 e
alcangou o valor maximo em 2015 (€ 4,5 mil milhdes), tendo vindo a decair desde ai,
em 2017 registou uma perda de € 159,5 milhdes em relagdo ao ano anterior, motivada,

basicamente, pelo decréscimo nos FCR de € 154 milhdes.

4 “Valor do Setor” ou “Valor Comercial do Setor” é composto pela soma das rubricas de
“Participagdes Sociais”, “Outros Investimentos”, “Posi¢cdes sobre Derivados (Opgoes)”,
“Capital subscrito e nao realizado pelos participantes ou acionistas”. Em resumo, consiste na
soma do investimento realizado mais o capital subscrito pelos investidores e disponivel para
investimento, mas que ainda nao foi realizado. A rubrica relativa a “Outros Investimentos” ¢
composta pelas “Prestagdes Suplementares”, ‘Prestacdes Acessorias”, “Suprimentos”,

“Obrigacdes e outros titulos de Divida” e “Empréstimos™”.
47 Cfi. Quadro 3, em anexo.
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Gréfico 3 - Valor do Setor Gréfico 3.1 - Valor do Setor - 31/12/2017
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No final de 2017 o Valor do Setor era representado por 59,9% de outros
investimentos, 26,7% de participagdes sociais (entradas de capital realizado
correspondendo a pouco mais de % do investimento no setor) e 12,8% de capital ndo

realizado (Cfr. Grafico 3.1).

O valor do investimento em CR* (Cfi. Graficos 4 e 4.1.) teve um crescimento
substancial no triénio 2013-2015, no entanto, a partir de 2016, tem decrescido, embora a
ritmo mais lento, situando-se no final de 2017 nos € 3,5 mil milhdes. Neste ano, o
investimento total repartia-se entre outros investimentos (69%) e participagdes sociais
(31%) e foi fundamentalmente realizado por FCR (97%). Comparativamente com o ano
de 2016, em 2017 houve uma queda de 1,1% no investimento total (- € 40,8 milhdes)
sendo de -2,1% a varia¢do do investimento das SCR e de -1,1% (-€ 38,4 milhdes) a

diminui¢do no investimento realizado pelos FCR.

*8 Cfi. Quadro 4, em anexo.
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MilhGes de Euros

Gréfico 4 - Valor do Investimento
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Grafico 4.1 - Valor do Investimento - 31/12/2017
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Os numeros relativos ao periodo em anélise indicam ter-se vindo a operar uma

reorientacdo no investimento dos operadores de CR, privilegiando o investimento

através de FCR, como estratégia de dispersao de risco.

Nestes cinco anos, o setor perdeu € 410 milhdes de valor, que, no essencial,

resultou do decréscimo de € 392 milhdes de investimento direto das SCR. No entanto, a

diminui¢do no mesmo periodo de 848,5 milhdes de euros no capital ndo realizado foi

praticamente compensada pelo aumento de investimento dos FCR de € 286 milhdes de

euros em participagdes sociais e € 556 milhdes em outros investimentos.

No Grafico 5 verificamos a queda desde 2015 dos indicadores de Valor do Setor

(decréscimo acumulado de -9,4%) do Investimento (-5,4% de diminui¢cdo acumulada):
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Gréfico 5.1 - Peso da atividade de CR no PIBpc
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Quanto ao peso da atividade de CR no PIB* (Cfi. Grafico 5.1) é também
evidente o decréscimo no periodo do Valor do Setor (de 2,6% em 2013 para 2,1% em
2017) e o peso do Investimento, que em 2017 mantém os mesmos 1,8% que tinha em
2013, tendo chegado a atingir os 2,1% do PIB em 2015. Todos os restantes indicadores
registaram um aumento do seu peso relativo até¢ 2017: 2,5% os Ativos sob Gestao; 2,3%

o Valor sob Gestdo; 2,2% o VLGF>°.

6.1.3. Tipo, Origem e Valor dos Investimentos

Em 2017, foram realizadas 1614 operagdes de investimento®! distribuidas por
582 empresas, o que significa que comparativamente com 2016, o nimero de operacdes
de investimento teve uma variacdo negativa de 5,1%, mas, em contrapartida,
quintuplicou o nimero de empresas objeto de investimento (114 em 2016 contra 582
em 2017) com operagdes maioritariamente (93,7%) em empresas residentes. O nimero
de operagdes de investimento realizados pelas SCR e FCR em unidades de participacao
de FCR foram 4,3% do total, o volume de investimentos em participacdes sociais
atingiu 44,7% e as operagdes relativas a outros investimentos chegaram aos 50,9% do

namero total de investimentos.

Em termos de valor, em 2017 o investimento total>? diminuiu 1,1% por forg¢a do
decréscimo na rubrica “Outros Investimentos” (-2,3%), enquanto que o montante

investido em “Prestagdes Sociais (a¢des e quotas)” aumentou 1,8% e o investimento em

# Os valores do PIB utilizados sio os relativos ao PIB a precos correntes INE Contas Nacionais
(Base 2011 - €); http://www.ine.pt; atualizados em 24/06/2019.

3% O Valor Liquido Global dos Fundos corresponde ao total dos ativos dos FCR (incluindo os
FCR geridos pelas SCR) deduzido do montante dos passivos.

! Cfi. Quadro 9, em anexo.

32 Cfr. Quadro 6, em anexo.
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unidades de participacdo de FCR manteve-se praticamente ao mesmo nivel de 2016
(subiu 0,1%, i.e., € 200 mil). E de realgar que o investimento em “Participa¢des Sociais
(acdes e quotas)” aumentou 6,6% em empresas residentes e teve uma variagdo negativa
de 11,4% em empresas ndo residentes. A rubrica de “Outros Investimentos™? (€ 2,4 mil
milhdes em 2017) representou 51% (exclusivamente em empresas residentes) dos ativos
sob gestdo e 69% do valor do investimento e incluiu € 793,2 milhdes de “Suprimentos”
(mais 5,4% que em 2016) e 559,3 milhdes de euros de “Empréstimos” (-21,1% que em

2016).

E, assim, importante comparar a evolucao destas duas componentes dos “Outros
Investimentos” com o valor investido em participagdes sociais®*, conforme o Grafico

seguinte:

Grafico 6 - Evolugdao Empréstimos e Suprimentos 1076 Euros
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Segundo o Grafico 6, ¢ evidente o menor peso do investimento em participagdes

sociais liberadas (ou realizadas),’> comparativamente com o da rubrica de “Outros

33 Cfi. Quadro 10, em anexo.

> Nos relatorios de 2015, 2016 e 2017 da CMVM afirma-se que a rubrica “Prestagdes
Acessorias” continuou a assumir um papel determinante. Porém, ndo conseguimos concluir qual
o valor desta componente nem das restantes dos “Outros Investimentos”, ou seja, de “Prestacdes
Suplementares” e “Obrigacdes e outros titulos de Divida” para nenhum dos trés anos indicados.
Nos anos de 2013 e 2014 as prestacdes acessorias foram respetivamente, € 793,2 milhdes e €
798,3 milhdes, de acordo com a informag¢ao da CMVM nos relatorios de cada um destes anos.

>3 “Participacdes Sociais (agdes e quotas).”
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Investimentos”, e, dentro destes, inclusive com os valores atingidos pelas rubricas de
“Suprimentos” mais “Empréstimos”. Em 2017, os suprimentos mais empréstimos, €
1.353 milhdes, representavam mais de 38% do investimento total, as participacdes

sociais liberadas ndo chegavam a atingir os 27%.

As rubricas “Depdsitos e outros ativos afetos a CR” e “Outros ativos afetos ao
investimento em CR”, que refletem o potencial de investimento futuro em participacdes
de CR, registaram variagdes positivas, respetivamente mais € 17,7 milhdes (+ 3,9%) e
mais € 167,5 milhdes (+27,3%), o que permite concluir pelo aumento significativo de

liquidez excedentaria, ndo utilizada em investimento.

Continuaram a ser maioritrias as “Participacdes Sociais” em sociedades
anonimas (81,5% em 2017 e 81,4% em 2016) comparativamente com as participagdes
em sociedades por quotas (5,9% em 2017 e 5,8% em 2016). Nao existiam, nem em
2017 nem em 2016, participagdes sociais superiores a € 100 milhdes, sendo a maioria
das participagdes (66,1% em 2017 e 67,6% em 2016) de montante inferior a € 500
mil*%, Porém, em 2017 elevou-se para 175 (22% do nimero de participagdes)’’ o
nimero de operadores que detinham o dominio acionista>® nas empresas, com um valor
total de participagdes de 279 milhdes de euros (25,6% do valor das participagdes),
quando em 2016 o dominio acionista correspondia apenas a cerca de 231 milhdes de
euros (21,5% detido por 163 participantes, i.e. 20,2%). Por outro lado, a maturidade das
carteiras® teve também uma evolugdo positiva, considerando que a maioria das
participagdes que se concentram nos prazos até 4 anos diminuiram de 61,4% em 2016
para 56,1% em 2017, enquanto que as participacdes detidas por mais de 8 anos
aumentaram de 13,7% para 14,7%, correspondendo, em termos de percentagem do
valor das participagdes, a uma variacdo de 26,2% (€ 281 milhdes) para 27,9% (€ 304
milhdes) em 2017.

> Cfr. Quadro 5, em anexo e extraido do Relatorio Anual da Atividade de Capital de Risco,
2017, p. 30.

" Cfi. Quadro 7, em anexo, Idem., p. 39.

> Detencdo de participacdo no capital social superior a 50%.

%% Cfi. Quadro 8, em anexo, Idem., p. 40.
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6.1.4. Setores de Atividade e Fases do Investimento em Capital de Risco

Por setores de atividade, o principal destinatario do investimento® foi o setor
das “SGPS — ndo financeiras”. Contudo, como este setor ¢ apenas um veiculo de
transferéncia de investimento para outras empresas perde-se o rasto do destino final do
investimento. Excluindo o setor residual de “Outros”, no global, os principais recetores
de investimento foram as “Atividades Imobiliarias”, “Induastria Transformadora” (em
2016 foi a que beneficiou de maior investimento), “Alojamento, Restauracdo e
Similares” e “Atividades Financeiras e de Seguros” (foi o setor que recebeu o maior

volume de investimento das SCR).

Grafico 7 - Investimento por setor atividade 2016 Gréfico 7.1 - Investimento por setor de atividade 2017
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Fonte: CMVM

Nos Graficos acima, estdo evidenciados os cinco principais setores recetores de
investimento, representando 72,5% das aplicagdes de CR em 2016 e 70% em 2017.
Excluindo o setor das “SGPS — nao financeiras”, os quatro setores restantes

representaram 37,5% e 34,8% respetivamente, do investimento total, em 2016 e 2017.

5 Cfi. Quadro 11, em anexo.
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Referindo-nos ao investimento realizado em fungdo das fases de entrada®! (Cfr.
Grafico 8) do CR nas empresas, terminologia da CMVM, que qualifica as estratégias de

investimento subjacentes as decisdes dos investidores, a primeira constatacao ¢ a de que

62

as operacdes realizadas de “Venture Capital”* contribuiram com menos de 20%

(exatamente 19,5% e 19,7%, respetivamente em 2016 e 2017) para o investimento total.

Grafico 8 - Investimento por fases de Entrada 2016/2017

Outros mmm m SCR 2016 SCR 2017 FCR 2016 | mFCR 2017

Management buy-in 1
Management buy-out ]
Refinanciameto da divida bancaria
Turnaround |
Capital de substituicao -

Expansao
Early-stage —

Start-up »
Seed Capital L]

0 500 1000 1500 2000 2500
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Existe, assim, um grande predominio das operacdes de “Private Equity” (mais de 80%

em ambos 0s anos), quase totalmente veiculado pelos FCR.

Em termos globais, as fases com valores mais significativos foram as operagdes
de “Turnaround”, (operagdes de reestruturagdo econdmica e recuperagdo financeira)
com € 1.195 milhdes em 2017, o que representou uma queda de € 94 milhdes
relativamente a 2016; seguida da fase de “Expansdo” (investimentos no
desenvolvimento do negdcio, aumento de capacidade de producdo, desenvolvimento de

técnicas de comercializacdo e promogao), € 759 milhdes em 2017, valor praticamente

' Cfi. Quadro 12, em anexo.
82 Cfy-. defini¢des de “Venture Capital” e ““Private Equity” no ponto 4.2.
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equivalente ao de 2016; e depois, investimentos em operacdes de “Management Buy-
out” (tomadas de posicdes de controlo das empresas pelos seus executivos ou socios

minoritarios), com € 612 milhdes em 2017, menos € 20 milhdes que em 2016.

Por ordem de importancia, seguem-se, imediatamente, os investimentos nas fases
de “Start-up” (empresas recém criadas e a funcionar, ou em processo final de
instalagdo, com um projeto desenvolvido e numa fase inicial da comercializagdo dos
produtos ou servi¢os), cujo valor de investimento caiu € 56 milhdes, ficando nos € 317
milhdes; investimento em empresas na fase de “Early-stage” (recém instaladas no
mercado, que j& concluiram a fase de desenvolvimento de produto e que possam ja ter
iniciado a comercializagdo), que normalmente tem como finalidade a melhoria dos
processos de fabrico e de comercializagdo e marketing, o qual registou um aumento
muito significativo de € 56 milhdes, atingindo € 205 em 2017; operagdes de “Seed-
capital” (projetos em fase de desenvolvimento da ideia de negdcio, antes mesmo da sua
instalacdo, podendo envolver o apoio a estudos de mercado para determinar a
viabilidade de um produto ou servico ou o desenvolvimento do produto a partir de
projetos ou estudos), que se manteve, nos dois anos, em € 176 milhdes; por ltimo,
dentro dos valores com algum significado, temos o investimento em operagdes de
“Capital de substitui¢do” (aquisicdo da participagdo social de um investidor por outro
investidor, normalmente um investidor tradicional da empresa), que representou € 157
milhdes em 2017, significando um acréscimo de € 51 milhdes relativamente ao ano

anterior.

O investimento das SCR s6 atingiu valores com significado nas fases de “Start-
up” (€ 28,3 milhdes em 2017, menos € 1,6 milhdes que em 2016); “Expansdo” (€ 17,2
milhdes, mais € 1,7 milhdes que no ano anterior); “Seed Capital” (€ 13,2 milhdes,

representando um aumento de € 6 milhdes relativamente a 2016).
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6.1.5. Investimento Liquido e Rotagdo das Carteiras

O Grafico 9 apresenta os valores relativos ao investimento liquido em CR e a
rotagdo das carteiras,®® importantes indicadores para aferir a dindmica dos fluxos de
capital. O investimento liquido, ¢ a diferenca entre as aquisicdes e alienacdes de
participagdes sociais (agcdes e quotas) e de unidades de participagdo de fundos de
investimento. A rotagdo das carteiras dd-nos uma medida do nivel de ativismo na gestao
das carteiras de investimento, no sentido em que uma gestdo mais ativa, quer em termos
de volume de transacdes, quer em termos de reconfiguragdo das proprias carteiras,

determina um maior indice de rotagao.

Grafico 9 - Investimento liquido em "participagdes sociais", transagdes e
rotagao das carteiras
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Fonte: CMVM

Em 2017, o investimento liquido em CR foi negativo em € 67,2 milhdes e
também ja tinha sido negativo em 2016, no valor de € 27,4 milhdes. O principal
contributo para o valor de 2017 veio dos FCR, com um investimento liquido negativo

de € 60,9 milhdes. Embora o valor de transacdes (soma das aquisi¢des e alienacgdes)

8 Cfi. Quadro 13, em anexo.
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tenha crescido quase 30% em relagdo a 2016, o valor das alienagdes (€ 124,8 milhdes)
foi muito superior ao das aquisi¢cdes (€ 57,6 milhdes). Deste modo, a rotagdo das
carteiras, que tem vindo a diminuir desde 2013, aumentou em 2017 para 3,8%, mas

exclusivamente devido ao crescimento do valor das alienagoes.

As fases de investimento em que se gerou maior desinvestimento liquido®*
(excluindo a categoria de “Outros”) foram as de “Expansdo” (- € 54 milhdes),
“Turnaround” (- € 4,1 milhdes) e “Seed-capital” (- € 1 milhdo). Contrariamente, as
fases de que resultou investimento liquido positivo foram as de “Start-up” (€ 2,3

milhdes), “Early-stage” (€ 1,5 milhdes) e “Management Buy-out” (€ 600 mil).

Grafico 10 - Investimento liquido em "participacdes sociais" por fase de
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Fonte: CMVM

% Cfi. Quadro 14, em anexo.
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6.1.6. Estratégias de Desinvestimento

Em 2017 as operagdes de desinvestimento atingiram € 519,5 milhdes (mais de
30% do que o desinvestimento de 2016)%°, das quais resultaram menos-valias de € 92,7

milhdes (€ 4 milhdes de menos-valias em 2016).

Grafico 11 - Estratégias de desinvestimento - nimero de operagoes
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Fonte: CMVM

Nao tendo sido identificadas cerca de 42% das operacdes, a que corresponderam
€ 257,5 milhoes (49,6%) do valor total desinvestido, as restantes transagdes
concentraram-se em operagdes de “Venda a terceiros”, “Write-off % e “Recompra pela
equipa de gestdo ou acionistas”, que no total representaram 54,4% das operagdes e

38,5% do valor desinvestido (€ 200 milhdes). Tal como em 2016 e nos anos

5 Cfi. Quadro 15, em anexo.
5 “Write-off” significa o registo da perda resultante da impossibilidade de recuperagdo do valor
integral investido inicialmente.
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precedentes, ndo foram direcionadas para o mercado de capitais nenhumas novas

empresas, uma vez que continuaram a ser nulas as operacdes de IPO.

Detalhando as valias realizadas relativamente ao preco de aquisi¢do, em fungao
das fases de investimento em que as empresas se encontravam no momento da alienacao
das participagdes®’, verifica-se que na fase de “Turnaroud” (30 operagdes) se realizaram
menos-valias de € 76,2 milhdes. Nas fases de “Seed capital”, “Start-up” e “Early-stage”
(operagdes de Venture Capital representando 46,6% do total), os desinvestimentos
resultaram em € 21 milhdes de menos-valias e as operagdes com empresas na fase de
“Expansao” (95 operacdes) geraram € 23,1 milhdes de mais-valias. Em conjunto, as
fases de “Capital de substituicao” e “Management Buy-in” (4 operagdes) deram origem

a € 122,8 mil de mais-valias.

Para além das menos-valias efetivas realizadas nos desinvestimentos de 2017,
devem ainda ser consideradas as valias potenciais resultantes das diferengas entre o
Jjusto valor®® das participagdes existentes em carteira e o seu valor de aquisi¢do. Em
2017, estas diferencas implicavam menos-valias potenciais de € 535,2 milhdes,®
significando um potencial de desvalorizagdo de 15,1%, sendo € 515,9 milhdes as
menos-valias potenciais atribuiveis aos FCR (potencial de desvalorizacao de 15,1%) e €
19,3 milhdes as menos-valias potenciais relativas aos investimentos das SCR (16,9% de

desvalorizagdo potencial).

7 Cfi. Quadro 16, em anexo.

8 O justo valor ¢ calculado através da utilizagio das metodologias de avaliacdo constantes no
Quadro 17, dos Relatorios da CMVM, p. 44. Em 2017, a maioria das participagdes, 61,6%, foi
avaliada pelo método dos Discounted Cash Flows.

69 Cfr. Quadro 18, em anexo, Idem., p. 45.
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6.2. Simula Conclusiva dos varios indicadores de Capital de Risco

Da andlise efetuada podemos concluir o seguinte sobre a situa¢do do setor no

final de 2017:

- O Valor sob Gestao e os Ativos sobre Gestdao, bem como o VLGF, tém tido um
crescimento constante nos ultimos 5 anos, apesar de o crescimento registado em 2017
em relagdo a 2016, ter sido muito mais moderado do que o que se verificou nos anos
anteriores, o que se confirma pelo aumento sistematico do peso destes indicadores no
PIB até ao ano de 2016, e em 2017, ter estagnado em 2,5% o peso relativo dos Ativos
sob Gestao e terem caido ligeiramente os pesos do Valor sob Gestao (2,3% contra 2,4%

no ano anterior) e do VLGF (de 2,3% em 2016 para 2,2% em 2017).

- O Valor do Setor caiu consistentemente (com uma quebra de tendéncia em
2015, ano em que subiu € 70,6 milhdes) a uma taxa média anual de -2,4%, passando de
2,6% do PIB em 2013 para 2,1% em 2017. Isto ficou essencialmente a dever-se a
continua diminui¢do do valor disponivel para investimento (capital ndo realizado) que a
medida que foi sendo utilizado em aplicagdes de investimento, ndo houve atragdo de

novos investidores com vista a garantir o investimento futuro.

- O investimento no periodo também aumentou; contudo, desde 2015, que tem
decrescido a uma taxa média anual de -2,7%, o que faz com que a sua contribui¢do para
o PIB em 2017 (1,8%) seja exatamente a mesma que em 2013. A principal contribui¢ao
para este comportamento decorre da queda dos “Outros Investimentos” desde 2015
(média anual de -2,3%) e das “Participagdes sociais (agcdes e quotas)”, embora estas

tenham aumentado 1,8% em 2017 em relagdo ao ano anterior.

- Os investimentos realizados pelas SCR foram essencialmente dirigidos para
empresas financeiras e seguros e constru¢do e os investimentos dos FCR foram

canalizados para as atividades imobilidrias, industria transformadora e alojamento,
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restauracdo e atividades similares, em claro arrastamento da conjuntura favoravel na

industria do turismo;

- O Venture Capital, veiculo privilegiado de investimento direto em CR, que
pressupde uma participacdo mais ativa dos investidores nas empresas, continua a ter um
peso relativo muito inferior ao Private Equity, que carateriza um papel mais passivo dos
investidores, mais afastados das decisdes operacionais e também, eventualmente, das

decisodes estratégicas.

- O crescimento das rubricas de depositos e outros meios liquidos e outros ativos
afetos ao investimento em CR evidenciam um aumento da liquidez excedentaria, sem

traducdo em novos investimentos;

- Ha dois anos consecutivos (2016 e 2017) que o investimento liquido tem sido
cada vez mais negativo ¢ s6 no ano de 2017 a queda no valor das transacdes foi
interrompida com uma subida de € 42 milhdes relativamente a 2016, essencialmente,

devido ao crescimento do valor das aliena¢des em € 40,9 milhdes;

- As operagdes de desinvestimento de participagdes sociais tém gerado menos-
valias significativas (- € 92,7 milhdes em 2017, que compara com - € 4 milhdes em
2016 e - € 976 milhdes em 2015), com natural relevo para as que se referem a

participagdes dos FCR;

- No final de 2017, a valorizagao das carteiras de investimentos do setor
evidenciava uma potencial perda de valor nessas participagdes, relativamente aos seus

valores de aquisicao, de € 535 milhdes.

Em resumo, verifica-se que, em Portugal, existe um peso significativo das
rubricas de “Suprimentos” e “Empréstimos” no investimento total (38,3% em 2017),
comparativamente com uma menor expressao do investimento em participagdes sociais
(26,9% ou 30,8% incluindo as UP dos FCR, em 2017), indiciando uma atuacdo por

parte dos operadores nacionais mais proxima da atividade bancdria do que do
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investimento em CR, que tem como principal caracteristica a titularidade de direitos

residuais de controlo e assung¢ao de riscos acionistas.

Que esta circunstancia resulta do decréscimo que se tem verificado, no
investimento em participagdes sociais’® das SCR (-€ 343 milhdes entre 2013 ¢ 2017) e
do crescimento do investimento dos FCR (+ € 286 milhdes, no periodo), mas,
sobretudo, em outros investimentos (+ € 556 milhdes, dos quais, - € 13,4 milhdes em
suprimentos e + € 298,1 milhdes em empréstimos, nos 5 anos analisados) realizados

pelos FCR.

7 Incluidas as unidades de participagio dos FCR.
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6.3. Operagdes de Capital de Risco

Como evidenciado nos Capitulos anteriores, os investimentos em CR ndo estdo
limitados a aquisicdo de instrumentos de capital proprio, sendo complementados por
outros tipos de investimentos “acessorios” a aquisicdo das participagdes sociais da
empresa participada. De facto, tal como mencionado por alguns autores,’”! 0 seu ambito
tem vindo a alargar-se, apresentando uma realidade diversificada. As varias reformas
introduzidas no regime juridico do CR tém procurado adaptar-se a realidade desta
atividade, procurando abranger no seu articulado uma ampla variedade de instrumentos

de capital e financeiros.

A realizagdo de investimentos por parte de ICR, SCR e FCR verifica-se
mediante a subscri¢do de participagdes sociais da empresa participada.’? De acordo com
a CMVM, 38,4% do valor das participacdes detidas correspondiam a uma percentagem
de participagdo abaixo de 20% do capital social, e 36,1% a detengdo de participacdes
até 50% do capital social.”® Nos investimentos em CR, a subscri¢do do capital social da
empresa participada ¢ normalmente acompanhada da celebragdo de outros acordos
relativos a contratos de suprimentos, convengdes de voto, prestacdo de servigos de
gestdo, apoio técnico ou relativamente a quaisquer outras formas de financiamento.”
Neste sentido, no caso das SCR, os investimentos em instrumentos de capital alheio
dizem maioritariamente respeito a sociedades onde as SCR detém capital proprio, tendo

por base empréstimos realizados com vista a apoiar a criacdo e o desenvolvimento da

I Cfr. CAMARA, Paulo, op. cit., p. 942.

72 Neste sentido, vem a lei expressamente mencionar nos termos do artigo 9.° do RJCR, que as
SCR e os restantes investidores, no desenvolvimento da respetiva atividade, possam realizar
operacdes de investimento através de instrumentos de capital proprio, tal como previsto nas
alineas a), do n.° 1 do artigo 9.°.

3 CMVM, op. cit.,, 2017, p. 17 e Quadro 7, em anexo.

" GOMES, Fatima, O Direito aos lucros e o dever de participar nas perdas nas Sociedades
Anonimas, Universidade Catolica Portuguesa, 2010, p. 156.
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sociedade.” Noutros casos, podem ainda ser emitidas obrigagdes representativas de
divida subordinada, em que o titular da obrigagdo, havendo insolvéncia da emitente,
apenas pode ser reembolsado depois de satisfeitos todos os credores comuns. No
mesmo sentido, ¢ igualmente permitida a prestagdo de garantias financeiras,’”® como o

penhor financeiro € a alienagdo fiducidria em garantia.”’

Finalmente, a lei faz men¢do a possibilidade de aplicagdes dos excedentes de
tesouraria em instrumentos financeiros’® e de realiza¢do de operagdes financeiras,’ tais
como as operacdes de cobertura de risco necessdrias para o desenvolvimento de uma

determinada atividade.

Em situacdes de liquidagdo, “Write-off”, ou de reorganizagdo empresarial, pode
igualmente verificar-se a alienagdo da globalidade da empresa participada a uma
terceira entidade. As formas mais comuns de concretizacdo deste tipo de negocios t€ém
por base a celebragao de contratos de compra e venda de acdes ou sdo realizadas através

de operacdes de fusdo ou da compra dos ativos da empresa.

Através da realizagdo deste tipo de operacdes as entidades de CR criam riqueza
resultante da sua atuagdo no mercado, ao potenciarem recursos financeiros, melhorarem
a estrutura de governo societario e implementarem melhorias operacionais.?® Além da
valorizagdo das participagdes sociais subscritas ¢ do proprio valor da empresa,?! a

principal motivagdo destes investimentos ¢ a aquisicdo de um ‘“‘negdcio viavel, com um

> Cfi. artigo 3.°,n.° 1, in fine e do artigo 9.°, n.° 1, al. ), do RICR.

" De acordo com a al. d) do n.° 1, do artigo 1.° do RICR.

" Cfr. D.L. n.° 105/2004, de 8 de Maio relativo aos contratos de garantias financeiras.

" De acordo com a al. ) do n.° 1, do artigo 1.° do RJICR, devendo a respetiva referéncia ser
entendida enquanto instrumentos financeiros derivados. Normalmente, estes instrumentos tém
por base contratos que ddo origem a um ativo financeiro para uma das partes € a um passivo
financeiro ou instrumento patrimonial para a outra.

" Cf. al. f) don.° 1, do artigo 1.° do RICR.

% KAPLAN, Stephen; STROMBERG, Per, Leveraged Buyouts and Private Equity, Journal of
Economic Perspectives, 2009, pp. 11 a 16.
#! Tal como oportunamente mencionado no ponto 4.2.
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potencial e elevado resultado(...) ”.3* Em particular, as situa¢des de “Management Buy-
out” permitem a protagonizacdo da mudanca do controlo da sociedade, bem como a

redugdo dos conflitos de interesses® inerentes a dispersdo do capital social.

6.3.1. A estrutura organizacional dos investimentos de FCR

As alteragdes introduzidas pelo novo RJCR vém proceder ao alargamento do
ambito de aplicacdo desta forma de financiamento, nomeadamente através da
transposi¢do para a ordem juridica interna da Diretiva n.® 2009/65/CE,3* que coordena
as disposigdes legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns
organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios (OICVM). As alteragdes
legislativas introduzidas pelo RJCR, bem como as relativas ao Regime Geral dos

Organismos de Investimento Coletivo,®

revelam uma aproximac¢do cada vez mais

significati duas fi 86 A izacional dos i timent
gnificativa entre estas duas figuras. estrutura organizacional dos investimentos

relativos a CR que tenham por base FCR assentam igualmente na gestdo de patrimonios

coletivos, tal como acontece nos fundos de investimento mobiliario.

A gestdo do patriménio de FCR ¢ normalmente exercida por SCR, Sociedades
de Desenvolvimento Regional ou por entidades legalmente habilitadas a gerir

organismos de investimento alternativo fechado.!’” Ao contrario dos fundos de

82 OSORIO, José¢ Diogo Horta, Da tomada de controlo de sociedades por Leveraged Buy-out e
sua harmonizag¢do com o Direito portugués, Almedina, 2001, p. 24.

8 Também designados de “agency costs” ou “custos de agéncia” relativamente aos conflitos
de interesses existentes entre gestores e acionistas da sociedade.

8 Do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de Julho. E ainda, a Diretiva n.° 2013/14/EU,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Maio, relativa aos gestores de fundos de
investimento alternativos no que diz respeito a dependéncia excessiva relativamente as notagdes
de risco, que veio proceder a alteragdo das disposigdes constantes da Diretiva n.® 2003/41/CE,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 3 de Junho, relativa as atividades e a supervisdo das
institui¢oes de realizagdo de planos de pensodes profissionais.

85 Nos termos da Lei n.° 16/2015, de 24 de Fevereiro.

8 Cfy. artigo 2.°,n.° 1, al. aa) do RGOIC.

87 Cfy. artigo 17.°,n.° 2 ¢ 3, do RICR.
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investimento coletivo,®® os FCR assentam normalmente em estruturas de investimento
fechadas. No entanto, nos FCR ndo ¢ permitido o resgate das unidades de participacao
até¢ o termo da vida do FCR, previamente acordado e conforme estipulado no respetivo

regulamento de gestdo.®

Os FCR funcionam, assim, como fundos de investimento, cujas unidades de
participacdo se destinam a ser subscritas por quaisquer investidores para a aquisi¢ao de
participagdes no capital de uma ou vdrias sociedades, selecionadas pelas respetivas
entidades gestoras, em funcdo do seu potencial de crescimento e de acordo com o
retorno financeiro do investimento. O investimento ¢ realizado pelas entidades
encarregadas da gestdo dos FCR, nas empresas participadas, podendo ser acompanhado
da realizacdo de outros investimentos, como prestacdes suplementares ou acessorias
equiparaveis e suprimentos, bem como ter por base empréstimos realizados com vista a

apoiar o crescimento e o desenvolvimento da sociedade.

De acordo com as conclusdes tracadas no Capitulo relativo a andlise da
informacao da CMVM, no final do ano de 2017, a maioria dos investimentos em CR foi
realizada através de FCR, mantendo uma preponderancia significativa quando
comparados diretamente com a participagdo das SCR.” De acordo com os dados do
Grafico 12, em 2017, existiam em atividade 141 entidades de CR,’' 95 FCR e 46 SCR.
Os ativos geridos pelos FCR consistiam em participagdes no capital de 538 empresas e
na detengdo de unidades de participagdo de 18 FCR. Quanto ao investimento das SCR,
este distribuia-se pela participagdo no capital de 63 empresas e pela detencdo de

unidades de participacdo de 42 FCR.

8 Cfir. artigo 10.°,n.° 1,2 e 3, do RGOIC.

¥ Nos termos do artigo 19.°, n.° 3, alinea e.) do RICR, entre os elementos integrantes do
regulamento de gestdo devera ser incluido o prazo de duracdo do FCR e a sua eventual
prorrogagao.

Y CMVM, op. cit.,, 2017, p. 8.

! Mais 21 entidades que em 2016.
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Grafico 12 - Numero de FCR e SCR em atividade
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Os FCR detinham € 4,5 mil milhdes de Ativos sob Gestdo, o que representa
94,9% do valor total do setor. Os Ativos sob Gestdo dos FCR estdo concentrados
essencialmente em 5 operadores. Os ativos geridos pelas 46 SCR totalizavam € 243

milhoes.

O valor médio dos Ativos sob Gestdo dos 95 FCR que operavam no final de
2017, era de € 47,8 milhoes, (€ 3,2 milhdes em 2016), verificando-se um aumento do
valor médio dos fundos, dos operadores no mercado 23 FCR apresentavam nos seus

investimentos ativos com um valor superior a € 100 milhdes,”? designadamente:

92 CMVM, op. cit., p. 9.
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Grafico 13 - Ativos sob gestao dos FCR 2017

m ECS - Sociedade Gestora de Fundos de Capital de
Risco SA

= OXY Capital - Sociedade Gestora de Fundos de Capital
de Risco S.A.

= Caixa Capital - Sociedade de Capital de Risco SA

Explorer Investments - Sociedade de Capital de Risco
SA

= Portugal Capital Ventures - Sociedade de Capital de
Risco SA

Fonte: CMVM

No que se refere ao VLGF, temos que os 9 FCR com valor unitario superior a
100 milhdes de euros concentravam 64,5% do total do VLGF, i.e., cerca de € 2,8 mil

milhdes e eram geridos por 6 operadores, 3 dos quais geriam 54,4% do VLGF total.

Em 2017, os FCR tiveram 796 participantes, detentores de unidades de
participacdo, sendo a maioria entidades residentes (85,6%), especialmente pessoas

coletivas.

As entidades mencionadas no Grafico 13 dizem maioritariamente respeito a SCR
e a sociedades gestoras de FCR e de Fundos de Reestruturagcdo que tém estado ativos na
recuperagdo de empresas que a recessdo e as restricoes de financiamento deixaram a
beira da insolvéncia ou mesmo em situagdo de faléncia. A ECS” justifica uma
referéncia devido ao peso da rubrica dos fundos por ela geridos que permitem a
realizacdo de investimentos em empresas com elevado potencial de crescimento e
participagcdo na restruturacdo de empresas com potencial econdmico a longo prazo,
dizendo maioritariamente respeito a operacdes de “Capital de expansdo”, bem como de

“Management Buy-in” e “Management Buy-out”. Atualmente a ECS tem 4 fundos sob

% Fundada em 2006 por Anténio de Sousa e Fernando Esmeraldo. Informagio disponivel em:
https://www.ecs.pt
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gestdo direta em Portugal, através dos quais investe em empresas de varios setores de

atividade, sendo estes:

i.) Fundo Albuquerque: as atividades de investimento deste FCR focam-se
primordialmente em operacdes de “Capital de expansdo”, de “Management Buy-ins” e

de “Management Buy-outs”;

ii.) Fundo Recuperagdo e o Fundo Recuperagdo Turismo: tém por objetivo
recuperar empresas que, apesar de enfrentarem dificuldades financeiras ainda

apresentam modelos de negdcio sustentaveis;

iii.) Fundo Energia: destina-se principalmente a realiza¢do de investimentos em

sociedades com elevado potencial de desenvolvimento que atuem na area da energia;

A informagdo constante do Relatéorio da CMVM relativa as fases de
investimento permite demonstrar que as operagdes de “Turnaround”, “Capital de
expansdo” e “Management Buy-out” sdo as que continuam a deter uma maior
importancia.®* Os dados analisados vém igualmente comprovar a adequabilidade do
financiamento das empresas através destas modalidades de investimento em CR, bem
como o papel fundamental que estas tém vindo a desempenhar na reestruturacdo e

recuperagdo das empresas participadas.”’

% CMVM, op. cit., pp. 13 e 21.

> E em especial, para realidades empresariais como a das PME, defendendo a importincia da
utilizagdo deste tipo de investimentos em projetos de elevado potencial de crescimento ou
valorizagdo. Cfi. CMVM, op. cit., p. 27.
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V. Analise da relacio contratual estabelecida entre investidores SCR e FCR

e a sociedade participada

7. A liberdade de estipulacdo ou modelac¢ao do contetido negocial

7.1. Disposigdes contratuais mais relevantes

O investimento em CR tem na sua génese um processo negocial prolongado que
ocorre entre as varias entidades de CR e as sociedades financiadas, com a intervengao
da CMVM. O mercado da oferta ¢ determinado pela vontade de os investidores
fornecerem fundos as empresas que, por sua vez, ¢ estimulado pelo retorno resultante do

investimento.

A formalizacdo da vontade das partes num instrumento contratual ¢ fundamental
para a defini¢do do investimento e para a administragdo dos interesses em jogo. O
contrato celebrado entre o investidor e a empresa participada tem subjacente uma
finalidade de alinhamento de interesses, definindo os contornos do financiamento e
procurando atenuar as consequéncias das assimetrias de informacdo e dos custos de
agéncia inerentes a este tipo de operagdes.”® Acresce que a entrada de novos socios para
a sociedade ¢ acompanhada de uma alteragdo na distribuicdo e valoragdo das
participagdes sociais, podendo ser ainda criados direitos especiais atribuidos a
determinadas categorias de acdes. Nos termos das varias estruturas contratuais

negociadas pelos investidores, devem destacar-se as estipulagdes relativas:

% RODRIGUES, Patricia Penaforte, O Capital de Risco e o Conflito de Interesses, 2012, pp. 39
a4dl.
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i). a direitos de preferéncia no aumento de capital;

ii). ao direito de recebimento prioritario no caso de liquidacdo da empresa;

iii). a possibilidade de indicacdo de membros para os Conselhos de
Administragdo da empresa participada;

iv). aos direitos de voto ou a decisdes estratégicas da empresa;

v.) a0 maior percentual por acdo no caso de recebimento de lucros.

Estes contratos contém um conjunto de clausulas tipicas que permitem definir
as percentagens de remuneracdo dos administradores da empresa participada, os
instrumentos de capital a ser utilizados, bem como as diferentes fases nos termos das
quais se ira desenrolar todo o processo de investimento. Os valores mencionados tém

por base um plano financeiro previamente elaborado e anexo ao contrato.

As clausulas de investimento devem conter todas as informagdes relativas a

categoria das participacdes sociais adquiridas, bem como os direitos que estas atribuem.

No mesmo sentido, as cldusulas que definem o direito aos lucros, os direitos de
voto e os direitos de controlo estdo frequentemente dependentes de medidas observaveis
relacionadas com a performance societaria. Por estas razdes, o acompanhamento reduz
as perdas da continuagdo da ineficiéncia e permite aos investidores determinar qual o
momento mais favoravel para o desinvestimento,”” depois de decorrido o prazo
contratualmente estabelecido. A possibilidade de realizagdo de novas etapas de
investimentos aparece, igualmente, associada a indicadores especificos de desempenho,
permitindo uma monitoriza¢do ativa no ambito do desenvolvimento do processo de

investimento na empresa participada.

7 A este respeito importa salientar que os direitos de saida/desinvestimento em aprego podem
ainda “funcionar como um mecanismo moderador do poder das maiorias”. Cfr. MENDES,
Evaristo, Valor das participagées sociais, op. cit., p. 5.
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Os contratos de CR analisados incluem igualmente clausulas de nao
concorréncia e de alienacdo. Através destas cldusulas os investidores de CR
comprometem-se a ndo desenvolver outras atividades profissionais que possam
concorrer com a atividade econdmica da empresa. Nos casos em que as empresas
participadas se dedicam ao desenvolvimento e exploracdo de direitos de Propriedade
Intelectual, ¢ habitual a estipulacdo de cldusulas através das quais os investidores se
obrigam a transferir para a sociedade, como pagamentos acessorios gratuitos de capital,
todos e quaisquer direitos de que sejam titulares emergentes de patentes, modelos de
utilidade, direitos de autor, registos de modelo, desenhos industriais e registos de
marcas relacionados com o projeto de investimento € que sejam necessarios a sua

implementagdo e desenvolvimento.

E frequente assistir-se, igualmente, para além do disposto na lei®®, & estipulagio
das designadas clausulas de protecdo anti-dilui¢do, que atribuem aos socios signatarios
o direito de manter a percentagem da sua participagdo social em operagdes de aumento
de capital. A intencao destas estipulacdes parece ser a de proteger os sdcios minoritarios

contra o risco de ver a sua participagdo diluida em situa¢des de aumento de capital.

No que respeita ao trafico das participagdes, a estipulacdo de clausulas de
preferéncia permite vincular os investidores e os socios a dar prioridade entre si ou a um
terceiro, aquando da transmissdo das agdes (ou quotas). As preferéncias estatutarias
fazem parte da condicdo juridica da propria participacdo social em si considerada.
Existindo uma preferéncia estatutaria,”” a participagdo social tem uma

transmissibilidade restrita, tal como em virtude da preferéncia legal do artigo 239.°, n.°

5 100

% De acordo com o previsto nos artigos 267.°, 269.° e 460.° do CSC.

% Nos termos do disposto no artigo 328.°, n.° 2, alinea b.) do CSC, o contrato de sociedade pode
atribuir um direito de preferéncia aos acionistas ¢ pode conformar as condi¢des do respetivo
exercicio, mas apenas nos casos de alienagdo de agdes nominativas.

10 Estas estipulagdes permitem funcionar como “filtro das entradas de estranhos para o
respetivo grémio social”, visando sobretudo, “eliminar possiveis influéncias externas
indesejadas” e “manter estaveis as relagoes de participagdo e poder”. Cfr. MENDES,
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Além disso, sdo igualmente comuns as clausulas de “call option”, opgdes de
compra através das quais, observadas certas circunstancias, um determinado sdcio
exerce o direito de adquirir as participagdes sociais de outro socio signatario. Estas
clausulas conferem ao socio detentor da op¢do de compra o direito de comprar as
participagdes sociais doutro(s) socio(s), de acordo com as condi¢des previamente
contratadas (podendo incluir o pagamento de um preco pré-estabelecido). Na perspetiva
inversa, o socio alienante obriga-se a vender as suas participagdes sociais nos termos
acordados, bastando para a execuc¢do da cldusula, a manifestacdo de vontade do sdcio

adquirente, detentor da op¢do de compra.!?!

Para além das referidas, existem ainda as clausulas de “put option”, que
conferem a um determinado socio signatario uma opgao de venda das suas participagdes
sociais, quando sejam verificadas determinadas condi¢des. O soécio detentor da opcao de
venda tem o direito de vender as suas participagdes sociais de acordo com as condicdes
pré-contratadas. Se este sOcio exercer a sua opcdo de venda, os demais sdcios
signatarios obrigam-se a aceitar a sua saida da sociedade. Nos contratos celebrados no
ambito dos investimentos de CR, a estipulacdo deste tipo de cldusulas vem proteger os
socios investidores, permitindo a utilizacdo da opcao de venda como forma de acautelar
o momento da sua saida da sociedade, e ainda, garantir as condi¢des do

desinvestimento.

No mesmo sentido, € recorrente a celebracdo de clausulas de “lock-up”, que
permitem condicionar a transmissdo das participagdes sociais ao voto favoravel dos
acionistas, impossibilitando a alienagdo das respetivas agcdes sem aquele consentimento,

durante um certo periodo de tempo.'??

Estas estipulagdes sdo também frequentes nos
investimentos que envolvem FCR, em que ¢ usualmente definido um periodo de tempo

durante o qual o capital deverd permanecer dentro do patrimonio do fundo.

Evaristo, Cessdo de quotas, Preferéncias estatutarias — Desenvolvimentos recentes, DSR 19,
2018, pp. 4 e 5.
" CARVALHOSA, Modesto, Acordo de Acionistas, Sio Paulo: Saraiva, 2011, p. 315

102 CAMARA, Paulo, Parassocialidade e transmissédo de valores mobilidrios, Dissertagdo de
Mestrado, Universidade de Lisboa — Faculdade de Direito, p. 219.
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Os contratos de CR podem ainda incluir cldusulas de «preferéncia» em caso de
dissolugdo ou liquidacdo da sociedade, que permitem atribuir a uma determinada
categoria de acionistas o direito a receber, com prioridade relativamente aos demais, o
montante das entradas efetivamente realizadas, dizendo este respeito a fragdo de capital

correspondente a cada socio.!%

Nas estruturas contratuais analisadas ¢ igualmente frequente a celebracido de
clausulas de garantia, que estipulam a prestacdo de garantias pessoais de reembolso dos

investimentos aos socios das sociedades participadas.!%

A exigéncia de garantias de
reembolso permite acautelar o retorno do investimento, servindo de protecdo dos

interesses dos investidores.

Este esquema negocial “conduz a que se duvide do cardcter do Capital de

105 associado a atuagdo destas empresas. Em particular, a celebragio de clausulas

Risco
que fazem depender o direito aos lucros, os direitos de voto e os direitos de controlo a
observacdo de medidas relacionadas com a performance societaria, de clausulas “put
option” e a exigéncia de garantias pessoais de reembolso permite eliminar quase todos
os riscos associados a natureza dos investimentos em CR, assegurando o momento € o
retorno financeiro do investimento. Neste sentido, ja chegou a ser apontado por alguns
autores que o CR no mercado portugués nao parece verdadeiramente uma atividade de

6

risco,'%® uma vez que os diversos operadores utilizam diversas estratégias para se

13 De acordo com o previsto nos artigos 154.° ¢ 156.° do CSC relativamente a forma de partilha
do ativo restante. Nos termos do n.° 4 do artigo 156.°, se depois de ter sido efetuado o
“reembolso integral”’, ainda existir saldo, “este deve ser repartido na propor¢do aplicavel a
distribuicdo dos lucros.”

104 As clausulas de garantia podem ser relativas a capacidade e poderes do adquirente e seus
representantes para celebrar o contrato sobre as participagdes sociais em causa ou, por outro
lado, pretendem proteger os investidores relativamente aos riscos relacionados com o
patrimonio social, com a rentabilidade do negocio, capacidade crediticia ou com quaisquer
outras situagdes operativas relativas a gestdo da sociedade.

15 GOMES, Fatima, op. cit., p. 188.

1% Tendo sido contestado o carater “leonino” da sua intervencio, chegando ainda a ser suscitada
judicialmente a questdo, pelo menos no quadro de ordenamentos juridicos estrangeiros. Nesta
senda, cfr. CORDEIRO, Anténio Menezes, Manual de Direito Bancdrio, 5.* Edigao, Coimbra,
2014, pp. 1261. No mesmo sentido Cfr. BANHA, Francisco, Capital de Risco, Os Tempos
Estdo a Mudar, Bertrand Editora, Venda Nova, 2000, p. 63, em que menciona a conversa com
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protegerem contra os eventuais riscos inerentes a sua posi¢do social, procurando
inclusive isentar-se de uma possivel participacdo nas perdas, desvirtuando a verdadeira
esséncia do CR.!97/1%8 O esquema de realizagdo de operagdes de financiamento que tem
sido aplicado nestes investimentos em Portugal é inadequado as operagdes de CR.!% De
facto, ndo existe, nestes casos, Capital de Risco, uma vez que os varios investidores
embora assumam todos os direitos dos socios, se protegem igualmente contra todos os

riscos inerentes a uma tal posigdo.!!?

uma empresa que procurou recorrer ao Capital de Risco e que viu frustrada a sua esperanca de
encontrar no Capital de Risco uma alternativa ao financiamento bancario, nos seguintes termos:
“A nossa experiéncia foi muito curta uma vez que quando nos dirigimos a uma SCR nos foi
logo dito que ndo estavam ali para perder dinheiro e por isso financiavam a nossa empresa
apenas se existissem garantias de que, no final do prazo acordado, a nossa empresa adquirisse
a SCR as agoes que tinha comprado acrescido da correspondente valorizagdo do capital que
tinham definido.”

7 GOMES, Fatima, op. cit., pp. 185 a 190. No mesmo sentido, cfi- BANHA, Francisco, op. cit.
na nota anterior, p. 63. O que, no seu entendimento, ¢ suscetivel de constituir uma violagdo da
proibicdo do artigo 22°, n.° 3 do CSC.

1% Cfi. também a este respeito, CUNHA, Paulo Olavo, “Breve nota sobre os direitos dos sécios
(das sociedades de responsabilidade limitada) no ambito do CSC”, in AAVV, Novas
Perspetivas do Direito Comercial, Almedina, Coimbra, 1988, pp. 234 ¢ s.s. e, em especial, pp.
237, que, quanto aos direitos gerais dos socios em matéria de lucros, qualifica como direito
inderrogavel e irrenunciavel o direito dos socios aos lucros finais, sendo que a sua violagdo
implicaria a nulidade da respetiva deliberagdo, de acordo com o previsto no artigo 56.°, n.° 1,
alinea d.) do CSC.

1% GOMES, Fatima, op. cit., pp. 189 a 190. Neste sentido ¢ ainda mencionado que, “‘por vdrios
motivos, de natureza economica e enquadramento juridico-fiscal, o Capital de Risco em
Portugal ndo tem tido o grande desenvolvimento que assume em outros paises.”

"0 1dem., p. 189,
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VI. Breve referéncia a tributacio do Capital de Risco em Portugal

8. Regime Fiscal — beneficios e isen¢des

Quando as formas legais de investimento em CR foram introduzidas em
Portugal, um dos mecanismos utilizados para o seu incentivo foi a concessdo de
beneficios fiscais. Neste sentido, as SCR constituidas até 31 de Dezembro de 1988,
estariam totalmente isentas de pagamento de IRC sobre os rendimentos ou mais-valias

realizadas, tanto no ano da sua constitui¢io como nos sete anos seguintes.!'!!

Posteriormente, o Estatuto dos Beneficios Fiscais veio consagrar uma nova
isencdo para as SCR constituidas até¢ 31 de Dezembro de 1990. Nesta altura, o periodo
de isencdo ja passara a ser inferior, aplicando-se apenas no ano da constitui¢ao e nos
quatro anos seguintes, sujeitando a imposto os juros resultantes de depositos em

instituicdes financeiras.

O regime de isen¢do prendia-se, desde logo, com o facto de as mais-valias
decorrentes da alienacdo de participacdes sociais em empresas participadas nao

contribuirem para a formagao do lucro tributavel.

No final de 1995, todas as SCR passaram a estar sujeitas ao regime geral do

IRC.

Com a reforma fiscal operada pelo Decreto-Lei n.° 198/2001, veio aplicar-se as
SCR o regime fiscal das Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais (SGPS),!'? no

entanto, atualmente, o tratamento dado as SGPS ¢ as SCR encontra-se individualizado,

" Cfi. Decreto-Lei n.° 215/89, de 1 de Julho.
2 De 3 de Julho.
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devido as alteragdoes empreendidas pelo Orcamento do Estado para 2014, aprovado pela

Lei 83.°-C/2013, de 31 de Dezembro.'!?

'3 Didrio da Reptiblica n.° 253/2013, 1.° Suplemento, Série I de 2013-12-31, em vigor a partir
de 2014-01-01.
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8.1. A tributagdo das SCR, FCR ¢ ICR

Enquanto sociedades comerciais, as SCR e os ICR estdo sujeitos ao regime
geral do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC),''* embora
beneficiem do regime especial consagrado no artigo 32°-A do Estatuto dos Beneficios
Fiscais (EBF), que, no que se refere as mais valias obtidas pela alienagdo das suas
participagdes sociais, concede as SCR a possibilidade de procederem a uma dedugdo a
coleta, até a sua concorréncia, ¢ limitada a soma das coletas dos cinco exercicios
anteriores, do valor correspondente ao montante (re)investido em sociedades com

potencial de crescimento e valorizagio!!>.

Por sua vez, “os socios das sociedades por quotas unipessoais ICR, os
investidores informais das sociedades veiculo de investimento em empresas com
potencial de crescimento, certificadas no ambito do Programa COMPETE, e os
investidores informais em Capital de Risco a titulo individual, certificados pelo
IAPMEI, no ambito do Programa FINICIA, podem deduzir a coleta de IRS do proprio
ano, até ao limite de 15% desta, o montante correspondente a 20% do valor investido

por si ou pela sociedade unipessoal de que sejam socios” 16,

Outra questdo ¢ a tributagdo dos juros, lucros e reservas distribuidos
(dividendos) as SCR pelas entidades participadas. Sendo o titular do capital uma pessoa
coletiva, a distribuicdo de dividendos ¢ tributada em sede de IRC por retencdo na fonte
a taxa de 25%, independentemente de o titular do rendimento ser uma entidade com

sede ou direcdo efetiva em territorio nacional'!”.

"4 Cfir. artigo 2.°,n.° 1, al. @), do CIRC.

15 Artigo 32°-A, n.° 3 do EBF, nas condi¢des definidas no n.° 4 do mesmo artigo.

16 Artigo 32°-A, n.° 5, com os limites estabelecidos nas alineas a) ¢ b) do n.° 6 do mesmo
artigo.

"7 Nos termos do artigo 94.°, n.° 4 do CIRC — Cfi~. Decreto-Lei n.° 28/2019 de 28 de Fevereiro.
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No entanto, relativamente aos Dividendos (Lucros e Reservas distribuidos),
existe uma dispensa geral''® de retengdo na fonte e correspondente isengdo/anulagdo do
rendimento, na esfera do investidor, quando este detenha, direta ou indiretamente, uma
participag@o nao inferior a 10% no capital social ou nos direitos de voto da entidade que
distribui os lucros ou reservas. A participacdo deverd ter sido detida de modo
ininterrupto durante o ano anterior a distribuicdo dos rendimentos ou, se detida ha

menos tempo, terd de ser mantida o tempo necessario até completar aquele periodo.

Este mecanismo (“fax exemption”) consagra a chamada elimina¢do da dupla
tributagdo econdmica, na medida em que a mesma realidade econémica (lucros e
reservas distribuidos), deixara de ser duplamente tributada, na esfera da sociedade e na

esfera dos acionistas.

Relativamente aos sujeitos passivos de IRS beneficidrios de rendimentos de
capitais (juros/dividendos/outros)!!® sdo tributados a taxa liberatoria de 28%,!%°
podendo, no entanto, ser feita a opg¢do pelo englobamento, caso em que o rendimento
tributdvel ¢ reduzido a 50% relativamente aos rendimentos pagos por entidades
residentes em Portugal ou noutros estados membros da UE desde que preencham os
requisitos e condigdes estabelecidas no artigo 2.° da Diretiva n.° 2011/96/UE, do
Conselho, de 30 de Novembro.'?!

Quanto ao efeito em termos de IRC na esfera da sociedade, dos juros suportados
nos empréstimos de soécios, o CIRC considera que “os juros e outras formas de
remunera¢do de suprimentos e empréstimos dos socios as sociedades ndo sdo gastos

dedutiveis, na parte que excedam a taxa definida por portaria do membro do Governo

¥ No sentido em que a dispensa de retengdo na fonte nio beneficia exclusivamente as SCR,
mas todas as entidades que se encontram nas condigdes estabelecidas no artigo 51°, n.° 1 do
CIRC.

"9 Tal como definidos no artigo 5.° do CIRS.

120 Cfi-. artigo 71.°,n.° 1 do CIRS.

210 objetivo da Diretiva ¢, especificamente, isentar de retengdo na fonte os dividendos e outro
tipo de distribuicdo de lucros pagos pelas sociedades afiliadas as respetivas sociedades-mae e
suprimir a dupla tributagdo de tais rendimentos ao nivel da sociedade-mae.
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responsavel pela drea das finangas (...)”"'*?. A Portaria n.° 279/2014 de 30 de
Novembro fixou a taxa de juro anual a aplicar aos suprimentos e empréstimos, a taxa
Euribor a 12 meses acrescida do “spread” de 2% ou do “spread” de 6% nos

empréstimos as PME.

Como se V€, este regime consagra contrario sensu um principio de
dedutibilidade fiscal dos “juros e outras formas de remuneragdo de suprimentos e
emprestimos dos socios” sempre que estes encargos sejam inferiores ao limite

estabelecido na portaria regulamentadora da autoridade de finangas.

Os FCR ndo possuem personalidade juridica e, portanto, compete a respetiva
sociedade gestora assumir a sua representagdo fiscal'?>. A sociedade gestora tera a
incumbéncia de exercer os direitos e as obrigacdes em nome e por conta dos fundos por

si geridos, nomeadamente as obrigacdes declarativas e de liquidagdo dos impostos.

O regime fiscal dos FCR, definido no n.° 1 do artigo 23° do EBF, carateriza-se
pelo beneficio da isencdo de IRC dos rendimentos de qualquer natureza obtidos pelos
FCR, desde que se encontrem constituidos e operem em conformidade com a legislacdo

portuguesa.

Por sua vez, o n.° 2 do mesmo artigo determina que os rendimentos das unidades
de participagcdo dos FCR, pagos ou colocados a disposicao dos titulares, quer seja por
distribuicdo ou por resgate, sdo sujeitos a retencao na fonte em sede de IRS ou IRC, a
taxa de 10%, exceto quando os titulares dos rendimentos sejam entidades isentas quanto
aos rendimentos de capitais, ou entidades ndo residentes sem estabelecimento estavel
em territorio portugués, ao qual os rendimentos sejam imputaveis. Excluem-se deste

regime:

122 Artigo 23*-A, n.° 1 do CIRC.
123 Nos termos do artigo 16° da Lei Geral Tributaria (LGT).
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a) As entidades que sejam residentes em paises, territdrios ou regides, sujeitos a um
regime fiscal claramente mais favoravel, constantes de lista aprovada por

portaria do Ministro das Finangas;'?*

b) As entidades nao residentes detidas, direta ou indiretamente, em mais de 25%,
por entidades residentes.

124 Caso em que serdo objeto de retengdo na fonte a taxa liberatéria de 35%, nos termos do
artigo 71°, n.° 16 do CIRS.
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VII. Conclusao

O tecido empresarial portugués ¢ maioritariamente constituido por pequenas e
médias empresas caracterizadas pela debilidade da sua estrutura de capital, e
inadequabilidade do recurso aos financiamentos bancarios classicos. O recurso a
alternativas de financiamento como o CR constitui uma decisdo que pode cumprir um
papel importante para estas empresas, trazendo vantagens independentemente da fase de
desenvolvimento em que se encontrem, sendo uma potencial solugdo para o seu
financiamento, com o beneficio da maior capacidade de monitorizacdo por partes dos
varios ICR, SCR e FCR, comparativamente com a realizada pelas instituicdes
financeiras. Além disso, ao tratar-se de uma modalidade de financiamento que envolve
a subscri¢do do capital das empresas participadas, o CR permite ainda, quebrar o circulo
vicioso existente entre a escassez de capitais proprios necessarios para impulsionar a
rentabilidade e o crescimento empresariais e a falta de rentabilidade e dimensdo para
poder aceder ao capital alheio. A andlise realizada nesta dissertacao e a informacao dos
varios Relatorios Anuais da Atividade de CR em Portugal permitem demonstrar a
adequagdo deste tipo de investimentos para realidades empresariais como as da PME,
bem como a sua importancia e utilizagdo em projetos de elevado potencial de

crescimento ou valorizagdo.!?>

O estudo da informacdo produzida pela CMVM permitiu verificar que, em
Portugal, os investimentos dos operadores de CR sdo efetuados, em parte, sob a forma
de participagdes sociais, € sdo frequentemente complementados por outros tipos de
investimentos. Globalmente, o tipo de atuagdo mais significativa revela que a
experiéncia desta atividade a nivel nacional tem sido desenvolvida no sentido da sua
complementaridade em relacdo a atividade de concessdo de crédito. Os dados

analisados mostraram que, no final do ano de 2017, a orientacdo dos investimentos em

125 Conforme tratado no ponto 6.
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CR acabou por se refletir num elevado peso da rubrica relativa a “Outros
Investimentos”, comparativamente com o peso mais reduzido do investimento em
“Participagdes Sociais”. Esta menor expressdo do investimento em participagdes sociais
e o peso significativo dos “Suprimentos” e “Empréstimos” no investimento total
resultam do decréscimo verificado no investimento em participagdes sociais'?® das SCR
e do crescimento do investimento dos FCR, também em prestacdes sociais, mas,
sobretudo, em outros investimentos realizados pelos FCR, o que parece identificar uma
tendéncia para deturpar o risco natural associado a atividade de Capital de Risco,
associando-o a um mero investimento em ativos financeiros do qual se pretende garantir

o respetivo retorno.

No mesmo sentido, o peso superior dos investimentos relativos a Private Equity,
que implicam um envolvimento menor dos investidores, relativamente ao Venture
Capital, permite concluir que a industria do CR em Portugal sofre de um claro défice de
investimento em inovacdo, colocando entraves ao dinamismo e ao crescimento do

investimento nas PME através de CR.

A anélise contratual realizada no Capitulo V vem demonstrar que o esquema
negocial utilizado na atividade de CR em Portugal, que assenta, normalmente, na
celebracdo de clausulas que fazem depender o direito aos lucros, os direitos de voto e os
direitos de controlo a observacdo de medidas relacionadas com a performance
societaria, na estipulagdo de clausulas “put option” e na exigéncia de garantias pessoais
de reembolso, permite eliminar quase todos os riscos associados a natureza deste tipo de

investimentos e assegurar o momento e o retorno financeiro do negocio.

Desta forma, a analise elaborada pela CMVM e as conclusdes aqui tragadas vém
evidenciar que o desenvolvimento da industria de CR, em Portugal ndo tem sido
orientada no sentido de uma verdadeira “atividade de risco.”'?’ A orienta¢do deste tipo

de investimentos revela uma tendéncia para a assungdo de posi¢des de capital alheio,'?®

126 Incluidas as unidades de participagdo dos FCR.
127 Tal como anteriormente demonstrado no ponto 7.1.

128 Cfi. nota anterior.
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procurando garantir-se o retorno do capital investido. Os vdarios operadores
movimentam-se no mercado como se tratasse de intermediarios financeiros, concedendo
crédito as empresas em que se propdem participar. A orientacdo dos investimentos
revela uma mentalidade tradicionalista relativamente as op¢des de financiamento, nao
favorecendo a evolugdo do mercado de CR em Portugal. E fundamental entender-se a
natureza das operagdes de CR e que, o risco do investimento neste tipo de empresas ¢é
geralmente superior ao risco do investimento em geral, por ser compensado pelas
possibilidades de ganho associadas a uma alta taxa de rentabilidade das empresas
participadas e ao elevado nivel de monitorizagdo. As instituigdes de CR ao
disponibilizarem fundos as sociedades participadas tornam-se verdadeiros socios ou
acionistas, o que implica, igualmente, a assun¢do da partilha dos riscos inerentes a uma

tal posicao.

A informacdo relativa as fases de investimento em CR veio revelar que as
operagdes de “Turnaround”, “Capital de expansdo” e “Management Buy-out” sdo as
que continuam a deter uma maior importancia.'?° Entre as operagdes analisadas, apenas
os desinvestimentos realizados nas fases de “Capital de expansdo” e “Management-
Buy-in”" deram origem a mais-valias, demonstrando a relevancia do CR enquanto forma
de expansdo de projetos empresariais. Os dados apresentados vém igualmente
comprovar o papel fundamental que o CR tem vindo a desempenhar na reestruturagao e
recuperagio das empresas participadas.'** A este respeito, deve salientar-se a
importancia do CR no contexto da crise econdomica e financeira sentida em Portugal,
sendo fundamental a orientagdo deste tipo de investimentos para a recuperacdo de
empresas que atravessam situagdes de dificuldades financeiras, mas com potencial de
crescimento e valorizagdo, de forma a que lhes possam ser dadas as condigdes

necessarias para combater a crise atual.

129 De acordo com a informagio analisada no ponto 6.1.4. e no ponto 6.3.1.
130 Cfir. nota anterior.
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No mesmo sentido, a reagdo do mercado encontra-se igualmente dependente da
existéncia de iniciativas governamentais de criagdo de um quadro legal’*! ou a
existéncia de incentivos ou apoios governamentais de natureza econdémica ou fiscal que
procurem estimular o desenvolvimento da atividade. Em Portugal, apesar de terem sido
fornecidos beneficios fiscais aquando das primeiras formas legais de investimento em
CR, estes acabaram por ser progressivamente eliminados poucos anos depois,
permanecendo atualmente apenas o disposto no regime especial consagrado nos artigos
23.° ¢ 32.°-A, n.° 3 do EBF, no que diz respeito a beneficios e isengdes concedidos a
FCR e a SCR. A este respeito, importa salientar, que o regime fiscal dos FCR ¢ mais
favoravel que o regime atribuido as SCR. De facto, enquanto o beneficio concedido aos
FCR vem consagrar uma verdadeira isen¢do de IRC dos rendimentos de qualquer
natureza, o beneficio concedido as SCR apenas permite a dedugdo a coleta das mais

valias obtidas pela alienagdo das suas participagdes sociais.!??/!33

3! Nio apenas a nivel nacional, mas também a nivel europeu através das varias Diretivas do
Parlamento Europeu e do Conselho. A Lei n.° 18/2015, de 4 de Margo veio aprovar o Regime
Juridico do Capital de Risco, Empreendedorismo Social e do Investimento Especializado,
transpde parcialmente as Diretivas n.° 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8
de Junho, e 2013/14/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Maio, que asseguram
a execucdao na ordem juridica interna dos Regulamentos (UE) n.° 345/2013 e 346/2013 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de Abril, procedendo a revisdo do regime aplicavel
ao exercicio da atividade de investimento em Capital de Risco.

32 A este respeito, pensamos que o beneficio de isencdo concedido aos FCR pode estar
relacionado com a preferéncia dos investimentos em CR através de FCR, que se verifica desde
os Relatorios Anuais da Atividade de CR de 2012 e/ou devido ao facto dos investimentos
através de FCR permitirem uma maior dispersao do risco.

133 Tal como analisado no ponto 9.1.
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VIII. ANEXOS

Quadro 1 - SCR e FCR em Atividade - Valor sob Gestdo Unidade: 1076 Euros

2013 2014 2015 2016 2017 %
Fundos Capital Risco 2 854,2 32829 3806,5 4 256,9 4307,1 95,4%
Sociedades Capital Risco 320,6 217,9 204,4 208,3 209,7 4,6%
Valor sob gestio P 317487 35008' 40109 ' 44652' 45168 100,0%
Aanual

Fundos Capital Risco 15,0% 15,9% 11,8% 1,2%

Sociedades Capital Risco -32,0% -6,2% 1,9% 0,7%

Total 10,3% 14,6% 11,3% 1,2%

Quadro 2 - FCR e SCR em Atividade - Ativos sob Gestido Unidade: 1076 Euros

2013 2014 2015 2016 2017 %

Fundos Capital Risco 2987,4 3454,7 3966,1 4393,9 45437 9%49%
Sociedades Capital Risco 636,0 538,4 245,3 248,5 243,1 51%
Ativos sob gestio 3623,4 ' 39931 ' 42114 ' 46424 47868 100,0%
Aanual
Fundos Capital Risco 15,6% 14,8% 10,8% 3,4%
Sociedades Capital Risco -15,3% -54,4% 1,3% -2,2%
Total 10,2% 5,5% 10,2% 3,1%
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Quadro 3 - FCR e SCR em Atividade - Valor do Setor

Unidade: 1076 Euros

2013 2014 2015 2016 2017 %
Participagdes Sociais 1146,8 1175,2 1125,0 1072,4 1089,6 26,7%
Outros Investimentos 1938,7 2307,0 2612,5 2503,8 2 445,8 59,9%
Instrumentos Derivados 37,2 -41,8 -104,5 9,1 25,2 0,6%
Capital Ndo Realizado 1369,4 995,4 873,4 673,9 520,9 12,8%
Total Valor do Setor 4492,1 44358 4506,4 4241,0 4081,5 100,0%
SCR
Participagdes Sociais 451,2 343,5 120,8 111,3 108,0 9,9%
Outros Investimentos 55,3 14,6 5,9 5,6 6,5 0,3%
Instrumentos Derivados -1,1 -4,8 -4,3 - 0,1 0,4%
Capital Nao Realizado 1,1 1,2 1,2 3,7 0,6 0,1%
Valor SCR 506,5 354,5 123,6 120,6 115,2 2,8%
FCR
Participagdes Sociais 695,6 831,7 1004,2 961,1 981,6 90,1%
Qutros Investimentos 1883,4 2292,4 2606,6 2498,2 2439,3 99,7%
Instrumentos Derivados 38,3 -37,0 -100,2 9,1 25,1 99,6%
Capital Nao Realizado 1368,3 994,2 872,2 670,2 520,3 99,9%
Valor FCR 39856 4081,3 43828 41204 3966,3 97,2%
Aanual

Participagdes Sociais 2,5% -4,3% -4,7% 1,6%

OutrosInvestimentos 19,0% 13,2% -4,2% -2,3%

Instrumentos Derivados -212,4% 150,0% -91,3% -376,9%

Capital Nado Realizado -27,3% -12,3% -22,8% -22,7%
A Valor total -1,3% 1,6% -5,9% -3,8%

Participagdes Sociais -23,9% -64,8% -7,9% -3,0%

Outros Investimentos -73,6% -59,6% -5,1% 16,1%

Instrumentos Derivados 336,4% -10,4% -100,0% s/s

Capital Nao Realizado 9,1% 0,0% 208,3% -83,8%
A Valor SCR -30,0% -65,1% -2,4% -4,5%

Participacdes Sociais 19,6% 20,7% -4,3% 2,1%

Outros Investimentos 21,7% 13,7% -4,2% -2,4%

Instrumentos Derivados -196,6% 170,8% -90,9% -375,8%

Capital Nao Realizado -27,3% -12,3% -23,2% -22,4%
AValor FCR 2,4% 7,4% -6,0% -3,7%
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Quadro 4 - FCR e SCR em Atividade - Valor do Investimento

Unidade: 1076 Euros

Rubricas 2013 2014 2015 2016 2017 %
Participagdes Sociais 1146,8 1175,2 1125,0 1072,4 1089,6 30,8%
Outros Investimentos 1938,7 2307,0 26125 2503,8 2445,8 69,2%
Investimento total 3085,5 3482,2 3737,5 3576,2 3535,4 100,0%
SCR
Participagdes Sociais 451,2 343,5 120,8 111,3 108,0 9,9%
Outros Investimentos 55,3 14,6 5,9 5,6 6,5 0,3%
Investimento SCR 506,5 358,1 126,7 116,9 114,5 3,2%
FCR
Participagdes Sociais 695,6 831,7 1004,2 961,1 981,6 90,1%
Outros Investimentos 1883,4 2292,4 2606,6 2498,2 2439,3 99,7%
Investimento FCR 2579,0 3124,1 3610,8 3459,3 3420,9 96,8%
Aanual

ParticipagGes Sociais 2,5% -4,3% -4,7% 1,6%

Outros Investimentos 19,0% 13,2% -4,2% -2,3%
A Investimento total 12,9% 7,3% -4,3% -1,1%

ParticipagGes Sociais -23,9% -64,8% -7,9% -3,0%

Qutros Investimentos -73,6% -59,6% -5,1% 16,1%
A Investimento SCR -29,3% 64,6% -7,7% -2,1%

ParticipagGes Sociais 19,6% 20,7% -4,3% 2,1%

Outros Investimentos 21,7% 13,7% -4,2% -2,4%
A Investimento FCR 21,1% 15,6% -4,2% -1,1%

Quadro 5 — Valor das Participages na Atividade de Capital de Risco (31/12/2017)

Tipo de Participagao

Participagdes Sociais (agdes nao cotadas)

Participagdes Sociais (agdes cotadas)

Participagdes Sociais (quotas)
UP FCR
Total

Valor Participagao (€)
0
10-100.000[
[100.000-500.000[
[500.000-1.000.000[

[1.000.000-5.000.000[
[5.000.000-10.000.000[

[10.000.000-20.000.000[

[20.000.000-100.000.000[

> 100.000.000
Total
Fonte: CM\WVM

N° Obs

650
6
66
70
792

N° Obs
218
175
131
64
161
26

792

Valor Total

880 362 588,27 €
8 075 692,19 €

64 286 473,41 €
136 907 543,65 €

1 089 632 297,53 €

% Total

27,5%
22,1%
16,5%
8,1%
20,3%
3,3%
1,0%
1,1%
0,0%
100,0%

Valor Médio da
Participagao
1354 403,98 €
1345 948,70 €
974 037,48 €
1955 822,05 €
1375 798,36 €

Valor Total
- €
11 181 723,50 €
34 671 536,96 €
46 396 061,89 €
351931 702,41 €
182 784 799,56 €
119 935 252,78 €
342 731 220,43 €
- €
1 089 632 297,53 €

Valor Mediano
da Participacao
91 240,79 €
1466 470,64 €
316,42 €

901 706,37 €
112 917,80 €

% Total
0,0%
1,0%
3,2%
4,3%

32,3%
16,8%
11,0%
31,5%
0,0%
100,0%
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Quadro 6 - Ativos sob Gestdo por Tipo de Investimento (valores de fim de ano)

%

Un: 1076 Euros

A 2017/2016

Valor dos Investimentos

Em empresas residentes

Outros Investimentos (1)
Em empresas residentes

Investimentos em UP de FCR

Outros (2)
Total

Fonte: CMVM

Em empresas néo residentes

Em empresas néo residentes

Participacdes Sociais (agbes e quotas)

Depositos e Outrod Meios Liquidos Afectosa CR

r

117,0 3459,1 3576,1

23,5 912,1 935,6
19,3 668,9 688,2
4,2 243,2 247,4

5,772498,1 7 2503,8
5,4 24962 25016

0,3 1,9 2,2
87,8 48,9 136,7
96,9 356,3 453,2
34,6 577,6 612,2

248,5 4393,0 4641,5

r

114,4 3420,9 3535,3
19,3 933,3 952,6
18,1 715,3 733,4

1,2 218,0 219,22

6,572439,3% 244538

6,5 2437,3 244338

- 2,0 2,0
88,6 48,3 136,9
91,6 379,5 4711
37,0 7434 7804

73,9%
19,9%
15,3%
4,6%
51,1%
51,1%
0,0%
2,9%
9,8%
16,3%

243,0 4543,8 4786,8 100,0%

(1) PrestacBes Suplementares; PrestacGes Acessdrias; Suprimentos; Obrigagdes e Outros Titulos de Divida; Empréstimos
(2) Outros ativos afectos ao investimento em capital de risco

Quadro 7 — Percentagem do Capital Social Detido nas Empresas Participadas (31/12/2017)

1,1%
1,8%
6,6%

-11,4%

2,3%

2,3%

9,1%
0,1%
3,9%

27,5%
ERL

[0-10 66
[10-20[ 16
[20-30[ 4
[30-40[ 10
[40-50[ 5
[50-60[ 5
[60-70[ 2
[70-80[ 1
[80-90[ 1
[90-100] 1

Total 1M1
Fonte: C\WWM

41,8
18,2
21
7,3
11,0
19,0
0,3
0,0
0,2
0,1
100,0

183 26,9
131 19,2
116 17,0
61 9,0
25 3,7
19 2,8
18 2,6
12 1,8
12 1,8
104 15,3
681 100,0

21,2 249 31,4
14,8 147 18,6
27,7 120 15,2

8,0 71 9,0
2,0 30 38
4,2 24 3,0
1,3 20 25
1,2 13 1,6
48 13 1,6
14,7 105 13,3
100,0 792 100,0

23,2
15,1
25,2

8,0
2,9
5,7
1.2
1,0
4,4
13,3
100,0
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Quadro 8 — Periodo de Detengio das Participagbes em Capital Social (31/12/2017)

>=10 23 20,7 25,1 47 6,9 22,0 70 8,8 22,3
Total 111 100,0 100,0 681 100,0 100,0 792 100,0 100,0
Fonte: CWM

Quadro 9 - N2 de Investimentos em Capital de Risco por tipologia de Investimento (valores fim de ano)

Un: N2 de participagdes e investimentos

Tipo de Investimento % 12017/201

Participagdes Sociais (agdes e quotas) 681 44,7%  -1,8%
Em empresas residentes 44 622 666 51 591 642 39,8% -3,6%
Em empresas ndo residentes 10 59 69 13 67 80 5,0% 15,9%
Investimentos em UP de FCR 48 23F 71 a7 23F 70 4,3% -1,4%
Em empresas residentes 44 20 64 44 20 64 4,0% 0,0%
Em empresas ndo residentes 4 3 7 3 3 6 0,4% -14,3%
Outros Investimentos (1) 24 870" 894 25 7977 822 50,9% -8,1%
Em empresas residentes 23 857 880 23 783 806 49,9% -8,4%
Em empresas nfo residentes 1 13 14 2 14 16 1,0% 14,3%
Total 126 1574 1700 136 1478 1614 100,0% -5,1%

Fonte: CMVM - Relatérios Anuais da Actividade de Capital de Risco 2016 e 2017

(1} Inclui PrestagBes Suplementares; PrestagGes Acessdrias; Suprimentos; Obrigages e outros titulos de Divida; Empréstimos
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Quadro 10 - Ativos sob Gestdo - Detalhe "Outros Investimentos" Un: 1076 Euros

2013 2014 2015 2016 2017 % 2017/2016

Valor dos Investimentos 3085,5 3482,2 3737,6 3576,2 35354 73,9% -1,1%
Participacdes Sociais (agdes e quotas) 1067,5 1043,3 983,2 935,6 952,6 26,9% 1,8%
Outros Investimentos (1) 71938,772307,072612,57 2503,8 724458  69,2% 2,3%

Prestagbes Acessorias 793,2 798,3 - - - 0,0%

Suprimentos 806,6 819,3 857,9 752,9 793,2 22,4% 5,4%
Empréstimos 261,2 616,4 707,6 709,2 559,3 15,8% -21,1%
Rubrica residual (3) 77,7 73,0 1047,0 1041,7 1093,3 30,9% 5,0%

Investimentos em UP de FCR 79,3 131,9 1419 136,7 136,9 3,9% 0,1%

Depdsitos e Outros Meios Liquidos Afectos a CR 376,8 429,5 465,5 453,4 471,1 9,8% 3,9%

Outros (2) 161,1 81,4 8,3 612,8 780,3 16,3% 27,3%

Total Ativos sob Gestdo 3993,1 4211,4 4786,8

Fonte: CMVM

(1) PrestagOe suplementares, PrestagGes acessdrias, Suprimentos, ObrigagGes e outros titulos de divida, Empréstimos
(2) Outros ativos afetos ao investimento em capital derisco
(3) Rubrica Residual =Outros Investimentos - (PrestagGes Acessérias + Suprimentos + Empréstimos)

Quadro 11 - Setores de Atividade das Empresas Participadas (31/12/2016 e 31/12/2017)
Unidade: 106 Eur

| 016 [} AR
Sectores de Actividade fotaf20is fotaR20te

N° Part Valor|[N°Part _Valor N° Part V:
Agricultura, produgéo animal, caga, floresta e pesca - - 37 654 37 654 1,8% - - 22 628 22 626 1,8%
Industria extractiva - - 21 60,7 21 607 17% - - 12 59,5 12 595 17%
Industria transformadora 20 79[ 369 3922 389 4001 112% 17 48] 341 3118 358 31655  9,0%
Eletricidade, gas, vapor, &gua quente e fria e ar frio - - 20 136,7 20 1367 3,8% - - 18 1111 18 1111 31%
Construgdo 1 10,0 30 1215 31 1315 37% 3 97 30 1541 33 1637  4,6%
Comércio por grosso e a retalho; reparagao de veiculos
automéveis e motociclos 3 - 9 1311 93 1311 37% 3 - 80 1282 83 1282  3,6%
Alojamento, restauragao e similares 3 16 86 3157 89 3173 89% 2 16 70 2895 72 2911 82%
Atividades de informagao e de comunicagdo 14 10 250 152,8 264 1538 4,3% 28 19 235 219,5 263 2215  6,3%
Atividades financeiras e de seguros 53 88,6 53 154,1 106 2427 6,8% 55 89,8 63 170,3 118 2600 7,4%
SGPS - ndo financeiras 8 46| 219 12480 227 12526 350% 5 35 198 12406 203 12441 352%
Atividades imobiliarias 3 05 63 3799 66 3804 10,6% 3 05 73 3631 76 3636 10,3%
Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares 14 18 237 166,1 251 1679 47% 17 23 255 200,2 272 2024 57%
Outras atividades (a) 710 99 1346 106 1356  3.8% 3 06 81 110,5 84 1113 33%
Total 126 117,0] 1574 3459,0] 1700 3576,0 100,0% 136 114,5] 1478 3420,9] 1614 35355 100,0%

(a) Engloba todos os sectores com menos de 1% do investimento total (SCR + FCR) em cada ano
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Quadro 12 - Valor Investido por Fases de Entrada do Capital de Risco nas Empresas (31/12/2016 e 31/12/2017)
Unidade: 1076 Euros

Fases de Investimento

Venture Capital 39,2 657,6 696,8 43,5 653,5 697,0 19,7% 0,0%
Seed Capital 7,2 168,8 176,0 13,2 162,3 175,5 5,0% -0,3%
Start-up 29,9 342,6 372,5 28,3 288,7 317,0 9,0% -14,9%
Early-stage 2,2 146,2 148,4 2,0 202,5 204,5 5,8% 37,8%

Private Equity 77,8 28015 28793 71,0 27674 28384 80,3% -1,4%
Expansdo 15,5 742,4 757,9 17,2 741,6 758,8 21,5% 0,1%
Capital de substituigcdo 0,5 105,3 105,8 2,0 154,5 156,5 4,4% 47,9%
Turnaround 3,1 12851 1288,2 - 11946 11946 33,8% -7,3%
Refinanciameto da divida bancaria - 1,2 1,2 - 0,8 0,8 0,0% -33%
Management buy-out 1,6 630,8 632,4 - 612,4 612,4 17,3% -3,2%
Management buy-in - 16,3 16,3 - 13,9 13,9 0,4% -14,7%
Outros 57,1 20,3 77,4 51,9 49,5 101,4 2,9% 31,0%

Total 117,0 3459,0 3576,0 114,5 3420,9 3535,4| 100,0% -1,1%

Fonte: CMVM

Quadro 13 - Investimento liquido, TransacGes e Rotagdo das carteiras  Un: 1076 Euros

Aquisicdes 261,9| 139,3 148,2 56,5 57,6
Alienacbes 102,4 110,1 93,6 83,9 124,8
Investimento liquido 159,5 29,2 54,6 27,4 -67,2

|Fundos Capital Risco | 2 488,7| 2 987,4| 3 454,7| 3 966,1| 4 393,9| 4 543,7|

Sociedades Capital Ris 637,2 636,0 538,4 245,3 248,5 243,1
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Quadro 14 - Investimento liquido-transagdes por fase de investimento Un: 10”3 Euros
2017
SCR FCR Total
Fase de Investimento L Alienagde Invest. L Alienagoe Invest. o Alienagoe Invest.
Aquisicoes o Aquisi¢oes o Aquisicoes o
Liquido s Liquido s Liquido
Seed Capital 35,0 -5,8 29,2 7309,1 -8365,8 -1056,7 7344,1 -8371,6 -1027,5
Start-up 90,9 - 90,9 9136,3 -6958,8 2177,5 9227,2 -6958,8 2268,4
Early-stage 384,7 -368,0 16,7 6839,0 -5319,2 1519,8 7223,7 -5687,2 1536,5
Expansdo - -132,7 -132,7| 17536,5 -71360,0 -53823,5( 17536,5 -71492,7 -53956,2
Capital de substituicdo - - - 9,8 -493,7 -483,9 9,8 -493,7 -483,9
Turnaround - - - 264,0 -4382,1 -4118,1 264,0 -4382,1 -4118,1
Refin. dadivida bancaria - - - - - - - - -
Management buyout - - - 598,2 - 598,2 598,2 - 598,2
Management buyin - - - 2298,1 -2746,0 -447,9 2298,1 -2746,0 -447,9
Outros 98,4 -6417,0 -6318,6| 13025,4 -18265,6 -5240,2| 13123,8 -24682,6 -11558,8
Total 609,0 -6923,5 -6314,5| 57016,4 -117891,2 -60874,8| 57625,4 -124814,7 -67 189,3
2016

Seed Capital 259,2 - 259,2 1341,8 -346,8 995,0 1601,0 -346,8 1254,2
Start-up 100,0 - 100,0 7059,3 -25936,7 -18877,4 7159,3 -25936,7 -18777,4
Early-stage 564,5 - 564,5 7 458,0 -0,8 7457,2 8022,5 -0,8 8021,7
Expansdo - -598,3 -598,3| 32301,5 -36616,6 -4315,1| 32301,5 -37214,9 -4913,4
Capital de substituicdo - -1909,9 -1909,9 - -10591,9 -10591,9 - -12501,8 -12501,8
Turnaround - - 6125,7 -3124,8 3000,9 6125,7 -3124,8 3000,9
Refin. da divida bancaria - - - -813,6 -813,6 - -813,6 -813,6
Management buyout - - - -3324,0 -3324,0 - -3324,0 -3324,0
Management buyin - - 500,7 - 500,7 500,7 - 500,7
Outros 178,7 -15,0 163,7 622,0 -590,3 31,7 800,7 -605,3 195,4
Total 1102,4 -2523,2 -1420,8| 55409,0 -81345,5 -25936,5| 56511,4 -83868,7 -27357,3

Quadro 15 - Estratégia de Desinvestimento do Capital de Risco

SCR FCR Total
Ne Trans Preco de Venda % N Trans Preco de Venda % Ne Trans Prego de Venda
(10”3 Euros) (10”3 Euros) (1073 Euros)
2017
Contrato devendaaprazo - - 0% 10 61567,5 12,2% 10 61567,5 11,9%|
Recompra pela equipa de gestéo ou acionistas - - 0% 35 6340,8 1,3% 35 6340,8 1,2%
Vendaa FCR - - 0% 5 349,9 0,1% 5 349,9 0,1%)
VendaaSCR - - 0% - 0% - - 0%
IPO - - 0% - 0% - - 0%,
Ndo definido 25 2037,0 14,8% 136 255477,6  50,5% 161 257514,6 49,6%
Venda aterceiros 20 11731,1 85,0% 114 181027,7 35,8% 134 192758,8 37,1%
Vendaainstitui¢do financeira - - 0% - 0% - - 0%
Write-off 7 40,6 0,3% 34 897,1 0,2% 41 937,7 0,2%)
Total 52 13808,7" 100,0% 334 505660,6 " 100,0% 386 519469,3 100,0%
2016
Contrato devendaa prazo - - 0% 9 9239,6 2% 9 9239,6 2,3%|
Recompra pela equipa de gestdo ou acionistas - - 0% 17 48882,0 12% 17 48882,0 12,3%
VendaaFCR - - 0% - - 0% - - 0%
VendaaSCR - - 0% 6 1615,0 0% 6 1615,0 0,4%)|
IPO - - 0% - - 0% - - 0%)
N&o definido 8 1046,9 15,6% 183 212285,0 54% 191 2133319 53,5%
Vendaaterceiros 15 5677,1 84,4% 103 119635,2 31% 118 125312,3 31,5%
Vendaainstituigdo financeira - - 0% - - 0% - - 0%
Write-off 1 - 0% 60 - 0% 61 - 0%)
Total 24 6724,07 100% 378 391656,87 100% 402 398380,8 100,0%
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Quadro 16 - Desinvestimento do Capital de Risco por fase de Investimento face ao Preco de Aquisicdo

SCR FCR Total
+/-Valia (1013 +/-Valia (103 +/-Valia (103
Euros) Euros) - Euros)
2017
Seed capital 1 - 0% 46 21,1 0% 47 21,1 0%
Start-up 2 - 0% 89 -24287,0  26,0% 91 -24287,0  26,2%
Early-stage 14 -160,2 -20,9% 28 34472 -3,7% 42 3287,0 -3,5%
Expansdo 3 122,7 16% 92 23026,2 -24,6% 95 23148,9 -25%
Capital de substituigdo - - 0% 2 -572,7 0,6% 2 -572,7 0,6%
Turnaround - - 0% 30 -76220,8 81,6% 30 -76220,8 82%
Refin. da divida bancaria - - 0% - - 0% - - 0%
Management buy-out - - 0% 21 - 0% 21 - 0%
Management buy-in - - 0% 2 6955 -0,7% 2 6955 -0,8%
Outros 32 804,0 104,9% 24 -19546,9 20,9% 56 -18742,9  20,2%
Total 52 766,5 r100,0% 334 -93437,4 '100,0% 386 -92670,9 100,0%
2016
Seed capital - - 0% 41 -4780,3 488% 41 -4780,3 119,4%
Start-up 12 -104,0 3,4% 82 71233 -727% 94 7019,3 -175,3%
Early-stage 1 0,3 0% 9 -4178,4 426% 10 -4178,1 104,3%
Expansdo 2 -4584,3 151,6% 155 -9170,3 936% 157 -13754,6 343,5%
Capital de substituigdo 1 1781,2 -58,9% 10 6093,9 -622% 11 7875,1 -196,7%
Turnaround - - 0% 54 27116,7 -2767% 54 27116,7 -677,2%
Refin. da divida bancéria - - 0% 3 -7176,2 732% 3 -7176,2 179,2%
Management buy-out 1 - 0% 14 -15865,0 1619% 15 -15865,0 396,2%
Management buy-in - - 0% - - 0% - - 0%
Outros 7 -117,3 3,9% 10 -143,7 15% 17 -261,0 6,5%
Total 24 3024,17 100% 378 980,07 100% 402 -4004,1 100,0%,
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Quadro 17 — Metodologias de Valorizagio dos Investimentos (31/12/2017)

Unidade: 103 Euro

Valor de aquisigéo 107512 09 14 103 1704307 34 106 7.2 1811818 33 120 74
Valor de mercado 162548 1.4 7 51 1011851 30 1M1 07 10281059 29 18 11
Transagoes relevantes 155 00 2 15 17401796 51 25 17 17403346 49 27 17
Miltiplos 125829 11,0 4 29 41437949 121 258 175 42696245 121 262 162
Discounted Cash Flows 1017422 89 5 434 238608579 697 936 633 239626001 678 995 616
Net Asset Value 8902196 777 49 360 20748894 61 59 40 29651080 84 108 67
Outros 208 00 1 o7 071278 06 83 56 075481 06 8 52
Total 11453726 1000 136  100,0 342091315 1000 1478 1000 353545041 1000 1614 1000

Winclui participages relativas a capital social e outros financiamentos.

Fonte: OWM

Quadro 18 - Valias Potenciais em Carteira— SCR e FCR (31/12/2017)

Unidade: 10”3 Euro

Valor de aquisicao 0,0 0,0 0,0
Valor de mercado 197,9 -6 029,4 -5 831,5
Transagoes relevantes 0,0 137 485,1 137 485,1
Multiplos -1573,3 10 601,4 9 028,1
Discounted Cash Flows -6 779,9 -593 019,6 -599 799,4
Net Asset Value -11190,6 26 652,4 15 461,8
Outros 11,3 -91 596,8 -91 585,6
Total -19 334,6 -515 907,0 -535 241,5
Fonte: CWM

Nota: Ver nimero de participagdes por metodologia de avaliagao no Quadro 20.
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