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A. O mercado de Capital de Risco
I — Introducéo
1. O mercado de capital de risco e a crise financeira

A crise financeira iniciada em 2007 resultou no colapso de grandes instituicdes
financeiras, na nacionalizacdo de bancos e na queda acentuada do mercado de valores
mobiliarios. A indGstria do CR embora mantenha uma ligacao crucial ao mercado de capitais*
continua a crescer nos mercados emergentes e em sectores como o da energia renovavel

apesar da conjunctura adensar a aversao ao risco e diminuir a confianca dos investidores?.

Numa conjuntura econémica como a vivida nesta Gltima época e que ainda se alarga, as
instituicdes bancarias sofreram crises de liquidez e de cortes no rating de crédito. O mercado
de CR ndo é insensivel a esta situacdo e sofre um austero impacto relativamente a procura de
investidores institucionais disponiveis que, na sua maioria institui¢ées financeiras e fundos de
pensdes, encontram-se no centro da negativa afectacdo da crise. Também a dificuldade
sentida pelos mercados secundarios limita o desinvestimento por IPO, amplamente utilizado
nos mercados anglo-saxonicos. Devido a recessdo também sera dificil para as empresas
gerarem receita suficiente, os consumidores terdo menor poder de compra e adiardo o
consumo. Embora o CR seja uma alternativa aos empréstimos bancérios, tal ndo significa que
se trate de uma panaceia, como visto, a valorizacdo deste mercado também depende de um
sistema financeiro e economico funcional. Trata-se de uma resposta possivel para enfrentar a
falta de liquidez bancéria, pelo que o capital de risco ndo é traduzivel meramente em SCR,
mas também por empresas que acumulam essa fungdo como forma de investimento, e por
investidores particulares (business angels) que participam activamente no desenrolar do
crescimento economico das PMEs, essenciais para o desenvolvimento nacional. A solucéo
passa também pela actividade estatal neste tipo de investimento, organizada de modo a co-
investir e sindicar com fundos de investimento ou juntamente com SCR e business angels, ou
directamente em PMEs, garantido credibilidade na iniciativa aos investidores e promovendo a

emergéncia de um sector especifico como o CR.

! Principalmente no mercado anglo-saxénico.

> SHIKAR GOSH et. al., Venture Capital Investment in the Clean Energy Sector, Harvard Business School
Entrepreneurial  Management, trabalho n.° 11-020, Agosto 2010, disponivel em  SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1669445.




2|0 Capital de Risco e o Conflito de Interesses

O mercado portugués ndo associa tanto o CR ao mercado de capitais embora tenha
assistido a um aumento significativo no montante utilizado para este tipo de investimento
comparativamente ao ano passado. Relativamente ao capital de risco, Portugal ainda se
apresenta como um dos paises conservadores e avessos ao risco. Ha necessidade de uma nova
regulacdo nacional de acordo com a Directiva 61/2011 UE e com a Proposta da Comisséo
para o desenvolvimento de venture capital, assim como um novo sistema de implementacao

de investimento do Estado®.
2. Apresentacéo do tema

O presente trabalho delimita-se por duas grandes partes, a primeira enquanto introducéo
ao mercado do CR e a segunda aporta objectivamente a susceptibilidade de conflitos de
interesses nesta industria. A primeira parte encontra a delimitacdo em dois capitulos
distinguindo o mercado de capital de risco associado ao funcionamento internacional e ao
mercado portugués. A segunda parte centra-se nos conflitos de interesses passiveis da
identificacdo organica deste tipo de investimento, com a devida ressalva para o sistema
juridico portugués e com apresentacdo do tema sob o sistema europeu a aplicar pela Directiva
61/2011 UE. Fazemos ainda uma introducéo para a Proposta de regulacdo de venture capital
da Comissdo Europeia identificando esta tematica como diversa de private equity e hedge
funds e merecedora de um regime tailor-made enquanto industria de desenvolvimento
tecnoldgico e de crescimento de PME’s. Termina o presente estudo com as devidas

conclusdes relativamente ao mercado de CR e os possiveis conflitos de interesses atinentes.
Il — Breve andlise estrutural do capital de risco

3. Introducéo e delimitacdo da terminologia associada ao capital de risco

% Podemos dar o exemplo da economia do mar que se encontra em expansdo em Portugal e que se trata de um
sector tipicamente portugués, ndo fosse a zona economica exclusiva portuguesa a terceira maior da Unido
Europeia. Trata-se de um sector que tem vindo a ser considerado de extrema importancia e de designio nacional,
valorizando-o como um dos principais recursos econémicos e motor de desenvolvimento nacional. Se a histdria
do capital de risco € iniciada pelas Descobertas e sendo Portugal o seu principal actor, ndo se percebe porque néo
existe mais investimento para o crescimento do sector, que engloba o mercado emergente de energias
alternativas, do transporte maritimo e pescas beneficiando de uma localizagdo priveligiada de porta maritima
europeia, V. Estudo encomendado pela Associacio Comercial de Lisboa a ERNANI LOPES, O Hypercluster da
Economia do Mar, Lisboa, Fevereiro, 2009, disponivel em

http://downloadsexpresso.aeiou.pt/expressoonline/PDF/HyperclusterMar _150509.pdf.
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"4 ndo esta uniformemente definido entre os varios sistemas

O termo “capital de risco
juridicos e econdmicos. Diferentes terminologias englobam definicdes parcialmente
intersectadas’- como é o0 caso de Venture Capital que conjuga na sua origem anglo- saxénica
os termos de venture capital stricto sensu e buy-outs, também denominados de private
equity® - enquanto que na maioria dos paises europeus o instrumento financeiro é designado
de Private Equity.” Surge entdo a dicotomia entre Buy-outs e Venture Capital®, dependendo
do ciclo de vida do investimento®. A dicotomia no seio dos paises europeus deve-se ao
contributo da Comissdo Europeia'® e da EVCA, que encerram na terminologia de Private
Equity a totalidade das manifestacdes e formas de investimento em capital de risco. Alertam
ainda para as variagfes conceptuais dos termos e do que estes compreendem em sede de
diferentes paises europeus. O caso portugués incute na nomenclatura genérica de capital de
risco’ as diferentes modalidades e formas de investimento®?, devidamente diferenciadas no

ponto 5.

4 Doravante C.R.

5 MAIK KLEINSCHMIDT, Venture Capital, Corporate Governance, and Firm Value, Hamburgo, 2006, pp.15,
explica o autor que essa diferenca resulta de uma base pratica e ndo de uma construcéo teérica.

® Embora o conjunto do investimento seja denominado de Venture Capital, a maioria das sociedades
especializadas em capital de risco designam-se pelo vocabulo private equity.

" Intitular o mercado no seu conjunto como Private Equity é social e economicamente desejado pois a inddstria
de venture capital é reconhecida por criar crescimento econémico e emprego, enquanto 0s buy-outs sao
relacionados com especulacédo e mal vistos pelos Estados, GUY FRASER-SAMPSON, Private Equity as an
Asset Class, West Sussex, 2007, (pp. 4-7).

® Contrariamente, LESLIE JENG ET AL., The determinants of venture capital funding: evidence across
countries, Journal of Corporate Finance 6, pp. 4-5. Assumem nos Estados Unidos da América a expressao
Private Equity para o conjunto de investimentos sendo venture capital um dos sub-tipos, enquanto que para o
mercado europeu denominam o inverso.

° Fazendo referéncia a alguma confusdo terminoldgica, especialmente na Europa, BRIAN KING, Venture
Capital em GREG GREGORIOUS, ed, Encyclopedia of Alternative Investments, Boca Raton, 2009 (pp. 506-
507). E ainda MAIK KLEINSCHMIDT, ob. cit. nota 5, pp.17 refere que nos Estados Unidos a industria do
capital de risco é indiferenciadamente chamada de Venture Capital ou de Private Equity.

10 COMISSAO EUROPEIA, Report of Alternative Investment Group: Developing Private Equity, Julho, 20086,
pp.11-12.

1 No mesmo sentido segue Espanha, Franca e Itélia que traduzem Venture Capital e Private Equity na expressao
Unica de Capital Riesgo, Capital Risque e Capitale di Rischio, respectivamente.

2 No seguimento deste trabalho sera feita a devida diferenciagdo das figuras nos casos e situagdes que se

considerem relevantes. Embora o termo identifique todas as situagcdes de investimento, o caso portugués por
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3.1. Introducéo ao capital de risco

O desenvolvimento do investimento por capital de risco na sociedade econémica remonta
ao Império Romano®, embora a estrutura organizada de firmas dedicadas a esse propésito
tenha ocorrido durante as grandes expedicdes das Descobertas do séc. XV**. Tratava-se de
uma area comercial com manifesta necessidade de financiamento, porém a incerteza do
sucesso de tais empreendimentos especulativos, de risco elevado e sem qualquer retorno
imediato dificultava a sua concretizacdo. Embora ndo fosse um investimento com grande
volume de adeptos ainda assim era realizdvel como demonstra, e.g, a primeira viagem de
circum-navegacao ao globo por Ferndo de Magalhdes (1519-1522), facultada pelo capital
privado de um mercador holandés, Cristobal de Haro e de um grupo de investidores, geridos

pela familia Fugger.®

Em pleno séc. XIX, o progresso do capital de risco durante a Revolucdo Industrial na
Europa teve repercussdes para os Estados Unidos, através de financiamentos bancarios como
o do Crédit Mobilier em conjunto com o capital privado de Jay Cooke que em 1854
financiaram a industria de caminhos de ferro desse mesmo pais™®. J& no séc. XX, em 1901, é
transaccionado o primeiro buy-out moderno, tal como hoje é entendido, pela venda da

Carnegie Steel a J.P. Morgan no valor de 480 milhGes de ddlares.

Tornou-se uma actividade com crescimento exponencial devido a | Guerra Mundial,
tendo sido criado pelo Congresso o War Finance Corporation com o objectivo de financiar as
indUstrias essenciais em tempo de guerra, funcdo que se perpetua na Il Guerra Mundial e
Guerra da Coreia, e se conjuga com funcdo de assistir as empresas durante a Grande
Depressdo. E 0 momento que determina o despontar do CR como hoje é compreendido. Surge
entdo nos Estados Unidos, a American Research and Development Corporation (ARDC),

fundada por Georges Deriot em 1946, perspectivada como a primeira sociedade de venture

vezes delimita concretamente quando se trate de private equity stricto sensu, considerando por isso capital de
risco como sinénimo de venture capital.

¥ STEFANO CASELLI, Private Equity and Venture Capital in Europe — Markets, Techniques, and Deals,
Academic Press, Elvedier, 2010, pp.3.

1 |APMEI e APCRI, Guia Préatico do Capital de Risco, 2006, pp.5.

>STEFAN DUFFNER, Principal- Agent Problems in Venture Capital Finance, University of Basel, Department
of Finance, Novembro 2003, pp. 1, citando KAY, BERNHARD, Der Navigator, Lubbe, 2007.

* DOUGLAS CUMMING, et al. ed. Private Equity — Fund Types, Risks and Returns, and Regulation -
LAURA BOTTAZZI, “Private Equity in Europe”, John Wiley & Sons, Inc., New Jersey, 2010, pp.437-461.
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capital, embora no ano de 1945 tivesse sido constituida no Reino Unido a 3i.'” Nas seguintes
décadas desenvolveram-se 0s varios subtipos de private equity, desde o inicio dos anos 60 até
aos anos 80, especialmente devido ao boom de Sillicon Valley. Foi nessa década que se deu
um dos maiores leveraged buyouts de sempre no valor de 25 bilides de dolares pela KKR &
Co. L.P. & RJR Nabisco®®. Nos anos 90 surge o boom do mercado dot-com com o
aparecimento da Internet e com as empresas a investirem no desenvolvimento e pesquisa de
tecnologia. As respectivas ofertas publicas de venda de empresas como o Google, a Oracle, o
Ebay ou a Amazon renderam milhdes de ddlares aos investidores, o que determinou o balango
positivo deste tipo de investimento como recurso para as empresas de novas tecnologias de

informacao.
3.2. Conceito de Capital de Risco®®

O conceito de CR refere-se ao instrumento financeiro genérico de investimento através de
participacdes privadas de médio/ longo prazo a empresas que ndo obtiveram financiamento
pelo mercado de capitais ou bancario, mas que evidenciam forte potencial de crescimento e
rentabilidade®®. O recurso a este instrumento financeiro implica a contribuicdo de capitais
proprios (equity)?, sob a forma de accdes, accdes preferenciais ou obrigacdes convertiveis em
accBes®’. A assumpgdo de uma posicao minoritaria por parte dos capitalistas de risco (venture
capitalists) e o consequente envolvimento na gestdo activa da empresa implicam a
participacdo directa no risco da mesma. O financiamento destas empresas tem por intento a
alienacdo dessas participacfes (desinvestimento), lucrando com a crescente valorizagdo da

" HARRY CENDROWSKI ET AL., Private Equity — History, Governance and Operations, New Jersey, 2008
¥ GEOFF YATES ET AL., A Practical Guide to Private Equity Transactions, Cambridge University Press,
Cambridge, 2010, pp.4-7, esta transaccdo de leveraged buy-out deu lugar ao livro de Brian Burrough, e John
Helyar, Barbarians at the Gate — The Fall of RJR Nabisco, 1990.

9 0 termo capital de risco é aqui empregue como venture capital stricto sensu (v. ponto 3), v. diferenciacéo no
ponto 4.

2 BRITISH VENTURE CAPITAL ASSOCIATION, A Guide to Private Equity, Reino Unido, Fevereiro 2010

2 O traducdo de equity como capital é manifestamente insuficiente pois aquela determina um
investimento/capital sem recurso a empréstimos (debt=divida), o que em portugués nao deixa de se considerar e
nomear de capital, como é o caso do financiamento bancario, instrumento que se pretende evitar com a utilizagao
do capital de risco.

22 ASSOCIAZIONE ITALIANA DEL PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL, Guida Pratica al Capitale

di Rischio, Italia, Junho 2000, pp.6-38.
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mesma®. Est4 subjacente o incentivo & inovacdo e criatividade dos promotores pela
associacdo dos recursos financeiros dos operadores de CR, sem 0s custos associados ao

endividamento ao crescimento e valorizagdo de projectos empresariais.

Devido ao progresso geograficamente variavel do capital de risco® e com a criacdo de
subsequentes figuras que se reinem no seu objecto material, ndo ha um conceito generalizado
para este tipo de investimento®. Diversos autores constroem diferentes definices, apesar de
certas caracteristicas se manifestarem como essenciais para uma identificacdo da figura®,

compendiadas por Poser?’,

A. Relativamente as caracteristicas do investimento
a) Investimentos de capital de risco sdo investimentos de capital
préprio (equity);
b) Investimentos sdo de longa duracdo (5-10 anos) mas de tempo
limitado;

B. Relativamente ao objecto do investimento

# PAULO CAMARA, Manual do Direito dos Valores Mobiliarios, Coimbra, 2.° edicéo, 2011, pp. 855

?* STEFANO CASELLI, Private Equity and Venture Capital in Europe — Markets, Techniques, and Deals,
Academic Press, Elvedier, 2010, (pp.3-4)

% A Directiva Europeia 2011/61/CE de 8 de Junho de 2011 relativa aos gestores de fundos de investimento
alternativos, abrangida no ambito deste trabalho, ndo contempla uma definicdo de capital de risco. A nivel
europeu mantém-se a definicdo do Regulamento (CE) n.°800/2008, relativa a certas categorias de auxilios
estatais, art.2.°, n.°27 “financiamento através de capitais proprios e quase-capital de empresas durante as suas
fases de crescimento inicial (constituicdo, arranque, expanso)”. E notéria a exclusdo do private equity stricto
sensu, ou seja, aquele que inclui os buy-outs e que é uma forma de investimento na empresa numa fase de
desinvestimento.

26O capital de risco estd em constante mutacdo. Autores como GUY FRASER-SAMPSON, ob. cit. nota 7,
confirmam-no, ao demonstrar a dificuldade e a problematica da definicdo deste termo, pois a nogdo simplista de
“ investimento de capital privado numa empresa ndo cotada” ¢ manifestamente insuficiente, e podera levar a
consideracdes errdneas, ndo s6 devido a buy-outs que poderdo ser realizados em empresas cotadas, mas também
pelo aumento de figuras associadas ao capital de risco, e.g. o PIPE (Private Investments in Public Equity).

> TIMO POSER, The Impact of Corporate Venture Capital — Potentials of Competitive Advantages for the
Investing Company, Wiesbaden, Marco 2003 (pp.35-38), resumiu um conceito de capital de risco em “Venture
Capital is an equity investment with a long-term but a limited-time focus in privately held, high-growth start-up
companies for the launch, early development or expansion of a business. The venture capital investor provides

active support to and exercises significant control over the funded start-up”.
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a) Capital de Risco é investido em empresas privadas (ndo cotadas
em mercado secundario);

b) de potencial crescimento;

c) e seed ou start-up (recentemente criadas ou em fase de
desenvolvimento) para o seu lancamento, desenvolvimento ou
expansao;

C. Relativamente a funcéo dos gestores de fundos de capital de risco (GFCR)

a) Fornecem know how e suporte;

b) Exercem controlo significativo;

Das caracteristicas resumidas por aquele autor, é imperativo sublinhar a funcdo dos
GFCR que para além do controlo temporario da empresa participada e do financiamento® per
se, fornecem uma forte monitorizacdo® e aportam variados conhecimentos empresariais. A
manifestacdo dos servigos de valor acrescentado varia desde conselhos consultivos e know
how a0 acesso a uma rede de contactos beneficiando a empresa® com informagéo e contactos

priveligiados®’.

Da caracterizacdo exposta retemos a omissdo relativa ao objectivo final deste tipo de
investimento, a sua raison d’étre para os investidores, a maximizacdo do retorno financeiro
através de uma das formas de desinvestimento® pela venda da participacdo de controlo na
empresa em vista a criacdo de mais-valia. Assim como do ponto de vista dos empreendedores,
a concretizacdo do seu projecto e divulgacdo da sua empresa. Estes sdo os principais
objectivos, os Unicos fins a que é destinado o investimento em empresas em projeccao ou
crescimento (start-ups e early-stage), a actuacao no interesse dos investidores de valorizacédo
das suas participacdes sociais e o crescimento econdmico pela realizacdo empresarial. E a

grande diferenca finalistica para com as restantes sociedades, ndo se trata de maximizar o

%8 No caso dos fundos de capital de risco, os GFCR provéem com 1% do capital financiado para um determinado
fundo, v. WILLIAM SAHLMAN, The Structure and Governance of Venture-capital organizations, Journal of
Financial Economics, n.°27, pp. 473-521.

2% |dem, Autor relata a média de 19 visitas por ano dos G.F.C.R. as empresas participadas e um contacto directo
de 100 horas.

% DOUGLAS CUMMING, ed. Venture Capital — Investment Strategies, Structures, and Policies, John Wiley
and Sons, Inc., Hoboken, 2010 - ROBERTA DESSI, Venture Capitalists, Monitoring and Advising, pp.169-190.
3 A imprescindibilidade do contributo é inquestionavel comportando a diferenca para a participacdo em
sociedades comerciais e razdo de valoracdo entre sociedades de capital de risco e 0s respectivos gestores.

82 v, Anexo .
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valor por accdo mas sim maximizar o valor generalizado de uma empresa. A industria de
investimento em CR conciliou a maior parte do capital em sectores como tecnologia,
biotecnologia, saude e farmacéuticas tornando-se aceite como um veiculo de investimento,

como classe de activos a actuar principalmente no meio tecnolégico®.
4. Estrutura e forma do investimento em Capital de Risco®

O investimento no capital de risco pode ser efectuado por duas vias, directa ou indirecta.
Naquela primeira ndo ha necessidade de intermediacdo®™ e os investidores aplicam
directamente o capital na empresa visada. Aquando do investimento directo este contém dois
contributos principais das SCR (private equity firms) e dos business angels. E um sector
igualmente importante do mercado informal a par com o venture capital num estadio
primérdio de capital semente®®. A via indirecta determina o estabelecimento de uma relagéo
de intermediacdo entre os investidores institucionais e as empresas a investir, atraves de

fundos de investimento de capital de risco ou fundos de fundos.
4.1. Os Fundos de Capital de Risco

Os FCR sédo veiculos usados para alavancar o capital da empresa visada através de
financiamentos dos investidores institucionais que variam consoante o0 seu tamanho e a sua
especializacdo em diferentes tipos de investimento, seja em venture capital, seja em buy-outs.
A sua estrutura legal varia de pais para pais, mas existem dois tipos principais: os fundos de
vida util ilimitada e os mais comuns, os de duracdo limitada (cerca de 10 anos). A estrutura
organizacional mais usada como veiculo de investimento de FCR sdo as Limited

Partnerships®’do sistema anglo-saxénico, onde os investidores institucionais actuam como

%% Qualquer das nomenclaturas associadas ao ambito do capital de risco podem ser usadas para fazer referéncia
ao mercado/indistria de capital de risco, assim como ao seu papel enquanto classe de activos, modo de
investimento.

% Enquanto conjunto de investimentos (private equity lato sensu), tal como determinado pela EVCA.

% Nao estamos perante uma verdadeira actividade de intermediacéo financeira mas sim uma intermediacéo de
interesses reciprocos.

% para desenvolvimento sobre o tema dos business angels no &mbito internacional, DOUGLAS CUMMING, et
al, ob.cit. nota 16, ANDREW WONG, Angel Finance — The other venture capital, pp. 71-110, autor analisa e
compara os métodos de investimento dos investidores particulares com as SCR, demonstrando que maior parte
do investimento para venture capital provém daqueles.

% A estrutura e organizagdo funcional no ambito do regime portugués encontra-se infra no ponto 6. Porém, a

Limited Partnership é na sua esséncia um veiculo entre investidores e capitalistas de risco e ndo é confundivel
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socios de responsabilidade limitada (limited partners) e as SCR actuam como sOcios
responsaveis pelas dividas da sociedade (os general partners — GP) representados pela equipa

de gestdo escolhida para o efeito.

Os FCR partilnam das caracteristicas atribuidas supra no ponto 3.2 ao investimento em

CR, com certas especificagcdes como,

l. Fundos fechados®® closed-end e lock-in;
. Funcéo de intermediérios financeiros;

I1l.  Sistema de governacéo unico.

Os fundos fechados sé&o de tempo limitado (closed-end) e de longa duracdo (10-12 anos,
dependendo se sd@o de venture capital ou buyout) e de termo certo havendo apenas a
possibilidade de prorrogacdo por 2 anos®. A caracteristica do lock-in (aprisionamento)
implica a permanéncia do capital afecto ao fundo durante um certo periodo de tempo sem
possibilidade de levantamento pelos investidores®, diminuindo as possibilidades de
distraccdo com ganhos de curto prazo. E uma das caracteristicas essenciais de diferenciacéo

para com outros fundos ou financiamentos bancéarios, todos estes permitem que 0s

com a Limited Liability Partnership todos os sécios assumem responsabilidade limitada. A estrutura daquela é
identificado no tipo societario da Sociedade em Comandita, que em Portugal se encontra em grande desuso, V.
MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, vol.l, 2.%ed, Almedina, Coimbra, 2007, p.217,
principalmente no paralelismo da responsabilidade dos s6cios, para maior desenvolvimento, PAULO OLAVO
CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 4.° ed., Almedina, Coimbra, 2010,pp.94-95. Alertamos para a
confusdo de MARIA CHAVES DE MELLO, Dicionario Juridico (Portugués-Inglés; Inglés-Portugués), 4.° ed.,
Dinalivro, 2008, que numa traducdo literal induz em erro o leitor leigo na matéria, traduzindo Limited
Partnership como Sociedade por Quotas. No Reino Unido, enquanto estrutura mais usada para os fundos de
capital de risco, a Limited Partnership tem de ser registada mediante o Limited Partnerships Act 1907. Nos
E.U.A, esta estrutura esta sujeita as leis do Estado de Delaware e forma-se mediante o preenchimento do
Certificate of Limited Partnership. Sobre a formacdo de fundos em diferentes paises, v. TECHNICAL
COMMITEE OF THE INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMISSION, Private Equity
Conflicts of Interest — Consultation Report, Novembro, 2009.

% Unidades de participagdo em niimero fixo.

¥ GUY FRASER-SAMPSON, ob. cit. nota 7, pp. 11-12.

“ DOUGLAS CUMMING, et al., ob.cit, nota 16, JOSEPH MCCAREHY et al. Private Equity Regulation — A
Comparative Analysis, pp.359-393 estatuem o tempo necessario para o lock-in variavel entre 5 a 7 anos,
alterando consoante a jurisdicdo de cada pais. Embora necessaria para a constru¢do de um investimento de longo
prazo, a imobilizacdo do capital gera custos de agéncia e é um potencial gerador de conflitos de interesses, v.
ponto 8.1.2. n.° Il.
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investidores resgatem o seu capital com pouca antecedéncia ou no momento da procura.
Quanto ao segundo ponto, a funcéo de intermediarios financeiros** é assumida quando as
SCR e 0s business angels ndo investem directamente nas empresas da sua carteira mas

afectam o investimento a FCR ou a fundos de fundos de CR.

Os fundos e as SCR podem diferenciar-se consoante a &rea de especializagdo
(generalistas ou especializados), 0s seus investidores e consoante a estrutura da gestdo. Na
angariacdo de capital para constituicdo de um fundo, as SCR podem erigir capital da empresa-
méde que aloca dinheiro dos seus recursos internos, contribuindo com a maioria do capital,
formando fundos cativos®’. Quando uma parte destes fundos cativos também recorre &
angariacdo de dinheiro através de investidores externos, denominam-se de semi-cativos®’. Os
mais usuais sdo fundos independentes constitidos na sua maioria por investidores

institucionais externos como instituicdes financeiras e fundos de pensées.**
4.2. As partes

O mercado organizado de capital de risco é operado por trés partes principais, abaixo

assinaladas,

I.  Promotores/ empreendedores

*1 No caso portugués v. ponto 6.1.

2 As SCR sd0 aqui empresas subsidiarias da empresa mae com o objectivo de alocar participagdes minoritarias
em negoécios atractivos, ndo ha a criacdo de um terceiro intermedidrio para se efectuar o investimento, é um
subtipo de venture capital chamado de corporate venture capital, V. DOUGLAS CUMMING, Corporate
Venture Capital Contracts, Journal of Alternative Investments, 2006, pp. 40-53, disponivel em SSRN:
http://ssrn.com/abstract=946296. Para outras formas de venture capital, v. JOSEPH A. MCCAHERY e ERIK
VERMULEN, Venture Capital Beyond the Finantial Crisis: How Corporate Venturing Boosts New

Entrepreneurial Clusters (and Assists Governments in Their Innovation Efforts), Corporate Law & Economics
trabalho n.°. 1/2010, Maio 2010, disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=1617585. S&o os fundos menos

usados, constituindo menos de 5% do total investido em fundos no Reino Unido, DARRYL COOKE, Private
Equity: Law and Practice, Fourth edition, Sweet & Maxwell, Londres, 2011, pp. 2. Em 2006, esse nimero
situava-se nos 17,6% do total da quantia investida em fundos europeus, v. EVCA, Yearbook 2007 — Annual
Survey of Pan-European Private Equity & Venture Capital Activity, Novembro 2007.

“ DARRYL COOKE, Ob.cit. nota 42, Em 2006 os semi- cativos representavam 14, 6% do montante total
europeu, v. idem, ob. cit.

* 1dem. Os independentes constituem a maioria atribuindo-lhes 2/3 do investimento europeu acometido naquele

ano, v. idem, ob.cit.
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Na relagdo econdmica situam-se do lado da oferta, sdo geralmente jovens empresas a
gerar ou em inicio de desenvolvimento que tém dificuldade na angariacdo de financiamento
no mercado de divida. Normalmente a oferta para as PME’s é limitada pelo sector em que
actuam, dirigindo-se para empresas de novas tecnologias, projectadas pela demonstracdo de
grandes taxas de crescimento. A participacdo dos fundadores da empresa, assim como dos
business angels e dos empregados resume-se as ac¢des ordinarias num estadio primordial do

investimento.
Il.  SCR (Private equity firms) e os FCR (Limited Partnerships);

O papel das SCR nos FCR manifesta-se na gestdo dos fundos (GP) e implica a
identificacdo de uma oportunidade de investimento (empresa com grande potencial de
valorizagdo) para posteriormente “chamar” o dinheiro alheio dos investidores institucionais
para investirem. Sdo estas que designam o GFCR que ficard encarregue de determinado

fundo.

A compensacéo das SCR pela gestdo da empresa visada tem duas componentes®, uma
taxa fixa de comissdo de gestdo (annual management fee) e uma comissao de desempenho/
participacdo nos lucros (carried interest). A taxa fixa € normalmente entre 1,5 e 3% do valor
patrimonial lifquido investido pelos LP, e a participacdo ronda os 20% dos lucros*®. No caso
dos EUA é recorrente o uso de acgdes preferenciais convertiveis’’, na participacdo das

empresas pelos beneficios inerentes ao valor mobiliario em causa®. Estas ac¢es sdo emitidas

* Alguma doutrina faz referéncia a outro elemento de compensagdo, o empréstimo livre de juros que os
investidores providenciam aos VCs, v. KATE LITVAK, Venture Capital Limited Partnership Agreements:
Understanding Compensation Arrangements, University of Texas Law and Economics Research Paper no. 29,
disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=555626 or doi:10.2139/ssrn.555626

% ADAM LAWTON, Taxing Private Equity Carried Interest Using an Incentive Stock Option Analogy,
Harvard Law Review, Vol. 121, n.°3, Janeiro 2008, pp.846-867, faz um avaliacdo fiscal a cada forma de
participacdo nos lucros (acgdes, opcdes...). No caso de investirem num fundo buyout, ainda recebem outro tipo
de remuneragéo como taxas de transacdo e de monitorizacdo. V. RONALD MASULIS e RANDALL THOMAS,
Does Private Equity Create Wealth? The Effects of Private Equity and Derivatives on Corporate Governance,
University of Chicago Law Review, Vol. 76, 2009, pp.219, disponivel em SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1207858.

" STEVEN KAPLAN e PER STROMBERG, Venture Capitalists as Principals: Contracting, Screening, and

Monitoring, American Economic Review, vol. 91, n.°2, pp.426-430.

*8 Nomeadamente os direitos especiais de prioridade no pagamento de dividendos (que pode ser cumulativo) e

no caso de liquidacdo ou venda de activos da empresa. As ac¢Oes preferenciais convertiveis sdo usadas neste tipo
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em cada fase de financiamento, potenciando conflitos entre os investidores*. O contrato de
capital de risco consagra, na maioria dos casos, um lugar no conselho de administracao para

0s GFCR nas empresas investidas®’.
I11.  Investidores institucionais

Os LPs actuam enquanto investidores passivos do fundo, ndo estdo envolvidos na sua
gestdo e investem cerca de 99% do capital do fundo remetendo o restante para os gestores das
SCR e trabalhadores®. S30 na sua maioria fundos de pensdes, instituicdes financeiras e
seguradoras®”. Embora sejam actores passivos relativamente & gestdo do FCR, os investidores
reinem-se amiide com os GFCR e recebem relatérios trimestrais do progresso do fundo®,
Podem desempenhar uma fungcdo mais participativa nos casos de designacdo para 0S
conselhos ou comités consultivos dos fundos que os estatuem, reunindo-se trimestralmente ou
duas vezes por ano para a resolucdo de questdes como o conflito de interesses®. Tanto os
investidores como as SCR e consequentemente os GFCR formam o lado da procura no ambito
do CR.

O funcionamento do mercado formal de CR no sistema americano pode ser

esquematizado como na Fig. I:

de investimento pela possibilidade de conversdo em ac¢des ordindrias, sendo automética no caso de IPO e.g..
Embora seja usual estas accBes ndo preverem o direito de voto, os V.Cs salvaguardam esse direito em algumas
questdes como a eleicdo de administradores e aprovacdo de fusdes e aquisicdes.

* V. ponto 8.1.3. n2 II.

% JOSH LERNER, Venture Capitalists and the Oversight of Private Equity Firms, Journal of Finance, n.°50,
pp.301-318.

> E a politica do “winning together, losing together”, a contribuicao financeira do G.P. e dos trabalhadores (1%)
garante uma quota-parte de responsabilidade monetéria , e.g., um fundo de investimento no valor de 500 milhdes
de euros acarreta um capital inicial pelo GP de 5 milhdes de euros, v. DAREK KLONOWSKI, The Venture
Capital Investment Process, Nova lorque, Palgrave Macmillan, 2010, pp.16-17.

%2 No caso portugués, ver art.30.° C.M.V.M. que enumera os investidores institucionais. Os grandes investidores
na Europa no ano 2010. V. Anexo |, Estatistica da E.V.C.A. relativamente aos fundos angariados por tipos de
investidores institucionais no ano de 2010.

% RUPERT PEARCE ET. AL., Raising Venture Capital, John Wiley and Sons Ltd., West Sussex, 2006, pp.11.
> Idem, pp. 11.
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Fig.| baseado no esquema da estrutura de FCR de Thomas Meyer e Pierre-Yves Mathonet>.

4.3. O ciclo do capital de risco. Remiss&o.>®

5. Modalidades de actuacgéo e investimento no &mbito do capital de risco.

E devido a vida ciclica do investimento em CR que se desenrolam as varias modalidades
de actuacdo. As varias fases sdo determinadas por diferentes tipos de investimento a aplicar
em diferentes estadios de desenvolvimento de uma empresa. A industria de CR é repartida e
especializada nas vérias fases, realizando investimentos no inicio, meio e no fim de vida do

ciclo®. A diferenca da actuacdo do investimento é manifesta na divergéncia do montante

> THOMAS MEYER e PIERRE-YVES MATHONET, Beyond the J-Curve — Managing a Portfolio of Venture
Capital and Private Equity Funds, John Wiley and Sons Ltd., West Sussex, 2005, pp. 28.

% V. Anexo Il.

> FRANCISCO BANHA, Capital de Risco, o Impacto da Fiscalidade, Vida Econémica, Porto, 1998, pp.29,
enumera 0s tipos de investimento, que inclui no inicio de vida da empresa (capital semente, capital criacéo,

capital para desenvolvimento), na expansdo (capital de fundo de maneio para crescimento, capital para expanséo
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monetario a investir numa empresa que se encontre numa das fases iniciais de
desenvolvimento ou numa fase de desfecho. Essas mesmas fases ndo suportam em todos 0s
casos 0s mesmos tipos de investimento, socorrendo-se ndo s6 a capital proprio como em
alguns momentos podem valer-se de capital de divida e de instrumentos hibridos. E notdria a
confusdo entre formas de investimento e modalidades de investimento, o que leva a adopgéo
de uma nomenclatura conjunta para 0s meios de actuacdo no mercado e para as formas de

angariacdo do seu capital.
5.1. Private equity

Como referido supra®, o termo private equity stricto sensu diverge de circunstancias e
jurisdicdes, sendo-lhe atribuido vérias conotagdes, delimitando o uso do termo pela
construcdo negativa, tudo o que nédo seja venture capital. Na maioria das economias, uma
transacdo de private equity implica a aquisicdo da maioria da participacdo de uma empresa

cotada ou ja estabelecida no mercado, também denominado de buy-outs™.
5.2. Venture Capital. Remisséo.

O investimento em venture capital esta caracterizado supra no ponto 3.1.2.
5.3. Buyouts (Management Buyout vs Leveraged Buyout)®

Os buyouts (compra do controlo accionista) sdo o motor das firmas de private equity e
diferenciam-se do venture capital pelo foco em empresas estabelecidas (e/ou cotadas) no
mercado em vez da actuacdo em empresas jovens (start-up). Sao estratégias usadas para a
aquisicdo de uma empresa (target) através do financiamento de divida e capital proprio
providenciado pelas sociedades de private equity. A terminologia de leveraged (alavancagem)

da capacidade e para abrir capital), na aquisicdo (capital para a aquisicdo e para alavancar a aquisi¢do), na
recuperacdo ou tournaround de um negdécio (capital para recuperacao).

%8 V. ponto 3.

V. ponto 4.3.

% para desenvolvimento do tema vd. JOSE DIOGO HORTA OSORIO, Da tomada de controlo de sociedades
(takeovers) por Leveraged Buy-out e a sua harmonizagdo com o Direito Portugués, Almedina, Coimbra 2001,

relativamente ao regime juridico portugués, pp. 137-263.
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¢ associada as técnicas de financiamento de divida, usuais na compra de sociedades abertas

com a finalidade de a fechar ao mercado de capiatis (public-to-private)®.

O management buyout (MBO) traduz-se na aquisicdo da empresa através da
administracdo existente que compra grande parte ou a maioria dos valores mobiliarios.
Inversamente paralelo estd 0 Management Buy-In (MBI), a aquisi¢do é preconizada por uma
administracio externa a empresa target®. Ambos podem financiar-se recorrendo ao
financiamento alavancado, dai que o modo de financimento se misture com a técnica de
investimento®®. Nestes casos, os administradores ou gestores da empresa visada constituem
uma ou mais socidades — newco — que adquirem participa¢Oes substanciais da sociedade
visada — oldco ou target™.

5.4. Fundos Mezzanine vs. Capital Mezzanine

O termo mezzanine® foi adoptado no CR para denominar uma posicao intermédia/hibrida
de modalidade de investimento que se encontra entre o capital proprio e a divida. E
tipicamente fornecido por varios credores incluindo, fundos de mezzanine, companhias de
seguro e hedge funds®®. Do termo exposto podemos retirar dois significados, como forma de
investimento numa empresa num estadio mais avancado do que early stage ou start up mas
anterior a buyouts, chamado de growth capital (fase anterior ao IPO) que usa divida

subordinada conjugada com opgdes de compra de acges ordinarias®’. O segundo significado

1 PATRICK GAUGHAN, Merges, Acquisitions, and Corporate Restructurings, 5.2 edi¢do, John Wiley and Sons
Inc., New Jersey e Canada, 2011, pp. 20.

%2 Existem outras estratégias de buyouts mas ndo se tratando do tema deste trabalho, apresentamos as mais
comuns e remetemos a apresentacdo das outras modalidades para NADINE ULRICH, Buyout Basics:
Grundlagen von Buyouts, Grin, Norderstedt, 2007, pp. 4-6.

% DAREK KLONOWSKI, Ob. cit. Nota 51, pp.293-334, sobre os vérios tipos de divida usada e explanagdo do
processo.

® JOSE DIOGO HORTA OSORIO, ob.cit. nota 60.

% Da traducdo do italiano, andar intermédio.

% ERIK CRUICKSHANK, Adding Value in Private Equity: Lessons from mature and emerging markets,
Euromoney Books, Junho 2006, pp.25-26

% ANDREW METRICK E AYAKO YASUDA, Venture Capital and the Finance of Innovation, 2.° edic&o, John
Wiley& Sons Inc., Estados Unidos da América, 2011, Pp.524
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implica o uso do financiamento mezzanine para cobrir novas fases de financiamento de divida

usada em transacoes LBO®.

5.5.0utras figuras

d) Distressed debt — Empresa com divida em situacéo critica ou insolvente;

Esta nocdo resume-se a compra de participacBes sociais de divida (obrigacdes) a
desconto (40% abaixo do seu valor)®® em empresas que estdo a ter um fraco desempenho ou
que tenham declarado a insolvéncia, o objectivo é comprar a um prego de saldo e garantir a
posicdo de seu maior credor. Os fundos de private equity que procuram estas oportunidades
(vulture funds) obtém o controlo da sociedade e muitas vezes tornam-se membros da
administracdo para que a empresa seja restruturada para mais tarde transacionarem o
desinvestimento” com a duplicac&o do lucro. Estas operacdes sdo executadas através de LBO

embora sejam mais usuais nos hedge funds.
e) Public-to-Private”- Publico para Privado;

A operacdo public-to-private, como referido, integra na sua maioria financimento
alavancado, empréstimos contraidos para a aquisicdo a 100% da empresa visada,
denominando-se também de LBO, embora a sua transa¢ao possa ocorrer apenas com recurso a

capital oriundo de fundos de capital de risco.

f) PIPE’ (Private Investment in Public Equity)- Investimento Privado em Capitais

Proprios Publicos;

% THOMAS MEYER e PIERRE-YVES MATHONET, ob. Cit. nota 55, Pp.7.

% KELLY DEPONTE, An Overview of the Private Equity Distressed Debt and Restructuring Markets em The
Guide to Distressed Debt and Turnaround Investing, Private Equity International, Londres, 2010, pp.15-21.

" EDITH HOTCHKISS e ROBERT MOORADIAN, Vulture Investors and the market for control of distress
firms, Journal of Financial Economics, n.°43, 1997, pp.401-432, comprovam empiricamente que investidores de
distressed debt melhoram a governacéo e o desempenho operacional da empresa visada, assim como reduzem 0s
problemas de agéncia, aumentando o seu valor.

™ Sobre conflito de interesses em transagdes public to private (P2P), v. GEOFF YATES ET AL. ob. cit nota 18,
pp. 286-293.

"2 Para desenvolvimento deste tema, JOSEPH KUZNESKI ET Al. Looking through the PIPE — Opportunities for
Private Equity Investors, newsletter da Weil, Gotshal & Manges LLP, Maio 2006, disponivel em
http://www.weil.com/news/pubdetail.aspx?pub=8426. E DOUGLAS CUMMING et al, ob.cit. nota 16, NA DAI,
The Rise of the PIPE Market, pp.111-128.
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Esta figura actua perante pequenas empresas cotadas em bolsa em dificuldades ou com
fraco desempenho. Resulta da emissdo privada de ac¢Ges a um fundo de private equity

funcionando como uma célere oferta publica de venda”.
6. Capital de Risco vs. Financiamento Bancério

Uma das questbes introdutorias no tema do capital de risco ndo pode deixar de ser a
relacdo deste tipo de investimento com o financiamento bancario e a sua correlagdo com as
empresas visadas. E usual recorrer ao financiamento bancério e ao mercado de divida no
ambito de transaccbes de private equity, contudo ndo é a unica modalidade no ambito do

capital de risco a fazé-lo.

A necessidade de financiamento por parte das empresas start-up decorre da insuficiéncia
de capital do(s) seu(s) fundador(es) e da inevitavel procura externa de capital. Apesar de
inimeras empresas de sucesso iniciarem o seu desenvolvimento com o capital minimo
requerido para o efeito e serem subsistentes por si mesmas’*, num determinado ponto do seu
ciclo de vida sera inevitavel uma injeccdo de capital ainda antes de qualquer retorno
financeiro. A ideia subjacente a progressdao empresarial manifesta-se no maior e mais rapido
crescimento da empresa do que a sua subsisténcia interna poderia fornecer e é essa a fungéo
do financiamento externo, a de culmatar a lacuna do cash flow no estadio inicial de uma

empresa star-up até este ser internamente suficiente para manter um crescimento 6ptimo”.

As empresas start-up sdo caracterizadas por activos intangiveis de risco elevado,
incerteza e assimetrias de informacdo e embora tenha potencial de grandes retornos, este
conjunto é indicativo da dificuldade de obtencdo de empréstimos/financiamentos bancarios ou
outras formas de financiamento de divida’. Subsiste o capital de risco como potencial
solucdo de financiamento destas pequenas e médias empresas (PMES), com o beneficio da

maior capacidade de monitorizacdo por parte das SCR em detrimento das instituicbes

”® JOHN HOGBOOM, Private Investment in Public Equity: An Overview, New Jersey Law Journal, vol.
CLXXVII, n.°7, Index 621, Agosto 2004.

™ Nem todas as empresas conseguem comportar 0 montante do capital inicial, pense-se e.g. nas industrias
médicas, farmacéuticas e de ciéncias biotecnoldgicas onde é necessario milhdes de euros como capacidade
inicial de desenvolvimento.

® RUPERT PEARCE, ob. cit. Nota 53.

76

Muitas vezes 0 empréstimo bancario ndo passa como solugdo de financiamento para o empreendedor por

motivos macroecondmicos do pais ou simplesmente pelo alto risco que o projecto comporta.
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financeiras’’. A monitorizacdo efectuda na empresa visada é indissociavel do controlo e da
participacdo das SCR no 6rgdo de administracdo daquela, consistindo num papel activo de
conselho e de estratégia de investimento a empresa, ao invés da posicdo das instituicbes
financeiras que apenas monitorizam a sadde financeira da empresa’®. Contrariamente aos
bancos, as infusdes de capital sdo divididos em vérias tranches, consoante 0 crescimento,
expansdo e etapa actual do projecto’®. Outras diferencas impdem-se na perspectiva de
médio/longo prazo do capital de risco e da divida, naquele encontramos dependéncia da
rentabilidade da empresa, pagamento de dividendos e amortiza¢do do capital aos resultados
das empresas em carteira. Enquanto que no mercado de divida ndo ha qualquer estipulacdo de
prazo, hd um plano de reembolso e de pagamento de juros de que depende o retorno

financeiro®, assim como a exigéncia de garantias pessoais e/ou reais.

As SRC ndo sdo investidores passivos, sdo parceiros da empresa que contribuem para a
sua gestdo e valorizagdo e que tém privilégios de controlo significativos, denotaveis
principalmente em casos de divergéncia com a empresa®™. Os privilégios que decorrem do
controlo permitem que até ao limite daquele, as SCR beneficiem de outros objectivos que ndo
apenas o lucro, como estratégias que permitam o seu crescimento e futuras aliancas®.

Permitem também que o seu conhecimento em determinada industria facilite a gestdo da

" PAUL GOMPERS, e JOSH LERNER, The Use of Covenants: An empirical analysis of venture partnership
agreements, Journal of Law and Economics, vol. 39, 1996, pp. 463-98.

® PAUL GOMPERS e JOSH LERNER, What Drives Venture Capital Fundraising?, Brookings Papers on
Economic Activity, 1998, pp. 149-204.

" Embora esta seja uma das formas de mitigar os riscos de agéncia, pode convalidar um novo conflito de
interesses pois esta estratégia implica a aquisicdo de valores mobiliarios a diferentes precos e com diferentes
timings,

8 |APMEI e APCRI, ob.cit, nota 14, pp.9.

8 MEHMET BARLO et al., Banks versus venture Capital when the Venture Capitalist Values Private Benefits
of Control, 2010, pp.1- 31, sublinham a diferenca de fontes de financiamento activas de VCs e passivas de
bancos. Naqueles os contratos ndo sdo normas pré-concebidas, havendo lugar a termos como direito de veto em
transacdes que ndo sejam favoraveis aos VCs, podendo ser favoravel a empresa visada, causa de conflitos de
interesses.

8 L. LINDSEY, Blurring firm boundaries: the role of venture capital in strategic alliances, Journal of Finance,
n.°63, 2008, pp. 1137-1168.
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empresa, como nas restruturacdes de fusbes e aquisicfes e no recrutamento de pessoal
determinante para o crescimento empresarial®.

Aquando da possibilidade econdémica de escolha pelo endividamento ou pelo CR varios
factores sdo tidos em conta, sendo o controlo e a monitorizacdo factores determinantes para
qgualquer empresa start-up que necessite de um financiamento externo, pois aquelas que
valorizam o beneficio de controlo privado sdo precisamente as que escolhem o endividamento
face ao CR®* pela possibilidade de manter e evitar a diluicdo da participacdo societaria. A
opcao por um dos tipos de financiamento é também determinado por factores externos como a
situagdo macroecondmica, pelas normas vigentes de direito da insolvéncia ou mesmo pela

coordenacéo dos agentes®.

IV.  Natureza e regime juridico do capital de risco em Portugal

7. Capital de risco em Portugal.

A industria do CR em Portugal ainda padece de um estado incipiente no que diz respeito
ao volume registado na execucdo do empreendorismo e investimento em inovacdo. Embora
haja sido registado um aumento nos montantes a investir no CR em Portugal no ano de 2010,
0s mesmos eram inferiores a 1% do overhang® europeu de cerca de 100 mil milhdes de
euros. Da mesma situacdo padece a dimensdo média dos FCR portugueses que se situou 10

vezes inferior & média europeia do sector®” nesse mesmo ano. Do relatério da CMVM®

8 KLAUS SCHMIDT, Convertible Securities and Venture Capital Finance, Journal of Finance 58 (3), 2003, pp.
1139-1165.

“MEHMET BARLO, ob.cit. nota 81, o banco n4o controla o desenvolvimento da empresa como 0s VCs, 0
empreendedor actua como Unico sujeito, pp.2 e 31.

% AUGUSTIN LANDIER, Start-Up Financing: From Banks to Venture Capital, 2003, pp. 1-38, disponivel em
http://www-gremag.univ-tlsel.fr/perso/landier%5Cpdfs%5Cbank_vc.pdf, este autor desenvolve a ideia de os

agentes escolherem entre estratégias de crescimento agressivas ou seguras, naqueles casos, hd maior risco e é
necessaria uma monitorizacdo acompanhada e estadios de investimento, ideais para o capital de risco; enquanto
gue uma estratégia segura é determinada por menor risco, e ha um estigma de falhar onde é adequado o
endividamento.

8 Capital angariado aos investidores pelos operadores de capital de risco mas que ainda néo foi investido.

¥ COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS, Relatério Anual da Actividade de Capital de
Risco, 2010, pp. 5-34, disponivel em
http://www.cmvm.pt/CMVM/Estatisticas/Capital%20de%20Risco/Documents/Relat%C3%B3rio%20Anual%20
do%20Capital%20de%20risc0%202010.pdf.
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surgem estatisticas reprobatdrias da intervencdo do CR em Portugal, onde o financiamento ¢
maioritariamente dirigido para empresas ndo residentes e para sectores que ndo promovem o
crescimento da economia portuguesa. Relativamente ao primeiro trimestre de 2011 a APCRI
registou um aumento considerdvel no montante investido em CR em compara¢do com 0
mesmo periodo de 2010 onde apenas 1 milh&o foi investido, montante esse que neste ano

revela apenas 2% do total investido neste ano®.

A falta de informacdo, experiéncia e a mentalidade tradicionalista portuguesa® colocam
entraves ao dinamismo e crescimento do investimento das PMEs por CR que, no regime
portugués, abrange os varios estadios do desenvolvimento empresarial, embora a grande

manifestacdo e nucleo seja o venture capital de investimento semente e start-up.
7.1. Natureza e regime juridico do CR

O regime juridico do capital de risco em Portugal esta regulado no DL. 375/2007 de 8 de
Novembro, que veio alterar a legislacdo reguladora da actividade previamente consagrada no
DL. 319/2002 de 28 de Dezembro, com o intuito de simplificar e flexibilizar a actividade de
CR. A nova legislacdo permite o exercicio do investimento em CR através de veiculos
determinados, as Sociedades de Capital de Risco (SCR), os Fundos de Capital de Risco (FCR)
e de Investidores em Capital de Risco (IRC ou business angels). Estes Gltimos sdo a grande
novidade deste regime e obtiveram neste diploma o tdo esperado acolhimento e

reconhecimento legal que ndo constava do quadro juridico anterior.

O normativo caracteriza a actividade de investimento em CR como “a aquisi¢do, por
periodo de tempo limitado, de instrumentos de capital préprio e de instrumentos de capital
alheio em sociedades com elevado potencial de desenvolvimento, como forma de beneficiar
da respectiva valoriza¢do™, nao incluindo uma divisdo material entre private equity e venture
capital, ou seja, no regime portugués, a terminologia capital de risco engloba todas as
situacbes de investimento protagonizadas pelas duas figuras. Uma das simplificagOes
constantes do regime incide com a constituicdo de FCR, e o inicio de actividade de ICR e de

% |dem.
% ASSOCIACAO PORTUGUESA DE CAPITAL DE RISCO E DESENVOLVIMENTO (APCRI), Newsletter
n.%X, Junho 2011, pp.5, disponivel em http://www.apcri.pt/node/9.

% FRANCISCO BANHA, ob.cit. nota 57, pp.31. Outra caracteristica é a adversdo do empreséario portugués a

entrada de novos sécios.
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SCR que dependem apenas de registo prévio simplificado na CMVM®!. A regulamentacio e
supervisdo é da competéncia desta, nomeadamente nas matérias de execucdo previstas no
art.3.° do DL dispostas no Regulamento da CMVM n.° 1/2008. No direito portugués o
investimento em capital de risco ndo constitui actividade de intermediacdo financeira,
art.290.° CVM e art. 6.°5 DL., o que ndo impede que algumas instituicdes financeiras
exercam essa funcdo licitamente sem beneficiar do incentivo fiscal associado a esta

actividade®.

Analisamos sinteticamente cada uma das formas possiveis de investir em capital de risco

em Portugal presentes no DL n.° 375/2007,
1) Sociedades de Capital de Risco (SCR)

As SCR séo constituidas segundo o tipo de Sociedade Anénima (SA)* com um capital
minimo de 750.000€ excepto nos casos em que 0 seu objecto seja exclusivamente a gestdo
de FCR, caso em que aquele valor decresce para 250.000€, ambos representados
obrigatoriamente por accdes nominativas™. O capital social s6 pode ser realizado em
entradas em dinheiro ou através de instrumentos de capital proprio, valores mobiliarios ou
direitos convertiveis, permutaveis ou que confiram o direito & sua aquisicdo®, havendo a
possibilidade de se efectuarem aumentos de capitais com incorporacdo de reservas nos
termos gerais do CSC®. Os relatérios de gestdo e as contas anuais devem ser objecto de
certificacdo legal por um auditor registado na CMVM assim como é necessario relatorio

em relacdo as entradas do capital social diversas de entradas em dinheiro®’.
i) Investidores em Capital de Risco (IRC)/ Business Angels

Os IRC sdo constituidos segundo o tipo de sociedade unipessoal por quotas e 0 socio
unico é somente constituido por pessoas singulares. O objecto destas sociedades sdo as

empresas seed e start-up com potencial de valorizagéo e investem directamente ou através

%% Normas estatuidas nos Regulamentos n.° 13/2000 (Entrega de Elementos) e Regulamento n.° 12/2005

(Contabilidade das Sociedades e Fundos de Capital de Risco).

%2 PAULO CAMARA, ob.cit. nota 23, pp.856.

% Art.8.9/1. A firna inclui a expressdo “Sociedade de Capital de Risco” ou a sua abreviatura “SCR”, art.8.%/2.
% Art.8.9/3

% Art.6./1 al. a).

% Art.8.9/4.

Y Art. 8.6 e /8.
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de sociedades veiculo. A sua introducdo no DL permitiu que beneficiassem do mesmo

enquadramento fiscal que as SCR®.
iii)  Fundos de Capital de Risco (FCR)®

O regime dos FCR ¢é 0 mais extenso do DL (26 artigos em compara¢do com 0s artigos
unicos dispendidos para SCR e ICR), por ser a forma mais usual no investimento de
capital de risco. No contexto portugués, os FCR sdo patrimonios autbnomos, sem
personalidade juridica, mas dotados de personalidade judiciaria- pertencente ao conjunto
de titulares das respectivas unidades de participacdo- e ndo respondem por quaisquer
dividas dos participantes, das entidades que asseguram as funcdes de gestdo, deposito e

comercializacio, ou de outros fundos'®.

A administracdo dos FCR é invariavelmente exercida por uma entidade gestora, seja
esta uma SCR, sociedade de desenvolvimento regional ou sociedades gestoras de fundos
de investimento mobiliério (art.12./2). As regras relativas aos projectos de financiamento
do FCR estdo patentes no Regulamento de Gestdo que cada entidade gestora deve
elaborar. As relacGes entre o promotor e a SCR, em representacdo do fundo, sdo
estabelecidas num acordo parassossial que regula as regras entre as partes, €.g. a Comissao

de vencimentos, informacdo e acompanhamento da gestao e conflito de interesses.

Embora concordemos com a necessidade de uma regulacéo para a actividade do CR,
ndo podemos deixar de sublinhar a inexisténcia de uma divisdo entre o venture capital e
os buyouts no ambito juridico portugués. Sdo duas formas de financiamento muito
distintas e que acarretam consequéncias econdémicas proprias devido a diferenca estrutural
e organica dos activos usados por cada um dos métodos. Ao ndo usar de alavancagem, o

mercado portugués de venture capital deveria proporcionar maiores incentivos aos seus

% Art. 32.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais. Ainda sob alvo de critica pela Federagdo Nacional de Associacdes
de Business Angels por considerarem estes incentivos fiscais “ficticios” e ndo reais como sucede em outros
paises como Reino Unido ( através do Enterprise Investment Scheme) de modo a fazerem face ao alto risco e
iliquidez do investimento em star-ups.

% 0s fundos de capital de risco séo organismos de investimento colectivo , vd. RJOIC, art.1, n.° 2, sendo-lhes
aplicavel subsidiariamente este regime, e o do Cédigo dos Valores Mobiliarios e respectiva regulamentacéo,
art.8.° do RJOIC.

190 Art. 10.9/1 /2 do DL.
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principais actores, os IRC, assim como desmistificar a regulacido da CMVM** numa area
em que se impde o investimento privado em sociedades ndo cotadas com o intuito de
crescimento e desenvolvimento de PMEs, onde o normativo das sociedades comerciais e

um regime tailor-made seria suficiente para este tipo de CR.

B. Conflito de Interesses no Capital de Risco
IV - (Possiveis) Conflitos de interesse no capital de risco

8. Introducéo ao tema

l. O conflito de interesses enquanto exercicio de tomada de decisBes, resulta no
consequente lugar comum de motivagdes conflituantes mais complexas tanto quanto for o seu
ambiente de actuacdo. E o dilema moral e ancestral presente no texto biblico'®, a que as
partes estdo inevitavel e constantemente sujeitas, assumindo a impossibilidade de total
lealdade a mais do que uma parte. O conflito de interesses delimita a oposicdo de
utilidades/ac¢des em sentidos divergentes e manifesta-se na tenséo entre a motivagéo de uma
das partes de prosseguir 0 seu proprio interesse ou do grupo onde esta inserido, em detrimento
do interesse alheio de que foi encarregue de gerir’®, negligenciando responsabilidades que

deveriam ser observadas (interesse em sentido subjectivo'®).

O conflito de interesses tem sido um tema largamente debatido pela comunidade

econdmica e juridica devido & afectacdo da probleméatica nos sistemas de corporate

191 Uma vez que esta actividade nem é incluida como intermediacdo financeira embora os capitalistas de risco
afectem recursos e prestem servigos que permitem aos investidores de actuar ainda que indirectamente no
mercado de capitais no caso de private equity.

192 MATEUS 6:24 , “Ninguém pode servir a dois senhores. Porque, ou odiara a um e amara o outro, ou sera fiel
aum e desprezara o outro.(...)”

13 pAULO CAMARA, ed. et. al., Conflito de interesses no Direito Societario e Financeiro, Almedina, Coimbra,
Janeiro 2010, SOFIA LEITE BORGES, O Conflito de Interesses na Intermediacao Financeira, pp.315-418.

104 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Os deveres fundamentais dos administradores das sociedades
(art.64.°/1 do CSC), Revista da Ordem dos Advogados, Ano 66 — Vol. Il, Setembro 2006, é relevante aqui o
sentido subjectivo do conceito de interesse enquanto “relacdo de apeténcia entre o sujeito considerado e as
realidades que ele entenda aptas para satisfazer as suas necessidades ou 0s seus desejos”, cabendo aos socios a
decisdo dos seus interesses e da sociedade, pp. 7 do documento disponivel em
http://www.oa.pt/Conteudos/Artigos/detalhe artigo.aspx?idc=31559&idsc=50879&ida=50925.
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governance'® das sociedades comerciais. No seguimento da definicdo inscrita no Relatério
Cadbury, a governacdo societaria € o sistema pelo qual as empresas sdo dirigidas e
controladas'® e prosseguindo na esteira da OCDE, bem como o conjunto de relages entre a
gestdo de uma empresa, 0 seu conselho de administracé@o, 0s seus accionistas e outras partes

interessadas®’

. A diferenca predominante dos dois modelos de governacdo das sociedades
comerciais, da grande concentracdo da propriedade do sistema continental, inversamente a
dispersdo accionista do modelo usado nos EUA'® ¢ determinante para proporcionar uma
vantagem as transacbes de capital de risco neste sistema'®. Sendo reconhecido pela
centralizacdo do mercado de capitais™®, o sistema anglo-saxénico permite um maior e melhor
recurso a ofertas publicas de venda de empresas early stage na fase de desinvestimento®’.
Contrariamente, o sistema continental apoia-se na intermediacdo como instituicdes financeiras
gue também pela maior aversdo ao risco conduzem em menor escala a actividade
empreendedora'’?.  As manifestacdes corporativas dos dois sistemas sdo indicativos da

prossecucdo de diferentes respostas, como a necessidade de mecanismos de controlo dos

195 Doravante adoptamos a terminologia portuguesa de governagao societaria.

106 cCOMISSAO EUROPEIA, Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance,
1992, p. 15, disponivel em http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf.

YOCDE,  Principles of  Corporate  Governance, 2004, p. 1,  disponivel  em
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf.

1% MEHMET BARLO et al, ob, cit. Nota 81

109 BERNARD BLACK e RONALD GILSON, Venture Capital and the Structure of Capital Markets- Banks
versus Stock Markets, Journal of Financial Economics, Vol. 47, n.° 3, 1998, pp.243-277, disponivel em SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1505901.

110 N&o s6 o desenvolvimento do mercado de capitais permite uma melhor valorag&o do investimento em capital

de risco, como a efectiva aplicacdo da legislacdo comercial determina a empregabilidade de determinadas
prote¢des contratuais e de determinado tipo de participagdo, como as acgdes preferenciais ou ordinarias, v. JOSH
LERNER e ANTOINETTE SCHOAR, Does Legal Enforcement Affect Financial Transactions? The
Contractual Channel in Private Equity, Quarterly Journal of Economics, Vol. 120, Oxford University Press,
2005, pp.223-246.

" MEHMET BARLO et al, ob cit, nota 81.

12 Este trabalho ndo pretende escalpelizar todos os problemas de corporate governance mas prentede focar a
atencdo para o investimento em capital de risco, principalmente pela sua exiguidade em Portugal. Fica o
apontamento de posterior discussdo relativa a influéncia dos sistemas de governacao na ligacdo com sistemas
econémicos e financeiros na funcéo de encorajamento a inovacdo e investimento em novos empreendedores.V.
CURTIS MILHAUPT, The Market for Innovation in the United States and Japan: Venture Capital and the
Comparative Corporate Governance Debate, Northwestern University Law Review, Vol. 91, No. 3 (1997)
disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=10184.
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gestores em relacdo aos accionistas no modelo anglo-saxonico, resumindo-se a problematica
do sistema continental na proteccdo dos pequenos investidores em relacdo ao poder de

controlo e influéncia dos accionistas na gest&o societaria®*.

Il. A governacdo societaria de uma empresa constituida ou desenvolvida sob o
investimento de CR é tnica'* e manifestamente diversa das funces da estrutura organica de

uma sociedade comercial*®®.

Numa “tipica” organizacdo societaria, o conselho de
administracdo é controlado pelos accionistas detentores de ac¢des ordinarias e servem 0s seus
interesses sem a obrigacdo de cumprimento dos deveres fiduciarios ( fiduciary duties) para
com os accionistas, 0 que permite incorrer em custos mais elevados para estes na prossecucao
dos interesses comuns. Contratriamente, numa empresa participada por CR, 0s accionistas
preferenciais dettm normas de proteccdo e lugar no conselho de administracdo e este,
controlado pelos accionistas preferenciais ndo necessita de incorrer nos interesses dos
accionistas comuns, podendo até baixar o valor das acc¢Bes ordinarias, desde que haja a
justificacdo de accdo no melhor interesse da sociedade®. Em contraste com a sociedade
anonima aberta, o investimento em CR permite maior alocacdo do controlo por parte dos
investidores e é consagrada como estrutura contributiva para a solucdo de alguns problemas e

117

para a melhoria®!’ de questdes de governagéo societaria™*®.

3 MEHMET BARLO et al. Ob. Cit. Nota 81.

14 MIKE WRIGHT et al., Private Equity and Corporate Governance: Retrospect and Prospect, Corporate
Governance : An International Review, n.° 17, 2009, pp.353-375.

15 WILLIAM SAHLMAN, ob.cit. nota 28. Como visto no 3.2, a caracterizacdo diverge em muito da sociedade
anonima, e.g., a participacdo € temporaria, o investimento ndo é a Unica forma de participacdo, GFCR oferecem
know how e servicos complementares ndo pecuniarios, é pratica corrente terem lugar no conselho de
administracdo e influenciarem na escolha do CEO, v. STEFANO BONINI ET AL. The Effects of Venture
Capitalists on the Governance of Firms, Julho 2011, disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=951665.

116 JESSE FRIED e MIRA GANOR, Agency Costs of Venture Capitalist Control in Startups, New York
University Law Review, Vol.81, 2006, pp.967-1025, disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=784610.

17 N&o é o tema proposto deste trabalho mas fica a anotacdo para posterior investigagdo da influéncia de uma

transacdo de private equity nos sistemas de governacao societario, FRANCESCA CORNELLI ET. AL., Private
Equity and Corporate Governance: Do LBOs Have More Effective Boards?, Fevereiro 2008, pp.1-36, disponivel
em

http://www.ecgi.org/competitions/rof/files/Do%20L BOs%20have%20more%20effective%20boards,%20%28Co
rnelli,%20Karakas%29.pdf.

118 MICHAEL JENSEN, The Modern Industrial Revolution, Exit and the Failure of Internal Control Systems in

Corporate Governance and Corporate Finance — An European Prspective, editado por RUUD VAN
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O conflito de interesses no ambito do CR é tema recorrente para a doutrina internacional,
fundamentando-se na teoria da firma'*® e no consequentes problema da agéncia para a sua
teorizacd0'’. Sumariamente e de acordo com Jensen e Meckling'?! a relagdo de agéncia é
definida como um contrato pelo qual uma das partes (0 agente) se obriga a promover por
conta da outra (o principal) a celebracdo de contratos e a realizacdo de servicos, o que implica

a delegacdo de algumas decisdes ao agente'?

|123

. A teorizacdo destes autores é sustentada por

elementos da teoria contratual™” identificando o desdobramento de dois grandes vectores nas

relacbes intraempresariais no seio das sociedades andnimas, a separacdo do controlo (gestéo)

124

societario, da propriedade "(financas) dos accionistas, esséncia dos problemas

organizacionais a que a governagao societaria procura dar resposta’®>.

O desenvolvimento da teoria da agéncia tem por base a actuacao racional e egoista dos
seus actores e a heterogeneidade das preferéncias do agente, distintas das do principal*®.
Embora responsavel pela tomada de decisGes e medidas que afectam o retorno financeiro do

principal, o agente tem interesses pecuniarios e ndo pecuniarios que o levam a prosseguir

FREDERIKSLUST ET AL., Corporate Governance and Corporate Finance, Routledge, Abingdon, E.U.A e
Canada, 2008, pp. 11-51, VIRAL ACHARYA ET AL. Corporate Governance and Value Creation: Evidence
from Private Equity, Junho 2011, pp.1-44, disponivel em SSRN http://ssrn.com/abstract=1324016.

1% Do ponto de vista econdmico, integrando a teoria da agéncia a organizagéo e relacdes societarias, MICHAEL
JENSEN e WILLIAM MECKLING, Theory of the firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure, Journal of Financial Economics, Vol.3 n.4, 1976, pp. 305-360 disponivel em

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=94043, descrevem um modelo de firma onde os investidores

contribuem dinheiro e os gestores servigos.

120 conduzindo a problemética ao capital de risco, WILLIAM SAHLMAN, ob.cit nota 28 .
L MICHAEL JENSEN e WILLIAM MECKLING, ob. Cit. nota 119

122 | dem.

12 N&o se refere a nogdo legal de contrato, mas sim a um termos mais amplo e econémico de acordos
institucionais reciprocos entre duas ou mais partes que influenciam e coordenam interacdes estratégicas,
PAVLOS MASOUROS, Private Ordering and Corporate Governance: The case of venture capital, 2009,
disponivel em http://nrs.harvard.edu/urn-3:HUL.InstRepos: 3450554

124 J4 anteriormente debatido por ADOLPH BERLE e GARDINER MEANS, The Modern Corporation and
Private Property, 1932

122 MANUEL MONTEIRO, O Corporate Governance, "O Economista: Anuario da Economia Portuguesa”. - A.
18, n° 18 (2005), p. 95-98, também disponivel em
http://www.cgov.pt/index.php?option=com_content&task=view&id=327&Itemid=21

126 MICHAEL JENSEN e WILLIAM MECKLING ob.cit ponto 119.
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interesses contrarios aos do principal, criando os problemas de agéncia*?’. Estes advém da
colisdo de objectivos e interesses de ambas as partes devido a assimetria de informacdo que
ocorre ex ante e ex post do contrato entre o principal e o agente. Aquela dispde-se em
informagdo oculta (hidden information) e risco moral (moral hazard ou hidden action). O
primeiro permite um maior e melhor acesso a informacao por parte dos fundadores e dos GP
gue actuam e contactam com a empresa numa base didria em detrimento dos LP. O risco
moral refere-se as situacfes em que os LP ndo monitorizam de perto a actuacdo dos GP e

128

ignoram/desconhecem o esfor¢co cometido no seu desempenho™". Assim como a actuagdo em

interesse préprio resulta num problema de seleccdo adversa (adverse selection), aplicavel

R129

também as relacdes empreendedor- GFC e nao sO entre estes e 0s investidores

institucionais.

Os custos de agéncia dispendidos a monitorizar e mitigar potenciais problemas de risco
moral e seleccdo adversa s&o minimizados por contratos que providenciam incentivos para as
partes, direitos de controlo (control rights) aos capitalistas de risco em detrimento dos
empreendedores™® e direitos aos dividendos (cash-flow rights) para estes, em troca do esforco
de capital humano no projecto (sweat equity)*®. Os direitos de controlo ou de tomada de
decis@es societarias pelos VCs nas empresas participadas manifestam-se em direitos de voto ,
em direitos de liquidagdo e na participagdo maioritaria no conselho de administracdo, usados

simultaneamente com os direitos ao cash flow'®.

8.1. Identificacdo organizacional dos elementos passiveis de conflito de interesses.

2" DAREK KLONOWSKI, ob. cit. nota 51.

128 RAPHAEL AMIT ET AL., Venture Capital Financing of Entrepreneurship: Theory, Empirical Evidence and
a Research Agenda, Blackwell Handbook of Entrepreneurship, 2000, pp.259-281

12 DOUGLAS CUMMING, Adverse Selection and Capital Structure: Evidence from Venture Capital,
Entrepreneurship Theory and Practice, Vol. 30 pp. 155-184, 2006, disponivel em SSRN:
http://ssrn.com/abstract=261693.

9 WILLIAM SAHLMAN, ob. cit. nota 28.

131 ZENICHI SHISHIDO, Sweat Equity as a Gift: Venture Capital Investments and Tax Law In Japan, Marco,
2009, pp. 1-8, disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=1370534.

%2 STEVEN KAPLAN e PER STROMBERG, Financial Contracting: Theory meets the Real World: An
Empirical Analysis of Venture Capital Contracts, Review of Economic Studies, Vol.70, n.°2, 2003, pp.281-315,

identificam trés partes no conselho de administracdo, os VCs que o controlam, os empreendedores e terceiros

com consentimento dos dois anteriores.
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As empresas financiadas por CR encontram-se na interseccdo organizativa da dicotomia
entre sociedades abertas e sociedades fechadas. Tal significa que o conflito de interesses
emergentes da sua organizagdo divide-se nos dois paradigmas conflituantes das sociedades
comerciais, nas abertas a relagdo entre os administradores e accionistas'*® e nas sociedades
fechadas as relaces internas entre accionistas’®*. O conflito de interesses presente nestas
relacBes é mitigado pela confluéncia contratual de incentivos mutuos, alterados e corrigidos

consoante a fase de investimento e o tamanho do fundo.

Na estrutura organica de um FCR as relacGes entre as trés partes principais (investidores-
GFCR-empreendedores) sdo primordialmente estabelecidas ao encontro do modelo principal -
agente como demonstradas na Fig. I1.

<+“—>

Investidor | Investidor 11

b

GFCR1 | < » | GFCRII * | GECRIII

\ /

Empreendedor

Figura 11. Baseado no esquema de CUMMING e JOHAN'®. Pretende apenas demonstrar as

relacBes numa estrutura organizatéria simples de investimento em capital de risco.

As relacbes acima identificadas sdo balizadas por contratos inerentemente incompletos
devido ao processo faseado que constitui o financiamento em CR, e congruente com o
comportamento racional e com as assimetrias de informacéo limitativas das partes da previséo

de todas as contingéncias empresariais’®*. Em grande parte é a razdo pela qual os GFCR

133 para desenvolvimento, no caso portugués v. PAULO CAMARA, et. al., ob.cit. nota 103, pp. 215-291.

134 Relativamente a esta matéria, PAULO CAMARA, , ob. cit. nota 103, pp. 75-213.

% DOUGLAS CUMMING e SOFIA JOHAN, Venture Capital and Private Equity Contracting — An
international Perspective, Elsevier, Estados Unidos da América e Reino Unido, 2009, pp.33-34.

3¢ BRIAN BROUGHMAN, Investor Opportunism and Governance in Venture Capital, Marco 2009, pp. 1-25
disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=1364133.
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assumem uma posi¢cdo hands-on e participam activamente nas operacfes das empresas
porfolio. Os conflitos emergentes na estrutura organica de capital de risco assumem-se pelo

controlo que aqueles detém no seio da empresa portfolio™’.

Os problemas de agéncia e de custos acima descritos (ponto 8.) ddo origem a
comportamentos de risco assumidos e reconhecidos nas diversas relagcdes interpartes da
organica do C.R. e identificados em diferentes estratos relacionais. Podemos diferenciar trés

situacOes de risco assumidas entre principais na relagdo com agentes,

i.  Eximicdo de responsabilidade (Shirking) — tendéncia de evitar responsabilidades ou
deveres, deve-se a incapacidade de monitorizar as partes e compensa-las consoante a
sua produtividade e o seu input na relagdo econémica’®;

ii.  Oportunismo — ocorre quando uma das partes aproveita a sua informacdo e
conhecimento superior, sem o divulgar a outra parte, de modo a prosseguir oS seus
proprios interesses, e.g. tentativa de renegociacdo, por parte dos capitalistas de risco,
do compromisso de realizagdo dos servigos de valor agregado num estadio de
desenvolvimento da empresa em que os empreendedores carecem de poder negocial;

iii.  Incompeténcia — comportamento de inabilidade dos capitalistas de risco resultando na

incapacidade e inantigibilidade dos standards propostos pelos empreendedores;

O procedimento do investimento em CR assume uma fungdo preventiva em cada fase do
financiamento. A injeccdo faseada de capital nas empresas start-up ou PMESs acarreta
estratégicas negociacdes autonomas com diferentes custos em cada estadio de investimento.
Esta renegociacdo faseada actua como sistema de controlo de custos de agéncia empregue
pelos GFCR porquanto a monitorizacdo periodica do estado do projecto permite-lhes
estabelecer novas politicas de gestdo e de conflitos. Em cada etapa, as circunstancias e
expectativas de diversos interesses podem alterar-se, e as relacGes entre os GFCR e o0s
restantes accionistas sdo reconstruidas sob nova negociacdo™®. As novas etapas de
financiamento (follow-on) podem provir exclusivamente de investidores ja existentes, etapa

interna (inside round), ou por um grupo que inclui fundos que ndo investiu nas fases ex ante,

137 RONIT YITSHAKI, Venture capitalist-entrepreneur conflicts: An exploratory study of determinants and
possible resolutions, International Journal of Conflict Management, Vol. 19 n.° 3, 2008, pp.262 — 292.

138 D. GORDON SMITH, Team Production in Venture Capital Investing, The Journal of Corporation Law, Vol.
24,n.°4, 1999, pp. 949- 974.

139 DAREK KLONOWSKI, ob. cit. nota 51.
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e que provavelmente actuard como lider das subsequentes negociacdes, etapa externa (outside

round)™.

8.1.1. Relacéo entre Empreendedor e GFCR.

l. Grande parte da literatura estuda apenas o conflito de interesses proveniente da relagéo

paradigmatica entre 0s GFCR ( enquanto agentes) e os empreendedores (enquanto principais),

|141

assumindo a mesma como uma relagdo agencial™" resultante dos riscos que estes incorrem

guando escolhem o capital de risco como forma de financiamento. Porém, nem toda a

literatura assume a relacdo entre empreendedor e GFCR ou SCR como totalmente agencial'*,

mas sim como cooperativa'®®, ao considerar a natureza da relagdo das duas partes no
alinhamento de um objectivo comum de conversdo do instrumento iliquido da start-up em

dinheiro proveniente da sua exponencial valorizacdo. Trata-se de uma relagcdo de obrigacdes

agenciais reciprocas mais préximo de uma parceria (ou team production'**

entre a administragdo e os accionistas de uma sociedade anénima aberta'*; sem desconsiderar

146

) do que da relagdo
a possibilidade de ambos manterem um comportamento oportunista™. A grande divergéncia
entre as partes surge no método e no timing do esforco conjunto na prossecucdo desse

objectivo.

Il. Nas varias fases do investimento em CR, os interesses dos empreendedores tendem a

147

diferenciarem-se daqueles propostos pelos VCs™', nomeadamente em relacdo a politicas

0 BRIAN BROUGHMAN e JESSE FRIED, Do VCs Use Inside Rounds to Dilute Founders? Some Evidence
from Silicon Valley, 2011

“IWILLIAM SAHLMAN, ob.cit. nota 28.

12 MICHAEL JENSEN e WILLIAM MECKLING, ob.cit nota 119, os autores afirmam que embora haja
elementos de hierarquia, ndo se trata de uma relagdo de agéncia pura.

3 D. GORDON SMITH, Venture Capital Contracting in the Information Age, The Journal of Small and
Emerging Business Law, Vol. 2, n.°1, pp.133-175.

4 D. GORDON SMITH, ob.cit. nota 133.

5 D. GORDON SMITH, idem ob. Cit.

146 RONIT YITSHAKI, Confidence in Cooperative Relations Between Entrepreneurs and VCs: The Role of
Social and Formal Control Mechanisms, Babson College Entrepreneurship Research Conference (BCERC),

2007, disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=1059921, revela que ambas as teorias demonstram

insuficiéncias na categorizacéo deste tipo de relacéo.
17 A relacdo entre GFCR e empreendedores é regulada pelo Acordo de Accionistas ou Termo de Compromisso

(Term Sheet) referindo quais os direitos de controlo, remuneracdo e papel a desempenhar na estrutura
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societarias como a decisdo de substituir o CEO ou de vender a empresa'*®. Fucral na
intermediacdo desses conflitos estd a afectacdo de direitos de controlo para que o
comportamento oportunista oriundo de assimetrias de informacdo e seleccdo adversa seja
mitigado. A manifestagdo participativa no controlo da empresa visada diverge relativamente
aos VCs que detém maioritariamente accdes preferenciais convertiveis'*® ao contrarario dos
restantes elementos (empreendedores, trabalhadores, familiares enquanto investidores
privados) que detém accles ordinarias. Este tipo de participagdo com preferéncia de
liquidacdo, mitiga o possivel conflito gerado pelo oportunismo e assimetria de informacéo do

agente pois insurge credibilidade no empreendedor e no seu préprio projecto™®

. Vejamos, 0
empreendedor enquanto agente coloca o VC numa posi¢do de vulnerabilidade devido ao
conhecimento prévio do projecto a apresentar. Se 0 projecto em causa ndo valer tanto como
publicitado pelo promotor, na fase de desinvestimento, este apenas tera lucro se o valor da
empresa acabar por ser mais elevado que o conferido pelo direito de preferéncia na liquidagéo
ao VC™. Este direito acaba também por funcionar como um incentivo ao empreendedor para
a empresa ser bem sucedida de modo a que no momento de liquidacdo (ou desinvestimento)
receba o valor da empresa na sua proporgdo**.

Nesta relacdo, a preponderancia de actos oportunistas geradores de conflitos de
interesses parte do GFCR e ndo do empreendedor, pois enquanto estes comportamentos

podem operar numa fase ex ante, o0 GFCR ao ter lugar no conselho de administracdo e

organizativa, v. THOMAS HELLMANN, Venture Capitalists: The Coaches of Silicon Valley, Stanford
University Press, Fevereiro 2000, pp.1-25.

148 BRIAN BROUGHMAN, ob.cit. nota 136.

19 v/, ponto 4.2 n.° 1. As chamadas accdes preferenciais convertiveis para além de abrangerem uma preferéncia
no caso de liquidagcdo da empresa, implicam a conversdo automatica se 0 método de desinvestimento for um
IPO, mas no caso de ser uma aquisicdo, os VCs detém as mesmas acc¢des preferenciais. A conversdo ndo implica
apenas a escolha entre titulos de divida ou de capital, THOMAS HELLMANN, IPOs, Acquisitions and the Use
of Convertible Securities in Venture Capital, Setembro 2002, alerta para a ac¢do participativa preferencial
convertivel em que o VC ex ante do desinvestimento detém participacdes de divida e capital e ex post detém o
mesmo capital mas perde a participacdo de divida.

150 JESSE FRIED e MIRA GANOR, ob.cit. nota 116.

31 |dem. O contrario também é aplicavel, vejamos o caso de os VC mostrarem serem detentores de uma imagem
reputacional imaculada, o que ndo sucede na realidade, usufruindo de um projecto de grande valorizagdo dos
promotores influcenciados por aquela reputag&o.

152 Na realidade trata-se de alterar o risco dos \VCs para os empreendedores de modo a aumentar o incentivo para
a criacdo de valor, v. WILLIAM SAHLMAN, ob.cit. nota 28.
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enguanto monitor, tem acesso a conhecimentos internos da empresa e externos no e de

mercado.

I1l. O conjunto de deveres fiduciérios do administrador da séciedade anénima é, no caso
do CR, devido pelo GFCR aos investidores e aos accionistas originarios como 0s
empreendedores e trabalhadores da empresa. Desde o alemdo dever de lealdade que requer a
accdo do gestor a disposicdo do superior interesse societario e decidir pelo interesse accionista
e da sociedade em detrimento do seu interesse’*®, passando pelo direito anglo-saxénico que
contrape aquele ao dever de cuidado ou diligéncia'>* e, implica a procura e conhecimento de
toda a informacéo disponivel aquando da tomada de decis6es enquanto membro do conselho
de administracdo, a boa fé e tratamento justo, que tém o potencial de mitigar o
comportamento oportunista do GFCR. Esta teorizagdo ndo se encontra de modo tdo acertiva
na préatica pois os VCs estdo protegidos pela business judgement rule e pela incerteza das
obrigacdes que o conselho de administracdo munido de acgbes preferenciais deve aos

accionistas ordinarios.

IV. Na fase de administragdo do fundo, o comportamento oportunista do GFCR pode
evidenciar-se nas seguintes pontos™>,

i) Substituicdo do CEO fundador, de modo a cancelar as opc¢bes de accdes ndo
exercidas e a conceder o direito de comprar as ac¢Bes proprias do fundador a um
preco mais baixo;

ii) Etapa de financiamento posterior, VCs controladores podem beneficiar do
financiamento de uma nova etapa de modo a gque 0s restantes accionistas vejam o seu
controlo reduzido na empresa devido ao aumento de capital;

iii) No desinvestimento, os VCs podem escolher um determinado momento para o

desinvestimento da empresa em seu beneficio mas em detrimento da outra parte;

Enquanto agente, 0 GFCR pode ter sob a sua gestdo mais do que um fundo ou

empresas geridas em paralelo e dirigir mais tempo e atencdo para garantir o sucesso daquelas

%3 BRIAN BROUGHMAN, Investor Opportunism and Governance in Venture Capital, em DOUGLAS
CUMMING, ob.cit. nota 30, pp.347-365.

>4 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, ob. cit. Nota 104.

1% VLADIMIR ATANASOV, VLADIMIR IVANOV e KATE LITVAK, The Effect of Litigation on Venture
Capitalist Reputation, Dezembro 2008, disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=1343981.
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consideradas com maior potencial de valorizacdo relativamente a outras da sua carteira,
potenciando conflitos fundamentados em risco moral devido a multitasking™®. E questionavel
nestes casos, a direc¢do que deve tomar o dever de lealdade do gestor presente no conselho de
administragdo, e.g. se surgir uma oportunidade empresarial que beneficie duas ou mais
empresas do portfolio, se surgir um conflito no dever de lealdade para com a empresa visada e
o fundo gerido, este estd num cruzamento de deveres de lealdade incapaz de definicéo.
Parece-nos que o GFCR, independentemente do estado financeiro da empresa, deve afastar-se
do conselho de administragdo quando a mediacdo dos conflitos se torne insustentavel, com
prejuizo de nos casos de conflito de oportunidade empresarial entre a empresa e o fundo a
capacidade de ac¢do ndo ficar bem determinada e resultar no risco teérico de desconsideragédo

da personalidade colectiva®™’.

V. Na fase de desinvestimento o conflito entre ambas as partes resume-se a forma de
liquidar a empresa, principalmente através de um IPO ou de venda privada. Esta pode ser
viavel mais cedo para o fundo do que um IPO se se encontrarem condi¢fes prévias ao
preenchimento dos requisitos para a entrada no mercado de capitais, ao invés, o empreendedor
pode preferir manter-se na esfera privada por mais tempo®*®. Na avaliacio de sucesso das
SCR, para além das rendibilidades auferidas na gestdo de fundos de investimento, séo
contabilizados quantativamente o nimero de IPOs realizados. As SCR em inicio de actividade
tendem a ceder & pressdo do mercado e acometem IPOs prematuros — grandstanding™® -,
apressando a introducdo das empresas ao mercado de capitais promovendo horizontes
temporais excessivemente curtos, de modo a demonstrarem bons resultados e a enaltecer a sua
reputacéo facilitando a sua implementac&o no mercado*®. Uma das propostas de resolucéo do

eventual conflito provocado por grandstanding implica uma nova medicdo da qualidade de

1% DOUGLAS CUMMING e SOFIA JOHAN, ob.cit.nota 135, pp.36-37.

7 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, O Levantamento da Personalidade Colectiva no Direito Civil e
Comercial Almedina, Coimbra, 2000, pp. 116.

¥ THOMAS HELLMANN, ob. cit. Nota 147.

1% PAUL GOMPERS, Grandstanding in the Venture Capital Industry, Journal of Financial Economics, Vol.42,
Setembro, 1996, pp. 133-156.

1% JOSEPH MCCAHERY e ERIK VERMEULEN, Corporate Governance and Innovation — Venture Capital,
Joint Ventures, and Family Businesses, Law Working Paper n.° 65/2006, disponivel em SSRN:
http://ssrn.com/abstract=894785.
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VCs pelo ndmero de investimentos prévios e pelo numero de sindicacBes nesses

investimentos®®®.

8.1.2. Relacéo entre investidor institucional e GFCR.

l. Esta relacdo é paradigmatica do exemplo do modelo agencial. Padece, igualmente com
a relacéo entre empreendedor e GFCR, do efeito de risco moral devido a multitasking*®%. No
primérdio do investimento os investidores celebram um acordo onde é estatuido o lock-in'®®
com 0s GFCR, assumindo um investimento de longo prazo numa empresa em inicio de
desenvolvimento ou expansdo com a consequente impossibilidade de levantamento do seu

184 Naturalmente, cada investidor

capital em momento anterior a liquidacdo do fundo
institucional espera que o GFCR conceda mais atencdo na fomentagdo do sucesso e
valorizacdo do fundo onde investiu. Porém devido ao closed end de cada fundo de
investimento o0 GFCR necessita de manter a capacidade de angariacdo de novos investimentos
e constituicdo de novos fundos durante o periodo de administracdo para assegurar a sua
continuidade. A alocacdo deste tempo para a angariacdo de capital ndo beneficia o
crescimento do valor dos fundos ja estruturados e o investidor ndo tem como reestruturar o
seu capital devido ao acordo previamente celebrado de lock-in. Este conflito de interesses
relativamente a alocacdo do capital pode ser mitigado atraves de maior transparéncia dos
GFCR ou renegociando com os investidores acesso a mais informagéo atendendo ao limite
gerencial'®. Outra forma de estabelecer a atencdo do GFCR no fundo e restringir a angariacao
de fundos de estratégia de investimento similar, sera através de um acordo preventivo de

estipulacdo de uma taxa minima de retorno a pagar aos investidores antes do pagamento da

1 WAN WONGSUNWAI, Does Venture Capitalist Quality Affect Corporate Governance?, Harvard
University, 2007, disponivel em http://hbs.edu.

%2 DOUGLAS CUMMING e SOFIA JOHAN, ob.cit. nota 135, pp.36-37.

183 0 contrato que contém as normas de regulacéo da relacéo entre investidor e GFCR é o Acordo de Parceria
(Partnership Agreement) que estabelece essencialmente as normas remuneratérias de ambas as partes, V.
ANDREW METRICK E AYAKO YASUDA, ob. Cit. nota 67, pp. 30-42.

14 DAREK KLONOWSKI, ob.cit. nota 51, pp.158.

15 WILLIAM BIRDTHISTLE e M. TODD HENDERSON, One Hat too Many?: Investment Desegregation in
Private Equity, Chicago Law Review, Vol. 76, n.°1, 2009, pp. 45- 82, a natureza dos Limited Partners implica o

afastamento total de qualquer forma de gestéo do fundo.
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participacdo nos lucros dos GFCR®®. No inicio do investimento 0 GFCR tem de relatar e
divulgar com base no principio da transparéncia todos os honorarios que recebem das

empresas portfolio como de monitorizacdo e de gestdo, nos casos em que o suceda.

Il. Os GP entram sempre para uma relacdo de longa duragédo, consequentemente parte do
sucesso de angariacdo de fundos é a reputacdo que mantém na gestdo de cada fundo. Esta
reputacao serve de bitola para a avaliacdo dos GFCR e o risco reputacional mantém alinhados
os interesses de ambas as partes.”®” Um bom GFCR aceita de bom grado contratos que
prevejam a sua compensacdo fortemente agregada ao desempenho e aos retornos do
investimento; é explicito que a sua performance é analisada e revista pelo menos todos 0s
anos e no caso de terem comportamentos oportunistas ou incompetentes, sdo-lhes negados os
acessos aos fundos. No inverso da relagéo, os investidores podem causar dano ao fundo e ao
GFCR no caso de incumprimento das suas obrigacdes. Embora os fundos estabelecam fortes
medidas sancionatdrias, por vezes 0os GFCR encontram-se relutantes no exercicio dessas
medidas, de modo a preservar uma relacdo duradoura ou lucrativa com um investidor. Nestes
casos a actuacao serd sempre no interesse do fundo e dos investidores cumpridores.

Novo conflito pode suceder se diferentes investidores e diferentes fundos conciliarem
diversos tipos de participacGes numa empresa gerida pelo mesmo GFCR, se a participacéo for
de divida (e.g obrigacdes) e outra de capital proprio, o conflito surge no crescimento da
empresa participada e 0 GFCR terd de resolver qual a melhor oportunidade de valorizagéo e
de recebimento de rendimentos, se em funcdo de obrigacdes ou de acgdes, renegando em

qualquer altura um dos fundos*®.

8.1.3. Outras relacdes

N&o s0 nas relacfes modeladas a teoria da agéncia séo encontrados conflitos de interesses.
Outras relagdes organizativas da estrutura do financiamento em capital de risco padecem de

conflitos,

166 DANIEL COVITZ e NELLIE LIANG, Recent Development in the Private Equity Market and the Role of
Preferred Returns, Janeiro 2002, disponivel em http://bis.org/publ/cgfs19boardl.pdf.

%7 KLAAS P. BAKS e LAWRENCE M. BENVENISTE, Alignment Interest in the Private Equity Industry,
Julho 2010, pp.1-15, disponivel em http://goizueta.emory.edu/faculty/cai/documents/ECAI_Alignment.pdf.

168 ROBERT P. BARTLETT, Ill, Venture Capital, Agency Costs, and the False Dichotomy of the Corporation,
University of Georgia, School of Law, Research Paper no. 06-006, Mar¢o 2006, pp. 37-115, disponivel em
http://ssrn.com/abstract=893906
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l. Relacéo entre investidor e empreendedor

O potencial conflito surge nesta relacdo devido a assimetria de informacéo entre as
duas partes onde o empreendedor assume maior conhecimento dos planos do negocio, do
projecto em si mesmo e o investidor desinformado é induzido numa dindmica de market for

lemons'®®

(seleccdo adversa). A manifesta experiéncia dos GFCR no mercado permite-lhes
assimilar melhor cada projecto e fazer a distingdo entre aqueles que se caracterizam pela
qualidade e perspectiva de valorizagdo. Como tal, as SCR interpdem-se nesta relagédo
enquanto intermedidros de modo a que o problema de selec¢do adversa ndo seja tdo grave

como com investidores ordinarios num investimento directo.
1. Entre investidores

O conflito nestes casos resulta entre investidores de fundos diferentes sob gestdo do
mesmo GFCR como visto e entre investidores do mesmo fundo. Nestes casos, 0 GFCR
deve prosseguir a gestdo em concordancia com o interesse do fundo objectivamente
observado. Todavia, ha clausulas que incitam a conflitos de interesses entre 0s
investidores sindicados num investimento directo de uma empresa e até entre estes e 0s
GFCR. Um dos exemplos é a clausula pay to play*” que implica o “pagamento” constante
de um investidor durante os futuros rounds de financiamento do fundo de modo a
continuar a “jogar” (para ndo dar azo a conversdo das accdes preferenciais em acgoes
ordinérias), ou seja, enquanto clausula anti-diluicdo prevé que os investidores presentes
nesses processos (e.g. aumento de capital) de financiamentos futuros sejam aqueles que
beneficiam da clausula anti-diluigéo.

Num primeiro momento, esta clausula parece benéfica pois implica que o0s
investidores se manifestem previamente no acompanhamento de todo o ciclo do
investimento, caso contrario perderdo os direitos associados as acc¢Bes preferenciais pois
estas converter-se-80 em ac¢Oes ordinarias. Assim, esta clausula garante que todos os
investidores concordem a anteriori nas regras necessarias a participacdo em
financiamento futuros. Embora seja um incentivo aos investidores, achamos que se trata
de uma forma de comportamento oportunista pelos GFCR ou pelo investidor principal.

Vejamos o exemplo de um caso onde este esbanje dinheiro, devido a ma gestdo ou a

19 GEORGE AKERLOF, The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, Quarterly
Journal of Economics, Vol. 84, n.°3, 1970, pp.488-500.
O ROBERT P. BARTLETT, Ill, ob.cit. nota 168.
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politicas de remuneracdo excessivas para 0 comportamento empresarial, a solu¢do do
GFCR sera o pedido de financimento de um novo round aos investidores numa sessao
continua de bail-out pelos investidores que, ou participam ou sdo financeiramente
dilacerados. O caso de uma empresa semente ou start-up é paradigmatico desta situacéo,
onde os primeiros investidores sdo business angels que assumem um comportamento de
ndo participar em financiamentos posteriores, ndo devido a um impacto negativo da
empresa mas simplesmente pela natural e inerente restricdo de capital destes investidores
primarios. Parece-nos que se trata de uma clausula injusta, principalmente para 0s
business angels por alterar unilateralmente as condic¢des de financiamento e que acaba por

premiar a ma gestao.
1. Nos fundos

Os fundos que implicam um pertinente conflito de interesses séo os fundos cativos que
estdo ligados a uma instituicdo financeira ou empresa do grupo. H& um risco que as
decisdes de investimento sejam guiadas pelo objectivo de criar lucro da empresa mée o
que pode ndo ser consistente com a criagédo de lucros para o fundo e os seus investidores, a

solucéo passa pela inser¢do de uma equipa de gestdo completamente independente.

8.2. Conflitos de interesses: dicotomia no ambito do CR no direito portugués

No direito portugués, o CR é visto como uma forma de gestdo de activos sob a autoridade
de ICR e SCR que podem investir directamente ou por FCR. Atraves destes a estrutura
organizativa serd mais complexa do que nos outros casos, facilmente remetidos para situaces

tipicas de conflitos de interesses nas sociedades comerciais'"

. Aguando da constituicdo de
FCR, héa trés interesses em possivel conflito como visto ao longo deste trabalho, entre os
promotores e os investidores do fundo, estes e os gestores do fundo e entre 0s gestores e 0S
promotores. Nos acordos parassossiais celebrados, é manifesta a importancia das condicGes
de entrada, de saida e dos mecanismos de resolucdo de conflito de interesses. Estes ultimos
fundamentam-se no art.64.° CSC'? que concretiza o dever de cuidado, de diligéncia

173

(subsumido naquele)™"° e o dever de lealdade. Daquele primeiro dever depende o padrdo de

comportamento e a licitude da sua conduta, ndo nos parecendo no caso de CR que seja

11 \/er nota 131 e 132.
172 Ngo s6 para os administradores mas para os fiscalizadores.
13 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, ob. cit. Nota 104.
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dirigida apenas a formulacdo de lucro para 0s accionistas pois estes tém interesses
conflituantes*’, mas sim para a criacdo de valor da empresa através da boa gestdo empresarial
que beneficiard ambas as partes. O dever de lealdade prentende evitar a sobreposi¢do do
interesse pessoal do administrador ao da sociedade e que obriga a certos deveres ja vistos (V.
ponto 8.1.1) como a obrigacdo de ndo actuacdo ou afastamento em casos de conflitos. Junto
com estes deveres, o CSC consagrou uma regra procedimental de exclusdo de
responsabilidade, a business judgement rule (art.72.°2) em conformidade com a
responsabilidade por actos ilicitos na actividade da administracdo e do art.799.° CC do 6nus
da prova de culpa.

As grandes sociedades andnimas abertas comegam a introduzir um pilar essencial no direito
norte-americano ditado pelos escandalos financeiros, os administradores independentes
enguanto mecanismo destinado a mitigar conflito de interesses ao reterem a funcdo de
supervisdo da gestdo da sociedade. Pelo trabalhno da CMVM, o administrador independente
foi reconhecido em Portugal como aqueles que ndo estejam associados a quaiquer grupos de
interesses especificos na sociedade ou que se encontrem nalguma circunstancia susceptivel
de afectar a sua isencdo de andlise e de decisdo’” necessariamente ndo executivo com o

papel de acompanhar e fiscalizar a gestao societaria.

V- Conflitos de interesses na Directiva 2011/61/UE relativa aos gestores de fundos de
investimento alternativos

9. Enguadramento da Directiva na industria do CR

No contexto da crise financeira iniciada em 2007*®, a Comisso europeia elaborou uma
proposta de directiva com vista a regular GFIA (hedge funds e private equity) apresentada em

Abril de 2009. A criagédo de um mercado europeu harmonizado para os servicos financeiros

1" GFCR querem mostrar diligéncia na gest&o do financiamento dos investidores institucionais e proporcionar o
respectivo lucro ao invés o promotor beneficia com o crescimento da empresa, havendo conflito em transac6es
gue podem beneficiar os investidores no curto prazo em detrimeto do desenvolvimento sustentavel da sociedade
participada.

15 CMVM, Regulamento da CMVM n.°7/2001, disponivel em http:\www.cmvm.pt.

176 A crise ndo foi causada pelo colapso da industria de hedge funds ou por falha de mercado das empresas
participadas por capital de risco. A regulacdo impos-se pelo possivel contributo destes dois instrumentos
aquando do recurso a alavancagem (leverage), assim como o envolvimento dos hedge funds nas transacgdes de

short-selling v. Exposicdo de Motivos da Proposta de Directiva de Abril 2009.
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tem sido um dos objectivos estratégicos da UE impulsionada pela abertura do mercado de
private equity, principalmente ap6s o boom dot.com que influenciou a sua importancia na
Europa quando até entdo era considerado apenas um niche do sector financeiro. Como em
qualquer crise financeira, a solu¢cdo compreende-se com a ideia de regulagdo acometida a sua
causa, neste caso, a crise colocou um alvo legitimo na identificacdo e mitigacdo do risco
sistémico. A grande preocupacdo de propagacdo daquele devido ao mercado de CR é o
recurso massivo ao financiamento de divida (cerca de 75%) por varias sociedades de private
equity, e mutatis mutandis grandes niveis de acumulacdo de divida criam maior risco, tema
recorrente de varias crises'”’. N&o obstante essa percepcdo, nada é argumentavel para
justificar a criacdo de mas politicas de regulacdo do qual é exemplo paradigmatico a Proposta

da Directiva'’®

. A consequéncia foi a inaceitacdo e critica dos agentes de CR que, organizados
em lobbys'”® apresentaram propostas de alteracdo pelo que a Directiva aprovada em

Novembro de 2010 pelo Parlamento Europeu é comparativamente irreconhecivel'*°,

Enquanto a Directiva parece erigida de acordo com one size fits all uma vez que inclui o
investimento em hedge funds, private equity e venture capital’®, a Comissdo Europeia
através da Direccdo- Geral do Mercado Interno e dos Servigos tomou um passo importante ao

evidenciar a unicidade do venture capital num documento de consulta publica’®. Este

Y7 PETER MORRIS e LUDOVIC PHALIPPOU, How Regulators Could Help Private Equity, Junho 2011,
disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=1762840.
178\/. Proposta de Directiva do Parlamento Europeu e do Conselho 2009/0064 (COD) e DAVID HAARMEYER,

The AIFM directive: a destructive policy for private equity and EU Economics, 2010, disponivel em

http://www.altassets.com/private-equity-features/article/nz18586.html. Indica os valores de milhares de milhdes

que a industria perderia caso a proposta fosse aprovada.

% CAPITAL E CORPORATE - NEWSLETTER, Directiva Europea de Fondos de Gestion Alternativa — El
Capital Riesgo no es la Causa de la Crisis, sino una posible solucion, Julho, 2010.

180 PETER MORRIS et al. ob. cit. Nota 177, embora tivesse sido alvo de uma reestruturacao, os autores afirmam
que se trata claramente de uma Directiva apontada para hedge funds e o capital de risco foi incluido para
demonstrar que a Unido Europeia riscou esse ponto da lista.

181 Critica por a Directiva ndo ser adequada para o investimento em venture capital, v. EVCA, Impact of the
Proposed AIFM Directive on Venture Capital, Julho 2010, disponivel em
http://www.evca.eu/publicandregulatoryaffairs/default.aspx?id=5574.

82 DIRECCAO- GERAL DO MERCADO INTERNO E DOS SERVICOS, Consultation on a New European
Regime for Venture Capital, Junho 2011.
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documento segue o Acto para o Mercado Unico™®, que se encontra em sentido diverso da
Directiva no que diz respeito a implementacdo de um mercado europeu de capital de risco
para o crescimento e desenvolvimento das PMEs. Com o término do periodo de consulta, a
Comissdo Europeia publicou uma Proposta para 0 Regulamento de Fundos Europeus de
Venture Capital’®* de modo a assegurar o acesso dos fundos a investidores de todos os
mercados. Para tal, pretende aprovar um (nico regime europeu simplificado'®® para
investidores qualificados, sujeitos a um registo no seu pais de origem, que em Portugal devera

ser da competéncia da CMVM tal como sucede no regime interno do DL n.°375/2007.
9.1. A Directiva 2011/61/UE relativa aos GFIA. Uma introducéo.

A presente Directiva 2011/61/UE relativa aos gestores de fundos de investimentos
alternativos foi publicada no JOUE a 1 de Julho de 2011, com entrada em vigor no vigesimo
dia seguinte ao da sua publicacdo no jornal oficial (art.70.°), dia 21 de Julho do mesmo ano. O
prazo para a sua transposicdo pelos Estados Membros esta prevista para o dia 22 de Juho de
2013 (art.66.°) com excepcdo de algumas matérias, entre as quais as normas do passaporte de
paises terceiros. A Directiva é regida pelo processo Lamfalussy™® encontrando-se ao tempo
deste trabalho no Nivel 2 que estabelece as suas bases no parecer técnico submetido pela

AEVM/ESMA™’ pressupondo a realizacdo de consultas publicas para a sua elaboracio e

183 COMISSAO EUROPEIA, Acto para o Mercado Unico — Doze Alavancas para estimular o crescimento e
reforcar a confianga mitua — “Juntos para um novo crescimento”, Bruxelas, Abril 2011, pp. 5, disponivel
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0206:FIN:PT:PDF.

18 COMISSAO EUROPEIA, Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on

European Venture Capital Funds, Bruxelas, Dezembro 2011, disponivel em

http://ec.europa.eu/internal _market/investment/venture capital en.htm.

185 Ao longo do trabalho da Directiva faremos a contraposicdo da Proposta de Regulacéo de Venture Capital.

188 Processo legislativo implementado em Margo de 2001 na 2335.° Sesséo do Conselho Europeu de Estocolmo
sobre os aspectos Ecofin apds a apresentacdo do relatorio sobre a regulamentagdo dos mercados europeus de
valores mobiliarios do Comité de Sabios presidido por Alexandre Lamfalussy (Fevereiro de 2001). De modo a
tornar mais célere o processo legislativo comunitario, o relatério aborda um novo procedimento para a legislagéo
europeia em mateéria de servicos financeiros dividido em quatro niveis (principios gerais- Nivel 1, medidas de
execucdo- Nivel 2, cooperacdo- Nivel 3 e aplicacdo- Nivel 4). V.2335.° Sessdo do Conselho Europeu disponivel
em

http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=PRES/01/102&format=HTML &aged=0&language=PT

&guil.anguage=pt e 0 proprio relatério do Comité de Sabios disponivel

http://ec.europa.eu/internal _market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf.
187 Substituiu 0 CESR com efeito desde dia 1 de Janeiro 2011.
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posterior aprovacdo pela Comissdo Europeia dos regulamentos de execucéo. Esta fase implica
requerimentos técnicos detalhados destinados a aperfeicoar ou emendar matéria do nivel 1
(Directiva per se), desde que de acordo com o estipulado na prépria Directiva e com as
limitagdes nela indicadas.

9.2. Ambito da Directiva

De acordo com o art.2.° da Directiva esta aplica-se, a todos os GFIAs da U.E
(independentemente se o(s) fundo(s) gerido(s) € europeu ou nao), aos GFIAs extra-U.E (sem
sede social num Estado Membro) que gerem um ou mais FIAs da UE'®, e aos GFIAs extra-
U.E. que comercializam um ou mais FIAs na U.E. (independentemente se o FIA é extra ou
U.E.). Para efeito da aplicabilidade da Directiva é irrelevante se os FIAs sdo de tipo aberto ou
fechado, a legislacao sob o qual foram constituidos e a sua forma juridica e a estrutura juridica
do GFIA.

A Directiva atenta na exigéncia de capital a fim de garantir a continuidade e a regularidade de
gestdo de FIAs numa norma conivente com o principio da proporcionalidade, o GFIA que
seja um FIA gerido internamente necessita de um valor minimo de capital inicial de 300 mil
euros enquanto que os GFIA nomeado gestor externo de FIA necessita de metade desse

valor®

. O FIA para efeitos da presente Directiva entende-se, como no art.4.%, por um organismo de
investimento colectivo, incluindo os respectivos compartimentos de investimento que, reuna capital
junto de um certo numero de investidores, tendo em vista investi-lo de acordo com uma
politica de investimento definida em beneficio desses investidores e ndo requeira autorizagao

ao abrigo do artigo 5.° da Directiva OICVM 2009/65/CE.

Embora a Directiva faca referéncia a sua regulacdo de hedge funds e fundos de private
equity, notamos que de acordo com a definicéo de FIA, o seu &mbito é muito mais alargado. E
condicdo indispensavel e caracteristica da Directiva a inqualificabilidade dos FIAs como
fundos OICVM, inferindo-se a sua aplicacdo a uma ampla variedade de fundos como
imobiliarios, fundos de fundos, fundos de divida, fundos de buy-outs, fundos de venture

capital ou fundos de energia.

188 Art. 4.9n.2 1k), é um FIA da U.E aquele que esta autorizado ou registado num Estado Membro nos termos da
lei nacional aplicavel ou aquele que ndo contém aquelas caracteristicas mas tem sede social ou administracéo
central num Estado Membro

189 Art. 9.2 da Directiva.
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A Proposta € aplicavel a,

) gestores de organismos de investimento colectivo que invistam pelo menos 70%
do seu capital agregado e capital comprometido ndo exigido em activos que sejam
capital proprio ou equiparado (fundo elegivel de CR), sujeitos a registo junto da
autoridade competente do seu Estado Membro;

i) desde que esses gestores administrem fundos elegiveis de CR cujos activos sob

gestao ndo excedam um limite de 500 milhdes de euros;

O limite monetéario foi basilar na decisdo de regular os FCR fora da Directiva pois esta
consagra um regime mais favoravel a fundos que ndo recorram a alavancagem e ndo
concedam direitos de reembolso durante 5 anos aos seus investidores quando o valor
agregado dos FIAs for inferior a 500 milhdes de euros'®®. Um GFIA abrangido por esta
categoria apenas necessita de um registo junto dos das autoridades reguladoras competentes,
ao invés do pedido de autorizacdo. De acordo com a EVCA, 98% dos fundos de venture
capital estdo abaixo desse valor monetério*®*, consequentemente cairiam na alcada do regime
mais favoravel, mas a um custo muito superior pois ndo beneficiariam de quaisquer direitos
garantidos pela Directiva, sem prejuizo da possibilidade de opt-in, caso em que lhes seria

inteiramente aplicavel*®2.
9.3. Os conflitos de interesses no ambito da Directiva.

Os requisitos desta Directiva sdo semelhantes aos previstos na DMIF*®, embora
particularmente adaptados a conflitos de interesses que possam surgir no seio da gestdo dos
FIAs. As disposicOes relativas a conflitos de interesses pretendem insurgir sobre os GFIAs
metodologias de monitorizacdo e de avaliacdo sobre os FIAs e estdo sujeitos a actos
delegados pela Comissdo Europeia'®. Ao encontro de um mercado comum de

comercializacdo de activos e fundos de investimento alternativo pretende-se que na inclusédo

190 Assim como a fundos que recorram ou néo ao efeito de alavanca quando o valor agregado do FIA no exceda,
no total, 100 milhdes de euros, v. Directiva art. 3.%2 alinea a).

91 COMISSAO EUROPEIA, ob.cit. nota 161.

192 Art.3.9/4.

1% Embora esta Directiva ndo seja aplicavel ao capital de risco em Portugal, em outros paises europeus
conjuntamente com o normativo aplicavel ao investimento, podem ser aplicaveis algumas normas da DMIF.V.
EVCA, MiFID - Technical Briefing Note, an EVCA Special Paper, 2008, pp.9-43.

194 Art.56.°, a adopcéo dos actos delegados é conferido por um periodo inicial de quatro anos a contar de 21 de
Julho de 2011.
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de elementos técnicos como esses actos delegados “para especificar o tipo de conflitos de
interesse que os GFIAs devem identificar, bem como as medidas razoaveis que os GFIAs
deverdo aplicar em termos de estruturas e procedimentos administrativos e de organizacéo
para identificar, prevenir, gerir, acompanhar e divulgar os referidos conflitos de

1195

interesses”™> se diminuam problemas agenciais na estrutura de capital de risco em sentido

lato de modo a criar uma abordagem coesa e coerente na gestao destes instrumentos.

A Proposta estabelece a mateéria relativa aos conflitos de interesse no art. 8.° e na esteira
da Directiva apela a uma politica preventiva de identificacdo e evitacdo desses conflitos. No
caso do seu insucesso esta prevista a monitorizacdo e gestdo desses conflitos e a sua
divulgacdo a fim de impedir a afectagdo adversa aos interesses dos fundos e dos seus
investidores, e que ndo sejam tratados equitativamente. A divulgacdo dos conflitos de
interesses é fornecida apos reconhecimento que as politicas de prevencdo ndo sdo suficientes
para garantir, com confianga razoavel que os riscos de danos nos interesses dos investidores
serdo evitados. O mesmo artigo ainda identifica quais os conflitos de interesses que possam

surgir e devem ser especialmente identificados pelo gestor,

- entre 0s GFCR, as pessoas que efetivamente conduzem os negocios do GFCR, empregados
ou qualquer pessoa que direta ou indiretamente controla ou é controlada pelo GFCR, e o
fundo de capital de risco geridos pelo GFCR ou o0s investidores nesses fundos;
- entre o fundo de capital de risco ou investidores nesse fundo, e um outro fundo de capital de
risco gerido pelo mesmo GFCR ou investidores nesse fundo. E tal como a Directiva, esta

matéria esta sujeita a actos delegados da Comissao.
9.3.1. As relagdes previstas no art. 14.°

A matéria dos conflitos de interesses previstos no art.14.° estdo sujeitos a actos
delegados pela Comissdo Europeia em relacdo aos tipos de conflitos de interesses referidos
naquele artigo e ainda quanto as medidas a tomar pelos GFIAs para “identificar, prevenir,
acompanhar e divulgar conflitos de interesses” (art. 14 n.°4 alinea b)). Tal deve-se ao artigo
em questao referir possiveis conflitos de interesses entre determinadas partes e ndo identificar
quais os conflitos que podem assomar naquelas relaces. A natureza subjectiva dos conflitos
presentes neste artigo € delimitada pela necesséaria intervencdo de um cliente, assim

subsumivel a este preceito normativo.

1% paragrafo 81 da Directiva.
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Enquanto gestor, o0 GFIA deve tomar “todas as medidas razoaveis para identificar a

possivel ocorréncia de conflitos de interesses no decurso da gestao dos FIAs entre:”*%

a. Art.14°n°1, al. a) — o GFIA (dirigentes, empregados e pessoas com eles directa ou
indirectamente ligadas por uma relacdo de controlo) e o FIA por si gerido ou 0s

investidores desse FIA;

Previne-se nesta alinea 0s casos em que o GFIA coloca 0s seus interesses privados em

detrimento do FIA ou dos seus investidores, como é o caso,

- de uma das pessoas ligados ao GFIA ou este, por uma situagédo de controlo estar
interessado numa empresa participada cujos valores mobiliarios estdo a ser geridos em

beneficio do fundo;

- do gestor agir como agente do fundo relativamente a transa¢des em que este ou uma das

pessoas ligadas ao GFIA estd também a agir como agente por conta de outro cliente;

- do GFIA ou pessoa a ele ligada receber remuneracdo ou outros beneficios pelo

envolvimento em transacGes que envolvam empresas participadas pelo fundo.

- na possibilidade do tamanho monetario do fundo ndo ser contratado relativamente aos
seus maximos, aquele serd incrementado para beneficiar a gestdo que é remunerada com uma

percentagem do mesmo e em detrimento dos investidores.

E a Unica alinea que demonstra o conflito entre 0 GFIA e um cliente, o FIA, as restantes
delimitam as relacbes entre este e outros clientes do GFIA. Todavia, ha situacfes de
sindicacdo de GFIAS para investimento de fundos que ddo azo a conflitos internos entre

ambos e que deveriam estar presentes na Directiva.

b. Art.14° n° 1, al. b) — o FIA ou os investidores desse FIA, e o outro FIA ou 0s

investidores desse FIA,

Neste caso o GFIA tera de tomar medidas relativamente aos conflitos emergentes entre o
FIA sob sua gestdo e outro FIA. Sdo situacOes conflituosas especialmente se os fundos
participarem em empresas com 0 mesmo ou similar objecto e tais investimentos forem

seleccionados pelo GFIA. Esta alinea parece-nos estranha ao corpo subjectivo do conflito de

1% Tratamos apenas dos potenciais conflitos em sede de Private Equity e Venture Capital e ndo de outros

instrumentos ou fundos como hedge funds.
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interesses assente no cliente pois “outro FIA” ndao é integrado como cliente do GFIA, se
assim o fosse caberia no ambito da alinea c). Parece-nos que esta alinea pretende acautelar
possiveis conflitos entre um FIA cliente e um fundo que sera cliente, cabendo também nesta

acepcéo, a relagéo conflitual com um FIA de alimentacéo (art.4.%/1 m)).
c. Art.14.°n.°1,al. c) - o FIA ou os investidores desse FIA, e outro cliente do GFIA,

Ressalva as situagdes em que haja incentivos financeiros ou de outra natureza de modo a
priveligiar um cliente ou grupos de clientes, como OIVCM e os interesses dos investidores do
FIA em detrimento de outros investidores clientes do GFIA. Importa regular a situacdo do
conflito ser triangular, onde o GFIA entra em conflito com dois ou mais fundos, eg, no caso
de uma transagéo ser efectuada pelo GFIA por ser mais vantajosa no curto prazo para si e um

primeiro fundo em detrimento de uma deciséo de maior valorizacdo para o segundo fundo.

d. Art.14.°n°1, al. d) — o FIA ou os investidores desse FIA, e um OICVM gerido pelo
GFIA ou os investidores desse OIVCM; ou
e. Art.14.°n.1, al. e) — Dois clientes do GFIA.

Estas alineas apontam para o conflito na gestdo e nas relagcbes do GFIA com outros
instrumentos financeiros que facam parte da sua carteira e diferentes investidores ou
contrapartes. Pessoas que trabalhem directa ou indirectamente com o GFIA podem ter maior
interesse na salvaguarda do FIA do que do OIVCM, o mesmo sucedendo com 0s interesses
dos diversos investidores. A Gltima alinea abarca as situacdes de investidores qualificados
previamente a constituicdo de fundos e aos empreendedores que pretendem ser financiados
pelos GFIA.

A Proposta ndo estatui tantas alineas para a determinacdo de possiveis conflitos de
interesses, prevé particularmente no art.8.° os conflitos entre os gestores do fundo e as pessoas
que efectivamente o gerem, empregados ou qualquer pessoa que directa ou indirectamente
controla ou é controlado pelo gestor do fundo, entre este e o fundo em si ou 0s seus
investidores'®”. E ainda entre o fundo ou 0s seus investidores e outros fundos de venture

capital geridos pelo mesmo gestor ou os seus investidores'*.

9.3.2. - Conflitos de interesses e delegacédo de funcdes.

97 Em concordancia com o art.14.° alinea a) da Directiva.

1% Em concordancia com o art.14. alinea b) e c) da Directiva.
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Como principio geral, o GFIA pode delegar fungdes a terceiros mediante as condi¢des
estabelecidas nas alineas do art. 20.°/1 da Directiva. Estas normas sofreram consideraveis
alteracdes desde a proposta apresentada que apenas contemplava a delegacédo de funcdes de
gestdo para outro GFIA da UE. O limite da Directiva para o alcance possivel da delegacao de
funcdes ainda esta por determinar nos actos delegados da Comissao, materialmente o0 GFIA
ndo podera delegar funcdes até ao ponto de ndo ser considerado gestor do FIA mas mero
endereco postal “letter-box entity”. Este artigo ndo deixa claro a sua aplicacdo a todas as
fungdes do GFIA ao considerar ainda o paragrafo 79 que aponta o ambito do artigo as fungdes
fundamentais do Anexo | da Directiva (gestdo de carteira e gestdo de risco). A delegacédo de
funcbes exige a comunicacdo prévia ao regulador nacional do fundo e o cumprimento de
certas condi¢bes a determinar pela Comissdao. O GFIA deve justificar objectivamente a
estrutura da delegacdo sem impedir a gestdo no melhor interesse dos investidores, com o
limite da delegacdo™ de gestdo de carteira e de risco serem delegadas a uma entidade
autorizada e supervisionada sem prejuizo da prévia do regulador do GFIA. Esta delegacéo €
expressamente proibida a uma entidade que entre em conflito com o GFIA e ao depositario ou

a um delegado deste.
9.3.3. — Conflitos de interesses e o depositério.

Os depositarios desempenham uma fungdo essencial na salvaguarda dos interesses dos
investidores, nomeadamente na guarda e administracdo dos instrumentos financeiros. Como
resposta a esquemas fraudulentos do uso indevido do capital dos investidores exemplificado
pelos fundos Madoff, a Directiva faz alteragcdes potencialmente despendiosas para a gestdo
dos FIAs em muitas jurisdicBes europeias®®. De modo a evitar conflito de interesses, um
GFIA ndo pode actuar como depositario nem confiar, como até entdo nos seus corretores e 0s
GFIA tém de garantir que cada fundo sob a sua gestao tenha um depositario independente que
aja de acordo com o interesse dos investidores e do FIA. A delegagdo de fungdes é proibida
ao depositario com excepcdo dessa entidade separar funcional e hierarquicamente a gestdo de
carteira e gestdo de risco de outras fungdes que possam ser conflituantes e ainda se identificar
adequadamente os potenciais conflitos de interesses e os monitorizar, gerir e divulgar de

forma transparente aos investidores do FIA.

1990 delegado apenas pode ser uma entidade num pais terceiro se existir um acordo de cooperacio em vigor
entre esse mesmo pais e a jurisdicdo do GFIA.

200 E\VCA, AIFMD Essentials, Dezembro 2010, disponivel em http:/evca.com.
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VI - Conclusoes.

Do presente, concluimos que a actividade de CR estd dependente da organizacao
financeira de cada pais, relevante para os varios estadios do ciclo, principalmente para o
desinvestimento, momento em que os investidores obtém a grande fatia do lucro. No sistema
norte- americano, assente numa politica estruturada para o mercado de capitais, o IPO é a
grande resposta a saida da empresa participada pelos VCs, assim como o raio de ac¢éo é no
ambito dos buyouts e financiamentos que recorrem a alavancagem, em empresas cotadas ou ja
estabelecidas no mercado. Ao invés, em Portugal o grosso do investimento beneficia as
PMEs, apresentando-se com uma participacdo minoritaria nas empresas e a preferéncia na
altura de desinvestir, seja em grandes empresas ou PMEs, ndo passa pelo IPO mas sim pela

venda no mercado a outros investidores e pela recompra pelos promotores®®*.

No centro de uma crise financeira iniciada pelo subprime norte-americano a que 0s
bancos ainda procuram dar resposta, a solucdo viavel para o crescimento estatal € no apoio a
empresas em desenvolvimento, disponibilizando capital e reduzindo o seu custo destacando o
incentivo a esta actividade mediante a reducdo de impostos sobre os ganhos de capital para
este tipo de investimentos. Assim como seria necessaria a reformulacdo do regime do CR em
razdo das diferentes formas associadas a este investimento, fazendo a devida diferenciacao
entre venture capital e private equity no seguimento da regulagéo europeia (Proposta e
Directiva, respectivamente). A dicotomia a assumir nas consequéncias de nivel macro e
microeconémico dos dois modelos implica a revisdo dos poderes de regulacdo prudencial e
comportamental da CMVM sobre os FCR e as SCR. Pelas diferencas estabelecidas entre as
figuras ao longo deste trabalho, sublinhamos a importancia de um regime mais favoravel para
0 CR e os seus operadores ao calibrar a importancia do investimento em venture capital
comparativamente a private equity que comporta transacfes em sociedades abertas e que é
financiado através de alavancagem, caracteristica presente e constante da actual crise
financeira. Deste modo, ndo s6 os IRC deveriam deter um normativo mais simplificado, como
todo o agente que apenas dirigisse operacdes de venture capital e que ndo assumisse a
alavancagem como meio de financiamento as PMEs pois ndo constitui qualquer perigo de
risco sistémico. Tal como sucede nos EUA, apenas os fundos de CR com determinado volume

sdo registados na SEC, havendo ainda uma excepc¢édo para os fundos qualificados de venture

201 E|_ISABETE PEREIRA, A Pequena e Média Empresa Portuguesa e o Mercado de Capitais: a Perspectiva
do Capital de Risco, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 32, Abril 2009, pp. 94-114, disponivel
em http://www.cmvm.pt/CMVM/Publicacoes/Cadernos/Pages/Cadernos%20n.%C2%BA32.aspx.
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capital’®. Semelhante regime devia ser estabelecido para o mercado portugués de CR, sendo
apenas registadas sociedades com transacfes que influenciassem o balango do mercado, seja

por ocorrerem em sociedades cotadas ou pelo volume de alavancagem que acarretam.

Para uma efectiva mitigacdo de conflitos de interesses no CR € imprescindivel a
diferenciacdo das figuras presentes pois a sua constituicdo e governagao implicam diferentes
regras, nomeadamente quanto aos deveres dos administradores no caso de sociedades
anonimas cotadas e nas fechadas. E no que respeita a regulacdo de venture capital, as regras
de autonomia privada presentes no CSC parecem-nos suficientes para o efectivo
funcionamento da industria, com o devido respeito pelas normas comunitarias a adoptar,
principalmente no que diz respeito aos GFCR e FCR transfronteiricos. As normas contratuais
sobre conflitos de interesses sdo basilares para um efectivo funcionamento de governacao no
ambito de um investimento em CR, assim como o0s desenvolvimentos que vdo surgindo na
nossa legislacdo relativamente a independéncia dos administradores e as incompatibilidades
no exercicio da funcéo, embora a CMVM e o CSC ainda ndo tenham resolvido a questéo de
qual normativo a aplicar em certos casos, evocando uma questdo de dupla independéncia e de
maior transparéncia nas relacfes societarias. O crescimento do CR em Portugal depende
também da mudanca da mentalidade conservadora enraizada na sociedade economica e da

flexibilidade da regulacdo que ainda hoje parece excessiva para 0s agentes de venture capital.

202 Estes fundos apenas podem investir em titulos de empresas portfélio elegiveis. Estas por sua vez ndo podem
ser cotadas, ndo podem incluir alavancagem em ligagdo ao investimento do fundo, apenas podem usar o
financiamento do fundo para fins de exploracdo e expansdo e tém de ser empresas operacionais e ndo meros
veiculos de investimento. Sao requisitos que se encontram na Proposta da Comissdo Europeia para o regime de

venture capital.
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ANEXO I - O CICLO DE CR

As start-up requerem montantes de capital substantivo e por se caracterizarem pelos
activos intangiveis, alto risco e iliquidez, presentes em anos de resultados negativos,
dificilmente tém perspectivas de obter financiamentos bancérios. Dai os VC financiarem estes
projectos com grande perspectiva de valorizagdo comprando participacbes na empresa
privada. A informacdo sobre oportunidades de investimento (deal flow) é crucial para as SCR
que mantém relacionamentos estratégicos com fornecedores de servigcos como bancos,
advogados ou consultoras. O sucesso de um FCR inicia-se na preparacdo e angariacdo dos
fundos pois a insuficiéncia de capital a investir pode determinar a ma performance do
fundo®®. O mercado da oferta é determinado pela vontade dos investidores fornecerem
fundos as sociedades de capital de risco que por sua vez é fundamentada na taxa de retorno
esperada pelo seu investimento. A procura é a quantidade de empreendedores que necessitam
do capital das SCR e que tenham a probabilidade de oferecer determinada taxa de retorno.

O ciclo do CR envolve quatro fases,
l. Angariacdo/Recolha de capital;

Nesta fase as SCR voltam-se para os investidores institucionais e pessoas singulares
abastadas de modo a angariar capital para constituirem um fundo.

Il. Seleccdo das oportunidades de investimento;

Os VCs recebem inumeras propostas para financiarem projectos variados e neste

estadio seleccionam aqueles que tém maior potencial de valoriacédo e de crescimento.

As empresas participadas devem ter em conta que na escolha de financiamento por
CR, este € mais caro do que um financiamento bancario pois 0 empreendedor prescinde de
uma parte do capital e dos lucros da empresa. Do mesmo modo, recebem servigcos
especializados para além do dinheiro per se. Num momento prévio ao estabelecimento do
contrato e da participacdo na empresa escolhida, os VCs ndo prescindem do due diligence,

ou seja, de uma auditoria a empresa como medida preventiva a transacao.

1. Administracdo e assisténcia as empresas participadas;

203 ROGER KELLY, The Performance and Prospects of European Venture Capital, Working Paper 2011/09,
EIF Research & Market Analysis, Luxemburgo, Maio 2011.



50]0 Capital de Risco e o Conflito de Interesses

Aquando da escolha do projecto a desenvolver, os VCs promovem 0s Seus servigos de

gestdo e de acompanhamento da empresa numa posicdo de hands-on na vida do

investimento desta. Os VCs garantem uma posicdo de destaque nestas participacdes,

obtendo lugar no conselho de administragdo ou enquanto detentor de participacdes

priveligiadas.

V.

Saida ou desinvestimento;

O desinvestimento ou saida (exit) pode ser executado de seis®® formas distintas, e é o

momento esperado pelos VCs e 0s seus investidores pois é com este que obtém o maior

lucro e retorno de capital, consoante a forma escolhida.

i.
ii.
iii.
iv.
V.

Vi.

Oferta publica de venda inicial (Initial Public Offering);
Venda Privada;

Venda a outras SCR;

Recompra pelos promotores;

Liquidacéo;

Reorganizagdo da empresa;

E essencial um mercado funcional para o desenrolar do processo de desinvestimento, esta

caracteristica é determinante para o desenvolvimento de uma industria de capital de risco,

principalmente no que respeita & organizagdo do mercado de capitais, por onde se opera a

rentabilizacéo das participaces detidas através de operages publicas de venda®®

204 JOSEPH MCCAHERY, ob. Cit. nota 160.

205 | ESLIE JENG, ob. Cit. Nota 7, revelam que um funcionamento activo de possibilidade de ofertas ptblicas de

venda é o factor determinante para o mercado de capital de risco num pais.
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ANEXO I1

0

Funds raised by type of investor in 2010
(incremental closings during year)

W Academic institutions
W EBanks
W Capital markets
M Corporate investars
M Endowments and foundations
W Family offices
M Fund of funds
CGovernment agencies
Minsurance companies
mOther asset managers
M Pension funds
Private individuals
Sovereign wealth funds

Unknown

Source: EVCASPEREP_Analytics 5 iy 9.3%

Gréfico da EVCA dos fundos angariados por tipo de investidor, disponivel em
http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=414.
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