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DO LADO DA LEI

O novo regime juridico
do capital de risco

GUSTAVO ORDONHAS
OLIVEIRA
Advogado, Sécio da SRS

Entrou em vigor no dia 3 de
Abril de 2015 a Lei n.° 18/2015,
que aprovou o0 novo regime ju-
ridico do capital de risco
(NRJCR) em transposi¢io da Di-
rectiva n.° 2011/61/UE relativa
aos gestores de fundos de in-
vestimento alternativos (GFIA)
e a implementacio de um regi-
me harmonizado de autoriza-
¢do, funcionamento e supervi-
sdo dos GFIA na UE.

O NRICR veio prever dois re-
gimes distintos de autorizacio e
funcionamento das sociedades
de capital de risco (SCR) con-
soante o valor dos respectivos
activos sob gestio seja inferior
(regime simplificado) ou supe-
rior (regime harmonizado) a (i)
€100 milhoes, se as carteiras
incluirem activos adquiridos
com alavancagem, ou (ii) €500
milhoes, se as carteiras nao in-
cluirem activos adquiridos com
alavancagem e nio existirem
direitos de resgate exercitaveis
no periodo de 5 anos apds a data
de investimento inicial.

No ambito do regime harmo-
nizado, as SCR deverio assumir
a forma juridica de “sociedade
de investimento em capital de
risco” (SICR, cujo objecto é a
realizacdo de investimentos em
capital de risco e que podem ser
autogeridas ou heterogeridas)
ou “sociedades gestoras de fun-
dos de capital de risco” (SGFCR,
cujo objecto ¢ a gestdo de orga-
nismos de investimento em ca-
pital de risco e que sdo hetero-
geridas) e ficardo sujeitas a um
regime mais exigente de autori-
zacdo, funcionamento, trans-
paréncia e supervisio.

Este regime inclui um conjun-
to de importantes regras e obri-
gacoes sobre matérias como (i)
capitaliza¢do (capital social mi-
nimo inferior e obrigacio de
constituicio de fundos proprios
suplementares), (i) organizacio
interna (proibi¢io de acumula-
¢do das actividades de gestao de

carteira prépria e gestdo de car-
teira alheia e separacio funcional
e hierdrquica entre as funcgoes de
gestio de riscos e as funcdes ope-
racionais, nomeadamente gestao
de carteiras), (iii) remuneracio
(implementacio de politica e
praticas de remuneracgao de co-
laboradores cujas actividades
profissionais tenham impacto no
seu perfil de risco ou no perfil de
risco dos organismos sob gestio,
incluindo exposic¢io parcial da
remuneracio pessoal ao desem-
penho das carteiras), (iv) confli-
tos de interesses (implementac¢io
de politica de conflito de interes-
ses com procedimentos eficazes
para identificar, prevenir, gerir,
acompanhar e, se aplicdvel, di-
vulgar conflitos de interesses),
(v) gestdo de riscos (implemen-
tacio de politica de gestdo de ris-
cos com sistemas adequados para
identificar, medir, gerir e acom-
panhar osriscos relevantes para a
estratégia de investimento e exe-
cucio regular e documentada de
due diligence aos investimentos
em carteira), e (vi) reporte e
transparéncia (prestacdo de in-
formacdo a CMVM, bem como as
empresas participadas e seus ac-
cionistas, relativa a aquisicdo e
alienacao de participagdes accio-
nistas e, em certos casos, sobre as
intencdes para a actividade futu-
ra da empresa participada e
eventuais repercussoes nas con-
di¢des de emprego, bem como
proibicdo de asset stripping nas
empresas participadas durante
um periodo de 2 anos apés aqui-
si¢do de controlo).

Por outro lado, estas entida-
des beneficiardo de um regime
de passaporte europeu que lhes
permitird gerir e comercializar
organismos de investimento al-
ternativo em qualquer Estado-
-Membro da UE mediante um
simples processo de notificacio
as autoridades competentes.

Apesar de este novo regime
colocar naturais desafios de
adaptacdo as SCR em actividade
- em particular aquelas que es-
tardo sujeitas ao regime harmo-
nizado -, estamos certos de que
ird conferir um forte impulso a
actividade de capital de risco,
nomeadamente pelo reforco
dos niveis de proteccio dos in-
vestidores e de transparéncia,
bem como potenciar um au-
mento da concorréncia neste
sector pela criacdo de um level
playing field na UE. m



