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Resumo

O regime juridico aplicavel aos fundos investimsregm capital de risco tem assumido cada
vez maior relevancia no ambito dos fundos de imwestto em gera, tendo sido objeto de
profundas e estruturantes alteracbes em 2015, ga fda transposicdo das Diretivas
europeias e consequente harmonizacao do regintéegllia generalidade dos organismos de
investimento colectivo. Sao varias as questdes sgmgem quanto ao funcionamento do
regime juridico e integracdo das possiveis lacuAadefinicdo dos deveres das entidades
gestoras de fundos de capital de risco, face adsre®s conferidos, ou ndo, aos participantes,
assume fundamental importancia na analise destgunmsnto financeiro. Revela-se
fundamental enderecar o conceito de interessespddgipantes, uma vez que toda a
atividade das entidades gestoras devera ser diegtao no sentido da sua exclusiva
prossecucdo, e determinar de que forma esse devearhental se enquadra com a total
autonomia conferida a gestédo. Isto leva nos a ipmesta integral estrutura de separacao dos
poderes entre os participantes do fundo e a emtidadtora, argumentando no sentido da
aplicabilidade da tese dos investidores ativos,ual ge tem revelado ndo apenas mais
adequada que a da passividade dos participanteffestando-se em acentuada proliferacéo
em mercados mais sofisticados, como fornecedorardeestrutura de gestao de risco mais

justa.

Palavras-chave:fundo de capital de risco, entidade gestora, ppaintes, interesse

exclusivo, investidores, organismos de investimentetivo



Abstract

The legal framework of venture capital funds isuasi&ig an increasing relevance in the field
of investment funds, in general. This is a mattet has been profoundly reformulated by the
recent (2015) transposition into the national jidiorder of the European Directives, and
subsequent harmonization of the regime of collectiwestment funds. As the market for
such investment funds is continuing its dynamicl@ven, various issues are in the raise,
regarding the application of the legal frameworkl amtegration of possible shortcomings of
the law. The definition of the concept of dutiestud management entities of venture capital
funds, regarding the powers which are attributednat, to the investors is of extreme
importance in the correct analysis of this finahaistrument. It is mandatory to study the
legal concept of interests of the participantsésters, given that the management entities are
obliged to exercise their activity relying and purgy in exclusive those interests, as well as
determining how this fundamental duty of the mamaga entity fits into the absolute
autonomy conferred for the exercise of the managewiethe fund. This undeniably makes
us question the whole structure of the separatiomanagement and power between the
managing company and the investors, arguing thacéime-investor structure is the most
adequate, rather than the passive-investor, islaar @roliferation in more sophisticated

markets and also provides a more equitable andtfaicture of management.

Key-words: venture capital, management entity, investorsjqpants, collective

investment entities
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|. Enquadramento geral do investimento em capital deisco

1. Introducéo

O investimento em capital de risco tem assuminddpago das ultimas décadas, um
papel cada vez mais essencial no financiamentoreonnso a capitais préprios, configurando
uma alternativa as tradicionais formas de obterd@ocapital. Tem por objeto permitir
crescimento e a evolucdo de empresas qualificadaso cde elevado potencial para
crescimento, contribuido de forma muito significatpara inovacado e desenvolvimento de
novas tecnologias (em especial), bem como paraszionento econdémico em geral.

Os fundos de capital de risco sao instrumentosid@iaos por exceléncia utilizados
para a concretizacao deste tipo de investimentmsnpanhados pelas sociedades de capital
de risco e investidores em capital de risco.

Apesar das manifestaces frequentes ao longo dérifiis foi durante a revolugéo
industrial, nos séculos XVI e XVII, que se tera da sua evolugdo para a configuracao
atualmente em vigor, uma vez que foi o esquemazadib para o financiamento dos
primeiros empreendimentos comerciais e industdaiEuropa por investidores ingleses. Esta
tendéncia foi importada igualmente pelos Estadosldagnda América, tendo despertado o
interesse banqueiros como J.P. Morgan, e, ja ndes&X, apos a Segunda Guerra Mundial,
€ criada, em 1946, a primeira estrutura formal wleestimento em capital de risco,
denominada poAmerican Research and Developnient

Este tipo de financiamentos apenas foi possivejagra crescente liberalizacdo dos
mercados, a qual foi acompanhada pela criacdo desnprodutos financeiros, os quais
acabaram por ter um impacto profundo na prépriatesa de funcionamento dos mercados,

especialmente por forca do fendmeno da securitizaca

! (Caetano, 2013: 15), refere financiamentos codosdilesde Roma Antiga até ao financiamento de
expansdes maritimas pelos particulares, no séc.NéMverdade, ocorria manifestacdo de capital de
risco sempre que um particular assumisse o finameito de determinada atividade, em contrapartida
de compensacdes pecuniarias futuras.

2 Fundada pelo professor Georges Doroit, DiretoHdavard Business School — chamado também
como “pai do capital de risco”, pelo presidenteMld - Massachusetts Institute of Technology, Karl
Taylor Compton e por Ralph Flanders, engenheiroameo e Senador pelo Estado de Vermont. A
ARD cessou a sua atividade em 1972.



Um conjunto de instrumentos modernos de investimeiivos tanto monetarios como
imobiliarios e outros em valores mobilidrios gamimaruma enorme autonomia, por forca
facilidade da sua transmissao no mercado de vatocestribuiram para o desenvolvimento e
aperfeicoamento das estruturas ou veiculos atral@s quais 0S mesmos seriam
transacionados: os fundos de investimento em geral.

A principal distingdo entre os vérios tipos de fosidabordada de seguida, prende-se
com o0 seu objeto. Enquanto os fundos de capitekde procuram o investimento erstart-
ups ou empresas com elevado potencial de crescimentogrcado alberga ainda fundos de
investimento em ativos imobiliarios, em valores ihahos em geral, etc. Todas essas
estruturas, apesar das profundas diferencas merasede uma profunda andlise, possuem
uma estrutura tripartida, caracterizada pela separale poderes e deveres de todas as
entidades que a integram. Desta forma, os fundosindestimento sdo patrimonios
auténomos, compostos por capital investido pelepeaté/os participantes, valores esses
depositados junto de um depositario, e cujo olgeta prosseguido por uma entidade gestora.

Apesar do aparente funcionamento simplificadoatsat de uma figura extremamente
complexa. A sua caracteristica fundamental recosdufogicamente, a separacao existente e
forcosa entre a gestéo e a titularidade dos magamiestidos.

O tema escolhido para efeitos de elaboracao dartigsdo prende-se com o estudo de
um aspeto especifico tanto da natureza como dmeede uma das legalmente constituidas
instituicbes de capital de risco: deveres das adés gestoras de fundos de capital de risco
face aos poderes e/ ou vontade dos participamtiesieterminadas condicfes especialis.

Conforme jésuprareferenciado, os fundos de capital de risco coomdem a uma das
trés formas juridicas que as instituices que ténopjeto o investimento em capital de risco
podem assumir sob a lei portuguesa, acompanhadias geciedades de capital de risco e
pelos investidores em capital de risco. Tal comoode do préprio topico, o objecto de
estudo encontra-se circunscrito ao estudo de unt@ gspecifica da tematica dos organismos
de investimento coletivo: os fundos de capitalisieor

A particularidade de um fundo de investimento régide no facto de se tratar de um
patrimonio autbnomo que detém investimentos, nrasna forma de detencéo dos referidos
investimentos. Caracterizam-se pela separacao esfrevestimentos e a gestédo, a qual deve
ser devidamente temperada por outros dois pilaredamentais: (1) oseXkit rights ou
direito de regate das unidades de participacédg a (Ihcentive compensatibnQuanto ao

risco, ultimo pilar da estrutura de um fundo destdureza, € imperativo que este seja



circunscrito ao risco de mercado, risco do investitnper see nunca a riscos a suportar por
forca do concreto exercicio da atividade pela ediédgestora.

Apesar da concretizacao do tdpico de investigagdio aspecto bastante especifico no
tema do investimento coletivo, optou-se ainda petringir a analise ao estudo de um aspeto
particular e de grande relevancia tanto doutrinehcadémica, como pratica: os deveres das
entidades gestoras dos fundos de capital de risco.

Este aspeto assume maior relevancia no conjunterda precisamente pela estrutura
tripartida que caracteriza todos 0s organismosidestimento colectivo em geral — onde se
incluem igualmente, conforme posteriormente suatkntos fundos de capital de risco.

As pessoas coletivas, ou singulares, que optemepdizar determinados investimentos
podem concretiza-lo mediante realizagdo individi@ mesmos; ou entdo podem escolher
investir os montantes que entendam mediante azagab de entradas num fundo de
investimento — neste caso, um fundo de capitalist®.r Desta forma, os participantes do
fundo (denominacgédo legal dada aos investidores rigsi de estruturas) terdo contribuido
para a criagdo de um patriménio autébnomo, cuja @idtracdo compete a uma sociedade
gestora. Por seu turno, o montante efetivamenégramnte do fundo — e sempre que sejam
determinadas as necessarias chamadas de cap#alepgiiade gestora — encontrar-se-a
depositado numa terceira instituicdo, com o noreeipamente de depositario.

Na sequéncia do enquadramento feito nos pontosopréy tema central do projeto da
dissertacdo prende-se com os deveres legalmeitteiétrs as entidades gestoras dos fundos
de capital de risco, procurando determinar, aogabtanto da lei como de estudos dos
ordenamentos juridicos de origem deste institutopue forma é que os referidos deveres
encontram conjugacdo no ambito das questdes wasigscitadas e das lacunas na lei
entretanto identificadas.

Revela-se fundamental uma analise de todo o ermuadto do capital de risco,
correspondendo este a uma técnica de gestdo denduabs coletivos com feicbes
particulares. As instituicbes de capital de risc@s quais se incluem — conforme
anteriormente referido — os fundos de capitalist®rapresentam-se, ao abrigo da legislacao
nacional, como investidores qualificados. Istorécpram a aquisi¢ao, por tempo limitado, de
instrumentos de capital proprio e de instrumentescdpital alheio em sociedades com
elevado potencial de desenvolvimento. O objetitinal deste tipo de investidores (na linha
do transversal aos restantes tipos de investideezd)a obtencao de lucro, i.e., beneficiar da

respetiva valorizacao.



A dissociacdo entre a gestéo, a qual € entregneasentidade gestora, e a propriedade
do capital, que se mantém na esfera juridica ddgipantes, € a caracteristica fundamental
dos fundos de capital de risco. Pautada pelo deventidade gestora de administrar o fundo
no exclusivo interesse dos participafites gestdo tem que respeitar os limites legalmente
estabelecidos no sentido de evitar os conflitosigeesses.

Em termos de estrutura e conteldo, procurar-se&rndi@ar analisar (i) a natureza
juridica de origem dos fundos de capital de rigipa orientacdo europeia relativamente as
insuficiéncias demonstradas do regime; (iii) o extjamento e estrutura do capital de risco
em Portugal; (iv) os fundamentos e fundacbes dagssp de investimento: a dicotomia
existente entre o risco do investimento e a cogéiaa depositar na sociedade gestora; (v) o
enquadramento da assembleia geral dos participantagros 6érgdos relevantes; (vi) uma
tentativa de definicdo dos deveres das entidads#ergs, nomeadamente fiduciarios (deveres
de lealdade quanto aos interesses dos participardescuidado na administracdo do fundo),
deveres de independéncia da entidade gestora @santeresses conexos, a vinculagéo da
mesma a uma autonomia de atuacéo, o dever de uoasedo interesse dos participantes, 0s
deveres de informacdo acerca das possiveis opwatles de investimento, bem como os
deveres de prevenir e gerir as situacdes possideisconflitos de interesses; (vii)
responsabilidades da entidade gestora e implicagéggarticipantes decorrentes das suas
acbes que nao respeitem os deveres aos quaiseestacsntra sujeita e, por fim (viii)
consequéncias ou eventual responsabilidade qua nasgsfera juridica dos participantes do
fundo quando, nomeadamente, nédo respeitem a chateadapital efetuada pela entidade
gestora, em virtude de considerarem que 0 investom@roposto a realizar revela-se
contrario aos seus interesses (a) enquanto parieip e/ou (b) enquanto maioria, mediante
votacdo na Assembleia de Participantes.

Por fim, e em face a crise econdmica e financeura ge instalou no pais desde,
sensivelmente, o ano de 2008, ndo restam duvida® quatamento juridico a dar a este tipo
de realidade sofrer4 modifica¢des, precisamenténmalicar um risco que podera configurar-
se como imprevisivel (nas propor¢cdes que haveradojn reconduzindo a aplicabilidade
tanto do instituto da boa-fé, o que introduz o tefagossivel responsabilizacdo da entidade

gestora — em concreto termos da sua admissibilidd@olena de a concretizar.

% (Almeida, 2008: 12)



2. Investimento em capital de risco e figuras afins

A criagcdo de patrimonios auténomos geridos atralentidades terceiras e detidos
pelos investidores denomina-se no mercado intevnakcpor Yenture capitdl Considerando
as suas caracteristicas especificas tanto a suduestde fundo fechado, como ao tipo de
investimentos permitidos, uma vez que encontraigeidnado ao financiamento dstéart-
ups ou empresas que demonstrem um elevado potenei@irescimento e de sucesso no
mercado, foi acompanhado pelo desenvolvimento tfe tipo de estruturas semelhantes, tais
como os denominadogarmutual funds, “hedge funds “private equity, “angel invstors
Trata-se de institutos de origem anglo-saxénicas mee frequentemente sao tomados por
semelhantes ou até por figuras idénticas.

Mutual fundscorrespondem a figura dos organismos de investonealetivo em
valores mobiliarios (doravante “OICVM”), postericemte desenvolvida. Trata-se de fundos
de investimento aberto, isto é, cujas unidadesattcipacdo variam ao longo da sua vida,
mediante as subscri¢bes que vao sendo realizaslasiacs detém acdes, obrigacdes e outras
posicdes financeiras.

Os chamadoshedge funds correspondem, portanto, a fundos de investimeetalto
risco, realizado exclusivamente por investidoresanaénte sofisticados, tendo sido
introduzidos no mercado pela primeira vez em 1949, Alfred Winslow Jones Jones
apresentou a possibilidade de empregar técnicasgedtdo alternativas, de atribuir
remuneracdes variaveis variaveis através do calbelloomissées de desempenho baseados
nos resultados obtidos (ou comissGesmrformancg, em conjunto com vendas de ativos a
descoberto @hort selling), em vez da tomada de posi¢Oes longas, com wbjelee mitigar
os riscos de mercado inerentdsedging)>.

Private equity no geral, compreende investimentos ou restrulesacde uma
determinada empresa, com 0 objetivo de otimizaresechpenho financeiro, usualmente
através da sua posterior alienacdo. Este € um itmrfoequentemente confundido com o
conceito deventure capitale muitas vezes utilizado discriminadamente paierireum ou
outro tipo de investimentos. Capital de risco, oomie ja referido, traduz um investimento
realizado com grande risco em empresas, maguas tém a caracteristica essencial —

contrariamente as empresas objeto dos fundos dalodg risco — de se encontrarem numa

* (Brown, 2001)
® (Dias, 2008: 55).



situacdo financeira precaria, mas essa nao € a @mstncdo a fazeVenture capitalou
capital de riscoper se corresponde a investimentos realizados em empr@Esas nao
estabelecidas ou, quando ja em funcionamento, sapgue demonstrem um potencial de
crescimento acima da médiRrivate equityndo tem de cumprir com esses requisitos
especificos, correspondendo apenas a investimentampresas ja consolidadas e, por isso,
com uma atividade econémica muito mais expreSsiva

Osangel investorgncontram cabimento no ordenamento juridico natidegalmente
previstos como “investidores em capital de risanija atividade se encontra prevista no art.
14.° do Regime Juridico. A principal distincdo guoelemos identificar entre os investidores
em capital de risco e os fundos decorre da origesrfuhdos a serem investidos, isto €, se sao
diretamente investidos ou se ha lugar a um inteidniecentre o detentor primario do capital
e 0 seu investimento nas empresa que se enquadreijeto previamente definido. Desta
forma, osangel investorsinvestem diretamente o seu capital, enquanto queeonture
capitalists vém o seu investimento intermediado por uma eddidgestora, enquanto
assumem a posicao de participantes do fundo d&atdpirisco por esta gerido.

Este conjunto diverso de formas de investimentmmina-se intrinsecamente ligado a
falta de previsdo exata da evolucado dos ativosa@onaveis no mercado, associado a um
substancial do risco de desvalorizagdo dos medastas € uma das razdes pelas quais os tipos
de fundos de investimento aqui aflorados sdo oljetaima crescente tendéncia de sub-
divisdo, dando origem a outro tipo de fundos, c@aracteristicas semelhantes, como por
exemplo os pledge funds— instrumentos que se revelam como uma juncae st fundos
de capital de risco, em funcao da seguranca da@strde gestao que transmitem, easyel
investors, em fungéo da liberdade e experiéncia que possuem

® Alias, esta é uma distingao que se revela espesiaé bem no ambito do investimento em capital de
risco em Portugal. De acordo com os dados da CMwMelatorio de 2013 de seguida aprofundado,
0 investimento de capital de risco apresentou uso g apenas 12,5%, enquanto investimentos
enquadraveis efprivate equityrepresentam 87,5%.



3. O investimento em capital de risco em Portugal: bree analise estatistica

A atividade anual do capital de risco em Portugathjecto de analise da CMVM e com
base nos relatérios anualmente apresentados petsasplayersdo mercado, retira-se que
o investimento em capital de risco procura espmeate pequenas e médias empresas que
apresentem elevado potencial de crescimento.

Considerando que o tecido empresarial portuguésséneialmente composto por
empresas dessa dimensao e com essas caracterjgstiisa-se a crescente necessidade de
estudo aprofundado do tratamento legal que é dadquastbes que poderdo vir a ser
suscitadas por este tipo de investimento.

Nos termos do mais recente relatério divulgado G&IBVM relativo a 2013, o papel do
capital de risco em Portugal tem assumido uma enéscmportancia enquanto forma de
financiamento alternativo deste tipo de empresas.

No final de 2013, operavam no mercado portuguém8@tutos de investimento em
capital de risco. No caso particular dos fundoggsedetinham participacdes de um total de
513 empresas e unidades de participacdo de 10 duhelc@apital de risco. Em termos de
investimento pelas sociedades de capital de risste revela-se em menor expressao,
abrangendo apenas 93 empresas, mas aumenta gostm@dos, uma vez que as sociedades
de capital de risco detinham unidades de partiéipae 33 fundos de capital de risco

Em termos de valores sob gestdo, houve um aumentb0®% no final de 2013,
correspondendo a cerca de 312,9 milhdes de ewedazpndo um total de 3,2 mil milhdes de
euros, fundamentalmente devido a atividade dosoirte capital de risco. Os ativos sob
gestao, correspondentemente, registaram um aursemielhante, em 9,9%, ascendendo a 3.6
mil milhdes de euros.

Em 2013 operou ainda um aumento em quase 20% deralte empresas financiadas
com capital de risco, tendo ascendido de 507 p@#a &rangendo especialmente empresas
da industria transformadora e sociedade gestorpartieipacdes sociais ndo financeiras. Esta

tendéncia ndo acompanha a orientacdo do investneentgeral na Europa: segundo dados

" Merece destaque a Finpro SCR, S.A,., respons&rehais de metade dos investimentos realizados pela
sociedades de capital de risco, correspondendo3g 3filhdes de euros. Cumpre ainda fazer referéacia
Espirito Santo Capital — SCR, S.A., a Portugal @hpientures, SCR e a Caixa Capital — SCR, S.Ag qu
também assumiram um papel relevante. No entanéodanedida de resolugdo aplicada pelo Banco dedort
ao Banco Espirito Santo, S,A0 passado ano de 2014, datada de 3 de agosicaspsto sofrera alteracdes
drasticas no proximo relatério a publicar.



apresentados pela EVCA (disponiveis no relatérisabda atividade de capital de risco de
2013, CMVM), os sectores de maior atracédo paratgsiede investidores foram o sector das
comunicacdes, o retalho e imobili&tio

[I. Enquadramento legal

Ao abrigo do ordenamento juridico portugués, o phimdiploma legal que referiu a
existéncia de fundos de investimento tera sido or&e-lei n.° 46 302, de 27 de Abril de
1965. O diploma previa ainda que as instituicbesrédito seriam as entidades legalmente
admissiveis a assumir funcdes de gestdo dos redefuchdos de investimento mobiliario ou
imobiliario. No entanto, antes do mesmo ter sidblipado, ja se encontravam constituidos e
em funcionamento pelo menos dois fundos: o Fundimdestimento Atlantico e o Fundo de
Investimento para o Desenvolvimento Econémico éaboc

Atualmente, o regime do capital de risco encorgraegulado no Decreto-lei n.°
375/2007, de 8 de Novembro e do Regulamento da $3a@mido Mercado de Valores
Mobiliarios n.° 1/2008. No que respeita a supeovidaste tipo de instituicdo de capital de
risco, esta cabe a CMVM [conforme dispde os art@f®.°, n.° 1 h) e j) e 388.%, n.° 3 a) do
CVM].

Previamente a entrada em vigor do atual Regimealidarique regula a atividade de
investimento capital de risco, os fundos da cajpiéarisco ndo correspondiam a figura dos
organismos de investimento coletivo, como, alida, @nfirmado pelo regime legal que
regula a sua atividade, o qual, para além de codstadiploma auténomo, subtraia
expressamente do ambito da sua regulacdo a atviddnvestimento em capital de risco,
nao se encontrando o mesmo integrado no Regimd GasaOrganismos de Investimento
Coletivo (Decreto-lei n.° 63-A/2013, de 10 de maio)

Tanto os fundos como as sociedades de investinentoapital de risco (designados
em conjunto como “organismos de investimento enitalage risco”) mantém a natureza de

organismos de investimento alternativo fechadospgoeuram adquirir por periodo de tempo

8 Também contrariamente ao que ocorreu em Portagalestimento nos restantes paises da ECVA
assistiu a uma quebra em cerca de 22%.
° (Veiga, 1999: 23)



limitado, instrumentos de capital de risco propgioou capital alheio em sociedades com
elevado potencial de desenvolvimento, com o objectie beneficiar da respectiva
valorizagdo. A introducdo da possibilidade de itivento em empreendedorismo social
permite que sejam adquiridos, por periodo de teimptado, instrumentos de capital préprio
e/ ou capital alheio em sociedades de desenvohsmu¢bes adequadas para problemas
sociais, com o objectivo de alcancar incidénciasae quantificaveis e positivas

Um organismo de investimento alternativo espe@dbz(doravante “OIAE”), na linha
do previsto para os organismos de investimento apitat de risco e em empreendedorismo
social, pode assumir a forma societaria de soceedadnvestimento alternativo especializado
ou de fundo de investimento alternativo especidbza

No entanto, das altera¢des ao regime juridico tdatimvestimento em capital de risco,
como dos organismos de investimento colectivo tgmavidente uma cada vez maior

aproximacao entre as duas figuras, pelas razbeglsagente expostas.

1. Legislacao de origem europeia

O investimento em capital de risco, em Portugatosetra-se regulado pela Lei n.°
18/2015, de 4 de marc¢o, que entrou em vigor noapasdia 24 de marco e que aprova 0 Novo
Regime Juridico do Capital de Risco, do Empreenilmdo Social e do Investimento
Especializado (doravante “Regime Juridico”), deteamdo a revogacdo do Decreto-Lei n.°
375/2007, de 8 de novembro, regime do capitalsi® previamente em vigor.

A nova denominacao do Regime Juridico, as altesaigeduzidas e o alargamento do
ambito de aplicacédo do diploma resultam da trans@ogarcial das Diretivas Europeias n.°
2011/61/UE, do Parlamento Europeu e do Conselh8, dke junhd’ relativa aos gestores de
fundos de investimento alternativos e n.° 2013/E4/lb Parlamento Europeu e do Conselho,
de 21 de maid, que regula a atividade dos gestores de fundasvestimento alternativos no

que diz respeito & dependéncia excessiva relativiends notacdes de riséo

19 Altera os seguintes diplomas:
- Diretiva n.° 2003/41/CE, do Parlamento Europeu €adeselho, de 3 de junho;
- Diretiva n.° 2009/65/CE, do Parlamento Europeu €doselho, de 13 de julho;
- Regulamento (CE) n.° 106/2009, do Parlamento Eureg#o Conselho, de 16 de setembro; e
- Regulamento (UE) n.° 1095/2010, do Parlamento Ewrepdo Conselho, de 24 de novembro.
1 Altera os seguintes diplomas:



De igual forma, foi objeto de republicacdo RGOICQewamente as alteracdes
introduzidas, os organismos de investimento caletgtavam previstos e regulados pelo
Regime Juridico dos Organismos de Investimento ti®oleaprovado pelo Decreto-Lei n.°
63-A/2013, de 10 de maio. Este diploma apenas glaran investimento em valores
mobiliarios, correspondendo a um diploma distintoaéria dos organismos de investimento
imobiliario*®.

A Diretiva 2011/61/UE procura regular a atividades éntidades gestoras de fundos de
investimento alternativo &lternative investment funds — AJFcom o objectivo de criar um
mercado interno para esses gestores mediantetigffodie regulamentacéo harmoniZada
Sublinhe-se que trata-se de normas orientadoraatiddade das entidades gestoras, nao
regulamentando a Diretiva sob andlise, de formanaég os FIA, os quais continuam a ser

regulamentados e supervisionados a nivel nacipoatada Estado-Membro em particular.

- Diretiva n.° 2003/41/CE, do Parlamento Europeu eCdaselho, de 3 de junho, relativa as
atividades de supervisao das instituicbes de egdiz de planos de pensdes profissionais;
- Diretiva n.° 2009/65/CE, do Parlamento Europeu €doselho, de 13 de julho, que coordena
as disposicdes legislativas, regulamentares e &traitivas respeitantes a alguns organismos
de investimento coletivo em valores mobiliarios; e
- Diretiva n.° 2011/61/UE, do Parlamento Europeu €dpselho, de 8 de junho.
2 Nos termos do Considerando (2) da Diretiva 2018/E4“[u]m dos efeitos da crise financeira foi
gue os investidores, nomeadamente os IRPPP, osMDIE€Ws fundos de investimento alternativos
(FIA), dependerem excessivamente de nogbes de pm@o efetuarem 0s seus investimentos em
instrumentos de divida, sem necessariamente realee suas proprias avaliagbes da capacidade
crediticia dos emitentes desses instrumehfs: essa razdo, as alteracdes introduzidas masivas
2003/65/CE, 2009/65/CE e 2011/61/UE concedem anesvapos de sociedades de investimento o
poder-dever de introduzir sistemas adequados daogds risco, cabendo as autoridades competentes
o dever de verificar a adequacéo desses processagtiacdo. A dependéncia das nota¢cdes de risco
emitidas por agéncias de notacdo de risco na azefzcal. b), do n.° 1 do art. 3.° do Regulamento
(CE) n.° 1060/2009 do Parlamento Europeu e do @lumsde 16 de Setembro de 2009, deve ser
mitigada, ndo podendo os FIA basear-se mecaniexdusivamente nestas (cfr. n.° 1 do art. 15.° da
Diretiva 2011/61/UE, alteracdo introduzida pelo. &#f da Diretiva 2013/14/UE). Os sistemas de
gestdo de risco a serem introduzidos pelos GFlAemevassim, assegurar que todos 0S riscos
relevantes para a estratégia de investimento da €& sdo identificados, medido, geridos e
acompanhados de forma adequada.
3 O regime juridico dos fundos de investimento irfiahio integrava diploma auténomo; o Decreto-
Lei (de republicacdo) n.° 71/2010, de 18 de jukitoalmente, tal como o regime geral, este decéeto |
nao se encontra em vigor, tendo sido revogadommio RJOIC.
“ A Diretiva aplica-se apenas aos GFIA que geremfumslos ndo abrangidos pela Diretiva
2009/65/CE — os denominados organismos de investinoelectivo em valores mobiliérios.
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Conforme previsto no art. 1.°[a] presente directiva estabelece regras relativaas
autorizacéo, actividade e transparéncia dos gestate fundos de investimento alternativos
(GFIAs) que gerem e/ou comercializam fundos destimento alternativo (FIAs) na Unido

Desta forma, as alteracdes introduzidas estdo tambtacionadas com a gestdo do
risco no sistema financeiro, uma vez que os gestdeefundos alternativos (GFIAB&0
responsaveis pela gestdo de um volume significakivactivos investidos na Uniae, por
essa razéo, a conducao da sua atividade podebzontte forma muito significativa para a
disseminacdo ou ampliacdo do risco. Sao, por sst@pelecidos requisitos comuns para a
autorizacdo e supervisdo da GFIA’s, os quais poggaantir uma dbordagem coerente dos
respectivos riscos e do seu impacto nos investsdemo mercado da Unido

Em termos de ambito de aplicagéo, as normas odergs introduzidas pela Diretiva
2011/61/UE séo aplicaveis tanto a GFIA’s que téde saum Estado-Membro (GFIA da UE),
como 0s que tém sede em pais estrangeiro (GFIAfa-&)E), cuja atividade de gestdo de
FIA, abertos ou fechados, é a sua atividade regular

Desta forma, e sem prejuizo de restricdbes e exseedpecificamente previstas, a
Diretiva aplica-se a todos os GFIA da UE que getamo fundos da UA como extra-UE (isto
€, cuja sede localiza-se em pais terceiro), indbgrgemente do local de comercializacao dos
mesmos ser na UE ou fora dos Estados-Membros, bem a entidades gestoras extra-UE
de FIA da UE ou extra-UE Desta forma, a legislacdo atualmente em vigorPemugal
encontra-se pautada pelos requisitos estabelegdias Diretiva sob analise, aplicaveis a
forma como os GFIA's deverdo gerir os FIA’s solua eesponsabilidade

N&o integra o0 objeto deste estudo a andlise dakasvas estruturais alteracdes
introduzidas pelo novo regime ao funcionamento alggnismos de investimento coletivo.
No entanto, para efeitos de enquadramento, cablerdcae as principais diferencas
introduzidas pelo novo regime.

Conforme previsto no art. 1.°, o Regime Geral ajpganfuncionamento dos organismos

de investimento coletivo, cabendo a regulacdo ghomia autbnomo do regime aplicavel aos

> Encontram-se excluidos do ambito de aplicacdo datiza 2011/61/UE [o]rganismos de
investimento, tais como empresas constituidas par& um patriménio familiar (family owned
vehicle$) que investem o patrimoénio privado de investidosem angariar capital exteriar

16 Cfr. Considerando (13) da Diretiva 2011/61/UE

" Note-se que os gestores extra-UE, como ¢é l6gates eequisitos apenas serdo aplicaveis aos fundos
UE sob sua responsabilidade e fundos extra-UE caojaercializagdo é feita por investidores
profissionais na Unido.
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organismos de investimento em capital de riscoddsnde empreendedorismo social e
organismos de investimento alternativo especiatizadPermanecem ainda regulados em
diploma auténomo ainda os fundos de pensfes, beno @3 fundos de titularizacdo de
creditos, fundos publicos destinados ao financidmde sistemas de seguranca social e de
regimes de pensdes de refottha

Sem prejuizo da separacdo de diplomas, em termepli@acdo material, 0 Regime
Geral revela-se de aplicacao subsidiaria, em cémjoom o Codigo dos Valores Mobiliarios
e respetiva regulamentacao entretanto publicadaGdNV M.

Dito isto, as principais alteracdes introduzida® pevo diploma correspondem (i) ao
efeito de alavancageém O regime do capital de risco sofreu diversas isigfibs de angulos

Varios.

'8 Trata-se de figuras introduzides novano ordenamento juridico nacional, por forca daspasicio

das Diretivas Europeias.

19 Conforme previamente referido, permanecem aingitmble regulacdo por diploma auténomo os
fundos de investimento imobiliario. Quanto aos fmdle pensdes, quando se trate de fundos de
pensbes abertos de adesdo individual, a lei detarmi sua sujeicdo ao dever de elaboragédo e
disponibilizacdo das informacfes fundamentis aogtidores e ao dever de prestart todas as
informacgfes solicitadas pelos participantes, bermocaas regras de publicicidade, conforme
determinado por Regulamento a ser elaborado peMCM cuja divulgag&do ainda néo foi efetuada
até ao momento da publicacdo desta dissertacastiAgdo entre este tipo de fundos e os fundos de
capital de risco sera feita em capitulo posterior.

20 carater subsidiario do Regime Geral retira-sepemeiro lugar, da substituicdo da denominagéo
do diploma, o qual previamente correspondia ao rRegluridico dos organismos de investimento
coletivo, enquanto que agora reveste a naturezaedeme geral. Para além disso, resulta
expressamente a sujeicdo as regras do Regime Gengbre que e na medida em que se mostrem
adequadas ao segmento de investidores aos quaisi® $e destina — este € um normativo especifico,
aplicavel a fundos cujos capitais sédo obtidos ekeumente junto de investidores institucionaisaEst

€ uma qualificagdo sustentada pelo tratamento kdofea uma diversidade de matérias.
Especificamente, e a luz da relevancia para o @bjesste estudo, a matéria da convocacdo e
deliberacdo em assembleias gerais de particip@gntemetida para as normas constantes CSC, em
tudo o que ndo se revele contrario ao expressanpeetsto pelo Regime Geral (cfr. art. 61.° do
Regime Geral).

%1 Definido como ualquer método pelo qual é aumentada a posicadsde de um organismo de
investimento coletivo gerido através da contrac@ empréstimeem numerario ou em valores
mobiliarios, do recurso a posicdes sobre derivadiogpor qualquer outro meidcfr. al. i) do n.° 1 do

art. 2.° do Regime Geral), o efeito de alavancagplita-se tanto aos organismos de investimento
coletivo em geral, como aos fundos de capital seoriem particular, uma vez que as normas que
regulam a aplicacdo constam de ambos os diplomas.
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Em primeiro lugar, quanto a propria aplicabilidatdes alteracdes introduzidas regime,
estas apenas serdo aplicaveis a entidades gestigoastal sob gestdo ndo exceda os limites
previstos na Diretiva n.° 2011/61/UE (EUR 100.000,00 — optando pelo mecanismo da
alavancageff, EUR 500.000.000,00 sem recurso a alavancagems.aaentidades que néo
sejam abrangidas pelo referido regime, o novo Redianidico mantém a redacdo das normas
atualmente ja constantes do Decreto-lei n.° 375/200

Considerando que néo irdo estar abrangidas pedossites apertados de informacgao e
outros determinados para estantes entidades, p=tasnecem sujeitas ao dever de reporte

nos termos exigidos pela Diretiva, para efeitoaa®@mpanhamento do risco sistémico.

2. Tipos de organismos de investimento coletivo

Uma das alteracdes mais relevantes introduzidas jadteracoes legislativas ao regime
dos organismos de investimento coletivo correspaidiivisdo e a definicAo das vérias
estruturas de investimento. Enquanto ao abrigeedone anteriormente em vigor, os fundos
de capital de risco ndo eram abrangidos pelo ustitios organismos de investimento
coletivo, essa realidade foi expressamente afagildanova lei.

Desta forma, o conceito de organismo de investimertletivo corresponde a
“instituicbes, dotadas ou ndo de personalidade joaidque tém como fim o investimento
coletivo de capitais obtidos junto de investidoragp funcionamento se encontra sujeito a
um principio de reparticdo de riscos e a prosseougdp exclusivo interesse dos
participante$ e abrange um conjunto especificamente determimemtdei de estruturas de
investiment6®.

Considerando que um dos principios estruturantesindestimento coletivo é o

principio da tipicidade dos organismos, a lei prgqué este tipo de investimento pode ser

2 Definido pela Diretiva 2011/61/UE comaualquer método pelo qual um GFIA aumenta a posicdo
de risco de um FIA que gere, seja atravées da copfra de empréstimos em numerario ou em valores
mobiliarios, seja através do recurso ao efeito d@vanca de posi¢Bes sobre derivados, seja por
gualquer outro métodac- cfr. art. 4.2, n.° 1, al. v).

2 Cfr. al. aa) do n.° 1 do art. 2.° do RGOIC — dex@xpressamente da definicdo legal que os

organismos de investimento coletivo encontra-sedsvilidos nos varios organismos elencandos nas
sub-alineas da al. aa).
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efetuado através de (i) organismos de investimensl&iivo em valores mobiliarios ou atraves

de (ii) organismos de investimento alternativo.

2.1.Organismos de investimento coletivo em valores mdigirios

A lei define organismos de investimento coletivo wsores mobiliarios com base em
quatro aspetos distintivos. Em primeiro lugar, ermbs de objeto. Os OICVM tém um
objeto exclusivo, o qual consiste, tal como a pedplenominacéo indica, no investimento
coletivo em valores mobiliarios ou outros ativasficeiros liquidds. De seguida, a lei exige
ainda que todos os ativos enumerados cumpram detetos limites, conforme aprofundado
e amplamente explicado pelo Titulo Ill, capitulp $eccdo I, sub-seccédo Il do Regime
Juridico.

Para aléem dos limites referidos, a lei restringedaios investidores junto dos quais
podem ser obtidos capitais para o financiamentorganismos de investimento coletivo em
valores mobiliarios: abrange apenas capitais desiidores ndo exclusivamente qualificados.

Por fim — e este é 0 aspeto cuja comparacao cagime aplicavel ao investimento em
fundos de capital de risco sera fundamental nofutap seguintes — encontramos ainda
especificidades quanto as respetivas unidades rtieipecédo. As unidades de um OICVM
podem ser readquiridas ou resgatadas a pedidoededitulares, de forma direta ou indireta,
e cujo resgate ou reaquisicao sera feito a cargdddG e se encontra legalmente equiparada
ao ‘facto de um organismo de investimento coletivo a&lores mobiliarios agir de modo a
gue o valor das suas unidades de participacdo enctade regulamentado ndo afasta
significativamente do seu valor liquido patrimoffal

Apesar de ndo se revelar claro da formulagéo deepieesupracitado, a lei estabelece
uma imposicao de resultado as técnicas de gestiuaalds pela respetiva entidade gestora.
Isto €, a comercializacdo em mercado regulamerdatera ser efetuada de forma a que —
mais do que possibilite — assegure o resgate adddmpo das unidade de participacdo do

fundo em questao.

4 Referidos no Titulo lIl, capitulo I, seccéo | psseccao I.
%5 Cfr. sub-alinea ii)-2.°) da al. aa) do n.° 1 doaP do RGOIC.
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Trata-se aqui de direito definidos, no ambito ddenamentos de origem anglo-
saxonica, por éxit rights®. Corresponde a um dos direitos fundamentais ddiipantes,
decorrentes da posicao de elevado risco que assameyiar por investir o seu capital neste
tipo de organismos. Sem aprofundar ainda o temte rmEmto, cabe apenas citar, no que
respeita a esta matérigal key feature of mutual funéfsis that they allow their shareholders
to “redeem” their shares. In other words, shareharisl can return their shares to the funds in
exchange for the cash value of their shares. Mytual funds typically allow their
shareholders to redeem every day.

Vejamos se esta possibilidade existe nos fundasyi¢al de risco.

2.2.0rganismos de investimento alternativo

No que respeita aos organismos de investimentmatteo (doravante “OIA”), a lei
ndo prevé uma definicdo deste instrumento. Prodelimitar o conceito através de uma
enumeracdo taxativa das caracteristicas que umndeselo organismo de investimento
devera possuir para ser enquadrado neste tipogdeismos, agrupando-a em sub-categorias
de OIA.

Desta forma, em primeiro lugar, pode ser consigderach OIA um fundo de
investimento em valores mobiliarios — desde que sgencontrem cumpridos 0s requisitos
estabelecidos para a qualificagcdo como OICVM. Assim organismo, aberto ou fechado,
gue tenha por objeto o investimento coletivo emonesl mobiliarios ou outros ativos
financeiros que ndo esteja sujeito aos limitesipt@y no pontsuprasera denominado por
organismo de investimento alternativo em valorebilidoios.

De seguida, encontramos qualificado como investimatiernativo os organismos de
investimento imobiliario (abertos ou fechados),useég dos fundos de empreendedorismo
social e dos organismos de investimento alternaspecializado, de todos os organismos de
investimento fechado cujo objeto consista no inresito em ativos nao financeiros (de base
duradoura e valor determinavel, designados preeistarpor “organismos de investimento

em ativos nao financeiros”) e, por fim, pelos oigaros de investimento em capital de risco.

% (Morley, 2014).
?" Equivalentes aos organismos de investimento woletim valores mobiliarios, em Portugal,
conforme distin¢édo objeto do ponto 2 do Capitulo 1.
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Desta forma, o objeto sob anélise — os fundos gaatale risco — sdo estruturas de
investimento alternativo, conforme determinado gella-alinea ii), da al. aa), do n.° 1 do art.
2.° do Regime Geral, as quais correspondem a usiaudacategorias dos organismos de
investimento coletivo. Alias, sendo o préprio regifaridico decorrente da transposicdo da
Diretiva 2011/61/UE, é a propria Diretiva que estabe que um FIA, isto €, um fundo de
investimento alternativo — cuja definicdo abarcafwsdos de capital de risco — € um
“organismo de investimento colectif®

A integracdo do investimento em capital de risco qualificacdo geral de OIC
representa um dos tracos fundamentais das alteragfeduzidas pela transposicdo das
Diretivas europeias. Previamente a entrega em dgste regime, as sociedades de capital de
risco, os fundos de capital de risco e os investgl@m capital de risco, face ao regime
especifico a que correspondiam, eram consideraglasdputrina comonido se enquadrado
em nenhuma das espécies enunciadas (...) em fulegigarticularidades do respetivo
objetd’ .

Os fundos de capital de risco apresentam duas tedsiicas fundamentais que
permitem uma distincdo primordial de outros orgais de investimento coletivo e ambas
estédo relacionadas com a influéncia que os paatitgs podem exercer sobre a liquidez do
patriménio do fundo.

Em primeiro lugar, o investimento em fundos de tehpde risco apresenta uma
estrutura de capital fechada; em segundo lugagreslacionado com @atio do capital
fechado, fundos de capital de risco ndo permiterasgate livre e indiscriminado das suas
participacbes sociais. Estes s&o dois aspectosaiiilma caracterizagdo deste tipo de
estruturas de investimento, que merecem desenvaioraprofundado, pelas consequéncias
gue apresentam durante a vida do fundo e, espexigmna tentativa de qualificacdo da

relacdo juridica estabelecida entre a entidadeigestos participantes do mesmo.

28 Cfr. art. 4.2, n.° 1, al. a) da Diretiva 2011/6/WResulta inequivoca a aplicabilidade subsididoia
regime geral dos organismos de investimento caettonforme objeto de posterior estudo — sem
prejuizo das normas especiais estabelecidas pgimRduridico.

# (Cunha, 2014: 15). O Autor enuncia um conjuntosdeiedades comerciais especiais, tais como
instituicbes de crédito, sociedades financeirasmpamhias seguradoras e operadoras de
telecomunicacdes e integra os OIC na categoriaatiedades financeiras. Desta forma, fazendo uma
interpretacdo atualizada da qualificagdo propassafundos de capital de risco, ao abrigo desta
esquematizagdo e considerando a sua qualificacgwessa como sub-categoria de OIC,
corresponderiam a sociedades financeiras.
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Fundos de investimento fechados sdo, portanto,oiigde possuem um numero fixo
unidades de participacdo — sem prejuizo de um eakatmento de capifdl Isto significa
gue esta estrutura é apenas tendencialmente astaientanto, o que permite a sua alteracao
€ apenas e exclusivamente uma decisdo por parémtdiade gestora. Por contraposicéo,
fundos que se qualifiquem como fundos de investimabertos apresentam um numero de
unidades de participagao, diretamente relacionadoas respectivas subscri¢des, livremente
decididas pelos interessados e automaticamentdidasnpela entidade gestora.

No que respeita a possibilidade de resgatar asadesdde participacao, isto €, de
extinguir a sua participacdo num fundo de investimeos fundos de capital de risco também
aqui retiram liberdade de decisdo aos seus inweed Enquanto o resgate em fundos de
investimento abertos pode ocorrer a todo o tempa) guaisquer restricdes, conforme
referido no ponto anterior, quando se trata dedarde capital fechado, como ocorre com os
fundos de capital de risco, aos participantes ngzerénitido o resgate das unidades de
participacdo até ao termo da vida do fundo, pregigmacordada e conforme determinado
pelo respectivo regulamento de gedtio

% Nos termos dos arts. 21.° e 39.°, a lei deteromim@apital minimo subscrito de € 1.000.000,00 para
os fundos de capital de risco, podendo este veraasmentado por virtude de novas entradas de
capital, mediante apresentacdo do aumento parbeds}fio, por iniciativa propria e exclusiva da
entidade gestora. Uma vez proposto o aumento, &alosr participantes deliberar ou ndo a seu favor,
mediante maioria dos votos emitidos, a menos quegolamento de gestdo do fundo em particular
determine votacdes por maioria distinta. De fornemnedhante ao que ocorre nas sociedades
comerciais e sem prejuizo de ter sido diversamerdedado pelas partes no Regulamento de Gestéao,
também aqui os participantes gozam do direito @dep#ncia, proporcionalmente ao montante da
participacdo correspondente. Os titulares das daglde participagdo apenas poderao ver o sewdireit
de preferéncia limitado mediante deliberacdo damalskeia de participantes, proposta pela entidade
gestora, tomada por uma maioria de dois tercosatos emitidos.

Questdes relevantes podem ser discutidas no addstéundos de capital de risco em particular, uma
vez que 0s aumentos de capital encontram-se muite mestritos a decisdo da entidade gestora, ndo
podendo os participantes — a partida — oferecesigo a esta decisdo. No entanto, conforme ocorreu
em no caso do fundo Explorer Ill, Proc. 841/13.9B8, o Tribunal de Primeira Instancia de Lisboa
(e posteriormente também a Relacdo) viu-se perantesituacdo em que a entidade gestora havia
deliberado a necessidade de aumento de capitahdando de capital de risco, tendo solicitado aos
participantes novas entradas de capital, a qualessnos nao corresponderam.

31 Trata-se de uma questdo que apresenta uma fun@ddmelevancia pratica, no que respeita a
dicotomia entre o risco decorrente dos investinerjae sdo objeto de um fundo com estas
caracteristicas e a possibilidade de controlar srmoe— questdo a ser aprofundada posteriormente,
uma vez que os participantes subscrevem unidademrdieipacdo por um periodo relativamente
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Para além disso, os participantes em fundos déatdpirisco, principalmente por forca
dos montantes minimos de entrada legalmente posyistormalmente correspondem a
investidores qualificadd$ donde resulta possivel argumentar no sentidoudeatar a sua
influéncia nas decisdes de gestdo do fundo — nedelae os regulamentos de gestdo

excessivamente limitadores dessas capacidades.

lll. Principios orientadores do investimento em capitale risco

Os fundos de investimento, em geral, sdo geridogpocipios tanto decorrentes da
natureza dos agentes que procedem a sua admiddstnagncipios orientadores do geral
funcionamento dos mercados financeiros e principgpecificos, aplicaveis a estruturas de
investimento, tais como os organismos de investimeoletivo.

O principio primordial e que se revela na proprarwgura de funcionamento do
investimento em capital de risco é o principio téséo do riscd®. Adotando a categorizacéo
apresentada porFBNDAO DA VEIGA, trata-se de umptincipio operacional, na medida em
gue conforma a actividade dos fungdsem como de um principicobjectivo, na medida em

gue determina a sua compositaaste principio consiste na dispersdo dos inwesiios a

longo — usualmente dez anos — mas vém-se impatsalbg de (i) interferir nas decisdes de gestao,
(i) interferir no encaminhamento para um maiordyou nao e, (iii) no caso da entidade gestora ndo
concordar com as sugestoes eventualmente promsidsias manifestadas, de afastar-se do fundo e
retirar 0s seus investimentos, realocando-os meuinstrumentos de estrutura semelhante ou
simplesmente decidir ndo os investir, como tal.sMi que problema juridico, trata-se igualmente de
um problema de indole econdmica: por que razacsapt@m os fundos de capital de risco restricdes
as pessoas que constituem o motor da sua evolgigaogdo nenhuma outra estrutura de investimento
se caracteriza por tais impedimentos ao investiorent

%2 Cfr. disting&o delimitada pela Diretiva 2011/61/ . 4.2, n.° 1, als. A-G) e a-J), que define aom
“investidor profissional” um ihvestidor considerado como cliente profissionalque, a seu pedido,
possa ser tratado como cliente profissional na géepdo anexo 1l da Directiva 2004/39/C& como
“‘investidor ndo profissional” todos os investidorgge ndo sejam abrangidos pela qualificagéo
anterior.

33 BRANDAO DA VEIGA entende que, no ambito dos fundos de investimemtgeral, o principio da
diviséo de riscos ndo deve ser qualificado comaptessuposto da existéncia e bom funcionamento
do fundo, mas que se trata verdadeiramente de wer deerente e de cumprimento obrigatério por
todos os elementos integrantes deste tipo de imesstios (cfrob. cit, pp. 47 e ss.).
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realizar dos ativos detidos por determinado funeleapital de risco. Para o efeito, determina
a lei limites maximos de participagdes em cadaesiacles e/ ou grupos de empresas.

Este € seguido pelo da confianca corresponde aocipio basilar, no qual é fundada
toda a relacdo estabelecida entre a entidade gestas investidores que disponibilizam
fundos e entregam a gestdo dos mesmos a socianagigestéo, e, por fim, pelo principio da
transparéncia na conduc¢do da atividade no periedadd Gtil do fundo.

Face a base europeia do Regime Juridico atualneemteigor, revela-se fundamental
uma primeira analise dos deveres de gestdo poénefa aos principios gerais estruturantes
do funcionamento das entidades gestoras de fureloamtal de risco (ou FIA, na definicdo
ampla introduzida pela Diretiva 2011/61/5E)

Desta forma, tanto aquando da transposicdo daiirpara o ordenamento interno,
como no que respeita ao futuro funcionamento mal@s entidades gestoras, determina a
legislacdo europeia que cabe aos Estados-Membseglaar que a atividade exercida pela
entidade gestora seja pautada por um conjuntodesefundamentais.

Em primeiro lugar, sdo enumerados deveres pelas guentidade gestora encontra-se
obrigada a pautar as suas funcdes, especificantntdeveres de honestidade, zelo e
diligéncia, com cumprimento dos requisitos de cdémpsa profissional necesséaria para o
desempenho deste tipo de funcdes, cabendo senvateracdo das suas decisdes de gestédo
pelo dever de correcéo.

De seguida, o diploma europeu organiza os pringipientadores em quatro categorias
distintas, a saber (i) o principio do interesse padicipantes, cabendo a entidade gestora
“agir em defesa dos melhores interesses dos FIAdosuinvestidores dos FIAs por si
geridog** e da integridade do mercado, bem como garantirneptmento dos requisitos
regulamentares aplicaveis de forma a promover es®=$nos interesses e respeito pela
integridade do mercado; (ii) o principio gestacciefite, devendo dispor dos recursos
adequados e processos necessarios para o adequeslfoi@o das suas actividades e
emprega-los eficientemeiitéiii) a atuacdo de modo a evitar o conflito déeresses; e (iv) 0

principio da igualdade de tratamento de todos dgjpantes (ou investidores).

% Cfr. art. 12.°, n.° 1, da Diretiva 2011/61/UE

% Norma relevante para a tentativa de determinagiidrdbito de abrangéncia do conceito de
“interesses dos participantes”, uma vez que a iR&eturopeia coloca no mesmo plano hierarquico o
“interesse dos FIAS” e o0 “interesse dos investidodles FIAS”. A redacdo nestes termos revela
proximidade e pode sustentar uma tese de corre8poiadna dicotomia existente na legislagéo e
doutrina nacionais entre o interesse dos aciohist&sos e o interesse da sociedade.
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Conforme observado porrRE D. ROITER, 0s fundos de investimento sdo figuras
distintas das tradicionais sociedades comercias;entidades legais, mas nao apenas isso.
Fundos de investimento sao produtos financeiros.

Trata-se de uma figura hibrida, uma vez que estetot correspondem ao meio atraves
do qual os participantes obtém os lucros resubamidegestao do investimento por eles feito
pelas respetivas entidades gestorggo(‘be sure, investment management is a fiduciary
product, but it is a product nonethelé¥Desta fora, também os investidores em fundos de
investimento sdo de caracter duplo: séo tantoteletias gestoras do fundo enquanto produto
financeiro, como “acionistas” da entidade legal fundo. O contraste com as sociedades
comerciais revela-se fundamental, ndo sé na figarantidade responsavel pela gestdo, como
também relativamente aos respetivos participantes.

Apesar das distingdes 6bvias, ambos institutogiate a figura dos administradores e
dos investidores ou acionistas. Tanto os administes das sociedades comerciais como 0s
administradores ou gestores do fundo de investonestdo intrinsecamente sujeitos ao
cumprimento de deveres fiduciarios orientados nutidd® de garantia a prossecugcdo do

interesse dos acionistas ou investidores.

IV. A entidade gestora e os participantes: natureza ericoes

Os fundos de capital de risco, conforme anterioten@mencionado, correspondem a
organismos de investimento alternativo. Na estautie funcionamento dos organismos de
investimento alternativo, da mesma forma que omwestimento colectivo, ndo se encontra
previsto um orgao de administracéo proprio, semda antidade gestora externa encarregada
da gestdo do mesmo. Deparamo-nos, portanto, coepa@agao entre a titularidade das
unidades de participacao e a gestao do objeto dasas.

Da estrutura tripartida do funcionamento deste tpofundos (e dos organismos de
investimento coletivo em geral) resulta que caleatadade gestora desempenhar o papel de
intermediario financeiro entre 0 mercado (istosempresas passiveis de investimento nestes

termos, a procura) e os investidores (os partitgzanum determinado fundo).
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De acordo com o regime em vigor, as entidades igesastao sujeitas ao principio da
tipicidade, apenas podendo assumir essa funcaces®as coletivas, nunca individuais,
elencada®. Desta forma, prevé o regime legal que os fundo<abpital de risco apenas
podem ser geridos por sociedades de capital dg ssciedades de desenvolvimento regional
e por entidade legalmente habilitadas a gerir asgaws de investimento alternativo fechados.

No que respeita ao vinculo juridico estabelecidtreem entidade gestora e o0s
participantes, caberd procurar identificar a qu® ttontratual — se a algum — pode ser
subsumido o contrato celebrado entre a entidaderges os participantes do fundo.

O contrato de investimento celebrado entre a edgidgestora e os participantes nao
encontra igualmente especifico cabimento legal.eResemelhancas com um contrato de
mandato, definido como um contrato de prestacaoselwicos em que o prestador
(mandatério) se obriga a praticar um ou mais atddigos por conta de outro (mandante) de
acordo com as instrucdes recebidadlo entanto, ndo consubstancia verdadeiramente ess
figura, uma vez que a entidade gestora possui @whsalitonomia na prossecucao da sua
atividade, conforme aprofundado de seguida.

N&o podera igualmente subsumir-se a um contratmodesséo, previsto no art. 266.°
do Cadigo Civil, uma vez que o comissario age em@seéprio nome, embora por conta do
comitente. Nas relagBes externas, so ele fica Mddouperante terceiros pelos negocios que
celebrar, em execucdo do contrato. No ambito degdes internas, o comissario deve
retransmitir ao mandante os direitos adquiridos.

Por fim, poderia corresponder a um contrato deAgesde carteiraonforme resulta do

art. 1.°/3 do Decreto-Lei n.° 163/94, o contratogdstdo de carteira de valores mobiliarios

% Ao abrigo do regime anterior, no era admisshaismissdo da funcéo de entidade gestora a outra
entidade. Entendia-se que a razdo de ser da sspanibilidade decorria da responsabilizacdo que se
procurava assegurar da entidade gestora (Veig®; B3). No entanto, ndo se afiguram liquidos os
termos através dos quais a referida responsalfdibizeeria efetivada, uma vez que nada estava revist
nesse sentido pela lei — nem prevé hoje. Atualmemtéransmissdo dessas funcbes permanece
indisponivel, ainda que a lei permita a subcontéaiale terceiros para o exercicio das suas fungdes
(neste sentido, cfr. art. 57.° do Regime Juridic@ntendo, no entanto, a sociedade gestora taaa a s
responsabilidade.

% Se o mandato estiver associado a representaclegdrio juridico celebrado pelo mandatario
produz (imediata e automaticamente) os seus efe@t@sfera juridica do representado, na medida em
gue o mandatério, munido de poderes de representgé ao mesmo tempo por conta € em nome do
mandante (mandato com representacdo, cfr. art.°1hf81 e 2, do Cddigo Civil). Ndo sendo
outorgada procuracgdo, o simples mandatario agecpata do mandante, mas em nome proprio
(mandato sem representacao, cfr. art. 1180°, dgC&zivil).
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corresponde a um contrato de mandato - nos termgsa uma parte se obriga a praticar um
ou mais atos juridicos por conta de outra (cfr. Bt67.° Codigo Civil). Esta parece a figura
mais adequada para o enquadramento da naturedigguldd contrato celebrado entre ambas
as partas.

E determinado pela propria Diretiva de origem (Bseguentemente adoptado para o
regime juridico nacional) qugrjao se devera considerar que um GFIA externo ramoe
para gerir um determinado FIA esta a prestar umviggr de investimento de gestdo de
carteiras, na acepcao do ponto 9 do n.° 1 do ardgoda Diretiva 2004/39/CE, mas sim o
servico de gestdo colectiva de carteiras previstpresente directiva™. A figura da “gestéo
coletiva de carteiras” ndao encontra correspondéegigressa no ordenamento juridico
nacional, mas afigura-se como uma figura resultdnteontrato de gestao de carteiras.

As especificidades desta relacdo sdo, contudoemidd. Em primeiro lugar, temos a
figura especifica da comissdo de gestdo, calcuthdante o periodo de investimento,
independentemente dos montantes efetivamente idegsbu dos lucros resultantes dos
referidos investimentos. Esta é ainda acompanhabiafigura dos ¢arried interest®, os
guais apenas serdo obtidos pela entidade gestdiiaahala vida do fundo gerido e caso o
resultado da liquidacdo do mesmo o permita.

No que respeita a outras caracteristicas fundamesdarelacdo estabelecida, cumpre
referir o direito e consequente dever da informacao

Um dos deveres da entidade gestoradéwer de informacad®, consagrado em artigos
varios do CSC, consoante o tipo de sociedade obgt@gulacdo (cfr. arts. 214.° a 216.° e

288.2 a 292.° CSE&) De igual forma, o Regime Juridico determina, afeito, o dever de

% Cfr. Considerando (200 fine.

% Definido na Diretiva 2011/61/EU como “comissdod#sempenho”, ou seja, uma participacio nos
lucros do fundo de investimento alternativo, dexddagestor a titulo de compensacao pela respectiva
gestdo. O conceito exclui qualquer participacaolna®s do FIA devidos ao GFIA enquanto retorno
de investimentos feitos pelo GFIA no FIA em causa.

“0 Direito & informacdo nas sociedades anénimas,amaquipica sociedade de capitais, cujo regime
vem regulado nos artigos 288.° a 293.° do CSC.

*10 conceito e deveres da sociedade abrangidos peitodie informacéo dos sécios e acionistas
sofreu importantes alteragfes aquando da reforn@Sdbde 1986. Enquanto antes de 1 de novembro
desse ano, o direito de informacg&o abrangia apedaser de divulgacdo de informacdes prestadas na
realizacdo ou preparacdo de Assembleia Gerais dettgminados documentos com as mesmas
relacionados, apds a reforma, o dever de informeicdo seu ambito de aplicacdo alargado a consulta
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prestar todas as informacfes necessarias aosivespgtvestidores, antes de efetuado o
investimento nos organismos em queStamediante a disponibilizacdo, no sitio da internet
ou distribuicdo gratuita aos respetivos investisode prospefs, dos Gltimos relatérios e das
contas semestrais e anuais do organismo de inwgbim

O dever de informacdo nao é desprovido de utilidaddica, e apesar das varias
vertentes nas quais o mesmo se decorfihdsua génese, pelo contrario, encontra-se
intrinsecamente ligada a funcdo de garantir queodo#s/ acionistas possuam informagdes
necessarias para acionar, com eficacia, os direipmgleres que lhes sao atribuidos por lei.

Nos termos do art. 988.° do Cadigo Civil, o diredoinformacdo é considerado
inderrogavel e irrenunciavel — ndo podendo seruéal nem sequer com o acordo do seu
titular. E, se este principio se aplica as sociesladvis onde a necessidade do direito a
informacdo dos soOcios € menor, por maioria de radéwe ser assim nas sociedades
comerciais. Por seu turno, € inderrogavel poratartde um direito que corresponde a um dos
pilares fundamentais / essenciais da vida da sadesdao assegurar as condicdes de uma
intervencéo efetiva do sécio.

O direito a informacdo reveste ainda, de acordo @ndoutrina, de natureza
instrumental, ou seja, € indispensavel para o &ierde outros direitos sociais e, por isso, a
informagé&o ndo deve ser vista em si mesma comamymfas como um meio que permite ao
acionista o exercicio consciente da generalidadesdos direitos sociais. Aprofundar direitos
com os quais se relaciona.

No entanto, quanto ao efetivo exercicio dos diseile voto, determina a lei quae
convocacdo da assembleia de participantes é dasesa@icompeténcia da entidade gedfora
De igual forma pertence em exclusivo a entidadéoge® poder de apresentar propostas de
matérias objeto de deliberacdo. Desta forma, astakr de voto dos participantes, embora
existentes e efetivamente atribuidos, encontraraesaprigo do regime atual, excessivamente

limitados pela conduta prévia da entidade gestora.

de todo o tipo de elementos, inclusive o direitcegigir todas as informacdes relevantes por escrito
(Cunha, 2014: 349).

*2 Cfr. art. 63.° do Regime Juridico e arts. 1622%° do RGOIC.

3 Quando se trate da obtenc&o de capital em exoljisivo de investidores qualificados, determinam
0s arts. 134.° ou 236.° do CVM a obrigatoriedaddidsigacao do prospeto respetivo.

*4 (Cunha, 2014: 350-351).
5 Cfr. al. f), do n.° 4 do art. 17.° do Regime Jiedd
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Por fim, em termos de possivel responsabilizacédentidade gestora por violacdo dos
deveres aos quais se encontra adstrita, este asgEtambjeto de andlise aprofundada em
capitulo posterior, cabendo aqui apenas levarqaestéo.

A razao pela qual cabe a entidade gestora a todeadaterminadas decisdes, resulta da
necessaria separacdo de poderes e deveres, dssiend@ma a assegurar o normal e
adequado funcionamento de uma estrutura como unofde investimento em capital de
risco.

Interesse dos participantes difere e ndo pode sefurdido com influéncia dos
participantes nas decisdes a cargo da entidadergesito €, em decisdes de gestdo. No
entanto, tendo tomado conhecimento efetivo da dentkos participantes num determinado
sentido, ndo podera uma atitude de indiferencawseraria a boa fé?

N&o ha presuncao da culpa ao abrigo do Cdédigo a@iedades Comerciais, no entanto,
guanto as proibicdes constantes do art. 60.°, prese que a entidade gestora conhece as
relacbes previstas naquele preceito por forca dm Se?°.

Adoptando a orientagéo do Professau® OLAvO CUNHA, no sentido de n&o procurar
argumentar tomada de posicao quanto a questao exangd conceito e definicdo de direito
subjetivd’, trata-se de umaptrmissdo normativa especificao sentido de possibilitar o
controlo das opfes de administragcdo e gestdo deiedades tomadas pelos o6rgaos
competentes.

V. Dos deveres da entidade gestora

Transposta para a ordem juridica nacional, as roron@ntados determinadas pela
Diretiva transposta encontram ressonancia espaciéote nos arts. 17.° e 18.°, os quais
enunciam os principios pelos quais a gestao peldaele gestora se deve pautar, bem como

os deveres que sobre a mesma impefdem

*® (Almeida, 2008; 37).

*" (Cordeiro, 2005: 331).

*® Resulta expressamente consagrado nos Consideramid@ss da Diretiva 2011/61/UE (cfr.
Considerando (29)) o dever de uma “avaliagéo fi@vebjectiva dos activos”, qualificando-a como
um procedimento fundamental para a protecao desesges dos investidores.

24



O art. 17.°, de epigrafesestad, enuncia o dever da entidade gestora em atpar “
conta dos participantés de modo (i) independente e (ii) no exclusivoenesse dos
mesmo&’. Mais do que um mero dever pelo qual a entidadtor®e devera pautar a sua
conduta e toda a sua atividade, trata-se de umacordundamental — sendo o corolario
distintivo da figura de todos os outros institukugpra analisados — da relacdo entre uma
entidade gestora e um fundo de capital de risco.

Dito isto, a lei desenvolve as formas atraves dasscg possivel avaliar a manifestacédo
— ou ndo — do cumprimento deste dever fundamentapgrte da entidade gestora. Os atos
por esta praticados terdo de revestir de determsadracteristicas, por forma a serem
considerados como adequados para a concretizagsiodeleres que sobre a mesma
impendem.

Primeiramente, a atuacdo da entidade gestora tentodesponder a uma boa
administracdo do fundo de capital de risco e, [mga, cabe-lhe praticar todos os atos e

operacdes que se revelem necessarios para a ehetitassa boa administragdo. Sem definir

* 0 dever de agir no interesse dos participantesnédaver que resulta da propria estrutura
organizacional de um organismos de investimentetizol, ndo sendo, de todo, um dever exclusivo
das entidades gestoras de fundos de capital de Eswontra-se previsto no art. 15.° do Regime
Geral, o qual determina qug¢al entidade responsavel pela gestdo, o deposit&ias entidades
comercializadoras de um organismo de investimewietigo agem de modo independente e no
exclusivo interesse dos participariteNo que respeita em particular ao impacto queudessulta na
atividade da entidade gestora, este dever é aplafionpelo art. 73.° do Regime Geral, o qual
determina que a entidade gestora dgadntir que os participantes dos organismos destmento
coletivo que gere sdo tratados equitativamentetesioko-se de colocar os interesses de um grupo de
participantes acima dos interesses de qualqueroogtupo de participantes— encontra-se, aqui,
interligado com o principio da igualdade e do treato equitativo dos participantes. No entanto, o
normativo determina ainda que cabe a entidade rgestar prevaléncia aos interesses dos
participantes, tanto em relacdo aos seus proprigeresses como em relacdo aos interesses dos
promotores dos organismos de investimento coletisob forma societaria; o organismo de
investimento coletivo sob forma societéria heteridge das entidades que detenham participacfes
superiores a 10% do capital social ou dos direi®voto da entidade gestora ou do organismo de
investimento coletivo sob forma societaria heteridge das entidade que se encontrem em relagéo de
dominio ou de grupo com a entidade responsavelgesitio, ou as entidades com quem aquelas se
encontrem em relacdo de dominio ou de grupo; didades em que a entidade gestora (ou entidade
gue com aqguela se encontre em relacdo de domirde guupo) detenha participagéo superior a 20%
do capital social ou dos direitos de voto; do digns ou qualquer entidade que com este se ergontr
numa das relacéesipraelencadas; do pessoal e demais colaboradores tildasoes referidas; e, por
fim, dos diferentes organismos de investimentotivalgor si geridos (cfr. n.° 2 do art. 73.° ehdo

art. 147.9).
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“boa administracdo”, a qual corresponde a um ctm@iamente abstrato, indeterminado e
sujeito a avaliacdo caso-a-caso, a lei enunciaem@anto, um conjunto de principios
estruturantes e auxiliares nessa avaliagdo casudsiadministracdo operada.

Cabe, portanto, a entidade gestora o cumprimenso piimcipios de (i) zelo, (ii)
honestidade, (iii) diligéncia e (iv) aptiddo prafisnaf’ na prossecucdo da sua atividade.
Estes principios encontram igualmente previsdo egirfe Geral', o qual esclarece que
compete a entidade gestora prosseguir a sua atévickan um élevado grau de diligéncia
atividade essa discriminada pela lei como corredpoto a selecdo e acompanhamento
continuo dos investimentos realizados. Retiramodaada lei uma discriminacdo, ainda que
ndo taxativa, do conjunto de situacdes praticas cumprimento podera conduzir a uma
administracao conforme as exigéncias legais.

De seguida, resulta do art. 18.°, intitulado edpaonente Deveres da entidade
gestord uma concretizacdo das obrigacdes acima enumeradpsecialmente do dever de
prosseguir os interesses dos participantes. ©% a.2 esclarecem e aprofundam o conceito.

Cabera, assim, a entidade gestora, mais do quepamiueonta dos participantes, exercer
a sua atividaderio sentido da protecao dos legitimos interesseditidares de unidades de
participacdo de fundos de capital de risco por srigos, conferindo-lhe um tratamento
justo e equitativd Durante a conducdo dos investimentos, a entglgéstora encontra-se
obrigada a optar por negdcios dos quais ndo reswutmflitos de interesses com os titulares
das unidades de participacao.

Por fim, em termos de estrutura organizacional acqmimentos internos, cabera a
entidade gestora assegurar que 0s mesmos sdo dde@uaua dimensao e a complexidade
das atividades que desenvolve.

Com base nas normas legais, retiramos que o ldgrslprocurou distinguir trés
aspectos concretos da atuacdo da entidade gestqualificou-os como deveres aos quais a
mesma se encontra sujeita.

Em primeiro lugar, surge uma atuagao no interessepdrticipantes, a qual se encontra

correlacionada com o respeito pelos principiosgdaldade e de equidade no tratamento dos

¥ Resulta do Regime Geral, aplicavel a todos osnisgms de investimento coletivo, que a aptiddo
profissional manifesta-se no dever da entidadeogestm assegurar que “dispde de conhecimentos e
compreende a natureza e o funcionamento dos ajwesntegram as carteiras dos organismos de
investimento coletivo que gere” (cfr. al. b) do d#.°)

°L Cfr. art. 74.° do Regime Geral.
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mesmos. Em segundo lugar, mais do que uma gestdiotanta para a prossecucado dos

interesses dos titulares das unidades de partémpaas medidas e decisbes tomadas pela
entidade gestora deverao evitar conflituar com edseesse. Por fim, surge o dever estrutural

ou formal, de adequacao das técnicas e formasudeéamt, de modo a assegurar — ou pelo
menos nao prejudicar — o cumprimento dos develesiares.

Desta forma, acaba a lei por dar importancia act@saos interesses dos participantes,
uma vez que dos trés conjuntos de deveres previef@rentes a conduta da entidade gestora,
dois deles encontram-se diretamente interligadgse, @orolario Gltimo sera o interesse dos
participantes.

Estabelecido tanto a origem, como analisados osstgrlos quais este ponto prévio se
pauta, procura-se determinar — e sera este o facandlise — o enquadramento a dar aos
deveres fiduciarios pelos quais a sociedade gedeoran fundo de capital de risco se tem de
pautar. O dever de lealdade, em primeiro lugarmeina- se enquadrado na clausula geral do
n.° 1 do artigo 13° do anterior Decreto-Lei n.°/2067.

Determina a lei que as entidades gestoras deeggercer a sua atividade no sentido da
protecdo dos legitimos interesses dos titularesunidades de participacdo de fundos de
capital de risco por si geridds e que agem de modo independente e no exclusivo interesse
dos participantes®2

O estudo deste dever versara por uma analise pdévidever de independéncia da
entidade gestora em relacdo a outros interesspmlaetém um estatuto de corolario face ao
anterior. A gestora encontra-se, portanto, vin@kadma autonomia da atuacao em relacéo a
outros interesses que néo se traduzam em inteksséitulares das unidades de participacéo.

Por fim, a analise passara igualmente pelo estodaridcipio de igual tratamento dos
titulares de unidades de participacdo de uma mesiegoria, impedindo favorecimento de
alguns participantes em detrimento de outros.

Por seu turno e quanto ao dever de cuidado, teatke-proteger exigéncias particulares
de (i) diligéncia, (i) competéncia, (iii) profissialismo e (iv) dedicacdo no cumprimento das
funcdes que se encontrem associadas a administtagéado.

Toda a logica do estudupraesquematizado prende-se com uma tentativa deratabo
cenarios especificos de limitacdo da discricionlade que as chamadas de capital (as quais

correspondem aos poderes que a sociedade gesténa éa determinar a exigibilidade de

S2Cfr.n.24 do art. 2.°
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entregas monetarias por parte dos participantedpfiiestes que irdo nao apenas acompanhar,
como determinar as operacgdes de investimento)aefier@ entidade gestora.

Note-se que, em teoria, esta a discricionariedaderdidade gestora ndo € de todo
plena, justificando-se apenas quando sejam detectagortunidades de investimento com
condicOes favoraveis para o fundo.

A cotacdo no mercado de uma determinada entideedergeainda que nao oficial, mas
a forma como o desempenho da mesma é qualificat® @ varios potenciais interessados
neste tipo de investimento € fundamental para @rjarosobrevivéncia da mesma. O
investimento em capital de risco nao é feito coseb®s fundos em particular.

A deciséo de direcionar fundos num determinadoweigrende-se com a entidade que
0 gere; isto é, um interessado nao faz um préajprefundado estudo do mercado dos fundos
de capital de risco, mas procura a entidade gestargual decidira quais os fundos que farédo
parte do seu portfolio.

A dicotomia entre o risco do investimento e nea@sséonfianca na gestdo pela
entidade competente serd forcosamente temperadadeeker fiduciario de auxilio aos
participantes na gestdo do investimento efectupdmue, analisados todos os preceitos, €
este o racio da lei.

Os fundos de capital de risco surgiram precisamaums O objetivo de ser
proporcionado um investimento criterioso e estudamtoespecialistas na area. A atuacdo da
entidade gestora, como ja foi anteriormente referdconforme sera objeto de estudo,
compreende tanto o dever de lealdade com o devieddpendéncia. Desta forma, enquanto
corolario do primeiro, encontra-se consagrada egaddéncia da gestora em relacéo a outros
interesses que nao sejam os dos titulares dasdesidie participacao.

Esta lealdade é enraizada no investimento de cwafideito pelos investidores ou
participantes na entidade gestora. Por essa raeéiqpre que esses deveres de lealdade se
mostrem incumpridos, a condita da entidade gestoéa necessariamente, de ser qualificada
como ilicita. Esta questdo serd objeto de desemmehto aprofundado aquando do

tratamento do tema de responsabilizacdo da entgksiera.
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VI. Do interesse dos participantes

A lei ndo prevé uma definicdo especifica do quead®r entendido por abranger ou
constituir o interesse dos participantes. Por es5#0, a delimitacdo do conceito de interesses
dos investidores ou participantes em fundos detalage risco deve ser feita a luz dos
principios caracterizadores do investimento emtahmie risco, ndo podendo de forma
alguma ter por base cenarios abstratos. A lei agacteriza nem define, de forma expressa e
individualizada, quais osirteresses legitimdsdos respectivos investidores que cabe a
entidade gestoraproteger em exclusivo.

Trata-se, no entanto, de um dos aspetos fundamentasilares do funcionamento do
investimento em capital de risco, uma vez que tbdanduta da entidade gestora deve ser
pautada na sua exclusiva prossecucao.

Para além disso, concretiza a lei que a falta dacdb de modo independente e no
exclusivo interesse dos participantes constituitreondenacdo muito grave punivel com
coima entre € 25.000,00 e € 5.000.000,00.

Esta ndo € uma questao de vasto desenvolvimergprjulencial, no entanto, foi objeto
de andalise no ambito do Proc. 841/13.9TVLSB, ddoidem primeira instancia e
posteriormente intentado recurso para o Tribund&elacdo. Em causa estava a realizacdo de
entradas adicionais de capital, exigidas pela ad¢éicjestora de um fundo de capital de risco,
cujos participantes, no entanto, ndo concordavam aomesma — face a prévia falta de
sucesso dos investimentos e, no geral, face avinedie da entidade gestora, tendo
manifestado expressa e reiteradamente a sua vonfdde maioria) em liquidar
antecipadamente o fundo.

%3 A gestdo de um fundo de capital de risco, nosdsmerais determinados pela Diretiva 2011/61/UE,
pode ser de dois tipos: gestdo externa ou inté&mimeira consiste na nomeacédo pelo FIA de uma
pessoa coletiva para desempenhar a funcdo de gastono; a segunda depende da forma juridica do
FIA em questdo: caso a mesma permita, € possiiegjdm de gestdo do FIA exercer a opgao de ndo
nomear um GFIA externo, e, neste caso, cumpre@wiprFIA exercer essa funcéo (cfr. art. 5.°, n.° 1
da Diretiva 2011/61/UE).

* Cfr. al. j), n° 1, art. 75.°, Lei 18/2015, de @ mharco. Enquanto entidade competente para o
processamento das contraordenacfes, aplicacdoodnasce sancdes acessorias e de medidas de
natureza cautelar, cabera & CMVM aplicar o regiaiestsintivo e processual previsto no Codigo dos
Valores Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-Lei 486/99, de 13 de novembro — cfr. arts. 76.° e 77.°
do regime juridico.

29



Tendo o tribunal de primeira instancia decididaeof dos participantes, aquando do
recurso interposto pelo Fundo, cumpre citar o sgguifo] Tribunal a quq ao decidir como
decidiu, configurou o artigo 2.° n.° 2 do Regulatnate Gestdo como uma clausula de livre
rescisdo unilateral da maioria simples dos partaipes. Com efeito, no final do dia, o
Tribunal a quo entendeu que bastava a maioria querer, sem qualgstificacdo, para
colocar um termo ao fundo. Esta tese, completandggprovida de respaldo legal, reitere-
se, levaria a que, por exemplo, se 51% dos paditigs quisesse comprar casas de férias na
Jamaica em vez de continuar a investir em capiatisco, pudesse acabar com o fundo de
um dia para o outro, ao arrepio das obrigactes deéaa de capital a que legalmente se
vinculou, o que, consequentemente, provocariaaarnmpcao dos investimentos dos restantes
49% dos participantes. Além deste entendimentoo(oldbunal a qug violar os mais
rudimentares principios que regem o direito dosti@ins (artigo 406.° do Codigo Civil), se
0 mesmo vingasse, destruiria, obviamente, a actilédie capital de risco)

Com o devido respeito, ndo se afigura aceitavettenelimento do Tribunal da Relacao.
Face a complexidade da matéria em causa, a admiss@ossibilidade dos participantes
manifestarem as suas preferéncias de investimedésses interesses serem atendiveis pela
entidade gestora na tomada de decisdes quantonamriamento do fundo, ndo pode ser
objecto de delimitagéo unilateral, sem ponderagdd®odos os interesses que relacionados.
Senéo, vejamos. O facto da maioria dos particigaeteitir uma manifestacdo de vontade
num determinado sentido ndo devera ser atendidagn¢idade gestora simplesmente por se
tratar de uma manifestacdo de vontade da maiorase contrario, tal como referiu o
Tribunal da Relacdo, nada impediria os participam® frustrar por completo o objecto e
actividade do fundo de investimento.

Por essa razdo, quando o Tribunal refere desta tese, (...) levaria a que, por
exemplo, se 51% dos participantes quisesse conuaisas de férias na Jamaica em vez de
continuar a investir em capital de risgeesta a fazer uma analise abstracta, ao arrepio d
todos os pilares fundamentais do investimento epitatade risco. Entenda-se, qualquer
argumento a favor ou contra uma participacdo mais alos investidores encontra-se,
forcosa e sem excecbes, limitado pelos principiogntadores e caracterizados de

investimentos desse tipo.

% Ac. do Tribunal da Relag&o de Lisboa, Proc. NP/B&9TVLSB.L1, de 09.07.2014, disponivel em
http://www.dgsi.pt/jtrl.nsf/33182fc7323160398025680497eec/104c258b69b0401d80257d6a00333a
0c?OpenDocument
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Alids, apesar da lei ndo delimitar de forma ineqo&vdo que se deve entender por
interesse dos investidores, a Diretiva 2011/61/WEernina no Considerando (12) que
“[s]alvo disposicdo expressa em contrario, sempre gyresente directiva faz referéncia ao
interesse dos investidores de um FIA, devera eatesgl que se trata do interesse dos
investidores enquanto investidores do FIA e naordepectivos interesses individuai©u
seja, de forma alguma poderédo os interesses dosipantes ser delimitados ser ter por base
o facto de se tratar de investidores de um fundmagéal de risco.

Face a falta de definicdo legal, o conceito abnangeortanto, todos os interesses
conferidos pela lei e considerados merecedoresalegdo; portanto, ndo apenas os relativos
a gestao do fundaescrito objetivo de, grosso modo, identificar ashmees oportunidades de

investimentt

VII. Dos poderes dos participantes

A estrutura organizacional do investimento em epuié risco através da aquisicao de
unidades de participacdo num fundo de capital deorié caracterizado pela acentuada
assimetria entre a posicéo da entidade gestoposigho dos participantes. Esta caracteristica
estruturante € uma das primeiras e fundamentaiagiies entre este instituto e as sociedades
comerciais (e financeiras) em geral. Apesar do teéesséa dissertacao se restringir aos fundos
de capital de risco, esta € uma separacdo comuwdos DS organismos de investimento
coletivo.

Os patrticipantes de um fundo de capital de risap eguivalem, portanto, a sdcios de
uma sociedade comercial. Trata-se de terceiroggisgam o seu patrimonio e transmitem a
sua detencao a uma terceira entidade (os deposjtdidispondo” dele (no sentido impréprio
do termo) de modo a que o mesmo integre um pationaaténimo, sem personalidade
juridica, e cuja gestdo é igualmente cedida. Eatenpbnio autbnomo pertence a todos 0s
participantes do fundo, ao abrigo do regime geaaia@munhao.

O conjunto dos investimentos realizados constitugmdicamente, um patrimonio
autonomo, transformacgao necessaria para pernetitidade gestora exercer as suas funcoes.
Desta forma, o capital (ou investimento) pertemtéumdo, enquanto que a gestao do capital
pertence a entidade gestora. De forma abstratareatricbes ao poder de gestdo do seu
patrimonio serdo admissiveis e aceites quandoaexist forte contrapartida: compensacdes
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elevadas ou liberdade de retirar o investimentdizemto — amplamente designados pela
doutrina como éxit rights *°.

Poderiam os participantes optar por alienar liviee@s suas unidades de participagcao
a terceiros. Esta seria uma solucédo adequadad® Iigco que um investimento nestes termos
comporta: ff you don’t support management, sell; if you daetl, support managemént
No entanto, esta € uma op¢do que ndo pode sanéwte exercida pelos participantes, uma
vez que o consentimento da entidade gestora é snpréssupostos, conforme aprofundado
de seguida.

Contrariamente ao que sucede com as sociedadesctaiB)edecorre da natureza de
sociedade de responsabilidade limitada e da esdrlggal dos fundos de capital de risco que
a atuacao da entidade gestora nao se encontrasujafluéncias por parte dos participantes,
apenas em casos excepcionais, devidamente prensties e no respectivo regulamento de

gestao.

1. As fontes de regulagdo da atividade de investimentem capital de risco e a

autonomia privada

As fontes normativas da atividade de investimento fandos de capital de risco,
conforma jasupraaluido, sdo o regime juridico em vigor, o qual esponde a uma fonte
legislativa, de origem institucional, aplicavelads e quaisquer fundos de capital de risco
gue operem em Portugal) e o regulamento de gestéginario na autonomia privada,
acordado entre as partes.

A autonomia privada ouatitonomia da vontad@’ corresponde & possibilidade de uma
regulacéo independente dos respetivos interess®so ¢ntuito de concretizar ou dotar-se das
ferramentas juridicas necessarias para asseguancaetizacdo de determinados objetivos
tutelados pelo Direito.

A primeira questdo que surge relativamente a piidsitte de delimitar a atuagdo dos

varios intervenientes juridicos corresponde, nesa&so, aos titulares dos interesses

% (Morley, 2014)

" (Cordeiro, 2009: 391), onde esclarece que a antiznala vontade corresponde anfa area
reservada na qual as pessoas podem desenvolvertiaslades juridicas que entenderém
consubstanciando, portanto, unpefmissao genérica de producao de efeitos juridicos
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juridicamente atendivies. Isto €, quando se tratasaciedades comerciais, 0s interesses
atendiveis j& ndo correspondem exclusivamente raesesses dos sOcios ou acionistas; ha
igualmente que definir formas de assegurar respeitdilidade pratica aos interesses do
restante capital humano da sociedade (trabalhadiiesstes, credores).

A composicao do regulamento de gestédo €, no entabjeto de definicdo da lei (cfr.
art. 19.° do Regime Juridico), a qual determina baigatoriedade da existéncia do
regulamento de gestdo para cada fundo, o qual aleeerelaborado pela respetiva entidade
gestora.

Note-se, no entanto, que a participacdo num furedoagital de risco ocorre mediante
aceitacédo pelos participantes das normas constdatesgulamento de gestéo elaborado em
exclusividade pela entidade gestora; alias, a @der determina quéfa] subscricdo ou a
aquisicdo de unidades de participacédo do fundo agital de risco implica a sujeicdo ao
respetivo regulamento de gestaDesta forma, ndo parece resultar a lei a nedadside uma
aceitacdo formal e expressa pelos investidores odast as clausulas constantes do
regulamento — o contrato fundamental, pelo qua totutura relagdo entre a entidade gestora
e o fundo sera regida e todos os conflitos solaelos, no periodo de pelo menos dez ¥nos

Esta aceitacdo corresponde a uma aceitacao técitalds as referidas clausulas. Trata-
se de uma solucdo adoptada por forca de razOasagrate funcionamento deste tipo de
fundos: sdo instrumentos financeiros destinaddsizagdo de um numero indeterminado de
sujeitos, usualmente investidores instituciondign@ente qualificados e cientes do tipo de
obrigacdes nas quais ingressam.

Para além disso, a lei determina como valor minilednvestimento o montante de
cinquenta mil eurdg, o que sela o tipo de mercado ao qual esta figudestinada. No
entanto, ndo se pode supor queupra elencado configura argumento para exclusdo do
respeito pelo principio da protecao dos investislore

A configuracdo nestes termos do inicio da relagdiveea entidade gestora e o0s
participantes encontra semelhancas com o regimecidasulas contratuais gerills A

%8 Perfodo de vida usualmente previsto pela genamgidios regulamentos de gestéo dos fundos de
capital de risco constituidos e/ ou em vigor entRal. Nos Estados Unidos, o periodo de vida de um
fundo desta natureza podera variar entre 0s @gd®ze anos.

9 Cfr. n.° 2 do art. 22.° do Regime Juridico.

% Definidas por MENEZESCORDEIRO (Cordeiro, 2009: 598) comatoposicdes pré-elaboradas que
proponentes ou destinatarios indeterminados sedimia propor ou a aceitar O Autor identifica,
neste tipo de clausulas, duas caracteristicas @asemna generalidade e a rigidez, uma vez que
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aquisicao de unidades de participacdo pelos imass interessados, tal como ocorre em
negoécios abrangidos por clausulas contratuais gyecarresponde a concretizagdo de um
“esquema negocidl..) através de comportamentos concludéntistéo €, comportamentos
gue levam a aceitacdo da celebracdo de determimamido/ negdcidsem que haja uma
efectiva manifestacéo de vontade nesse séfitido

N&o se procura aqui subsumir as normas integralgasm regulamento de gestdo a
figura de clausulas contratuais gerais, por rapbems, nem tdo-pouco se entende admissivel
uma tentativa de afastamento das diferencas mtasfestre os dois institutos.

No entanto, a aceitacdo de um regulamento de gestidamente elaborado pela
entidade gestora, cujos subscritores ndo sdo @mtodue poderes de nem de propor, € muito
menos de introduzir alteragbes ao seu conteldo, wenagque apresentacdo de quaisquer
alteracées ao regulamento de ge¥tdo‘da exclusiva competéncia da entidade gestora do
fundo de capital de ris€¢p origina argumentos positivos e negativos senmdH#sg aos
invocados relativamente a tematica das clausulagatoais gerais. Sendo essa, portanto, a
razao da comparacao proposta.

A conducdo de operacdes, nestes termos, parecendteo a hatureza,
indiscutivelmente contratual, do regulamento detdgesa uma versdo mitigada de um
conjunto de clausulas contratuais gerais: sao uldsisdeterminadas pela entidade
proponente, dirigidas a todos o0s potenciais adat@ise ou subscritores de unidades de
participacéo, cuja aceitacdo depende apenas deampbrtamento conduceitgeu — neste

caso, a efetiva aquisicado das referidas unidadpartieipacao.

2. Equilibrio de poderes: a teoria dos &xit rights’

Por forca da separacdo de poderes inerente aueatdas fundos de investimento, entre

a entidade responsavel pela gestdo e as entidadesdigponibilizam o capital, que

correspondem a propostas dirigidas a um publico-aspecifico, mas indeterminado, que sao
recebidas e aceites no seu conjunto, sem a padadaslde introducéo ou negociagdo de alteragdes.

®1 (Cordeiro, 2012: 596).

2 A lei elenca ainda (cfr. art. 20.° do Regime Judpum conjunto de alteracdes que ndo dependem
nem de aprovagdo em assembleia de participanteadéopor maioria dos votos emitidos: Este poder
da entidade gestora apenas podera ser afastadameedirevisdo em contrario no respetivo
regulamento de gestéo.
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posteriormente permite ao fundo concretizar o $get@, os investidores véem-se subtraidos
do direito de controlar os seus investimentos eestdgp de facto € quase integralmente
entregue a entidade gesttra

Segundo JHN MoORLEY ®*, é precisamente a razdo pela qual os investidores
aparentemente sao prejudicados também a razaaypelaesta estrutura Ihes traz maiores
beneficios: It limits their control over managers and their espre to managers’ profits and
liabilities”. O Autor explica a eficiéncia dessas limitagbemdase em trés argumentos. Em
primeiro lugar, na generalidade dos fundos de imwesito, a maioria dos investidores sao
concedido Special exit rights e sédo protegidos por sistemas de compensacaod luc
excepcionalmente soélidos. Em segundo lugar, ossiidgres em fundos de investimento
procuram que o risco associado apenas derive dia@s do investimento realizado e nunca
dos riscos de gestao inerentes a atividade daaeletigestora. E, por fim, explica o Autor que
as entidade gestoras, através da gestdo simulié@naaios portfolios, atingem economias de
escala.

No entanto, apesar de a referida separacéo degsoslrcomum a todas 0s organismos
de investimento coletivo, impde-se uma fundamedisiincdo no que respeita aoexit
rights’, decorrente da natureza de fundo aberto ou fechemluanto que nos OICVM (ou
“mutual fund9 ou nos ‘hedge funds os investidores podem retirar 0s seus investiosea
todo o tempo, em fundos de capital de risco taf@ é possivel.

Deparamo-nos, portanto, no caso dos fundos deatagtrisco, com um desequilibrio
entre os poderes atribuidos, riscos inerentes @eosacdes da falta de influéncia na vida do
fundo de investimento. O Autor identifica como armguntos validos e justificativos da falta
de influéncia dos investidores em capital de rigclmitacées ao regulamento de gestao, isto
€, o facto de este conter uma descricdo extremanw@mpleta e bastante detalhada dos

investimentos a realizar pelo fundo, bem como dietegia a adotar; e (ii) a atribuicdo de

8 Curiosamente, no caskanus Capital Group v. First Derivative Tradede 13 de junho de 2011,
julgado pelo Supremo Tribunal dos Estados Unidodsp@mivel para consulta em
https://www.law.cornell.edu/supct/html/09-525.Z@ht o Tribunal, com base nestes argumentos,
decidiu precisamente o contrario. Em causa estamgr@lucdo de falsas informacdes no prospecto
publicado pelo fundo de investimento e, aquandaetarminacdo da responsabilidade, o Tribunal
decidiu que a entidade gestora n&o devia ser reapibzada uma vez que nao detinha integral e
efetivo controlo do fundo.

% Professor Associado na Yale Law School. Apresentteoria de $eparation of funds and
managery equivalente a qualificacdo utilizada no ambites dociedades comerciais deeparation

of ownership and contral(Morley, 2014: 1238).
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direitos de voto — ainda que extremamente mitigaglcgpenas relativos a determinadas
matérias previamente apresentadas pela entidattrayesem possibilidade de influenciar a
gestéao diaria do fundo de investimento.

Quanto a possibilidade de retirar o investimenédizado, conforme ja aluidguprag os
participantes ndo tém a possibilidade de exercamiiente esse direfto Este é um equilibrio
fundamental a prosseguir e, quando ndo alcancamtierd levar a que toda a estrutura
organizacional dos fundos de investimento venharatéca, a ser colocada em questao.

3. Gestédo passiva e gestédo ativa pelos participantes

Aparentemente, a dicotomia entre a gestdo ativages#io passiva por parte dos
participantes dos fundos de investimento ndo s#mésaivel, a luz do ordenamento juridico
nacional. A lei parece ser de redacdo bastanta nlaisentido em néo permitir aos fundos a
introducdo de técnicas de gestédo ativa, mantenae fa separacdo entre a entidade gestora e
os fundos.

No entanto, comeca a revelar-se uma tendéncia oe flexibilizacdo dos acordos de
investimento (manifestados sob a forma de regultoeede gestdo). O afastamento da
tradicional (e legalmente adaptada) delegacédo dierps e responsabilidades a entidade
gestora ndo é apenas uma hipétese tedrica e n@ésponde, de todo, a um fenémeno global.

O mercado Taiwanés de capital de risco correspadem dos mercados mais
importantes e inovadores nesta area, o que s¢erefleu deriva — das tendéncias legislativas
que o regulafif. Este mercado é dominado por fundos cujos inastiddetém um papel
extremamente ativo, ndo s6 na escolha e concrétizdgs investimentos a realizar pelo
fundo, mas também noutros aspetos da sua vidadiari

A opcdo por um ou outro tipo de gestdo ndo é, nedend ser, legalmente imposta.
Resulta de uma longa atuacdo do mercado, o quakbago das suas circunstancias
concretas, acaba por revelar as preferéncias dastidores. Note-se que, a titulo de

comparacao, o mercado de capital de risco dos HéA como o Europeu, € largamente

% Note que nem nos OICVM othérge fundsesse exercicio ocorre de forma absolutamente, livr
uma vez que existem sempre condi¢des previstagespetivos regulamentos de gestdo quando a
possibilidade de retirar os fundos investidos. (Bgr2014: 1256)

% (Guilinello, 2006).
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dominado por fundos onde os participantes deténpapel meramente passivo em toda a
gestado e tomada de decisdes de conteido emprekafiaddo ao qual pertencem.

Serd admissivel, & luz do estado atual dos mercadds regulacdo europeia, uma
inversdo desta tendéncia de gestdo passiva? Seg@uioiees que procuram, exatamente,
analisar essa possibilid&dea evolucéo podera ocorrer, em alternativa, numicite sentidos:
os investidores podem procurar aumentar o seudggr@ontrolo dos compromissos assumidos
pelo fundo ou entdo introduzir um processo deaséaso-a-caso. Na primeira hipotese, o
envolvimento dos participantes traduzir-se-4 na scuffio de $eparate account
arrangements— isto é, acordos individuais, celebrados conmtédade gestora, adaptados ao
perfil de risco do investidor, com possibilidadenggociar os termos e condi¢des especificos,
ndo soO relativamente aos investimentos, como tamimativamente a remuneracdo da
entidade gestora e outros aspetos que o investitsidere relevant®s

A outra opcdo consistirda numa decisdo e andliselistacsa de cada um dos
investimentos a realizar, correspondendo, assira pratica, a um verdadeiro investimento
direto por parte dos participantes. No entanto, ueraque permanecem partes da estrutura
tripartida de um fundo de investimento, esta fordea gestdo qualificar-se-a como co-
investimento em conjunto com a entidade ge&tora

Daqui resulta uma fundamental alteracédo da es&ritase do fundo de capital de risco,
acabando por dar origem ao que alguma doutrinafigaatomo ‘pledge funds uma sub-
espécie de fundos de capital de risco, onde a agarentre a gestdo e a titularidade das
participacfes (ou investimentos) revela-se cada meis mitigada. Este tipo de fundos
traduzem-se na aglutinacdo de caracteristicasrmg$ude capital de risco e de investidores
em capital de risco &nhgel investory — os investidores sdo a entidade primeiramente
responsavel pela gestao, face a vasta experiéneiaarmalmente possuem na area, enquanto
gue os participantes séo atribuidos de podereptde jgor participar ou ndo em determinado

investimento.

7 (Vermeulen, 2012).

% (Vermeulen, 2012: 31). Alias, segundo estudosizadds em 2012, apesar de apenas 7 dos 100
investidores institucionais inquiridos terem efathente celebrado este tipo de acordos, mais de 35%
admitiu a possibilidade de reorganizar os seusstimentos neste sentido.

% Trata-se de estratégias, atualmente, largamefediias no mercado de capital de risco do
Canada. Nos EUA também ja adquiriu alguma expressimio o método privilegiado pelo fundo de
capital de risco denominado Correlation Ventures.
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De jure constituendoestas e outras formas de participacdo nos fuddosapital de
risco revelam-se, mais do que tendencialmente eméss no futuro, facilitadoras da obtencao
do necessario equilibrio nos poderes conferidos paoBcipantes, permitindo, assim, um
maior controlo da entidade gestora face ao risco ggies assumido e mitigando as
possibilidades de abuso de direito ou atitudesréoas a boa-fé, conforme aprofundado de

seguida.

VIIl. Da responsabilizacdo da entidade gestora

Conforme resulta das regras gerais de direito,awvihdo cumprimento definitivo de
uma obrigacdo integrante dos deveres legalmentscrios faz o infrator incorrer em
responsabilidade pelo ndo cumprimento de uma atiggaconforme determinado pelos arts.
798.° e ss. do Cadigo Civil. A responsabilidadenapeé aferivel, portanto, em virtude da
existéncia de um dano — o qual corresponde a ussygesto essencial da aplicacdo do
instituto da responsabilidade civil.

Definido por alguma doutrina comdotla a ofensa de bens ou interesses alheios
protegidos pela ordem juriditd®, a nocdo de dano é composta por trés aspetos
complementares, fundamentais e distintos, de gvagio cumulativa e obrigatéria para existir
a possibilidade de responsabilizacdo do seu praticdesta forma, apenas podera haver
responsabilizacado caso, em primeira andlise, (§tax determinados bens ou interesses na
esfera juridica da pessoa (singular ou coletivajaastao, (ii) esses bens ou interesses sejam
objeto de protecdo pela ordem juridica e (iii) gesllo praticada uma ofensa aos mesmos.

Conforma jasupraaluido, e sem prejuizo das orientacdes em sentidosd, € inegavel
gue os participantes possuem interesses legalrpentiegidos quanto as técnicas de gestao
adoptadas para prossecucédo do objeto do fundo iowdstiram. Independentemente da
admissibilidade dos argumentos relativos aos (aerle) diminutos poderes que lhes séo
expressamente atribuidos por lei para uma intedceragiva e frequente nas decisbes de
gestéo, a entidade gestora devera prosseguiresesses dos mesmos, interesses esses que se

reconduzemprima facie ao retorno do investimento realizado, acrescildudros. Dito de

0 (Costa, 2014 : 591-595)
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outra forma, e considerando que toda a relacae enéntidade gestora e os participantes se
deve pautar pela prossecucao desses interessas;sevinequivoco que se trata de interesses
objeto de protecéo pela ordem juridica.

No entanto, ndo podemos argumentar que o factaudo lexpectavel ndo ter sido
obtido pelos participantes (tanto durante a viddwholo, como aquando da sua liquidagéo)
deve ser entendido como argumento suficiente -eques admissivel — para a possibilidade
de responsabilizacéo da entidade gestora.

Conforme transparece da propria denominacdo dgstede atividade, trata-se de
investimentos realizados ao abrigo de um risco.nRaipria de razdo, é defensavel que uma
entidade gestora torna-se responsavel pelos posjegusados por uma atuacao contraria as
imposicdes legais e fica, deste modo, obrigadassareir os lesados, nos termos dos arts.
562.° e ss. do mesmo diploma legal.

Determina o Regime Juridico quia] responsabilidade das entidades gestoras afere-
se pelas proibi¢gbes, limitacbes e deveres a quas esdtdo vinculadas e pelos principios
gerais consagrados no art. 33.°, nomeadamente, excieio das suas funcdes de modo
independente e no exclusivo interesse dos partitgsa de acordo com um principio de

divisdo do risco e com critérios de elevada diligére competéncia profissional.

1. Oinvestimento em capital de risco e a perda d#ance

O requisito da causalidade adequada corresponde @nceito amplamente discutido
tanto na doutrina como na jurisprudéncia portugeesavela-se comum as duas modalidades
de responsabilidade cifi

Tratando-se de uma expressédo sem conteudo dogrfiatiaeem tratamento uniforme,
CARDONA FERREIRA'? atribui diversos sentidos possiveis as referénziperda dehance
abrindo varias sub-hipdteses e definicbes aplisaa@nvocacdes deste conceito. Cumpre, da

andlise elaborada pelo Autor, ressalvar primeiraenen carater transversal do conceito,

" cfr. Acorddo STA de 29.09.2004 BAL ATANASIO, proc. 01936/03): [6] que estad em causa
consiste em saber se no caso vertente se mosteaghielo o requisito da causalidade adequada,
requisito esse que é comum a responsabilidadeepitihcontratual e contratual.”

2 (Ferreira, 2011: 93).
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aplicavel a todos os sectores normatitobrata-se de um problema que pode surgir nas mais
variadas situacdes praticas, relacionadas com ssvaidados sectores do Direito, revelando-
se fundamental a concepcédo de dano e de causahdadeptar para cada caso concreto —
ainda que tendo sempre por base um tronco de emigmd comum.

O Autor explica que a perda dbaancematerializar-se-a sempre a um dano na esfera
juridica do alegado lesado, o qual corresponda (8sdo de um bem ou interesse juridico,
potenciada pela néo intervencdo oportuna segurglaplicaveis padrdes de diligéncia; (ii) a
perda da oportunidade de celebrar um negdcio atiemnao negocio efetivamente celebrado
ou frustrado; (iii) ao interesse contratual positho cumprimento de determinado contrato;
ou (iv) ao facto do patriménio do alegado lesadwissubtraido de determinadas vantagens
patrimoniais que teriam sido alcancadas, ndo t&vessrrido o ilicito.

Sem procurar enveredar por estudo aprofundadaydeafipara o qual remete-se para a
obra citada, no ambito da tentativa de determinagx@téncia ou admissibilidade da
responsabilizacdo da entidade gestora do fundoaggat de risco por resultados menos
positivos, decorrentes Unica e exclusivamente dstdge administrada pela entidade
competente, cumpre fazer uma analise especificaslaatias questdes levantadas aquando da
aplicabilidade do instituto no ordenamento juridicstugués e das formas que essa aplicacao
podera revestir.

A questdo primeira cuja discussdo se revela fundehé a materializacdo de uma
perda dechance no ambito do investimento em capital de risco. eFac avaliacao
necessariamente casuistica do instituto nesteiogmabe em primeiro lugar argumentar a
perspetiva sob a qual a perdactiance podera ser invocada: (i) se enquanto consequéacia
lucros cessantes para o0s participantes, face a8e®pge gestdo da entidade gestora,
consequéncia essa, portanto, decorrente das opedgsstao, revelando-se aqui fundamental
0 estabelecimento do respetivo nexo de causalidadepelo contrario, (i) se devera ser
configurada como resultante num dano emergenteaslasscdes de gestdo- dano esse
“atual e autbnomo, apresentando-se como a lesdestuicdo de um bem ou de vantagens

3 (Ferreira, 2011: 133).

" Definido por ANTUNESVARELA, respetivamente, com@rejuizo causado nos bens ou nos direitos
ja existentes na titularidade do lesado a dataet#®iti e “beneficios que o lesado deixou de obter por
causa do facto ilicito, mas a que ainda néo tinhaith & data da lesédo(Varela, 2015).
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distintos daqueles que seriam obtidos pelo lesadoas mesma chance se tivesse
concretizadd’™.

No entanto, e conforme também enfatizado pelo idefekutor, ndo é admissivel que
toda e qualquer perda de oportunidade seja autanmante configurada como dano
autbnomo e, por essa razéao, objeto de indemniz&@®@ que a perda dehanceseja
atendivel enquanto tal, tem que ser demonstradcageleninacdo dahanceconstitui um
dano juridicamente atendivel, isto €, que a mesrmeaasuz na frustragdo de uma verdadeira
expectativa juridicZ. Dito de outro modo, & expectativa juridica tem de inserir-se num
processo de formacgéo sucessiva juridicamente relgulau protegido e constituir, portanto,
umestadio intercaladle um direito ou outra situac&o juridica activa gestacao”.

A luz do investimento em capital de risco, surgemmsd questdes diretamente
relacionadas com a questao da perdeh@ace por forca das caracteristicas especificas deste
instituto. Em primeiro lugar, no ambito da respdmsdade civii em geral, um dos
pressupostos fundamentais é a existéncia de unesetejuridicamente protegido ou interesse
legitimo.

Ora, no caso objeto deste estudo, o interesse tagproseriam o0s interesses dos
participantes no fundo de capital de risco, cuj@tdlo seria obter retorno pelas entradas de
capital realizadd8. Por outro lado, o interesse legitimo devera eatmmpanhado pela
relacdo juridica estabelecida entre as partesabdgwera ser pautada pelo cumprimento dos
deveres de correcéo, lealdade e diligéncia — pae pie todos os intervenientes. Por fim, e
admitido que os pressupostos anteriores enconteadeddamente preenchidos, surgem as
guestdes do calculo ddnanceperdida — uma vez que o dano em causa é qualificanhm
patrimonial, o que implica a possibilidade da seaiacdo pecuniaria.

5 (Ferreira, 2011: 95)

® Trata-se igualmente de um instituto sem tratamelaiatrinal ou jurisprudencial uniforme, n&o
sendo liquida a sua qualificacdo enquanto verdaddineito subjetivo, ou apenas uma situagao
juridica, de indole meramente processual, diretsam@tacionada com o direito definitivo legalmente
previsto (Ascencéo, 2002: 86); (Cordeiro, 2012:)3@2ampre ressalvar a diferenca fundamental entre
expectativa juridica, isto é, cuja frustracdo @legnte tutelada, de expectativa de facto, a @salta
apenas de uma conjugacao favoravel de um conjumtéatdres econdmicos e/ ou sociais, cuja
frustrag@o ndo merece tutela do direito enquanto ta

" (Ferreira, 2011: 244).

8 Esta é uma questdo a ser aprofundada posteri@ment
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A problematica do dano emergente ndo encontra&olog lei civil; alias, nem ha lugar
a uma definicdo legal de dano enquant&’t#{ par da dicotomia danos emergentes/ lucros
cessantes, a lei introduz trés categorias adigofijidanos reais e danos patrimorifaigi)
danos presentes e danos futétos (iii) danos patrimoniais e néo patrimonfais

Concretizando o tema que diretamente nos ocupadamo na esfera juridica dos
participantes poderd ser representado pela inagiat&a geracdo de lucros por forca dos
investimentos realizados. Este dano resulta comjoiigp dos interesses dos participantes, os
guais consistem na referida geracdo de lucro;,at@sforme jasupra aprofundado, a lei
determina que cabe a prOpria entidade gestora tariem sua atividade, de forma
independente, mas estritamente pautada pela pogsseexclusiva dos interesses dos
participantes — 0s quais, inequivocamente, corredgrdo a obtencdo de beneficios de carater
patrimonial.

A qualificacédo de determinado dano como emergegperttie da existéncia dos direitos
na esfera juridica em momento prévio a ocorrénaideddo. Com efeito, no caso proposto
para andlise, a perspetiva do fluxo de lucro j&rssontra integrada na esfera juridica dos
participantes, a partir do momento em que € assind@egulamento de Gestdo. Nao se trata
aqui da perda dechance por frustracdo de negociacfes destinadas a cedebrde
determinado contrato nem outras situacdes de reapibdade pré-contratual. Sob apreco
esta a hipétese da entidade gestora, no ambitsudes funcdes, previstas e definidas no
acordo celebrado entre as partes, optar pela d@ag&o de investimentos. A posicao

contratual dos participantes do fundo de capitalrideo ja pressupfe uma expectativa

® Cfr. arts. 564.° e 566.° do CC.

8 A distingdo aqui operada resulta da aplicacA®daat da diferenca, cfr. arts. 566.°, n.° 2 e 56¢°°

2 do Caodigo Civil: dano real corresponde a lesa@tivefmente sofrida no interesse juridicamente
tutelado de determinada pessoa, enquanto que pos getrimoniais entende-se i@flexo do dano
real sobre a situag&o patrimonial do lesddo

81 Conforme a prépria denominacéo indica, a distiradera consoante o0 momento da verificacdo do
dano. Note que, nos termos previstos pelo art.°564° 2 do Cadigo Civil, é admissivel, no
ordenamento juridico portugués, a determinagdona indemniza¢cdo com base em danos futuros,
desde que sejam previsiveis.

8 A qualificacéo distingue-se mediante a possikil@au ndo de avaliagdo pecuniaria do prejuizo
causado na esfera juridica do lesado, sendo legnaemissivel o ressarcimento de danos néo
patrimoniais (cfr. art. 496.°, n.° 1 do Cdédigo @Qjvcalculados mediante aplicacdo do principio da
equidade (cfr. arts. 496.%, n.° 3 e 494.° do G€jhndo em atencdo o grau de culpabilidade do agente
a situacdo econémica do lesado e as demais cirénosts do caso (Carnona, 2011: 241); (Costa,
2014: 597); (Varela, 2015: 600).
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legitima, de geracdo de lucro; ndo pressupfe gasamhas sem prejuizo disso, constitui
expectativas juridicamente atendiveis.

Apesar dos obstaculos levantados pela doutrinassilplidade da proprighanceser
gualificada como dano patrimonial autbnomo a luzoddenamento juridico nacional nao
deve, ainda assim, ser totalmente descartada.

O exemplo dado por A&BvAo TELLES®® para aplicacdo pratica do conceito de danos
emergentes pode ser facilmente reconduzido ao s®haapreco: da mesma forma que
guando im comerciante ndo entrega a tempo as mercadogadigias a outro, que por iSso
perde a oportunidade de as revender a um tercewa) quem entrara em negociacdes para
esse fify de igual modo deparamo-nos com danos emergeniasdo um participante se vé
impedido de concretizar investimentos noutras esgsr@or ter optado celebrar contrato de
investimento com uma determinada entidade gestora.

Aprofundando, contrariamente ao sugerido perv@0o TELLES, que exemplifica lucros
cessantes com ayanho liquido que para ele [0 vendedor] resultada revendg néo se
procura aqui fazer equivaler a perda de oportueidilver o seu capital investido noutros
projetos com o a frustracdo de um novo contratopmente, mas independente do primeiro.
N&o tera havido despesas adicionais mediante reeg@s com outras entidades gestoras ou
situagcbes que de alguma forma se assemelhem. O hquee realmente foi uma
disponibilizacao de capitais com expectativa dernet

A celebracdo de contrato de investimento com umarmé@ada entidade gestora
impediu que os capitais disponibilizados viesserser direcionados para composicao de
fundos geridos por entidade distinta. Sdo qualificsa como lucros cessantes rendimentos
cuja obtencdo dependera da celebracdo ou execec@ovd contrato; trata-se, por isso, de
direitos que ndo integravam ainda a esfera juridiickesado.

No caso da realizacéo de investimentos, o quevestadeiramente em causa é a perda
da oportunidade de ver o seu capital introduzidceempresas diferentes das escolhidas pela
entidade gestora com a qual foi celebrado contataja escolha decorre precisamente da
execucao (adequada, ou ndo) do mesmo. A oportunidiadhvestir € um direito ja existente
na titularidade do participante no momento da leséo

A qualificacdo do tipo de dano — admitindo a adihisdade dos argumentosupra
enumerados para sustentar, efetivamente, a sugreiss — deve ser ainda analisada em

conjunto com mais uma distingdo de conceitos, uezaque o fim Gltimo deste estudo sera

8 (varela, 2010: 579).
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determinar a possibilidade, ou ndo, da reparac&itwzcao dos participantes. Desta forma, a
reparacdo da situagdo pode ser baseada no inter@sBatual positivo ou no interesse
contratual negativo; isto €, respetivamente, prréuicolocar o lesado na situagcdo em que se
encontraria se 0 contrato fosse exatamente cumfrieloquanto que o ressarcimento via
interesse contratual negativeefide a repor o lesado na situacdo em que estaiado
houvesse celebrado o contrato, ou mesmo iniciadoeg®ciacbes com vista a respectiva
conclusas®.

Apesar do entendimento apresentado por determidad&ing>, ndo subscrito aqui,
sera sempre admissivel a atribuicdo de relevanat@nmnial a chance ainda que
determinada n&o de forma subjetiva, mas mediante awvaliagdo concreta do dano em
questdo. Admite-se que esta posi¢cdo ndo sera phdsitransposicao integral para todas as
situacbes que venham a surgir nos diversos sedlor&ireito. No entanto, a interpretacao
dos diversos conceitos juridicos deve ser pautadaip proposito de acompanhamento dos
ser objeto de interpretacdo casuistica. A matafdndos de investimento corresponde a
opcoes de politica econdmica dos mercados finaeir

Outra questdo relevante surge aquando do momentguema lesdo efetivamente
ocorre. Note-se que o0 momento da sua ocorréncia €anceito distinto do momento do
conhecimento da existéncia de lesdo dos interekseparticipantes. A analise deste aspeto
assume relevancia pratica quando, admitido havgarlao ressarcimento dos danos —
devidamente calculados — cabe determinar o monzepéatir do qual o calculo devera tomar
como ponto de partida. No entanto, ndo se procgua analisar os termos especificos da
eventual indemnizacdo, mas sim determinar se existndi¢cdes, ao abrigo do regime em

vigor, para argumentar a sua exigibilidade.

% (Costa, 2014: 598).
% (Ferreira, 2011: 250-255).
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2. A*"businessjudgement rule’ na gestdo de um fundo de capital de risco?

Estabelece o art. 72.° do C¥8@ue [o]s gerentes ou administradores da sociedade
respondem para com a sociedade pelos danos a estsa@os por actos ou omissdes
praticados com pretericdo dos deveres legais ouratrais’. Atento ao carater abstrato e
geral desta previsdo, a responsabilizacdo dos &lmoiores e gerentes vé-se limitada
mediante verificacdo de um de depois possiveisricande exclusdo de responsabilidade:
caso os administradores ou gerentes provem gagitgm sem culpa e/ ou (ii) que atuaram
em termos informados, livres de qualquer intergessoal e que a sua conduta foi orientada
por critérios de racionalidade empresarial.

A business judgement rut®rresponde, a um conceito legal importado peldbar® do
CSC do sistema juridico norte-americr® traduz-se uma modernizacdo e aperfeicoamento
dos tradicionais deveres fundamentais dos adnadistes, procurando o acompanhamento
da légica dacorporate governanc¢ee da doutrina dosfituciary duties.

No entanto, para além doBduciary dutie$, os tribunais norte-americanos aplicam o
instituto em conjunto com a boa-fé no ambito daiathtnacdo, definida comdd] state of
mind consisting in (1) honesty of belief purpose, (2) faithfulness to one’s duty or
obligation, (3) observance of reasonaldemmercial standards of fair dealing in a given
trade or business, or (4) absence of interderaud or to seek unconscionable advantdie.

Desta forma, de forma a garantir uma interpretagiopleta do previsto pelo art. 64.°,
tera de ser necessariamente feita correspondéociaocreferido art. 72.°, resultando desta
conjugacao uma limitacdo da aplicabilidade da imate ou exclusdo de responsabilidade
oferecida pelo critério dausiness judgement rylem virtude da sua aplicabilidade parcial ao
conjunto de deveres previstos pelo art. 64.°. Diestaa, da analise do art. 72.° decorre que a

uma eventual responsabilizacdo dos administraggesas podera ser excluida se a conduta

8 0 n.2 2 do art. 72.° foi introduzido pelo Decre®-n.° 76-A/2006, de 29 de marco, influenciado
pela jurisprudéncia norte-americana que desenvolveeonceito de Business judgement rule
exposto de seguida.

8" Este é um conceito desenvolvido pela jurispru@@dos tribunais norte-americanoft]te business
judgment rule is a judicially created doctrine thabtects directors from personal civil liabilityif
the decisions they make on behalf of a corpordtig®McMillan, 2013: 521). (Furlow2009: 1085)
“[t]the business judgment rule allows boards to tadadculated business risks without fear of
incurring personal liability”

8 (Black’s, 2004: 713).
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em questao se subsumir cumprimento de deveresdabaoy néo se aplicando quando se trate
da violacdo de deveres de lealdade ou outros deestatutarios ou legais, uma vez que
“aqui ndo ha discricionariedade, as decisdes saoculadas, os administradores tém de
actuar no interesse da sociedade e cumprir os @svespecifict&’.

Trata-se de conceitos que, apesar de careceremwndeetizacdo doutrinal (bem como
jurisprudencial), ndo cessam por isso de ser figlgara a determinagcéo da responsabilidade
civil dos administradores e das consequéncias danae

A relacéo estabelecida entre um administrador @cedade respetiva baseia-se numa
especial confianca que tera que ser depositadaesmo) sustentada por deveres de natureza
fiduciaria e cumprimento obrigatério, basilar pgarantir que o objeto da sociedade sera
devidamente prosseguido.

De igual modo, encontramos paralelismo com a relagére um fundo de investimento
(neste caso e para 0 que nos interessa) em cdpitédco e a respectiva entidade gestora,
existindo também aqui um patrimonio alheio cujatabitizacdo e maximizacdo cabe a um
sujeito distinto do seu proprietario e/ ou titulapesar do caracteristico risco ja inerente aos
préprios contornos da situacdo, esta € ainda teperno caso dos fundos, por um
afastamento muito superior do que o existente emtracionista e a sociedade.

Adotando, na linha de alguns autores, mas sem sw@@m®ente conceder, a légica
subjacente a regulamentacdo das sociedades anpoabasa, portanto, & entidade gestora —
da mesma forma que cabe aos administradores —eagalot de lucro e prossecucdo dos
interesses da mesma. Por maioria de razdo, calgulenente a extensa responsabilidade de
opcdo entre as varias decisdes passiveis de cat@ideaquando da prossecucdo desses
objetivos.

Com analise profunda da tradicéo jurisprudencialeramericana, surgem como pilares
para o estudo da figura em Portugal os deveresiidado (‘duty of caré) e os deveres de
lealdade (tluty of loyalty) °°.

8 (Abreu, 2013: 846). Os Autores apresentam comanphe de situaces perante as quais 0S
administradores se encontram “judicialmente virdodd o dever de respeitar o objeto social da
sociedade, explicando que caso um administradtivafieente invista patrimonio social em atividades
que excedem o objeto estatutariamente previsté,cgtamente responsabilizavel pelo dano que dai
eventualmente resulte, ainda que consiga provampimento de todos 0s requisitos para a aplicacao
da excecédo dabusiness judgement rile

% A jurisprudéncia norte-americana aplica o crité@dbusiness judgement rillem conjugacéo com

0 principio da boa-fé.
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Em primeiro lugar, quanto aos deveres de cuidasnyta do artigo 64.° a especialidade
do desempenho da funcdo de administrador, sendaidiefum caracter discriminativo do
nivel de cuidado a exigir aos mesmos. Uma vez dipalo conhecimento tanto da situacéo
da sociedade, como do contexto econdmico em gaeseshsere, revela-se fundamental para
a sua concretizacao, e ao abrigo do dever de ayidae o administrador resista a tentacao
de dar prioridade aos seus interesses pessoaieteimanto dos da sociedade — os quais,
segundo alguns autores, correspondem exatamenitgte@sses dos acionistas

No entanto, a lei ndo especifica pressupostos gmpascna verificacdo do cumprimento
do dever de cuidado, delimitando a sua concretizagén recurso ao conceito dgestor
criterioso e ordenadp o qual devera possuir os devidos e necessaigmomibilidade,
competéncia técnica e conhecimento da atividadelafese ainda a CMVM que, em
conjunto com a clausula do gestor cuidadoso e adieno art. 64.° dispde ainda de uma
“clausula geral de actuacao cuidad®saplicavel na gestdo em concreto das atividades d
sociedade, ao abrigo do principio da prossecucaotei@sse social

Sem procurar enveredar por uma analise aprofundadamparativa da figura no
ambito da doutrina naciorta] para o propésito em questdo cabe enfatizar gdever de
cuidado na administracdo da sociedade consistégr@eimente, em controlar a conducéo da
mesma, de se manter informado de todas as circwiesarelevantes e atendiveis e,
especialmente, com base na informagdo obtida, @ssegim processo dedécisao
substancialmente razoave.

No que respeita ao processo decisorio, 0 admid@tréem que assegurar que as
decisbes foram adequadamente preparadas, com lraseamalise casuistica e completa do
seu enquadramento, sendo fundamental que a deois@ala (i) ndo dissipe o patrimonio

social e que (ii) ndo se traduza em riscos desrasdid

% Trata-se de uma questdo complexa e largamentetidsma doutrina nacional, cujo tratamento, &
luz do objeto sob andlise no presente trabalhé,d®seguida aprofundado.

92 Cfr. “Respostas a consulta publica n.° 1/2006 esoblteracdes ao Cdédigo das Sociedades
Comerciais”.

% Corresponde ao interesse comum dos sécios dasanbsiizado na obtencdo e maximizacdo do
lucro. Trata-se de interesses a longo prazo, quentd@inda ser ponderados com os interesses dos
respetivos trabalhadores, clientes e credores (AR@13: 744-746).

% (Serafim, 2010).

% (Abreu, 2013: 732-734).
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N&o se procura, aqui, introduzir a possibilidadeadedecisfes da entidade gestora
serem constante e indiscriminadamente questionaalas participantes (ou outros possiveis
interessados), uma vez que, tal como ocorre comadministradores das sociedades
comerciais, sdo dotadas de autonomia e autoridacieddia na ordenacdo da atividade dos
fundos de capital de risco e sociedade comercespgetivamente.

No caso do investimento em capital de risco, tah@oesulta da prépria denominagéo
do instituto, o risco decorrente deste tipo deaésfia de investimento é conhecido pelos
participantesab initio e revela-se em larga medida superior ao habituaémexistente no
geral dos investimentos de capitais. No entanto, améafigura — nem podera configurar ou
sequer contribuir para — razao justificativa detfmento completo de uma responsabilizacéo
eficaz e efetiva dos 6rgdos responsaveis peladmastracdo e gestdo. Em rigor, também
neste aspeto revela-se fundamental o respeito delssres fiduciarios pela pessoa a quem
estes sejam de aplicar.

Deste modo, a fungéo orientadora de um administrado podera ser ignorada. De
igual modo — e ainda com maior énfase — ndo o poslara funcdo gestora da entidade que
assume esse cargo face a um fundo de capitaladbe Asadmitir um estudo da aplicabilidade
analdgica dabusiness judgement rula@ relacdo estabelecida entre uma entidade gestora
um fundo, revelar-se-a fundamental assegurar anti@nosuficiente para que uma
determinada decisdo seja tomada tendo em contasmeseu mérito e a sua substancia,
precisamente para possibilitar a prossecucdo é¢éegia do fundo, enquanto configurado
como tal, mas nunca enquanto aspeto legitimadgorejpizo da razoabilidade inerente ao
orgao decisor em virtude de atuacdes indevidas.

A concretizacao desta situagdo apenas € posssekeaassegure que, a ser analisado o
meérito, serdo tomadas por base as circunstangeesisas do caso e a razoabilidade da
decisdo tomada, face a essas caracteristicas. Esparrazdo que o regime legal em vigor
justifica a sua analise profunda e criteriosa.

Considerando o enquadramentsuprg a exclusdo da responsabilidade dos
administradores apenas sera aplicavel quando esa &siieja 0 cumprimento de deveres de
cuidado, ndo abrangendo deveres de lealdade, umaue este € um dever legalmente
consagrado, que ndo admite ponderacdes no seuimenfs. Assim, cabera determinar, em
razdo dos deveres impostos sobre a entidade gestoéapossivel a definicdo de contornos
especificos que permitam qualificar uma determingitieacdo como de incumprimento de

deveres de cuidado e/ ou lealdade pela entidaderges
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No ambito da atividade dos fundos de capital d@risonforme previamente analisado,
a definicdo e concretizacdo da estratégia de imvestos ndo cabe aos participantes. Para
além disso, a lei, atualmente, apenas permiteidaglet gestora a apresentacdo de propostas
de assuntos a integrar a ordem de trabalhos desseableia geral de participantes, cabendo
aos mesmos Unica a exclusivamente a manifestac&oiad@pinido mediante exercicio do
poder de voto — cujo inicio se encontra limitathanitio pelas decisdo da entidade gestora em
possibilitar ou ndo esse exercicio.

No entanto, ao abrigo da autonomia privada, ndoquir@quer impedimento aos
participantes em se dirigirem a entidade gestora poopostas de assuntos a submeter a
deliberagdo. O interesse neste tema, face a umauaVveresponsabilizacdo da entidade
gestora, prende-se, evidentemente, com os invedtisia realizar.

Considerando que o interesse do fundo de capitaisde se traduz no retorno do
investimento realizado e obtencédo de lucros adesciparece sustentavel, apesar de nao
haver permisséao legislativa especifica nesse seriite 0s participantes possam apresentar
propostas de investimento a entidade gestora. Emaioria de raz&o, parece igualmente
permissivel que se manifestem contra determinape8es sugeridas pela entidade gestora.
N&o se refere aqui, ainda, a obrigacfes da entigasimra em tomar em consideracdo ou
cumprir com as suas orientacoes.

Assumindo que uma proposta nos termos expostostgadh a entidade gestora, ndo
devera ser qualificada como violagdo dos respetieveres fiduciarios a falta de ponderacéo
da mesma?

Uma sugestdo de investimento (ou argumentacdo niddsecontrario) devera ser
atendida pela entidade gestora e objeto de andlismdo preencha os seguintes trés
requisitos: (i) o pedido seja devida e efetivameesentado pelos participantes, enquanto
diretos interessados; (ii) deve ser devidamentddomentado e (iii) ndo corresponder a uma
sugestao razoavel e ndo irracional. Estes trésisitmpu parecem-nos integrar todas as
caracteristicas necessarias para assegurar umasdddgagem e impedir abusos.

Do mesmo modo que no ambito do Direito Societanoa decisdo tomada ao abrigo
das funcbes de administracdo apenas podera gesponsabilidade civil dos respetivos
administradores quando se trate de uma conduteequite de uma decisdo indesejavel e nao
de uma conduta que se concretizou num resultadesé@vel, € um facto assente que nao
podera a entidade gestora vir a ser responsalaligath simples falta de retorno ou por um
investimento que se revelou prejudicial. E fundatalem distingdo entre estes dois conceitos,

a propria decisao e o resultado de determinadaateaima vez que, considerando a natureza

49



dos investimentos em causa, em caso algum se pgo@por responsabilizar a entidade
gestora pela falta de sucesso, por razdes de noepcaidhputaveis a entidade investida ou aos
seus administradores ou por qualquer outra sityagas que tenha resultado de uma deciséao
de investimento devidamente ponderada.

Dito isto, o ponto imediatamente seguinte consisteualificacdo dessa omisséo pela
entidade gestora. Admitido a tese de que nao aedalinenhum preceito legal a proibicdo de
0s participantes manifestarem a sua opinido relante a politica de investimentos, e tendo
a mesma sido apresentada nos tersupsadesenvolvidos, a primeira analise, uma omissao
da entidade gestora na andlise da mesma pareasmander a violacdo de deveres de
lealdade.

Aplicando a defini¢do utilizada no ramo societaoaever de lealdade procura impedir
gue os administradores realizem outros intereggeépr{os, de terceiros) em detrimento dos
interesses da sociedade. Neste caso, tendo osggr@articipantes expresso literalmente o
seu interesse num determinado sentido, o factontida€e gestora ndo atender ao mesmo
parece corresponder a uma clara violacdo dos dederdealdade, uma vez que a conduta
tomada entra em choque direto com o interesserinfNao parece que seja forcosamente
assim. Os deveres de lealdade correspondem a ddegads, estatutarios, previstos pelas
fontes reguladoras da relacdo em c&us@ra, nem a lei nem os regulamento de gestdo
concedem este tipo de poderes aos participantesexigtindo, portanto, dever da entidade
gestora em 0s respeitar.

A falta de integracdo de interesses especificosamifestados a entidade gestora no
processo de decisdo podera corresponder a umgaaotke deveres de cuidado no exercicio
da gestdo. Sendo, vejamos. Cabe a entidade gespbaa por determinado tipo de
investimentos. Trata-se de uma verdadeira decig@presarial, passivel de toda a
discricionariedade face ao conjunto de alternatis entanto, tendo sido apresentada a
entidade gestora uma orientagcdo especifica face pagsiveis investimentos, podera
consubstanciar violagdo de um dos corolarios iategs dos deveres de cuidado: o dever de
se informar devidamente acerca das varias poskitidis. Sera dificil argumentar contra a

necessidade de ponderacdo de propostas dos arntespyuando tiver resultado em prejuizo

% Esta interpretacéio apenas é valida ao abrigo niéigucacéo dada abtisiness judgement ril@o
ordenamento nacional, uma vez que a jurisprudémoite-americana ndo faz a distincdo da sua
aplicacéo, abrangendo igualmente os deveres dmatiEal (Furlow, 2009: 1083)
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determinado investimento decidido unicamente petdidaede gestora e previamente
informalmente vetado pelos participantes.

Face ao requisitos de fundamentar deviamente al@ea@lativo aos investimentos,
guando cumprido, este requisito permite aprofurtdadeveres de informacéo inerentes as
decisfes de gestdo. Desta forma, sem uma recusal feigualmente justificada por parte da
entidade gestora, esta vé a sua situacdo extrertemiéoultada, uma vez que a lei prevé
presuncdo de culpa, a qual apenas podera serailck8o a o 6rgdo responséavel pela
administracdo prove que a decisdo tomada resutounth atuacdo em termos informados.
Uma atuacdo nestes termos subsume-se, pelo menoBjaanegligéncia grosseira no

cumprimento dos deveres legalmente impostos.

3. O principio da boa-fé na conduta da entidade gestar

O instituto da boa-fé é intrinsecamente transveadaldo o ordenamento juridico, ndo
podendo de forma alguma ser a sua possivel apidzade afastada. Desta forma, uma vez
determinado que um comportamento da entidade gestorevela gravemente prejudicial dos
interesses — devida e atempadamente manifestadosurpa maioria substancial de
participantes, face a circunstancias especificasigevisiveis — cabera determinar se a
exigéncia das obrigagfes por estes assumidasassivg de afetar os principios da boa-fé.

Sao diversas e validas as varias configuracdesdaddongo do tempo, ao instituto da
boa-fé. No entanto, adoptando os ensinamentosek&E MSCORDEIRQ, trata-se um conjunto
de “valoracfes fundamentais do ordenamento vigenésidindo aqui a fundamental ligacao
— para 0 caso sob andlise — com a alteragdo damsiancias, a qual apenas podera ser
aferida aquando do estudo de casos concretos@aiaba solucionar.

Os participantes, enquanto titulares das partiGgapor si investidas ou montantes que
estes se comprometeram a investir, detém forcosanadéguns poderes sobre o rumo a dar
aos mesmos. Por essa razao, e por forma a deterangxagibilidade ou inexigibilidade de
uma prestacao contratual, sera imperativo ateragefagtos concretos assentes num caso em
especial.

Para além disso, na pratica, investimentos reazao abrigo da vida de um fundo de
capital de risco usualmente implicam prévias chamate capital pela entidade gestora, as
quais, ao abrigo da lei, devem ser integralmentapcigdas pelos respetivos participantes.
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Desta forma, as solucdes serdo diversas casotsedgdaim fundo de capital de risco cujos
participantes tenham cumprido todas as chamadaspital e caso figue demonstrado que
este ndo realizou quaisquer investimentos, ndbuatai lei, intrinsecamente a qualidade dos
mesmos, aos participantes nao so a escolha, meeto de zelar pelo seu patriménio?

Por outro, coloque-se a questdo de se trata deitio fde capital de risco cuja entidade
gestora demonstra ndo estar apta a realizar imesibs de retorno, ou, por outro lado, um
fundo cujos participantes por maioria qualificaden (moldes ainda por analisar a medida que
0 projeto de investigacdo para a dissertacdo as® respeitando eventuais exigéncias
formais, bem como em prazo atempado, demonstram amtade de dissolucéo do fundo,
ndo sera esse o seu direito?

De igual modo, apesar de ndo conceder, ndo ténciosisias a possibilidade de se
afastar da sociedade quando verifiquem que o odgdadministracdo — sob a capa dos
interesses dos acionistas corresponderem aos Sseésreda propria sociedade — provar
prosseguir interesses com 0s quais os referidosiatas nao se identificam?

Aprofundando ainda mais as varias situacdes perasmtguais um tribunal ou um
participante se pode deparar e de forma a delimi@tanodo mais concreto e correto possivel
0s seus direitos, ndo tera o participante o podenstaurar um processo de responsabilidade
civil contra a entidade gestora quando os investiosepor esta realizados — mais do que
apenas nao corresponderam a um lucro, o que é&jwavhum fundo de capital de risco —
consubstanciarem perdas que (i) foram previstas geaticipante, (ii) foram comunicadas a
entidade gestora, com o objectivo desta ndo readzavestimento em causa e (iii) foram
reiteradamente — ou ndo — ignoradas pela entidesi®rg, invocando a supremacia da sua
independéncia sobre o dever de prossecucao dossisgs dos participantes?

Todas estas questdes, bem como as varias nuanbggcesiies, encontram-se
interligadas nos institutos da alteracéo das cgt@ntias e da boa-fé. Os deveres fiduciarios
da entidade gestora, ao abrigo destes dois imsjtgbmplementam-se entre si, devendo a
vinculagdo a uma autonomia de atuagdo, mas nursrur@d®do a protecao dos interesses

legitimos dos participantes.
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IX. Consideracdes finais

O investimento em capital de risco corresponde a atividade em amplo crescimento
e constante evolucdo. Desde o aparecimento daipimm@presa financiada com recurso a
esta alternativa ao financiamento bancario até tinall alteracdo legislativa em vigor,
profundas alteracdes ocorreram na industria ddataj® risco.

O leque de atividades abrangidas por este tipondesiimento vé-se cada vez mais
alargado, abrangendo todo o tipo de sectores, ielpeate sectores relacionados com as
novas tecnologias. Contudo, a maior alteracdo ea@oxima — e que ja encontra
manifestagcbes em paises onde o recurso ao capitédab enquanto fonte de investimento
esta mais enraizado — é uma alterag&o estrutural.

Com a transposicéo das Diretiva$2011/61/UE e 2013/14/UE, uma das fundamentais
caracteristicas dos fundos de capital de risceefosta, passando a apresentar uma conclusao
extamente contraria. Até a entrada em vigor do negime geral dos organismos de
investimento colectivo e do novo regime juridico chpital de risco, ndo havia (grande)
duvida de que os fundos de capital de risco na@spondessem a estruturas de investimento
coletivo. Com a entrada em vigor dos novos regirdesou de haver duvida: os fundos de
capital de risco e outras formas de investimenss@déipo de ativos consubstanciam uma das
categorias dos organismos de investimento coletiyoalificam-se como fundos de
investimento alternativo, acompanhados pelos osgams de investimento em valores
mobiliarios.

A outra alteracdo iminente também estara para breve

Nos termos do regime atual em vigor, permanece coanacteristica distintiva dos
organismos de investimento a separacao de podeeesxiste entre a entidade gestora e o0s
participantes do fundo. Fazendo uma interpretat@@all da lei, ndo existem duvidas de que o
controlo efetivo do fundo, da sua atividade, dogestimentos abrangidos e efetivamente
realizados cabe Unica e exclusivamente a respestiidade gestora.

Aos participantes é atribuido um papel meramentsipa e de investidor, sem
guestionar o tema. Cabe-lhes, portanto e mediastdscricdo da unidades de participacéo,
proceder a realizacdo das entradas exigidas pettaéa gestora no ambito da coordenacéo
dos investimentos. A opinido dos participantes tuan futuro do fundo ou outros aspetos da
vida dele é admissivel, uma vez que a lei atribudireito de voto em assembleias de
participantes, aos quais serdo aplicaveis, anadgiexpressamente determinado por lei, as

normas constantes do CSC. No entanto, esse exeericontra-se sujeito a uma espécie de
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clausula suspensiva: apenas sera possivel aosigartes manifestar a sua opinido e, em
certos casos, tomar decisoes, (i) quando tal sejagmente solicitado pela entidade gestora e
(i) apenas e na medida das questdes que serdcesdasna sua apreciacdo pela referida
entidade.

A limitacdo, argumentada como inerente a estedgestruturas, traduz-se, no entanto,
numa limitacdo extrema do sentido Util dos diregateveres de informacao previstos por lei,
determinando a sua quase completa inutilidade.

Para além disso, o préprio regime necessita dendelsemento aprofundado — como
ocorre com todos os institutos do Direito. Argunaesg a aplicabilidade de normas
resultantes do Direito Civil geral, uma vez queatadatuacao e regulamentacao desta figura
esta sujeita ao principio da autonomia privadaeftanto, a seguranca conferida pelo Direito
Civil devera ser reforcada com futuras alterac@égsslativas no sentido do proprio regime
juridico aplicavel integrar esse tipo de clausukala-se aqui de clausulas limitativas ou
determinadoras da responsabilidade da entidadergest

Este € um aspeto fundamental, cujo tratamentoaradugar no atual regime geral dos
OIC, nem tdo pouco no regime juridico do capitatisieo.

A matéria da responsabilizacdo dos administraddasssociedades comerciais ja foi
objeto de extensas discussfes e desenvolvimentdsandds, ndo tendo ainda, encontrado
consenso quanto ao regime aplicavel — apesar d#épgia de diversas teorias solidas de
responsabilizacdo ou exclusdo da mesma, como aeooten a business judgement rtle
Considerando que aqui em causa estdo comportamel@osima sociedade gestora,
intrinsecamente interligados com o préprio funcioeato do mercado, a tarefa afigura-se
dificultada.

O objectivo de qualquer fundo de capital de risebcomo é o objetivo das sociedades
comerciais em geral, € a obtencéo de lucro. Parr@zsio, toda e qualquer argumentacao ou
conclusdo no ambito deste tema tera de ser pagadaima distingdo fundamental: a
responsabilizacdo apenas podera ocorrer por tertesidada uma decisédo prejudicial, e ndo
por uma determinada decisdo tomada de forma caeetabtido um resultado prejudicial
para o fundo, em termos de lucro.

Revela-se, por isso, fundamental a analise da tarmduentidade gestora. Analise essa
gue devera ser feita ao abrigo dos deveres fidasi@os quais esta se encontra legalmente
sujeita: o dever de prossecucdo dos exclusivosesges dos participantes. Conforme ja se
referiu, o interesse de um fundo € o lucro, pele, @plicando a légica tida por assente no

Direito Societario, por maioria de razao o inteees®s participantes sera igualmente a
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obtenc&o de lucro. A prossecucdo desse interesseengevela ao arrepio a aplicagdo dos
deveres de cuidado e de lealdade, conforme amptandasenvolvidos pela doutrina e
jurisprudéncia.

No entanto, surge uma nova questédo, em virtudeatiaaza dinamica deste instituto:
como proceder quando sdo os proprios participaatesanifestar, de forma adequada,
concreta e expressa 0 sentido do seu interessa®lQtal ocorra, ndo devera uma conduta
omissiva de acao por parte da entidade gestoreossiderada violadora de todos os deveres
pelos quais se deve pauta maxime em conflto com o principio da boa-fé e
consubstanciando um verdadeiro abuso de direito?

Intrinsecamente ligado a este ponto esta, novamemfeestdo da separacdo de poderes.
Em ordenamentos diversos, aos participantes esféiar de ser atribuido um papel
meramente passivo na gestao do fundo. Considerodracter especifico dos investimentos
e o nivel cada vez maior de sofisticacao dos im@ss interessados, € dada origem a novas
estruturas de investimento, que correspondem aigiesd do “antigoventure capital fund
Os participantes s&@o vistos como investidores-gtivcapazes e competentes para uma
orientacdo da gestéao operada.

As tendéncias de mercado séo as de criar estriqueasuportem acordos especificos
com as entidades gestoras, respeitantes a investisngiscriminados.

Estas parecem-nos todas praticas igualmente adipi@eio sistema juridico portugués
e € possivel que na pratica, venham a ser os psogulamentos de gestdo — antes da lei — a
assegurar a evolucado do instituto, uma vez sao é@mmbonsiderados a fonte legal por

exceléncia.
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