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RESUMO

E quase certo que as organizagdes necessitario, em algum momento, de acesso a recursos
financeiros externos para a continuidade e competitividade do seu negocio. Neste contexto, o
investimento em capital de risco surge como um valioso instrumento alternativo de
financiamento nos dias atuais. A despeito da repercussdao académica que o capital de risco tem
recebido nos ultimos anos — especialmente nas areas da Gestdo e da Economia —, no campo
juridico nota-se um ritmo menor na produgdo de trabalhos sob esta tematica, ressaltando-se a
dificuldade para encontrar estudos destinados ao esclarecimento dos aspetos contratuais da
operagdo. Deste modo, o proposito central da presente investigacao ¢ elucidar as questdes
formais do capital de risco relacionadas com a concretizacdo do vinculo contratual entre
investidor e empreendedor, em particular no que diz respeito aos acordos e as estipulagdes que

regem a referida relagdo.

Palavras-chave: capital de risco; contratos; acordos; estipulacdes; clausulas.

ABSTRACT

It is almost certain that organizations will need, at some point, to access external financial
resources for the continuity and competitiveness of their business. In this context, venture
capital investment arises as a valuable alternative funding instrument in the present days.
Despite the academic repercussion that venture capital has been receiving in recent years —
specially in the Management and Economics areas —, we noticed that there is a slower
production pace of works under such a theme in the legal field, highlighting the difficulty to
find studies that are aimed at clarifying the contractual aspects of the operation. Thus, the main
purpose of this research is to elucidate the formal issues of venture capital related to the
achievement of the contractual bond between investor and entrepreneur, particularly with

regards to the agreements and arrangements that govern the said relationship.

Keywords: venture capital; contracts; agreements; arrangements; clauses.
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INTRODUCAO

Um dos grandes desafios enfrentados pelas empresas em geral consiste no acesso ao
financiamento apropriado que assegure a consecugao do seu objeto social. Desde as pequenas
empresas familiares até os conglomerados multinacionais, ¢ quase certo que as organizagdes
necessitardo, em algum momento, de acesso a recursos externos para a continuidade e

competitividade do empreendimento.

Tais recursos podem ser destinados nao somente a ocasional quitacao de dividas, como também
a implementacao de projetos cujo propoésito nao seria atingivel com a mera utiliza¢ao de fundos
proprios. Entendemos, portanto, que a acessibilidade a diferentes modos de financiamento € —

ou deveria ser — uma preocupacao constante dos gestores da sociedade empresaria.

No atual contexto econdmico europeu, o potencial para crescimento e retorno obtido com as
Pequenas e Médias Empresas (“PMEs”) adquire ainda mais importancia na politica dos

. AL s s 1
Estados-Membros. Veja-se, nesta senda, as referéncias constantes na Estratégia Europa 2020

e no Ato Unico Europeu de 1986°.

Como se vé, o suporte a inovagao representa um aspeto central na estratégia de crescimento dos
paises europeus. Visto que o investimento em PMEs corresponde a grande maioria das
operagoes efetuadas pelos fundos de capital de risco, resta evidente que esta modalidade €
importantissima como wuma alternativa massificada as politicas de financiamento,

competitividade e sobrevivéncia no mercado, o que torna imprescindivel a elucidacao do seu

' Relatorio estratégico de crescimento da Unidio Europeia para a proxima década para que esta “se torne
uma economia inteligente, sustentavel e inclusiva”, elevando-se os niveis de emprego, produtividade e
coesdo social. O documento define cinco objetivos europeus em matéria de emprego, inovacgao,
educagdo, inclusdo social e clima/energia que deverdo ser alcangados até 2020, sendo que cada Estado-
Membro adotou os seus proprios objetivos nacionais em cada uma dessas areas. Comissdo Europeia.
Europa 2020 — Estratégia para um crescimento inteligente, sustentavel e inclusivo. Bruxelas, 2010.
Disponivel em <<http://eur-lex.europa.eu>>. Acesso em 09.11.2015.

* Representa um instrumento institucional que revé os Tratados de Roma, a fim de relangar a integragéo
europeia e concluir a realizagdo do mercado comunitario. O Ato redefiniu as regras de funcionamento e
as competéncias das instituigdes europeias nas areas de investigagcdo, desenvolvimento, ambiente e
politica externa comum. Ato Unico Europeu, 1986. Disponivel em <<http://eur-lex.europa.eu>>.
Acesso em 09.11.2015.



processo de investimento perante os principais agentes da modalidade, i.e. juristas, consultores

e gestores.

O trabalho juridico minucioso abarcado pelas operacdes de capital de risco ¢ fundamental para
a fluidez e triunfo das negociagdes. Em inumeras situagdes, verifica-se um cendrio
extremamente promissor para a concretizagdo do investimento (v.g. interesse das partes; boa
reputagao do investidor; estabilidade financeira da empresa-alvo). Todavia, ainda que no
ambito privado o contexto para a realizacdo do investimento seja auspicioso, o sucesso da
operagdo depende enormemente da quantidade de barreiras legais e administrativas observadas

na respetiva jurisdicdo’.

Noutro giro, a realidade para os gestores de PMEs ¢ frequentemente mais obscura. Desde start-
ups fundadas por prédigos da tecnologia até entidades familiares em crescimento, ocorre que,
em muitos casos, 0s responsaveis pela empresa-alvo ndo detém qualquer vivéncia pratica

anterior com operagdes de capital de risco.

Sao varias as publicacdes que destinam-se ao estudo do mercado de PE/VC. Nota-se, contudo,
que a grande maioria delas tem como objeto problemas tradicionalmente classificados como
topicos da Gestdo e da Economia. Nestas areas, por conseguinte, o académico costuma ser

constantemente defrontado e familiarizado com o tema.

O mesmo j4 ndo € valido no decorrer do curso de Direito. A extensa grade curricular inerente a
graduacdo e a especificidade do assunto ndo permitem um convivio tdo intenso do estudante
com o capital de risco e seus pormenores. O tema, quando abordado, geralmente limita-se a
poucas facetas, tais como os impactos na estrutura societaria ou a necessidade de observancia

a certas normas da CMVM — Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios.

Esta impossibilidade de aprofundamento da matéria na formacdo bdésica juridica ndo passa
impune. Uma das consequéncias ¢, justamente, o baixo ritmo de trabalhos feitos por juristas
sobre o tema, que consigam abordar ndo somente a sua dimensao tedrica, como também os

aspetos praticos da operagao.

3 . . . . ;. ~ ..
Essas barreiras geram impactos ainda mais notorios nas operagdes transfronteiricas — afinal, estar-se-

a diante de pelo menos duas jurisdi¢des diferentes.



Logo, o presente estudo motiva-se, essencialmente, nas seguintes premissas:

a. a expetativa de recuperacao das economias globais, em reacdo a devastadora crise dos
subprimes;

b. oreconhecimento, pela Unido Europeia, de que a inovagdo massificada de sua economia
somente ¢ possivel com o apoio a atuacao das PMEs;

¢. o papel do capital de risco como instrumento para a consecucdao desta inovagao
massificada; e

d. aescassez de trabalhos que auxiliem juristas, consultores e gestores nas questoes legais

mais praticas da operagdo, tais como 0s aspetos contratuais comuns ao setor.

Nosso objetivo maior, portanto, ¢ esclarecer as questdes formais do capital de risco relacionadas
com a concretizagdo da relagdo, em especial no que diz respeito aos acordos € as provisdes que

regem o vinculo contratual entre investidor e empreendedor.

Para tanto, a dissertagdo estrutura-se por uma ordem de quatro capitulos. Primeiramente,
abordar-se-a uma explanagao geral e histérica sobre o capital de risco, seu desenvolvimento e

as principais fontes normativas aplicaveis ao debate.

No segundo capitulo, prosseguimos para a dinamica do processo de investimento, a delimitar-
se alguns pontos de estudo, caracteristicas dos agentes (players) e suas relagdes, processos de
decisdo e de investimento. Aqui, a intencdo ¢ compreender o funcionamento da cadeia de

investimento e as ambigoes das partes, desde a negociagdo até a concretizagdo do acordo final.

Com os esclarecimentos proporcionados no segundo capitulo, o foco recaird, entdo, sobre os
aspetos contratuais mais relevantes que norteiam as relagdes no PE/VC. Como base de estudo,
fazemos uso nao somente dos diplomas normativos em vigor e da doutrina, como também dos
acordos, modelos e orientagdes de renomadas entidades, ressaltando-se a NVCA — National
Venture Capital Association, a BVCA — British Private Equity & Venture Capital Association,
a SECA — Swiss Private Equity & Corporate Finance Association, a APCRI — Associagao
Portuguesa de Capital de Risco e de Desenvolvimento, a ICC — Camara de Comércio

Internacional e a Portugal Ventures.






CAPITULO I - CONTEXTUALIZACAO

I.1. Panorama historico do capital de risco

Em sintese, o capital de risco envolve o investimento em determinada empresa na expetativa
de que, num certo periodo de tempo, sua atividade tenha sucesso e gere, como consequéncia,

lucros as partes envolvidas na operagao.

Ja na antiga sociedade romana verificam-se importantes caracteristicas que em muito nos
auxiliam a compreender o desenvolvimento histdrico do investimento em negocios com alto
potencial de retorno. Relata-se que Marco Licinio Crasso (115 a.C. — 53 a.C.), considerado um
dos homens mais ricos da histéria®, financiou inimeros empreendimentos de construgio

privados, tais como banhos, estradas e prédios.

O financiamento de atividades com a expetativa de ganhos maiores no futuro ocorreu em quase
toda a histéria humana. Por muito tempo, porém, tais empreendimentos encontravam-se
intimamente relacionados com as atividades bélicas, muitas vezes no intuito de assegurar o
suporte a exércitos e, posteriormente, usufruir dos recursos disponiveis na terra conquistada e
cobrar favores. As estruturas militares estatais dependiam repetidamente de financiamento por
parte de uma elite social, ansiosa pelo retorno de seu investimento nas esferas politica ou

economica.

O viés comercial do capital de risco intensificou-se a partir dos séculos XV e XVI, época das
Grandes Navegacoes. Paises como Portugal, Espanha, Italia, Franga, Reino Unido e Holanda
investiram com peso no comércio maritimo, expandindo as fronteiras geograficas do mercado

global como nunca antes se imaginou.

A exemplo, as expedi¢des de Ferndo de Magalhdes, Vasco da Gama, Pedro Alvares Cabral,
Marco Polo e Cristévao Colombo somente se realizaram em razao do financiamento obtido
junto a terceiros, em geral nobres ou organizagdes ligadas ao interesse do Estado’. No caso de
Ferndao de Magalhaes, sua pioneira viagem ao redor do globo (1519 — 1522) foi inteiramente

privada, num financiamento obtido junto a Cristévao de Haro, mercador flamengo residente em

* LIPMAN, F. D. New methods of financing your business in the United States: a strategic analysis.
Hackensack: World Scientific, 2016, p. 95.
> Cf. KAY, B. Der Navigator — Historischer Roman. Miilheim: Bastei Liibbe, 2000, pp. 698 e ss.



Lisboa, € a um consorcio de investidores liderado pelos Fugger, importante familia germanica

de banqueiros e mercadores®.

Observa-se que todo o periodo até entdo retratado, a despeito de auxiliar na compreensdo do
investimento e do seu desenvolvimento historico, ainda ndo revela os tragos distintivos do que
hoje se reconhece como uma operagao tipica de capital de risco. Isto porque, para tal tipificagao,
julgamos importante o cumprimento das caracteristicas elementares da figura elencadas por

Timo Poser’:

Quadro 1.1. Atributos do capital de risco (venture capital)8

Atributos quanto aos investimentos
=  Em participacdes de capital (equity)
=  De longo prazo, mas com foco num periodo limitado

Atributos quanto ao objeto de investimento
=  Empresas de capital fechado (privadas)
= Empresas com alto potencial de crescimento
=  Empresas start-up para o langamento, desenvolvimento ou expansido do negocio

Funcio dos capitalistas de risco
=  Providenciar suporte ativo
=  Exercitar controle significativo

Ao nosso ver, muitos destes quesitos foram surpreendentemente alcancados na época. Isto
porque os investimentos nessas viagens eram de longa duragdo, porém com tempo limitado (ou
com a expetativa de que assim o fossem); vislumbravam o potencial de crescimento da atividade
e retorno financeiro aos investidores; empregavam-se em novos empreendimentos; realizavam-
se em troca de conhecimento, suporte técnico e/ou financeiro dos investidores; e visavam o

exercicio de controlo significativo do empreendimento pelos investidores.

Entretanto, analisando-se a dinamica de financiamento das expedigdes maritimas, parece-nos
que o negocio possuia certa flexibilidade ou falta de clareza quanto ao quadro do investimento
e do objeto pretendido. Primeiro porque nao se pode dizer que o investidor aplicava seu dinheiro

em participagdes de capital (equity), pois ainda ndao havia a nogdo de participacao no capital de

S Ibidem, p. 359.

"POSER, T. The Impact of Corporate Venture Capital — Potentials of Competitive Advantages for
the Investing Company. Wiesbaden: Springer Gabler, 2003, pp. 37-42.

¥ Para melhor orientagdo conceitual, cf. infia, em: IL.1. Delimitacdes preliminares: capital de risco,

private equity, venture capital, PE/VC.



uma empresa. Até o século XVII, uma pessoa no “mercado de acdes” ou na “bolsa de valores”
ndo negociava parcelas do capital social das companhias (agdes stricto sensu), mas sim,
basicamente, titulos de divida, i.e. notas promissorias e obrigacdes — pratica originada em

Veneza desde os anos 1300°.

Exatamente por nao haver um conceito sélido de agdes ou de mercado de acdes, inexiste
também a distingdo entre companhias publicas (cotadas em bolsa) e privadas (de capital
fechado). Ainda que que se julgue a empresa privada com o mero sentido de que esta nao €
detida ou gerida pelo poder publico, foram inumeras as expedigdes administradas direta ou
indiretamente pelo Estado, v.g. as viagens de Vasco da Gama e Cristévio Colombo'’. Assim
sendo, e sob ambas as perspetivas, incabivel assegurar que tais investimentos concretizaram-se

em empresas privadas.

Temos entdo que os conceitos de estrutura societaria e participagdo social daquele tempo eram
ainda demasiado simplificados. Destarte, julgamos for¢oso afirmar que os financiadores dessas
expedi¢des pensavam na sua contribuicdo como um instrumento de participagdo em “capital
proprio”, bem como depreender que o capital era investido exclusivamente em “empresas

privadas”, em qualquer de suas acegdes.

Em sua estrutura atual e coerente com os elementos indicados acima, o capital de risco forma-
se nos EUA somente ao raiar do século XX. Familias abastadas e influentes da época
financiaram diversas empresas em crescimento no pais, destacando-se os Rockefellers,
Vanderbilts e Warburgs — esta ultima de origem alema. Indispensavel ainda a mencao ao
controverso banqueiro John Pierpont Morgan: ao adquirir a Carnegie Steel Company por US$
401 milhdes junto a Andrew Carnegie e Henry Phipps em 1901, J. P. Morgan talvez tenha

realizado o primeiro management buy-out (“MBQO”’) moderno.

Veja-se que muitas das praticas comuns ao mercado de investimentos foram, em grande parte,
moldadas pelas vultosas aquisi¢cdes e financiamentos que se seguiram até meados do século
passado, destacando-se: a fundagdo da firma de investimentos sueca Investor AB pelos

Wallenberg em 1916; a fundacao da Eastern Air Lines e da Douglas Aircraft em 1938, ambas

’ ESE — European Stock Exchange. The History of Stock Exchanges and the trading of notes, bonds
and debt firmly belong to Europe. Disponivel em <<http://www.europeanstockexchange.com>>.
Acesso em 07.07.2016.

' Promovidas pelos reis D. Manuel I de Portugal e Fernando II de Aragdo, respetivamente.



com o suporte financeiro de Laurance Rockefeller; e a fundacao da E.M. Warburg & Co. por
Eric Warburg no ano seguinte, em Nova lorque (a qual viria a se tornar Warburg Pincus em
1966, a colecionar nos dias atuais investimentos de capital de risco em mais de 750 empresas e

35 paises)'".

Com o fim da II Guerra Mundial, muitos dos soldados que retornaram aos EUA optaram por
abrir suas proprias empresas. Visando aproveitar esta tendéncia e encorajar investimentos nos
negdcios geridos por estes soldados, o general francés e professor Georges Doriot fundou a
American Research and Development Corporation — ARDC em 1946, com o apoio do futuro
senador Ralph Flanders e de Karl Compton, presidente do MIT — Massachusetts Institute of
Technology'?.

Nascido em Paris, Doirot emigrou para os EUA e tornou-se professor na Harvard Business
School em 1926. Durante a II Guerra, atuou como diretor da Divisdo Militar de Planejamento
estado-unidense nas areas de pesquisa, desenvolvimento e planejamento. Em 1957, fundou a

INSEAD em Franga, hoje uma das mais renomadas escolas de negocio do mundo'’.

Georges Doirot e a ARDC sao, sem duvida, figuras importantissimas ao desenvolvimento do
capital de risco. O modelo pioneiro de negocios da ARDC rendeu a esta muitos casos de
sucesso, sublinhando-se o investimento de US$ 70 mil na entdo start-up Digital Equipment
Corporation — DEC'* em 1957. Em 1968, a DEC realizou uma oferta publica inicial de acdes
(initial public offering — IPO) avaliada em US$ 38 milhdes — um valor mais de 500 vezes

superior aquele do investimento inicial.

Inobstante, até o final da década de 1970 os fundos de capital de risco estado-unidenses ainda

provinham ou das elites familiares e pessoas de elevado patrimonio, ou de investidores que

" Cf. <<http://www.warburgpincus.com>>.

'2 GUPTA, U. The first venture capitalist: Georges Doriot on leadership, capital, and business
organization. Calgary: Gondolier, 2004, pp. 89-94.

" Cf. Financial Times. Global MBA Ranking 2016. Disponivel em <<http://rankings.ft.com>>.
Acesso em 09.07.2016; e Forbes. The Best International MBAs: One-Year Programs. Disponivel
em <<http://www.forbes.com>>. Acesso em 09.07.2016.

'* Nos anos 1980, a DEC chegou a ter quase 130.000 funcionarios, com US$ 14 bilhdes em vendas
anuais. Em Janeiro de 1998, foi comprada pela entdo concorrente Compaq. REEVES, J. Corporate
Mergers Transitioning the American Economy: Corporate Buyouts and a Junk Bond Market Out
of Control. Bloomington: iUniverse, 2012, pp. 36-37.



utilizavam-se da figura societaria do SBIC — Small Business Investment Company'>. O PE/VC
como conhecemos hoje teve sua base estrutural consolidada nos anos 1970 nos EUA e 1980 na
Europa'®. O primeiro grande fundo de capital de risco criou-se entre 1976 ¢ 1978, quando o trio
Jerome Kohlberg, Henry Kravis, e George Roberts fundou a KKR, num compromisso

. - . , .1
previamente acordado para a formagio de um capital proprio' .

Baseando-se no sistema de fundraising arrojado da KKR, os fundos de capital de risco
multiplicaram-se. O final dos anos 1990 foi marcante para o setor, que aproveitou uma onda
aparentemente ilimitada de expansdo das industrias de tecnologia para investirem com forga —
ao menos até¢ Marco de 2000, momento em que a bolsa de valores de Nova lorque entrou em

colapso com a bolha da internet.

Héa uma forte correlagdo entre o grau de desenvolvimento dos mercados de capitais ¢ do
mercado de capital de risco'®. Assim sendo, o estouro da bolha da internet foi um dos eventos
centrais para a queda brusca que o mercado global de PE/VC viria a sofrer nos anos seguintes,
pois o crescente numero de empresas a falir alimentava os receios do mercado e afastava os

investidores de diversas areas.

Nos ultimos anos, felizmente, o mercado europeu estd a reagir a recente crise dos subprimes,
na qual Portugal foi profundamente afetado. Tudo leva a crer que o volume de financiamentos
por capital de risco deve retomar o seu volume de antes. Espera-se que a Unido Europeia
continue com suas politicas recentes para a harmonizacao regulatoria do capital de risco, bem
como com a promog¢ao de programas de financiamento que em muito contribuem para a

dinamica do mercado.

'> Cf. NORTON, E. Venture capitalist attributes and investment vehicles: an exploratory analysis,
in Journal of Small Business Management. Vol. 3, n.° 3, 1994, pp. 181-198.

'® DAVIDOFF, S. M. The Private Equity Contract, in The Oxford Handbook of Private Equity (ed.
CUMMING, D.). Oxford: Oxford University Press, 2012.

'"Sobre o evento, cf. BAKER, G. P.; SMITH, G. D. The New Financial Capitalists: Kohlberg Kravis
Roberts and the Creation of Corporate Value. Cambridge: Cambridge University Press, 1998.

B Cf. BLACK, B. S.; GILSON, R. J. Venture capital and the structure of the capital markets: banks
versus stock markets, in Journal of Financial Economics, n.° 47, 1998, pp. 243-277.



I.2. Fontes de direito
I.2.a. Fontes comunitarias

Nos ultimos anos, as instituicdes comunitarias t€ém se esforcado para encontrar solucdes e
reformas que consolidem, de facto, um mercado unico de capital de risco, aproximando-se as
diversas regulamentacdes. As referéncias para tanto sdo muitas, ressaltando-se, desde logo, a

enorme contribuicao da experiéncia dos Estados Unidos, ber¢o do atual desenho do PE/VC.

Na esfera comunitéria, o quadro geral relativo a autorizacdo de funcionamento, atividade e
transparéncia da atuacao dos gestores de fundos de investimento ¢ estabelecido na Diretiva n.°
2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho (posteriormente alterada pela Diretiva n.°
2013/14/UE). Por sua vez, o Regulamento n.° 345/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho
¢ o diploma responsavel pelo estabelecimento dos requisitos e condi¢des quanto ao uso da
denominacao “EuVECA?”, a qual caracteriza especificamente as entidades gestoras dos fundos

europeus capital de risco.

Em maior destaque, o Regulamento estabelece certas regras quanto a comercializagao dos
fundos qualificados junto a investidores; a composicao da carteira dos fundos; aos instrumentos
e técnicas de investimento disponiveis; e a organizagdo, exercicio e transparéncia da atividade
dos gestores dos fundos de capital de risco. Consoante o n.° 1 do artigo 2.°, sua aplicagdo recai

sobre gestores de organismos de investimento coletivo que satisfagcam os seguintes quesitos:

terem um total de ativos sob gestdo que nao exceda o limite de 500 milhdes de euros;

L

estarem estabelecidos na Unido Europeia;

e

estarem sujeitos a registo junto as autoridades competentes do seu pais de origem; e

&

gerirem carteiras de fundos de capital de risco qualificados.

Frisa-se que o Regulamento nao pretende cobrir todo e qualquer tipo de empresa potencial ou

de investimento de risco. No que concerne ao primeiro grupo, a empresa em carteira elegivel ¢

assim qualificada apenas quando, no momento em que o fundo de capital de risco qualificado
. . . . 19, _~ oy \ o~

realiza o seu investimento, observar o seguinte : nao estar admitida a negociacdo em mercado

regulamentado ou sistema de negociagao multilateral (MTF); empregar menos de 250 pessoas;

" Regulamento n.° 345/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de Abril de 2013. Artigo 3.°,

alinea d), subalinea i).
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e ter um volume anual de negocios inferior a 50 milhdes de euros, ou um balancgo total anual

inferior a 43 milhdes de euros (artigo 3.° alinea d), subalinea i)).

1.2.b. Fontes internas

Para se adaptar as recentes diretrizes comunitérias, a legislagdo portuguesa vem sofrendo
alteragdes no que diz respeito tanto ao regime dos fundos de investimento quanto ao exercicio
do investimento em capital de risco. Nesta senda, frisamos a Lei n.° 16/2015, a Lei n.° 18/2015

e o Regulamento n.° 3/2015 da CMVM.

A Lein.® 16/2015, de 24 de Fevereiro, transpoe parcialmente as Diretivas n.° 2011/61/UE e n.°
2013/14/UE. Seu objetivo ¢ proceder a uma revisdo e atualizacdo do Regime Geral dos
Organismos de Investimento Coletivo (“RGOIC”), bem como do Regime Geral das Institui¢des
de Crédito e Sociedades Financeiras e do Cdédigo dos Valores Mobilidrios. O RGOIC veio
uniformizar a regulacdo quanto aos organismos de investimento coletivo, ou seja, organismos

que dedicam-se ao investimento em ativos mobiliarios, imobiliarios ou ndo financeiros.

Neste intuito, verificam-se modificagdes primordialmente no que concerne ao conceito de
organismo de investimento coletivo; a subcontratacdo de funcdes pela entidade gestora do
organismo; ao depositario; a politica de remuneragdo; a avaliagdo de ativos; ao regime de
sancdes; e as conexdes transfronteiricas’’. O RGOIC buscou adaptar seu sistema sancionatorio
as vertentes mais modernas dos principios da legalidade e da igualdade, o que parece resultar

num sistema de ilicitos e de responsabilizagdes mais autonomo e especifico.

Com a recente publicagdo da Lei n.° 18/2015, de 04 de Marco (Regime Juridico do Capital de
Risco, Empreendedorismo Social e Investimento Especializado — RJCR), alterou-se de maneira
substancial o enquadramento regulatério do investimento em capital de risco em Portugal,
revogando-se o Decreto-Lei n.° 375/2007, de 8 de Novembro, antigo regime aplicavel.
Introduziu-se, ainda, as figuras do investimento em empreendedorismo social e do investimento

alternativo especializado na ordem juridica interna.

* Cf. PLMIJ Sociedade de Advogados. Novo Regime Juridico dos Organismos de Investimento
Colectivo. Nota informativa, Marco, 2015. Disponivel em <<http://www.plmj.com>>. Acesso em
23.05.2016.
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O primeiro consiste na “aquisi¢ao, por periodo de tempo limitado, de instrumentos de capital
proprio e de instrumentos de capital alheio em sociedades que desenvolvem solucdes adequadas
para problemas sociais, com o objetivo de alcancar incidéncias sociais quantificaveis e
positivas” (artigo 4.°, n.° 1). J4 o investimento alternativo especializado trata da “aquisi¢ao por
periodo de tempo limitado de ativos de qualquer natureza, ndo podendo cada ativo representar

mais do que 30% do respetivo valor liquido global” (artigo 5.°, n.° 1).

Ressalta-se, como principais inovagdes promovidas pelo novo RICR, as matérias concernentes
aos compartimentos patrimoniais autonomos; a alteragao de certos aspetos do regulamento de
gestao de fundos sem a necessidade de consentimento dos participantes; € aos requisitos

I o 21
minimos de fundos proprios” .

Sublinham-se ainda as exigéncias impostas as entidades gestoras de organismos de
investimento em capital de risco, quais sejam: autorizacao prévia junto a CMVM para sua
constituicdo; separagdo funcional e hierarquica das fungdes de gestao de riscos das unidades
operacionais; ado¢do de medidas para a prevencao, identificacdo, gestdo e monitoramento de
conflitos de interesse’’; necessidade de notificacio da CMVM caso se tencione a
subcontratacdo de terceiros para o desempenho das fungdes em nome das entidades gestoras;
implementa¢do de um sistema adequado de gestao da liquidez, o qual assegure que o perfil de
liquidez dos investimentos permita que os organismos de investimento cumpram suas
obrigacdes; e cumprimento das regras para autorizacdo da gestdo e comercializagdo de

organismos de investimento portugueses por entidades gestoras de outros paises.

Como ja se esperava, o novo regime juridico da Lei n.° 18/2015 imp0s que se procedesse a uma
revisao global da regulacdo quanto ao capital de risco também na esfera de atuacdo da CMVM,
revisdao esta promovida através do Regulamento CMVM n.° 3/2015, revogando-se o

Regulamento CMVM n.° 1/2008.

?! Para maiores detalhes, cf. Morais Leitdo, Galvio Teles, Soares da Silva & Associados. Alteracdes ao
regime juridico do investimento em capital de risco. Margo, 2015. Disponivel em
<<http://www.mlgts.pt>>. Acesso em 03.05.2016.

** Repise-se que informagdes ou oportunidades de negocio conhecidas no exercicio de suas fungdes néo
podem ser aproveitadas em beneficio proprio pelo administrador. ALMEIDA, A. P. de. Sociedades
comerciais, valores mobilidrios, instrumentos financeiros e mercados — Vol. 1. Coimbra: Coimbra
Editora, 2013, p. 273.
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Dentre as diversas alteragdes consolidadas, destaca-se a revisdo quanto as regras de avaliagdo,
em particular no que respeita a avaliagdo dos ativos e dos instrumentos financeiros nao
negociados em mercado, permitindo-se, a partir de entdo a adocdo de metodologias
internacionalmente reconhecidas — v.g. as aceites pela Invest Europe (antiga EVCA — European

Private Equity and Venture Capital Association).

I.2.c. Usos e costumes (lex mercatoria)

Na atuacao internacional, o conjunto dos costumes, regras e usos comuns entre Estados diversos
¢ designado como lex mercatoria, fonte de direito comercial que hoje ¢ amplamente explorada.
Desenvolveu-se sobretudo por autores franceses e ingleses na década de 1950, os quais
demonstraram que o conceito ja era reconhecido e aplicado por varios circulos de comércio

. . . . . .2
internacional e pelos tribunais arbitrais™.

Nao obstante os problemas para se determinar os limites da sua aplicacdo em face da lei
nacional, hd mesmo autores que entendem que, para se obter um melhor plano de igualdade a
nivel global, a lex mercatoria deveria até substituir a lei interna**. O item (19) do PreAmbulo
do Regulamento CE n.° 593/2008, contudo, enuncia como regra que, havendo duvida ou
omissao no instrumento de acordo quanto a escolha da regulacao aplicavel, emprega-se a lei do

pais de residéncia habitual do contraente responsavel pela prestagdo caracteristica do contrato.

No que diz respeito ao capital de risco, uma das grandes dificuldades para o seu exame juridico
¢ a parcial cobertura das leis internas”. Desta maneira, para o apropriado enquadramento do
PE/VC e dos seus aspetos contratuais, salienta-se a vital importancia dos usos e costumes —
representados, mormente, pelas orientagdes das associagdes de capital de risco, a destacar-se a

Invest Europe.

» Cf. OSMAN, F. Les principes généraux de la lex mercatoria — Contribution i ’étude d’un ordre
juridique anational, in Bibliothéque de droit privé, Tomo 224, Paris, LGDJ, 1992.

** Salvo quando as partes acordem de forma diversa. A exemplo desta linha de pensamento, LANDO,
O. The Principles of European Contract Law and the “lex mercatoria”, in Private Law in the
International Arena. Haia: T.M.C. Asser Press, 2000, pp. 391-404.

> CAMARA, P. Manual de Direito dos Valores Mobiliarios. Coimbra: Almedina, 2009, p. 856.
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CAPITULO II — O INVESTIMENTO EM CAPITAL DE RISCO

I1.1. Delimitacées preliminares: capital de risco, private equity, venture capital, PE/VC

Nos termos do artigo 3.°,n.° 1 da Lei n.° 18/2015, considera-se investimento em capital de risco
a aquisi¢ao, por periodo de tempo limitado, de instrumentos de capital proprio e de instrumentos
de capital alheio em sociedades com elevado potencial de desenvolvimento, como forma de

beneficiar da respetiva valorizagao.

Na descricdo de Menezes Leitdo, constitui “um processo de financiamento através da dotacao
as empresas dos capitais proprios € necessarios ao exercicio da sua actividade, mediante a
participacio temporaria e (normalmente minoritaria) de investidores no seu capital”*®. E, logo,
uma forma de investimento com o intuito de se financiar empresas com elevado potencial de

crescimento e rendibilidade.

A operagao de capital de risco sustenta-se, entdo, sobre dois aspetos basicos: do ponto de vista
da empresa financiada (venture-backed company), representa uma fonte de financiamento e
liquidez alternativa aos tradicionais empréstimos bancarios; ja pelo lado dos investidores, trata-
se de um investimento no capital proprio de determinada empresa, cabendo ao financiador
contribuir para o aperfeigoamento da gestdo societaria e a maximizagio do valor da empresa®’

— incrementando, deste modo, os ganhos que serao obtidos no futuro desinvestimento.

Importante notar que o uso do termo como uma referéncia genérica a toda forma de
investimento em capital de risco prevalece, essencialmente, nos paises latinos —
exemplificando-se os casos de Portugal, Espanha, Franca e Italia**. Nos paises de origem anglo-
saxonica, a categoria mais abrangente das modalidades de investimento em capital de risco
traduz-se, quase sempre, na expressao private equity, cuja origem estd relacionada a técnica

. . . . ~ 2
original que era conferida a este tipo de operagdo™.

* LEITAO, L. M. Estudos de direito fiscal. Coimbra: Almedina, 2006, p. 50.

*" Cf. SOARES, A. Breves notas sobre o novo regime juridico das sociedades de capital de risco e
dos fundos de capital de risco, in Cadernos de Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 15, 2002, pp. 233-
234,

¥ Capital-riesgo, capital-risque ¢ capitale di rischio em Espanha, Franca e Italia, respetivamente.

* O private equity fazia referéncia, unicamente, a investimentos diretos em participagdes sociais,

entendimento este que veio a diversificar-se com o tempo. CAMARA, P., op. cit., 2009, p. 856.
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Como consequéncia da enorme influéncia anglo-saxonica para o desenvolvimento do tema, nas
jurisdigdes europeias o termo private equity usualmente refere-se a uma categoria genérica
(umbrella definition), concentrando todas as formas de investimento em capital de risco (v.g.
venture capital, MBO/I, LBO/I)*’, tratamento conceitual reforcado tanto pela Comissido

Europeia quanto pela Invest Europe®".

Particularmente nos EUA, Reino Unido e Alemanha, contudo, o private equity contém
significado mais delimitado, representando operacdes de investimento em empresas
relativamente mais desenvolvidas — excluindo-se o grupo dos investimentos realizados em
empresas seed ou start-ups, ou seja, empresas em seus estagios iniciais de desenvolvimento™.
Em Portugal e Espanha, ¢ possivel ainda deparar-se com subdivisdes mais criteriosas da figura,
elencando-se o private equity de acordo com os seus objetivos (v.g. expansao dos negocios;
mera substituicdo societaria; turnaround) ou situacdo econdémica da empresa no tempo da

operac;éo”.

Uma tltima referéncia que cumprimos preliminarmente esclarecer ¢ a do venture capital em
sentido estrito. O termo, na sua qualificacdo mais simplificada, refere-se apenas uma operagao
de investimento de risco em empresas ndo listadas em bolsa de valores, operacdo esta
geralmente realizada por meio de participagdo minoritaria, sob a forma de capital social e sem
prestagio de garantia®. A distingio ¢ mais facilmente percebida nos Estados Unidos, onde
venture capital refere-se apenas a investimentos em empresas jovens, i.e. em fase inicial de

desenvolvimento, até mesmo em estagio de criacdo. Com o tempo, a gigantesca influéncia dos

% Esta abordagem de cunho mais genérico é claramente adotada, por exemplo, pela BVK —
Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften, associacdo alema de capital de risco. Cf.
<<http://www.bvkap.de>>. Acesso em 17.12.2015.

' Cf. RAADE, K.; MACHADO, C. Recent developments in the European private equity markets.
Bruxelas: Comissdo Europeia, 2008; e Comissdo Europeia. Venture capital investment. Disponivel
em <<http://ec.europa.eu>>. Acesso em 17.12.2015.

32 Sobre os estagios operacionais e fases de investimento, cf. infra, em IL3. Categorias e fases de
investimento.

3 £ o que se infere das definigdes da ASCRI — Asociacion Espafiola de Entidades de Capital-Riesgo e
da APCRI - Associagdo Portuguesa de Capital de Risco e Desenvolvimento. Cf.
<<http://www.ascri.org>>; e <<http://www.apcri.pt>>. Acesso em 17.12.2015.

** BREHM, C. Das Venture-Capital-Vertragswerk: Die Bedeutung fiir Management und Strategie
des Zielunternehmens. Wiesbaden: Springer Gabler, 2012, p. 6.
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estado-unidenses para o mercado global de capital de risco contribuiu para a disseminagao deste

conceito a outros paises’”.

Vé-se, novamente, uma certa proximidade conceitual ao capital de risco, bem como ao private
equity. Nao € por acaso que, em inumeras publicagdes nacionais € estrangeiras, deparar-se-a
com o termo “PE/VC” (private equity / venture capital) para congregar, sem delongas, o

investimento em capital de risco como um todo, evitando-se quaisquer confusdes.
Em sintese, para melhor compreensao, elaboramos o quadro abaixo:

Quadro I1.1. Denominacgoes para as operagoes de capital de risco

“Private equity”
= Lato sensu: em virtude da grande influéncia dos mercados e da literatura econdémica dos EUA
e do Reino Unido, ¢ comumente utilizada como referéncia genérica ao capital de risco como
um todo, independentemente do estigio da empresa financiada, a contemplar, inclusive,
operacdes de venture capital, MBO/I e LBO/I, entre outras.
= Stricto sensu: refere-se a operacgdes realizadas sobre empresas mais maduras, a contemplar, por
exemplo, operagdes de MBO/I e LBO/I, mas excluindo-se o venture capital.

“Venture capital”
= Lato sensu: pode ser utilizado como uma categoria abrangente de investimentos em capital de
risco; neste sentido, ressalta-se que seu uso € pouco frequente.
= Stricto sensu: refere-se a operagdes de investimento sobre empresas jovens (seeds ou start-ups)
para o langamento, desenvolvimento ou expansao do negocio.

“Capital de risco” ou “PE/VC”
= Denominag¢des naturalmente genéricas, sendo “capital de risco” a expressdo originada e
utilizada nos paises de origem latina (notadamente em Portugal, Espanha, Franca e Italia).

Feita toda esta analise, parece-nos mais sensato utilizar a expressao “capital de risco” em seu
sentido genérico e proximo as designagdes latinas, concentrando neste unico termo quaisquer
ramificacdes®®. A despeito das defini¢des supra, deve-se examinar a demarcacio entre capital
de risco, private equity ¢ venture capital com uma certa pondera¢io. E evidente que a

multiplicidade de interagdes globais na esfera do capital de risco resulta em discrepancias

3> Numa defini¢do mais proxima aquela originada nos EUA, “Venture Capital is an equity investment
with a long-term but a limited-time focus in privately held, high-growth start-up companies for the
launch, early development or expansion of a business”. POSER, T., op. cit., 2003, p. 37.

3 Num esquema de classificagio anglo-saxénico, por exemplo, o private equity assumiria a posi¢io que
conferimos ao “capital de risco”, derivando-se daquele todas as demais operagdes de investimento em

capital de risco.
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quanto as variadas delimitagdes conceituais, ainda que, via de regra, prefira-se seguir o que €

ditado pela extensa literatura econémica dos EUA e do Reino Unido.

Em virtude da falta de um consenso definitivo de alcance geral, para o proposito desta pesquisa,
optamos pelo uso das denonimagdes “capital de risco” e “PE/VC” como sindnimos,
direcionados aqui para as operagdes em empresas jovens (geralmente seeds e start-ups) e com
elevado potencial de crescimento. Logo, salvo expressa observagdo, nao seguimos a distinguir
cada uma dessas diferentes referéncias, ainda que a expressao “capital de risco” incida com

maior frequéncia em razao do contexto portugués a partir do qual o trabalho foi desenvolvido.

I1.2. Caracteristicas gerais

Mais do que a mera aquisi¢do, o objetivo maior do investidor € o de agregar valor ao negdcio
por meio da participagao estratégica na direcao da sociedade — o que possibilitaria o maior lucro
possivel com a futura venda da participacao adquirida. Por este motivo, um dos pontos de
partida fundamentais para a realizacdo da operacdo ¢ o alto potencial de crescimento

vislumbrado na empresa-alvo.

No capital de risco, quando falamos em “investidor”, falamos das pessoas ou entidades
interessadas no financiamento dessas empresas de elevado potencial de crescimento e retorno
financeiro. Em Portugal, o investimento especifico em capital de risco € feito tanto por pessoas
singulares — i.e. investidores individuais e investidores em capital de risco (“ICRs”) registados
junto a CMVM — quanto por pessoas coletivas — i.e. as sociedades de capital de risco (“SCRs”)

e os fundos de capital de risco (“FCRs”)’.

Na perspetiva da empresa financiada, Stefano Caselli elenca quatro beneficios principais do
capital de risco®™: o beneficio da certificacdo; o beneficio do networking; o beneficio do
conhecimento; e, evidentemente, o beneficio financeiro. Em regra, tais beneficios sdo

contemplados em todas as operacgdes de investimento em PE/VC, sob graus de importancia a

37 Nos termos do art. 3., n.° 2 ¢ do art. 14.°, n.% 1 ¢ 2 da Lei n.° 18/2015, de 04 de Margo, a qual
estabelece o regime juridico do capital de risco. Tais figuras, bem como o diploma em questdo, serdo
melhor analisados adiante.

** CASELLL, S. Private Equity & Venture Capital Course. Curso em plataforma virtual organizado

pela Universita Commerciale Luigi Bocconi e pelo Coursera. 2016, Mdédulo 1, Slide 8.
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serem negociados entre investidor e empresario, de acordo com suas caréncias, prioridades, ou

mesmo com base no préoprio estilo de atuagdo (approach) do investidor.

A certificacao pode ser vista como um capital reputacional, isto ¢, uma forma de conferir-se a
empresa financiada maior credibilidade perante terceiros. Relembre-se que estamos a falar de
muitos empreendimentos jovens, quase sempre desconhecidos do publico. Logo, quando uma
empresa recebe financiamento de capitalistas de risco, depreende-se que a mesma passou, com
sucesso, por uma auditoria minuciosa de seus investidores, o que na teoria reflete uma boa
saude operacional (v.g. registos contabilisticos confiaveis; viabilidade economica do negocio;

competéncia dos administradores).

O beneficio do networking representa a capacidade que o investidor possui de integrar a
empresa financiada a sua rede de contatos. O acesso a uma vasta rede de contatos (v.g. a outros
possiveis investidores; a consumidores; a fornecedores; a influencers®’) significa o acesso a
maiores oportunidades de negdcio, os quais se potencializam ainda mais quando falamos de

investidores especializados em certos setores de mercado.

O terceiro beneficio envolve a transferéncia de conhecimento do investidor para a empresa, seja
de soft knowledge (conhecimentos sobre a gestdo do negocio), seja de hard knowledge
(conhecimentos especificos do mercado, particularmente relevantes, por exemplo, para as
empresas de alta tecnologia ou de saude)*. Os conhecimentos e a experiéncia do investidor sdo
ainda mais importantes nos procedimentos de alta complexidade aos quais a empresa financiada
pode ficar sujeita, tais como fusdes, aquisicdes ou ofertas publicas iniciais de agdes (initial

public offerings — IPOs).

Por fim, temos o indiscutivel beneficio financeiro, i.e. a inje¢do de dinheiro que a empresa
financiada obtém em troca da cessdo das acdes. Os recursos financeiros podem ser transferidos
a empresa em diversas etapas, medidas de acordo com um certo periodo de tempo ou com o
cumprimento de metas previamente estabelecidas (milestones)''. E possivel também que o
investidor e a empresa tenham previsto e regulamentado a organizagao de futuras rodadas de

investimento, nas quais busca-se ainda mais recursos financeiros e investidores para a empresa.

%% Lideres de opinido ou celebridades com alta capacidade de influenciar as opinides e decisdes de
compra do publico, quer pela sua popularidade, autoridade, conhecimento ou posigao.
“ CASELLL S., op. cit., 2016, Modulo 1, Slide 11.

*! Sobre as milestones, cf. infra, em 1IL4.f. Cronograma de metas (milestones).
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Frisa-se que o grau de exigéncia e influéncia do investidor sobre a empresa financiada depende
muito do método de abordagem (approach) que o referido investidor se propde a utilizar. Apos
analisar as condigdes gerais do investimento (v.g. ciclo da empresa; gestores; tamanho do
mercado), o investidor pode adotar por uma abordagem de participagdo nos estilos hands-off

ou hands-on.

Uma abordagem hands-off pressupde apenas os quatro beneficios basicos do capital de risco
(valor reputacional, networking, conhecimento e financiamento), ficando a lideranca e
conducao das atividades da empresa principalmente nas maos do empreendedor ou dos sécios

iniciais, com pouca ou nenhuma participag¢ao do investidor.

Ja na abordagem hands-on o investidor ndo s6 contribui com os referidos quatro beneficios,
como também participa intensamente da lideranca e do nucleo de gestdo, atuando em conjunto
com o empreendedor. Este nivel de envolvimento ativo €, no capital de risco, o comportamento

. ;. . . 42 . r 43
mais caracteristico do investidor™”, podendo, contudo, variar conforme a cultura do pais™.

De todo modo, em menor ou maior intensidade, notamos que a expetativa quanto ao approach
dos investidores em capital de risco ¢ a de que estes sempre atuem em prol da empresa, ndo so

como financiadores, mas também como promotores e consultores do negocio.

I1.3. Categorias e fases de investimento

A estruturagdo de um investimento em capital de risco pode assumir os mais variados desenhos,
visto que tais operagdes estdo em constante adaptagao as praticas de mercado e sdo, via de regra,
deveras flexiveis em seu aspeto formal. Mais do que isso, cada operagdo concentra uma
combinagdo Unica de fatores imprevisiveis: as partes e suas vontades; a situacdo da empresa-

alvo e do investidor; as caracteristicas do setor de atuacdo dos envolvidos etc.

2 SCHMIDT, K. Convertible securities and venture capital finance, in The Journal of Finance, Vol.
LVIII, n.° 3, 2003, p. 1140; e KAPLAN, S.; STROMBERG, P. Venture capitalists as principals:
contracting, screening, and monitoring. National Bureau of Economic Research. Working paper n.°
8202, 2001, p. 1.

* 0 envolvimento dos investidores no Reino Unido e nos EUA, por exemplo, costuma ser maior do que
em Fran¢a ¢ Holanda. KLEINSCHIMDT, M. Venture capital, corporate governance, and firm value.
Wiesbaden: Springer, 2007, p. 6.
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Inobstante, ¢ comum classificar as empresas-alvo de acordo com o seu ciclo de vida
empresarial. Apesar do carater genérico da classificacdo em ciclos, muitas vezes os investidores
se utilizam desta referéncia no momento de decisdo quanto a escolha da empresa em que vao

realizar o seu investimento.

Nesta seara, temos o investimento em capital semente (seed investment); investimento em start-
ups; investimento early stage; investimento em capital de expansao (growth investment ou later
stage investment), € o investimento em reestruturacdo ou reorientagdo (turnaround ou
distressed investment), assim denominados segundo o ciclo operacional da empresa

financiada*.

Seed investments estdo associados a montantes de pequeno a médio porte, concretizados em
fases pré-operacionais — o que significa que as empresas ainda ndo entraram no mercado € nao

testaram seus produtos e servigos. E, por isto, um investimento de elevado grau de risco.

Os recursos sao utilizados para assegurar o desenvolvimento e a implementacdo de ideias e
projetos, tanto no interesse pela autonomia destes quanto pelo valor que podem gerar como
atividades acessoOrias a um outro negdcio principal. O capital semente pode também servir como
forma de protecao e aquisicdo de ativos da empresa-alvo, tangiveis (equipamentos, imoveis,

estoque etc.) ou intangiveis (registo de marcas ou patentes, direitos de exploracao etc.).

Investimentos em start-ups praticam-se em empresas recém-criadas ou com até dois anos de
funcionamento. Apesar de se ter uma estrutura um pouco mais avancada do que no capital
semente, ocasionalmente depara-se com financiamentos de organiza¢des que ndo iniciaram

qualquer comercializagdo, o que torna o investimento mais arriscado.

Ja os investimentos early stage sdo feitos em empresas com certa maturidade, em geral de dois
a quatro anos de funcionamento. Diferentemente das start-ups, empresas neste estagio
encontram-se em situagdo relativamente estavel no momento do aporte financeiro, com

histérico de fluxo de caixa e de reagdes do mercado aos seus produtos e servicos.

Em ambos os casos, a finalidade do financiamento ¢ aprimorar a gestao e a atividade empresaria
como um todo. Contudo, em razao das diferencas descritas acima, a tendéncia € que start-ups

concentrem-se na melhoria de aspetos mais estratégicos do negocio (v.g. plano de negocios;

* Cf. LIPMAN, F. Financing Your Business with Venture Capital: Strategies to Grow Your
Enterprise with Outside Investors. Nova lorque: WSJ, 1998, pp. 10-13.
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estrutura organizacional; desenvolvimento de produto; inser¢do no mercado), enquanto que
empresas early stage tendem a favorecer questdes operacionais (v.g. melhoria de processos

. - .. . . . . a . 4
internos; a¢des de publicidade; canais de distribui¢do; crescimento de mercado)®.

Cumpre uma breve nota no sentido de se esclarecer ainda mais as delimitagcdes que fizemos
quanto ao conceito de capital de risco, venture capital e private equity. Isto porque os
investimentos que tratamos até entdo — em capital semente, start-ups e early stage — situam-se,
justamente, na categoria do venture capital, representando operagdes direcionadas a empresas

em estagios iniciais, nao listadas em bolsa, ou mesmo em mera fase de criacao.

Adiante, o investimento em capital de expansao destina-se ao financiamento de uma empresa
consolidada (later stage), no intuito de, como o nome sugere, incentivar-se a expansao
comercial. O préoposito dos recursos pode ser, por exemplo, a aquisicdo de outras empresas, a
construgdo de uma nova planta ou a compra de ativos de alto custo. Por ja existirem mais
informacodes e registos da empresa-alvo disponiveis ao investidor, operacdes de capital de
expansdo costumam envolver maiores volumes financeiros e menor risco de investimento do

. . . 4
que, por exemplo, o investimento em capital semente ou em start-ups™*.

Por ultimo, o turnaround investment objetiva a reestruturagao de empresas maduras em dificil
situacdo financeira. O risco aqui € altissimo, sendo que a experiéncia e os conhecimentos de

mercado do investidor e de seus consultores sdo cruciais para que se obtenha qualquer retorno.

I1.4. Enquadramento legal

Num primeiro momento, a andlise juridica do capital de risco dificulta-se por duas razdes: a
cobertura parcial pela lei; e o alargamento progressivo do seu ambito'’. Ainda assim,
ocasionalmente travam-se discussdes quanto a sua regulagdo, o que resulta em novos
parametros elementares para o seu devido exercicio. Com o advento do novo regime juridico

do capital de risco (Lei n.° 18/2015, de 04 de Marco, doravante “RJCR”), consagrou-se a

* Para uma descrigdo geral das necessidades das empresas seed, start-up e early stage, cf. POSER, T.,
op. cit., 2003, p. 52.

* Cf. ASCRI — Asociacion Espaiiola de Capital, Crecimiento e Inversion. Qué es el Capital Privado
(Venture Capital & Private Equity). Disponivel em <<http://www.ascri.org>>. Acesso em
26.04.2016.

" CAMARA, P., op. cit., 2009, p. 856.
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transposi¢ao da Diretiva n.° 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho e, por

conseguinte, a harmonizagdo regulatoria do tema sob a perspetiva comunitaria.

Em Portugal, a atuagdo no investimento em capital de risco ¢ feita por investidores individuais
(também denominados investidores-anjo ou business angels); investidores em capital de risco
(“ICRs”); sociedades de capital de risco (“SCRs”), a incluir aqui o seu significado genérico, o
seu formato simplificado, as sociedades gestoras de fundos de capital de risco (“SGFCRs”) e
as sociedades de investimento em capital de risco (“SICR”); outras entidades previstas em lei;

e os fundos de capital de risco (“FCRs”).
Pode-se resumir tais figuras na seguinte estrutura:

Quadro 11.2. Entidades investidoras no capital de risco

Pessoas singulares Pessoas coletivas
= Investidor-anjo = Entidade gestora do FCR
a. SCR
= ICR i. SCR (simplificado)
ii. SGFCR
iii. SICR

b. Outras entidades

= FCR

Na esfera das pessoas singulares, convém ressaltar a fundamental importancia dos investidores-
anjo, em especial no que tange ao apoio as pequenas e médias empresas™. Estamos a falar de
individuos de alto poder aquisitivo, frequentemente experientes nos seus ramos de negdcios e
dispostos a investir parte de seu patriménio pessoal em empresas novas em crescimento. O
business angel pode investir sozinho ou em grupo, pratica que vem ganhando adeptos em

. ’ 4
muitos paises®’.

* Sobre os business angels no capital de risco, cf. IAPMEI — Agéncia para a Competitividade e
Inovacdo. Guia pratico do capital de risco. 2006, p. 5. Disponivel em <<http://www.iapmei.pt>>.
Acesso em 04.08.2016; e Comissdo Furopeia. Business angels. Disponivel em
<<https://ec.europa.eu>>. Acesso em 04.08.2016.

*Nos EUA, ha grupos com mais de 200 membros registados. Apenas para citar alguns: Ohio TechAngel

Funds (Columbus), Tech Coast Angels (Los Angeles), Investor’s Circle (S2o Francisco).
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Para além da atuagdo como business angel, prevé-se a possibilidade do registo de pessoa
singular junto a CMVM como um investidor em capital de risco (“ICR”). Nos termos do art.
14.°, n.°s 1 e 2 do RJCR, um ICR ¢ uma sociedade de capital de risco especial que deve,

obrigatoriamente, assumir a forma de sociedade unipessoal por quotas’’.

Passando para as hipoteses das pessoas coletivas, salienta-se, em primeiro lugar, que um fundo
de capital de risco (“FCR”) ndo detém personalidade juridica®, razdo pela qual carece de
vinculo com uma entidade gestora. A delimitacdo quanto as entidades gestoras de FCRs
permitidas em lei dispde-se no art. 17.°,n.°s 2 e 3 do RJCR, o qual assevera que a administracao
de FCRs pode ser exercida por: sociedades de capital de risco; sociedades de desenvolvimento
regional; ou entidades legalmente habilitadas a gerir organismos de investimento alternativo

fechados.

Relativamente ao ultimo grupo, o art. 65.°, n.° 2 da Lei n.° 16/2015 (Regime Geral dos
Organismos de Investimento Coletivo, “RGOIC”), por sua vez, estabelece que os organismos
de investimento alternativo fechados podem ser geridos por instituicdes de crédito referidas nas
alineas a) a d) do artigo 3.° do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades
Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 298/92, i.e. os bancos; as caixas econdmicas; a
Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo e as caixas de crédito agricola mutuo; e as institui¢des

. , q- 2
financeiras de crédito™>.

O RICR prevé dois regimes distintos de operagao das sociedades de capital de risco (“SCRs”),
quais sejam, o simplificado e o harmonizado. O regime simplificado ¢ aquele previsto entre os
artigos 6.° € 43.°, aplicavel as SCRs cujos ativos sob gestdo nao excedam, no total, os limiares
de: € 100 milhdes, quando as carteiras incluam ativos adquiridos através do recurso ao efeito

de alavancagem; e € 500 milhdes, quando nao houver recurso a alavancagem e desde que, ainda

*% Sobre a sociedade unipessoal por quotas, cf. ALMEIDA, A. P. de., op. cit., 2013, pp. 427-437.

' RICR, art. 15.°,n.° 1.

>? Para tanto, ainda nos termos do art. 65.°, n.° 2 do RGOIC, estas institui¢des devem dispor de fundos
proprios nao inferiores a € 7,5 milhdes. Ademais, os ativos que compdem as carteiras dos organismos
de investimento alternativo sob gestdo destas ndo podem exceder, no total, os limiares de: i.) € 100
milhdes, quando as carteiras incluam ativos adquiridos através do recurso ao efeito de alavancagem; e
ii.) € 500 milhdes, quando os organismos de investimento alternativo ndo recorram ao efeito de

alavancagem.
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em relacdo as carteiras, ndo existam direitos de reembolso exercitaveis durante o periodo de 5

anos a contar da data do investimento inicial.

Caso se ultrapasse os limiares enunciados acima, a SCR fica entdo sujeita ao regime
harmonizado, mais exigente no que toca as regras de autorizacao, funcionamento, transparéncia
e supervisdao. Sendo assim, a SCR deve apresentar 8 CMVM um pedido de autorizagdo para
operar: i.) como sociedade gestora de fundos de capital de risco (“SGFCR?”), cujo objeto social
limita-se a gestao de organismos de investimento em capital de risco, v.g. a gestdo de um FCR;
ou ii.) como sociedade de investimento em capital de risco (“SICR”), cujo objeto social limita-

se 4 realizacdo de investimentos em capital de risco™.

Portanto, as regras quanto a autorizagdo, funcionamento, transparéncia e supervisao no regime
harmonizado sdo mais rigorosas do que a do regime simplificado. Este ultimo permite, ainda,
que a SCR opere com um objeto social amplo, isto ¢, a acumular as atividades de gestao de

carteira propria (gestdo interna) e de gestdo de FCR (gestao externa).

A constituicdo de FCRs, bem como o inicio de atividade dos ICRs e das SCRs (incluindo-se
aqui as SGFCRs e as SICRs), dependem de registo prévio na CMVM>*, a qual pode exigir uma
extensa documentagdo antes de conferir sua aprovagio’”. Atentamos novamente para a notoria
rigorosidade para a constituicdo das SGFCRs e das SICRs, quando comparadas com as demais

entidades.

Verifica-se que o nivel de detalhamento da documentacao a ser fornecida pelos interessados ¢
consideravelmente maior para as SGFCRs e SICRs. Para citar alguns exemplos, a CMVM exige
destas: informagdo sobre as pessoas que irdo dirigir efetivamente as atividades e sobre os
membros que integrardo os 6rgaos sociais; informacado sobre a identidade dos futuros acionistas
(pessoas singulares ou coletivas) que irdo deter, direta ou indiretamente, participacdes

qualificadas™ na entidade, bem como sobre o numero de acdes detidas, direitos de voto e a

33 RICR, art. 6.°,n.°5, e art. 45.°, n.% 1 e 2.

**RICR, art. 7.%,n.° 1.

> Para facilitar tais procedimentos, a CMVM disponibiliza em sua pagina virtual os requisitos de
autorizagdo relacionados a cada uma destas figuras, fundamentando cada item com a norma que lhe
concerne. Cf. <<http://www.cmvm.pt>>. Acesso em 04.08.2016.

*% Entende-se por “participagdo qualificada” a participagio direta ou indireta que represente percentagem
ndo inferior a 10% do capital social ou dos direitos de voto da empresa participada ou que, por qualquer

motivo, possibilite exercer influéncia significativa na gestdo da empresa participada. Decreto-Lei n.°
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percentagem do capital correspondente; a descricdo completa do programa de atividades com
a estrutura organizativa da entidade, a incluir a descricdo dos recursos (humanos, técnicos,
materiais e informaticos), da forma pela qual a entidade tenciona cumprir o RJICR, e de outras
politicas e procedimentos que se mostrem relevantes para demonstrar o cumprimento das
obrigacdes a cargo da entidade; indica¢do das futuras relagdes estreitas’’ entre a entidade e

outras pessoas singulares e coletivas etc.

Como resultado da harmonizagdo regulatoria do capital de risco, a legislacao interna confere
uma especial atencdo no tocante a divulgagdao de informagdo aos investidores. Destarte, ao
remeter para o art. 13.° do Regulamento UE n.° 345/2013, o art. 14.° do Regulamento CMVM
n.° 03/2015 prevé uma série de informagdes que devem ser disponibilizadas pelos gestores dos

FCRs aos investidores antes que estes efetuem o investimento. Tais informagdes incluem:

a. a identidade do gestor e de quaisquer outros prestadores de servigos contratados pelo
gestor no ambito da sua gestdo dos referidos FCRs, bem como uma descri¢ao das
respetivas obrigagdes;

b. o montante de fundos préprios de que o gestor dispde, bem como uma exposi¢ao
detalhada dos motivos pelos quais o gestor considera que esse montante ¢ suficiente
para a manutencao dos recursos humanos e técnicos necessarios a uma gestao correta
dos seus FCRs;

¢. adescricao da estratégia e dos objetivos de investimento do fundo (tipos de empresa em
que tenciona investir; outros FCRs em que o fundo tenciona investir, bem como os tipos
de empresa em carteira daqueles; os investimentos ndo elegiveis que o fundo tenciona
realizar; as técnicas que o fundo tenciona utilizar; e quaisquer restrigdes aplicaveis ao
investimento);

d. adescricdo do perfil de risco do FCR e dos riscos associados aos ativos em que o FCR

possa vir a investir ou as técnicas de investimento que possa vir a aplicar;

298/92, de 31 de Dezembro — Regime Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras, art.
2.°-A, al. ee).

" Na acecdo do RGOIC, art. 2.°, n.° 1, al. #h), ou seja, uma “relacdo entre duas ou mais pessoas,
singulares ou coletivas, que se encontrem ligadas entre si através: i) de uma participagdo, direta ou
indireta, de percentagem nao inferior a 20% no capital social ou dos direitos de voto de uma empresa;
ou ii) de uma relagdo de controlo; ou iii) de uma ligagdo de todas de modo duradouro a um mesmo

terceiro através de uma relagdo de controlo”.
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a descricdo do processo de avaliagdo e da metodologia de determinagdao de precos
utilizada pelo FCR na avaliagdo dos ativos, incluindo os métodos aplicados na avaliacao
das empresas em carteira,

a descricao do método de calculo da remuneracao do gestor do FCR;

a descricao de todos os custos relevantes e a indicagdo do valor maximo que poderao
alcancar;

a evolucao historica dos resultados financeiros do FCR, caso exista;

os servigos de apoio as empresas e outras atividades de apoio que o gestor do FCR
preste, diretamente ou através de terceiros, a fim de facilitar o desenvolvimento, o
crescimento ou qualquer outro aspeto do funcionamento corrente das empresas em
carteira nas quais o FCR investe, ou, caso tais servicos e atividades nao sejam prestados,
uma explicagdo para esse facto;

a descrigao dos procedimentos pelos quais o FCR podera alterar a sua estratégia de

investimento, a sua politica de investimento ou ambas.

Para ser qualificado como EuVECA, a caracterizar-se uma entidade gestora de fundos europeus

de capital de risco, os FCRs devem adicionalmente cumprir com os quesitos do artigo 3.°, alinea

b) do Regulamento n.° 345/2013, quais sejam:

a.

serem organismos de investimento coletivo que tencionem investir ao menos 70% do
total das suas entradas de capital e do seu capital subscrito’® ndo realizado em ativos
que constituam investimentos elegiveis (calculados na base dos montantes investiveis
apo6s a dedugdo de todos os custos relevantes, disponibilidades de caixa e equivalentes
de caixa, dentro do prazo previsto no seu regulamento interno ou nos seus documentos
constitutivos);

nao utilizarem mais do que 30% do total das suas entradas de capital e do seu capital
subscrito ndo realizado na aquisi¢ao de ativos que ndo sejam investimentos elegiveis; e

encontrarem-se estabelecidos no territorio de um Estado-Membro.

A sequéncia do artigo 3.° alinea d) do Regulamento expressa uma série de categorias de

negdcios que, pela sua natureza, ndo podem representar uma empresa em carteira elegivel dos

> O capital subscrito ¢ o compromisso pelo qual o investidor obriga-se a adquirir certa participa¢io no

fundo de capital de risco ou a efetuar contribuigdes de capital para este, dentro do prazo previsto no

regulamento interno ou nos documentos constitutivos do fundo. Cf. Regulamento n.° 345/2013 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de Abril de 2013. Artigo 3.°, alinea j),
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fundos. Sdo elas: os proprios organismos de investimento coletivo; instituicdes de crédito™;
. . 1 . .62 .
empresas de investimento®; empresas de seguros®'; companhias financeiras®’; e companhias

mistas®’.

A respeito dos investimentos elegiveis aos fundos EuVECA amparados pelo Regulamento, o

artigo 3.°, alinea e) evidencia quatro classes:

a. instrumentos de capital proprio ou equiparados;

b. empréstimos, garantidos ou nao, concedidos pelo fundo de capital de risco a uma
empresa em carteira elegivel na qual o fundo j& detenha investimentos elegiveis;

c. acdes de empresas em carteira elegiveis, adquiridas junto aos accionistas dessas
empresas; e

d. unidades de participacao ou agdes de um ou varios outros fundos de capital de risco,
desde que tais fundos nao tenham investido mais de 10% do total das suas entradas de

capital e do seu capital subscrito ndo realizado em outros fundos de capital de risco.

Caso a empresa em portfolio esteja situada num pais terceiro, € crucial que este tltimo nao
figure no relatorio de paises e territorios ndo cooperantes, compilado e publicado pelo Grupo
de A¢do Financeira contra o Branqueamento de Capitais e o Financiamento do Terrorismo —

FATF-GAFI*,

Para ser elegivel, a empresa deve, ainda, verificar se o pais terceiro acordou com o pleno
cumprimento das normas do artigo 26.° do Modelo de Convengao Fiscal da Organizagao para
a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico — OECD em matéria de Rendimento e Capital65 ,

assegurando, assim, um intercambio apropriado de informagdes no tocante a esfera fiscal. E

> Na ace¢do do artigo 4.°, ponto 1, da Diretiva 2006/48/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
14 de Junho de 2006.

' Na acecdo do artigo 4.°,n.° 1, ponto 1, da Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 21 de Abril de 2004.

' Na acecdo do artigo 13.°, n.° 1, da Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
25 de Novembro de 2009.

62 Na acecdo do artigo 4.°, ponto 19, da Diretiva 2006/48/CE do Parlamento Europeu ¢ do Conselho, de
14 de Junho de 2006.

% Ibidem, ponto 20.

% Cf. FAFT — Financial Action Task Force. Annual Report 2013-2014. Paris: FAFT/OECD, 2014.
Disponivel em <<http://www.fatf-gafi.org>>. Acesso em 07.01.2016.

% Disponivel em <<https://info.portaldasfinancas.gov.pt>>. Acesso em 07.01.2016.
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necessario que o referido acordo alcance tanto o Estado-Membro de origem do gestor do fundo
quanto os demais Estados-Membros de acolhimento, nos quais as unidades de participacao ou

agoes do fundo serdo comercializadas.

I1.5. Analise pratica: atuacao dos fundos de investimento (FCRs)

Feitos os devidos esclarecimentos quanto ao enquadramento legal do capital de risco e suas
entidades, seguimos para a apresentagao e analise pratica dos processos de investimento. Afinal,
para a apropriada compreensdo do PE/VC, torna-se imprescindivel conhecer a forma como os

agentes — investidor e empresa-alvo — se comportam no decorrer do processo.

Veja-se que um FCR, na legislacdo portuguesa, representa apenas mais um formato de fundo
de investimento (em sentido geral). Nos EUA, por exemplo, os fundos de investimento
dividem-se nas tipificagdes de closed-end funds, mutual funds (ou open-end funds) e unit
investment trusts®®. No Reino Unido, temos as figuras elementares das pension funds, life
assurance  companies, investment frusts € unit trusts®”.  Na Alemanha, a
Kapitalanlagegesetzbuch de 2012 (equivalente a nossa Lei n.° 18/2015, responsavel pela
transposicdo da Diretiva 2011/61/CE) também prevé, entre outras figuras, organismos de
investimento coletivo em valores mobilidrios (Organismen fiir gemeinsame Anlagen in

Wertpapieren) e fundos de investimento alternativos (Alternative Investmentfonds).

Em sintese, notamos que cada jurisdicdo estabelece em sua ordem juridica diferentes
modalidades de fundos de investimento. Na sua esséncia, contudo, os fundos de investimento
destinados ao investimento em capital de risco possuem praticas de gestao e fases de atividade
. ., , 68 , . . , .
bastante similares entre inimeros paises’ , fator que sera aproveitado para se atingir o proposito

instrutivo deste topico.

Assim sendo, considerando-se a sua importancia como atores no investimento em capital de
risco e tendo em vista o carater relativamente universal de seu modus operandi, julgamos que

a maneira mais completa de ilustrarmos e dilucidarmos o processo de investimento em capital

% SEC — U.S. Securities and Exchange Commission. Investment Companies. Disponivel em
<<https://www.sec.gov>>. Acesso em 05.08.2016.

7 Cf. BUCKLE, M.; THOMPSON, J. The UK financial system. Manchester: Manchester University
Press, 2004, p. 118.

% CASELLL S., op. cit., 2016, Modulo 3, Slide 4.
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de risco ¢ a partir da perspetiva de um fundo de investimento direcionado para tal atividade.
Para tanto, adotamos, sobretudo, as orientagdes compiladas de diversas associacdes de capital
de risco — notadamente, da Invest Europe (antiga EVCA) — e as referéncias literarias de autores

dedicados ao tema.

Isto posto, a estrutura legal de um fundo de investimento em capital de risco compode-se,

tipicamente pelas seguintes figuras®:

a. o proprio fundo, qual seja, uma entidade devidamente registada com o proposito
especifico de realizar investimentos;

b. o manager, isto €, a empresa que estrutura o fundo de investimento e responsabiliza-se
pela gestdo do mesmo;

¢. o general partner (GP), incumbido das decisdes de investimento do fundo, responsavel
pelas suas acdes, as quais devem ser tomadas segundo o melhor interesse dos LPs; e

d. o limited partner (LP), investidor de responsabilidade limitada, ndo detendo controle

algum sobre a gestdo diaria do fundo.

O fundo de investimento ¢ gerido de forma a aplicar-se o capital na participacdo societaria de
uma ou mais empresas-alvo, selecionadas, primordialmente, segundo o seu potencial de
crescimento e retorno financeiro do investimento. Sem embargo, o manager sujeita-se aos
deveres fundamentais dos administradores em geral, quais sejam, o dever de administrar com

diligéncia; o dever de cuidado; e o dever de lealdade’®.

E comum que os fundos especializem-se em empresas de determinado setor (v.g. tecnologia;
saude) ou estagio de desenvolvimento (v.g. early stage; later stage) — o portfolio de empresas
do fundo revela bastante sobre sua estratégia de mercado. Possuem uma duragdo limitada, em
geral de 5 a 7 anos, estabelecendo-se o termo do fundo em até 10 anos, com extensdes de 2 ou

3 anos a dependerem da aprovagio dos LPs’".

Preliminarmente ao investimento em si, os fundos definem suas condigdes gerais de

funcionamento, colocando em documentos: a descrigao da estrutura legal do fundo, do processo

% Cf. DUTTA, I.; DUPERE, J.; HENNEGAN, J. GP/LP Structure — How Private Equity Firms are
Formed. 2010. Disponivel em <<http://pt.slideshare.net>>. Acesso em 09.04.2016.

" Cf. ALMEIDA, A. P. de., op. cit., 2013, pp. 266-275.

! Sobre a natureza de longo prazo, porém de duragdo limitada do capital de risco, cf. POSER, T., op.
cit., 2003, pp. 35-38.
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de decisdes e das competéncias da equipe de gestdo; a sintese dos principais fatores de risco
inerentes a atividade do fundo de investimento; orientagdes para imprevistos relacionados a
executivos-chave do fundo (v.g. saida de um destes executivos); o historico das decisdes € o
sumario de poderes do GP; aspetos da estratégia de investimentos do fundo (v.g. escopo,
critérios, diretrizes, periodo de investimento, restri¢des); as obrigagdes do GP perante os LPs,
bem como as garantias e deveres destes Ultimos; a forma como os custos, honordrios e
distribuicdes serao suportados e divididos; a dinamica dos pagamentos em parcelas pela
participagdo societaria (drawdowns) e de eventuais inadimplementos (defaults); a politica em
caso de coinvestimento ou investimentos sequenciais (follow-on); as sancgdes aplicaveis aos

. . .~ ~ 2
participantes do fundo; e as condi¢des para o termo ou extensdo do fundo’.

Tradicionalmente, os investidores (LPs) em fundos de investimento PE/VC sdo pessoas
singulares com elevado patriménio; investidores estratégicos, que aplicam em fundos de
investimento setoriais; administradores de ativos (asset managers); bancos de fomento; fundos
de pensdo; agéncias governamentais; ou fundos que investem em outros fundos (funds of

funds)™.

Para angariar os recursos necessarios perante investidores, inicia-se o planejamento do
fundraising. Nesta etapa preparatéria, que pode durar até um ano e meio, € possivel realizar as
primeiras andlises de eficiéncias e previsdes das despesas futuras, o que ja serve de indicacao
quanto ao potencial de sucesso ou malogro da operacgao. Caselli descreve o fundraising como
um jogo de vendas, no qual a reputacdo do fundo, a confianga dos investidores e o interesse

. o . . 74
pelo risco sdo pilares fundamentais’™.

O fundraising ¢ um estagio em que os fundos e suas equipes dedicam-se, ainda, a esclarecer
uma série de assuntos proprios, tais como: suas politicas, objetivos e estratégias de
investimento; os valores minimo ¢ maximo de recursos necessarios a implementacao da
estratégia de investimento; o periodo de duragdo do investimento e o termo previsto do fundo;

os tipos de LPs que o fundo pretende atrair, bem como os compromissos previstos para tais LPs

7* Para recomendagdes mais detalhadas, cf. EVCA Handbook. Professional Standards for the Private
Equity and Venture Capital Industry. Janeiro, 2014, pp. 14-15.

7 ROSSL L. E. M. Manual de Private Equity e Venture Capital. Sio Paulo: Atlas, 2010, p. 165.

™ CASELLL S., op. cit., 2016, Modulo 3, Slide 6.
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e as jurisdigdes concernentes a estes; consideragcdes quanto ao custo total do fundraising;

recursos humanos necessarios; e calculo apropriado da margem de lucro e das remuneragdes’”.

Finda esta fase preparatoria’®, estabelecidos os pactos necessarios perante os LPs e concluidos
os procedimentos legais de registo para autorizacao de funcionamento, o fundo inicia, entdo, as
suas atividades. Para se compreender melhor sua dindmica de funcionamento, confira-se o

fluxograma abaixo’’.

Figura I1.1. Estrutura e fluxo operacional de um FCR

LPs
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1 &

capital retorno
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Temos que o capital global ¢ constituido pelas contribuigdes dos LPs, i.e. as pessoas singulares
e coletivas admitidas em lei para participarem do fundo de investimento, bem como pelas

proprias contribui¢cdes da entidade responsavel pela estruturacao do fundo (manager). A gestao

" EVCA Handbook, 2014, p. 11.

0 que nem sempre sucede bem, visto que um grande nimero de fundos de investimento ndo se
concretiza em razao, principalmente, da angariacao insuficiente de recursos financeiros.

77 Adaptado de EVCA Handbook, 2014,
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do mesmo ¢ de responsabilidade do manager ¢ do GP’®, podendo-se acordar a necessidade de
contratacdo de outros gestores, consultores e sub-consultores de investimentos para auxiliarem

0S primeiros.

As equipas de gestdo das empresas em portfolio resultam da negociagdo entre os
empreendedores € o fundo de investimento. H& que se equilibrar os pontos fortes e fracos de
ambos 0s agentes: num primeiro momento, nao interessa ao fundo de investimento alterar
acentuadamente o modelo de gestdo de uma empresa com boa perfomance e equipas com
elevado know-how ou experiéncia na area; o mesmo, contudo, pode fazer sentido quando o

conhecimento e a experiéncia de mercado do fundo for um fator essencial na relago’”.

Sublinha-se que a apropriada divulgacao das informacgdes aos LPs ¢ de grande relevancia, nao
somente por forca da lei, mas principalmente para o bom relacionamento entre GP, manager e
LPs. Logo, ainda que a legislacdio de cada pais pré-estabeleca algumas informacgdes
fundamentais que devem ser disponibilizadas aos investidores™, é pratica comum que os fundos
de investimento implementem um sistema proprio e suplementar. A regra ¢ que o GP, para
cumprir com suas obrigagdes contratuais perante os LPs, exija e forneca informacdes da

empresa financiada com maior frequéncia e nivel de detalhes.

I3

Por fim, ainda que a decisdao de investir caiba ao GPgl, ¢ comum que este elabore um
comunicado ou memorando aos LPs apo6s cada nova operacdo. O memorando contém uma
descrigdo geral sobre o negocio investido, a abordar o mercado de atuagdo da empresa-alvo; a
tese por tras do investimento; os riscos; a estrutura societdria; os métodos de avaliagdo da

empresa-alvo etc.

¥ Gestio esta que ¢ independente e soberana, sem a interferéncia dos LPs. TRL — Tribunal da Relagéo
de Lisboa. Acérddo de 09 de Julho de 2014 (processo 841/13.9TVLSB.L1-7). Relatora: Conselheira
Graga Amaral.

7 Sobre os beneficios do capital de risco, cf. supra, em I1.2. Caracteristicas gerais.

% Como é o caso, em Portugal, do art. 14.° do Regulamento CMVM 03/2015, o qual remete ao art. 13.°
do Regulamento UE n.° 345/2013.

#1 Salvo na existéncia de uma key man clause, clausula que encarrega, sob certas condi¢des, um ou mais
executivos a dedicarem-se na administragdo do fundo por um determinado periodo de tempo. Assim
sendo, e estando o key man impossibilitado de atuar no fundo, o GP encontra-se temporariamente
suspenso ¢ impossibilitado de realizar novos investimentos até que os LPs acordem nova situagao.
DUTTA, J.; DUPERE, J.; HENNEGAN, J., op. cit., 2010.
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I1.6. Processo de decisao do investimento e desinvestimento

Esclarecidos alguns dos principais pontos concernentes ao funcionamento dos fundos de
investimento orientados para o capital de risco, retornamos agora para a esfera geral do tema.
Neste topico, abordaremos o momento de decisdo que antecede a consecugdo do investimento,
assim como a etapa de desinvestimento, isto ¢, do desfazimento das participacdes adquiridas

pelo investidor e aferi¢ao final do retorno financeiro.

Antes de qualquer decisdo final quanto ao investimento, € certo que o investidor — ou, sendo o
caso, o GP — providenciard a due diligence da empresa-alvo. A base de uma decisdao de
investimento forma-se, essencialmente, pela informagao adquirida neste processo, em conjunto,

claro, com o conhecimento e a experiéncia do proprio investidor.

A due diligence na industria de PE/VC destina-se a investigar ¢ analisar se a oportunidade de
investimento estd, efetivamente, em linha com os critérios e expetativas do investidor. O
objetivo primario € mitigar os riscos do investimento por meio de uma compreensiao
aprofundada sobre a empresa-alvo, seu mercado e sua compatibilidade com as demais empresas
do portfolio do investidor™. A investigacdo recai sobre uma vasta gama de elementos da

empresa, destacando-se os aspetos comerciais; financeiros; fiscais; juridicos; regulatorios;

tecnologicos; ambientais; sociais; de governanca; e de capacidade da gestdo atual™.

O processo de decisdao para a concretizagdo de um investimento exige uma intensa producao
documental, cujo conteudo e tempo de elaboracao dependem, sobretudo, da burocracia legal;
dos fatores regulatorios; dos impactos fiscais; e do grau de participacdo que o investidor
pretende assumir na empresa-alvo. Os pactos e diretrizes firmados nesta etapa devem refletir
todos os aspetos da transacdo, considerando aquilo que foi negociado com os demais

shareholders da empresa a se investir.

Nesta senda, o acordo de investimento (investment agreement) ¢ o instrumento contratual que
concentra estes interesses entre o investidor e os sdcios preexistentes, explicitando os seguintes

pontos: lideranca, hierarquia de controle e incentivos a gestdo da empresa-alvo no pods-

investimento; transferéncia e caracteristicas das participagdes; marcos de investimento

82 CASELLL S., op. cit., 2016, Modulo 3, Slide 27.
%3 Sobre as caracteristicas da due diligence juridica, cf. EGUIDAZU, J. A. Auditoria Legal — Due
Diligence y Opiniones Legales en los Negocios Mercantiles. Madrid: Civitas, 2008.
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(investment performance milestones) e outras obrigacdes futuras; acdes especificas que
carecem de aprovacdo do conselho ou dos socios da empresa; providéncias quanto aos credores
e devedores da empresa-alvo; qualidade, quantidade e frequéncia do fornecimento de

. ~ 84 . A , . .
informacdo®; e disposi¢des para o momento de saida (desinvestimento) da empresa.

Este momento de saida denomina-se desinvestimento (exiting). E a fase de decisdo para a venda
das participagdes, visando-se obter em retorno o maior valor possivel. E, por isto, o0 momento
chave na avaliacao de cumprimento ou nao dos objetivos do investimento. Relembre-se: desde
a sondagem de uma empresa-alvo até a venda da participagdo adquirida através do investimento
— ou seja, até a auferigdo final dos lucros ou prejuizos —, o investidor deve contar com um ciclo

médio de 5 a 7 anos, podendo, nalguns casos, chegar aos 12 ou 13 anos.

r

O desinvestimento ¢ coordenado em fun¢dao de multiplos fatores, os quais servem de
fundamento para a tomada de decisdao do investidor. Neste sentido, os principais aspetos a se
analisar sdo: as regras gerais e especificas dos acordos; a oportunidade temporal (timing)
oferecida pelo mercado de atuagdo da empresa financiada; as exigéncias ou obrigagdes de
capital; e o proprio histérico de saida do portfolio do investidor®. Via de regra, este processo
de saida ¢ definido ex ante num acordo de desinvestimento (exiting agreement), geralmente
descrito no proprio acordo de investimento. Nota-se, porém, que apenas com o desenrolar das

etapas € que se poderd optar por uma estratégia de saida final.

Existem quatro estratégias tipicas de desinvestimento. Sdo elas: a venda das participacdes a
terceiro (trade sale); a recompra por um ou mais acionistas, ou por comprador escolhido por
estes acionistas (buy back); a oferta publica inicial de acdes (IPO); e a liquidacdo das

participacdes (write off)*°.

O trade sale trata justamente da venda das participagdes a uma empresa ou a uma pessoa
individual externa, ou seja, a uma entidade ndo vinculada diretamente nem a empresa
financiada, nem ao investidor inicial. Via de regra, surge da relacdo comercial entre o investidor

de capital de risco, a empresa financiada e o comprador.

# Lembrando que o direito & informagio compreende o direito geral & informago; o direito 4 informagio
preparatoria das assembleias gerais; e o direito a informagao nas assembleias gerais. ALMEIDA, A. P.
de., op. cit., 2013, p. 144.

% CASELLL S., op. cit., 2016, Modulo 3, Slide 57.

% Sobre as estratégias e o processo de desinvestimento, cf. POSER, T., op. cit., 2003, pp. 73-80.
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A finalidade da aquisi¢ao costuma relacionar-se com o desenvolvimento estratégico de um
determinado plano de negbcios, relativo a outros empreendimentos detidos pelo comprador.
Nada impede, por exemplo, que este comprador seja outro investidor de capital de risco, SCR

ou FCR mais especializado no ciclo operacional ou no mercado de atuagao da empresa.

Geralmente, os empreendedores tencionam manter alguma proximidade com a empresa
financiada, nao se interessando pela mera transferéncia dos direitos sobre esta ou sobre as ideias
geradas até entdo a alguém de fora. Em virtude disto, a venda das participagdes a terceiro nao
¢ tao difundida na pratica, sendo mais frequente em situagdes de LBOs; de exercicio da clausula
de drag along; ou em investimentos privados sobre acoes listadas em bolsa (private investments

in public equity — PIPEs), bastante populares nos EUA®’.

Na hipotese de recompra (buy back), tem-se, sumariamente, uma trade sale na qual o
comprador ndo ¢ uma entidade nova ou desconhecida, tratando-se, em geral, dos proprios

empreendedores e co-fundadores da empresa financiada.

Ocorre quando tais empreendedores optam por retomar o controle total ou maioritario da
empresa, procedendo-se a recompra das participagdes do investidor a um preco pré-
estabelecido, negociado ou calculado segundo critérios acordados™. Assim, o buy back esta
associado ao exercicio das clausulas de put option (na perspetiva do investidor) ou de call
option (na perspetiva do empreendedor). Evidentemente, tal estratégia depende da premissa de
liquidez do empreendedor, o qual necessita de poder de capital suficiente para adquirir a

participagao detida pelo investidor.

A terceira saida ¢ a oferta publica inicial de ac¢des, o grande objetivo de qualquer investidor.
Consiste na oferta e venda das participagdes em bolsa de valores, o que, na pratica, revela-se
um procedimento repleto de complexidades. Nao € por acaso que apenas 1% de todas as

operacdes de capital de risco resultam em IPO™.

Estrategicamente, o investidor pode optar por vender a sua participagao antes ou depois do [PO
em si, a depender de qual momento proporcionar-lhe-4 o maior retorno. O julgamento para

tanto fundamenta-se na experiéncia e conhecimentos do investidor, bem como na solidez da

7 CASELLL S., op. cit., 2016, Modulo 3, Slide 60.
¥ ROSSL, L. E. M., op. cit., 2010, p. 39.
¥ CASELLL S., op. cit., 2016, Modulo 3, Slide 62.
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estrutura da empresa financiada, preparo dos gestores e aceitacdo do negocio pelo mercado. Em
razao do alto nivel de interesses, mintcias e recompensas envolvidos, o processo de IPO ¢

conduzido e monitorado de perto pelo investidor e por seus consultores.

A tultima opc¢ao de desinvestimento, pelo contrario, representa o pior cenario possivel. No write
off, o investidor se vé obrigado a cancelar do seu portfolio o valor da participagdo na empresa
financiada, em virtude do incumprimento de dividas ou da inviabilidade de continuidade no
negdcio (v.g. por conta de um plano de negdcios agressivo ou desarrazoado para uma empresa

seed ou start-up), realizando-se uma liquidacio indesejada do investimento™.

O write off pode advir de um acordo privado ou por forca da lei, em processo de faléncia
proposto por um ou mais credores. A despeito de sua natureza, a liquidagao das participagdes
nao implica, forcosamente, um prejuizo de 100% do investimento. Em muitos casos, investidor
e empreendedor conseguem reduzir drasticamente a perda financeira por meio da venda de

ativos valiosos, sejam eles tangiveis ou intangiveis.

% CUMMING, D. J.; JOHAN, S. A. Venture Capital and Private Equity Contracting: An
International Perspective. Waltham: Elsevier, 2014, p. 591.
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CAPITULO III — O VINCULO ENTRE INVESTIDOR E EMPREENDEDOR:
ESTIPULACOES CONTRATUAIS E APONTAMENTOS RELEVANTES

II1.1. Quadro da relacao contratual

Com base no que verificamos até este ponto do estudo, temos que a dindmica contratual de um
investimento em capital de risco resume-se num esquema em que o investidor recebe
determinada participagdo social na empresa financiada, devendo, em troca, providenciar a
transferéncia dos recursos com os quais se comprometeu, no devido prazo. Como vimos, tais
recursos podem incluir, para além do financiamento, a valorizagdo reputacional da empresa
perante terceiros; o acesso a uma rede mais extensa de contatos (networking); e a transferéncia

de conhecimento acerca do produto ou servigo (know-how).

Assim sendo, a finalidade mor dos acordos firmados no decorrer da operagao ¢ a de elucidar a
forma, os prazos e as condi¢des sob os quais a entidade investidora — seja ela uma SCR, um
FCR ou um investidor individual — assume esta participacao no capital da empresa financiada

e transfere, em contrapartida, os recursos acordados.

Relembre-se que estamos a falar de investimentos na escala de centenas de milhares de euros.
De um lado da operacgdo temos os investidores individuais ou uma entidade investidora, com
uma visao de mercado e metodologia de gestdo proprios, dispostos a auferir o maior lucro
possivel por meio da maxima otimizagao da empresa financiada; de outro, os socios-fundadores
da empresa-alvo, os quais frequentemente sdo pessoas com um conhecimento técnico-juridico
menor, grande receio de entregar seu negdcio a outrem e de promoverem mudangas demasiado

bruscas na cultura organizacional da empresa que arduamente construiram.

A formalizagdo da vontade das partes num instrumento contratual adequado ¢ o primeiro passo
para amenizar o impacto deste inevitavel choque de forcas. O contrato expressa os termos do
negdcio juridico em questao, sendo este “o instrumento por que cada pessoa actua ou exerce o
seu poder de criar direito, de criar a sua lei, para conformar as suas relagdes juridicas segundo

1 T , . . . 2
a sua vontade”’"; logo, 0 negocio juridico “é o instrumento da autonomia privada™>.

’ OLIVEIRA, N. M. P. Principios de Direito dos Contratos. Coimbra: Coimbra Editora, 2011, p. 105.
92 .
Ibidem.
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O estudo e a aplicagdo da autonomia privada e da liberdade contratual ndo ¢é recente. Ja na Lei
Unica, Titulo XVI do Ordenamento de Alcala de 1348 determinou-se o mero consentimento
proclamado como nucleo bésico dos contratos, ao declarar que “sea valedera la obligacion o el
contrato que fueron hechos, en cualquier manera que parezca que alguno se quiso obligar a otro
a facer contrato con ¢él”. Do recorte, infere-se desde entdo uma valorizacdo do principio

espiritualista, qual seja, da liberdade de forma para a celebragdo dos contratos’*.

Hoje, o principio da autonomia privada ¢ a porta de entrada as disposicdes dedicadas a matéria
das obrigac¢des no Codigo Civil, o qual institui no art. 405.°, n.° 1 que “dentro dos limites da lei,
as partes t€ém a faculdade de fixar livremente o conteudo dos contratos, celebrar contratos
diferentes dos previstos neste cddigo ou incluir nestes as clausulas que lhe aprouver”. A cada
pessoa designa-se a competéncia para estabelecer e adaptar livremente as suas relagdes
juridicas, como melhor lhe aprazer, desde que faca uso de atos e negdcios juridicos admitidos
e reconhecidos em direito privado. Esta ¢ a premissa basica que sustenta o principio da

autonomia privada (também designada autonomia da vontade)®.

Nossa explanacao acima decorre em fungdo da problematica resultante de dois importantes
fatores nas operacdes de PE/VC: a parcial regulacdao de seu funcionamento e a complexidade
da administragcdo dos interesses em jogo. Entendemos que a problematica reside, justamente,
na aparente auséncia de referéncias normativas que contemplem, de forma satisfatoria, as

questdes relativas a formalizagdo das relagdes contratuais nesta esfera.

A principio, o ponto central de um estudo quanto aos aspetos contratuais parece ser a

\

compreensdo das regras aplicaveis a transmissdo das acOes e a alteragdo do contrato de

% Corpo de normas promulgado ap6s uma reunido das cortes na cidade de Alcala de Henares, durante o
reinado de Afonso XI de Ledo e Castela. O Ordenamento é considerado hoje um elemento fundamental
para a evolugdo do direito em Espanha. Cf. PLANAS, J. A. Manual de historia del derecho y de las
instituciones. Madrid: Sanz y Torres, 2002, pp. 548 e ss.

* GARCIA, J. A. La concepcion del contrato en el Derecho europeo y su proyecciéon en la
Propuesta de Modernizacion, in Derecho privado europeo y modernizacion del Derecho contractual
en Espafa. Barcelona: Atelier, 2011, p. 125.

» FLUME, W. Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Rechts — Vol. II: Das Rechtsgeschift. Berlim:
Springer, 1992, apud OLIVEIRA, N. M. P., op. cit., 2011, p. 149.
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sociedade, visando-se como efeito a transmissdo da empresa societaria nos termos da lei, cuja

titularidade expressa-se nas participacdes sociais’.

Ao nosso ver, porém, na pratica o que ocorre ¢ uma nova conciliagdo de multiplos interesses,
isto ¢, dos interesses dos soOcios preexistentes com aqueles dos socios recém-integrados a
empresa financiada. Nota-se um reequilibrio de vontades e de influéncias que, inegavelmente,
gera efeitos de dimensdes maiores do que aqueles que normalmente se verificam em meras
alteragdes contratuais. Ainda que ndo haja a constituicdo de uma nova sociedade comercial de
iure, ndo seria exagero afirmarmos que o investimento em capital de risco implica numa nova

identidade empresaria de facto.

Com esta ressalva, compreender as normativas gerais quanto a transmissao das participagdes
(como o ato juridico final que oficializa a entrada do investidor na empresa) € indiscutivelmente
necessario’’. Entretanto, ainda mais valoroso é compreender a construcio dos acordos que
sobrepdem-se a oficial transmissdao das participagdes, frutos do exercicio da autonomia das
vontades e inerentes a atividade de PE/VC, revelando uma perspetiva mais ampla sobre as

caracteristicas da operacgao.

Para melhor referenciacao no decorrer do presente capitulo, resumimos abaixo algumas das
questodes e elementos fundamentais para a sustentacdo do processo de investimento na esfera

contratual, os quais serdo examinados nos topicos seguintes.

% CORTEZ, J. S. As Formalidades da Transmissio de Quotas e Acgdes no Direito Portugués: dos
principios a pridtica, in Questdes de direito societario em Portugal e no Brasil. Coimbra: Almedina,
2012, p. 319.

°70 que ¢ exposto infira, em I11.3. Acordo de investimento (investment agreement) e acordo de sécios

(shareholders agreement): estrutura geral.
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Quadro II1.1. Sumadario de elementos da relacio contratual no PE/VC

Fase preambular

= Empreendedor: geracio da ideia; implementacao inicial; busca por investidores interessados.

= Investidor: sondagem de empresas com alto potencial de crescimento e retorno financeiro;
expansao/criagdo de portfolio de empresas.
a. Pessoas singulares: investidor-anjo; ICR.
b. Pessoas coletivas: gestora do FCR (SCR: SCR simp., SGFCR, SICR; outras entidades); FCR.

Fase preparatoria

= (Carta de intencao

a. Instrumento acessorio a um eventual contrato principal.

b. Fase preliminar (iter contractus) de preparagdo e negociacao.

¢. Em regra, regime juridico pré-contratual da culpa in contrahendo (compromisso mais moral do
que juridico; valor indissociavel da boa-fé na formagao contratual). Excecdo: violagdo a pactos
autébnomos (side agreements) — arts. 798.° e ss. do Codigo Civil.

d. Zona juridica cinzenta; previsdo subject to contract.

e. Principais pontos: atos formais preparatoérioss de natureza material (v.g. reunides; estudos;
orgamentos; viagens) ¢ de natureza juridica (v.g. minutas; atas de reunido; correspondéncias);
due diligence; divisdo de despesas; defini¢ao de questdes essenciais para o sucesso da operagao.

Fase de consecucdo do investimento

= Acordo de investimento e acordo de socios

a. Acordo de investimento: contrato atipico de fiducia; condigdes da operacdo de PE/VC.

b. Acordo de sdcios: contrato civil; forma de exercicio dos direitos e obrigagdes dos socios.

¢. Qualificagdo das partes conforme a sua categoria (investidores; sdcios-fundadores; outros socios;
e a empresa-financiada).

d. Descricao da empresa-financiada, do seu negdcio principal e do objeto do acordo de investimento
(aquisi¢@o ou subscri¢ao de agdes; recursos externos para o desenvolvimento da empresa).

e. Divisdo, transmissdo e privilégios das participac¢des sociais.

i.  Direitos de preferéncia no aumento de capital; direitos de recebimento prioritario em caso
de liquidagdo; possibilidade de indicar membros para o Conselho de Administracdo;
maior peso em votagdes; maior percentagem dos lucros.

ii.  Cap table e eventual plano de incentivos por meio da opgdo de agdes (ISOs).

f.  Outras estipulacdes habituais: clausula de confidencialidade (non-disclosure agreement),
principio da boa-fé contratual e a clausula de melhores esforcos (best efforts); pacto de ndo-
concorréncia e exclusividade; protecdo anti-diluicdo, inalienabilidade de acdes, direito de
primeira oferta e direito de primeira recusa; direitos de propriedade intelectual; cronograma de
metas (milestones); clausulas de tag along e drag along; clausulas de call option e put option;
clausula pay-to-play; clausulas de adaptagdo (for¢a maior, hardship, revisdo automatica e revisao
concorrente); e clausula compromissoria (arbitragem).

Neste campo, a carta de intencao, o acordo de investimento e o acordo de sdcios sdo os figurinos
. . . ~ . .. 98
contratuais recorrentes as relacdoes formadas no decorrer das operagdes de capital de risco .

Sem o desenvolvimento histérico do exercicio da autonomia privada neste mercado tao

% Sobre a habitualidade de resumir-se a formaliza¢do do PE/VC nestes documentos, cf. BRECHBUHL,
B. A.; WOODER, B. Global Venture Capital Transactions: A Practical Approach. Haia: Kluwer

Law International, 2004.
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dinamico, o recurso a estes instrumentos e o conhecimento das suas bases estruturais nao seriam
hoje tdo acessiveis. Mais do que isso, a natureza flexivel de tais acordos permite uma ampla
cobertura de situacdes e de mecanismos habituais ao PE/VC, cobertura esta sem a qual a pratica

da atividade seria assaz dificultada.

A vista disso, organizamos o restante do presente capitulo de maneira a compreender estes
instrumentos e as estipulagdes comumente utilizadas para a regulagao do vinculo contratual
entre investidor e empreendedor. De modo a contribuir ainda mais para a compreensao €
aplicacdo deste estudo, concentraremos em cada topico as observagdes pertinentes a alguns dos
principais problemas identificados na pratica do mercado, encerrando o capitulo com nossos

apontamentos e conclusdes.

II1.2. Carta de intenc¢io (letter of intent)

Os contratos comerciais em geral sdo precedidos pela fase preliminar do iter contractus, qual
seja, uma fase pré-contratual de preparagado, discussao e negociagdo entre as partes contratantes.
Em face da crescente internacionaliza¢ao das empresas € da magnitude econémica de certos
bens e servigos, o estagio pré-contratual assume no campo pratico-juridico uma importancia

maior a cada dia’’.

O periodo negocial pode estender-se, nalguns casos, durante meses ou até anos, a envolver
numerosos atos preparatorios de natureza material (v.g. reunides; estudos; orgamentos; viagens)
e de natureza juridica (v.g. minutas; atas de reunido; correspondéncias). Habitualmente, ocorre
também a formalizacdo de acordos pré-contratuais de cardter preliminar, instrumental ou
complementar relativo ao contrato mercantil principal'®.

Assim sendo, no contexto pratico dos processos de investimento em capital de risco, ¢ neste
periodo que investidor e empresa procedem a celebracdo da carta de intencdo, também
denominada acordos de principio ou memorando de entendimentos (letter of intent,

memorandum of understandings, agreements in principle, Absichtserkldrungen, accords de

% CORDEIRO, A. M. Tratado de Direito Civil Portugués — Vol. I. Coimbra: Almedina, 1999, Tomo
I, pp. 307 e ss.
1% ANTUNES, J. E. Direito dos contratos comerciais. Coimbra: Almedina, 2009, p. 95.
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. . 101 . . . .
principe)'®'. Representa o primeiro ato formal entre investidor e empresa-alvo para a

persecugdo do negocio.

A priori, trata-se de um compromisso mais moral do que juridico'?, auxiliar para a consecugéo
de um contrato mercantil principal e de conteudo extremamente variavel. Destina-se a
estabelecer pactos em que as partes, num certo estdgio das negociagdes ainda em curso,
manifestam o seu interesse em continuar de boa-f€ as conversas, no intuito de se atingir o acordo

final.

Como adiantamos supra, esta etapa caracteriza-se por diversos atos preparatérios, de menor
custo (v.g. telefonemas; estudos internos) ou de maior (v.g. viagens; consultorias; due
diligence), pelo que a carta cria, justamente, as regras € parametros minimos para a melhor
conducao do processo de negociacao (v.g. divisdo e responsabilidade pelas despesas efetuadas;
prazo de validade da proposta; periodo de negociacdo exclusiva entre os interessados).
Ademais, ¢ comum que as partes desde ja organizem os pontos que consideram essenciais para

o sucesso da operacao de investimento.

Repare-se, a titulo de exemplo, que desde os primeiros contatos entre investidor e
empreendedor € possivel estabelecer alguma exigéncia ou garantia prévia como condi¢ao para
a continuidade das negociacdes, em especial quando estamos a falar de grandes concursos de
financiamento de start-ups'™. Em Portugal, por exemplo, o Instituto de Apoio s Pequenas e
M¢édias Empresas e a Inovacao — IAPMEI ¢ a entidade responsavel pela concessao do Estatuto
IAPMEI Inovagado e do Certificado PME, os quais podem ser interessantes para a atracao de

. . 104
investidores'®.

" Ibidem, p. 97.

12 VERNIMMEN, P.; et al. Corporate finance: theory and practice. West Sussex: Wiley, 2014, p.
802.

19 Frisando-se neste campo o Global Startup Program da University Technology Enterprise Network —
UTEN, uma parceria entre o Governo Portugués e o IC? Institute da Universidade do Texas; o Programa
StartUp GNRation em Braga; ¢ o Call for Entrepreneurship da Portugal Ventures.

"% Muitas vezes tais estutos possibilitam o acesso a programas publicos de fomento econémico ¢ a
incentivos fiscais. Tendo em vista seu valor de oficialidade, corroboram também o grau de
reconhecimento ¢ fiabilidade da empresa. A exemplo, para concorrer a um financiamento através do
Call for Entrepreneurship, a Portugal Ventures exige como condi¢do precedente a obtencdo do Estatuto

IAPMEI Inovagao (quando aplicavel) e do Certificado PME. Cf. Portugal Ventures. Ficha Técnica de
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Na sequéncia da assinatura entre os representantes de cada parte, a carta ¢ oficialmente
apresentada a todos os socios da empresa-alvo ou, sendo o caso, ao seu Conselho de
Administragdo, com a finalidade de se obter a devida autorizagdo para que as negociagdes

prossigam.

Observando-se a sua natureza ndo contratual, as cartas de inten¢ao possuem, tipicamente, um
regime juridico pré-contratual, isto €, os efeitos em caso de incumprimento sustentam-se no
instituto da culpa in contrahendo, consagrado no art. 227.°, n.° 1 do Cddigo Civil. Diante do
valor predominante da boa-fé indissociavel a formacdo dos contratos, uma eventual ruptura
injustificada ou desleal das negociagdes em curso pode resultar em obrigagdes de indemnizagao

fundadas nesta responsabilidade pré-contratual'®.

Em virtude da multiculturalidade das operacdes de PE/VC, convém, contudo, assegurar a
natureza nao contratual da carta de intencao utilizando-se: a.) da previsdo subject to contract,
clausula que expressa a obrigatoriedade de um futuro instrumento escrito para que as partes
fiquem contratualmente vinculadas; ou b.) de uma previsao subject to the approval of, pela qual

o vinculo contratual sujeita-se a aprovacdo de certa pessoa ou o6rgdo das entidades em

s
ncgociagao 06.

Atentamos ainda para o facto de que, frequentemente, as cartas de intengdo contém em seu
corpo textual diversas estipulacdes destinadas a disciplinar aspetos parciais, secundarios ou
instrumentais de um contrato mercantil principal. Tais convénios qualificam-se como pactos
satélites ou complementares (side agreements; Zusatzvereinbarungen; accords satellites), dos
quais destacamos os acordos de confidencialidade; os acordos de exclusividade; e os acordos

de distribuicdo de despesas'®’.

Investimento Nao Vinculativa. Clausula 25. Disponivel em <<http://www.portugalventures.pt>>.
Acesso em 10.07.2016

195 Cf. CORDEIRO, A. M. Manual de Direito Comercial. Coimbra: Almedina, 2007, p. 497. O STJ
consagra a regra de que a indemnizagdo deverad calcular-se segundo o interesse contratual positivo
“quando as negociacdes tiverem atingido um desenvolvimento tal que justifique a confianga na
celebragdo do negodcio”, i.e. quando se tiver alcangado um “acordo sobre todas as questdes”, faltando
apenas “a concretizagdo/celebragdao do acordo através da forma legal”. STJ — Supremo Tribunal de
Justica. Acordao de 29 de Abril de 2009 (processo 09A0457). Relator: Conselheiro Azevedo Ramos.
% COSTA, M. F. da. Ruptura de Negociacdes Pré-Contratuais e Cartas de Inten¢iio. Coimbra:
Coimbra Editora, 2011, p. 77.

7. Cf. ANTUNES, . E., op. cit., 2009, pp. 106-108.
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Logo, havendo previsao de alguma clausula satélite que, como os exemplos citados, constituam
fonte de direitos e obrigacdes autonomos para as partes envolvidas, tais clausulas sujeitam-se
entdo ao regime contratual. Quer dizer que, na hipotese de incumprimento definitivo de um side
agreement, a parte infratora pode responder pelos danos causados a outra, nos termos dos arts.

798.° e ss. do Codigo Civil.

Segue-se um exemplo nosso de clausula de subject to contract, com ressalvas para o vinculo

contratual acordado no tocante aos pactos complementares:

Clausula A. Salvo no tocante ao Pacto de Confidencialidade (Clausula B), ao Pacto de
Exclusividade (Clausula C) e ao Pacto de Divisdao de Despesas Preliminares (Clausula D),
a presente carta de intengdes ndo cria vinculo entre as partes, estando a consecugdo do
negocio juridico tratado na Clausula A sujeita a celebragdo de futuro acordo por escrito.

De todo modo, importa repisar que as cartas de inteng¢ao situam-se, legalmente, numa zona

108

cinzenta (grauen Zone des Ungekldrten) , pelo que ¢ fundamental cuidar para que o

instrumento nao caracterize indevidamente a responsabilidade contratual entre os interessados.

No capital de risco, diz-se que o screening € o investimento possuem uma regra 100-10-1, ou
seja: para cada 100 projetos sondados, 10 sio financiados e apenas 1 é bem sucedido'®.
Frequentemente os investidores procedem a assinatura de dezenas de cartas de inten¢cdo com
inimeros empreendedores, em projetos que sdo abruptamente descartados em detrimento de

uma minoria de outros projetos com maior potencial de retorno financeiro.

Diante da habitualidade da formalizagdo de cartas de intencao no decorrer das operagdes de
PE/VC, ha que se ter especial cuidado no sentido de nao inflar-se a responsabilidade dos
investidores pelo cumprimento precoce do objeto principal a que a carta de intengao se refere,
i.e. o fornecimento de recursos, tangiveis ou ndo, a serem investidos na empresa financiada.
Nesta senda, a melhor forma de se mitigar futuros conflitos em massa desde cedo ¢ através de
uma carta de intengado transparente quanto aos seus objetivos e procedimentos, nao abusiva para

com as expetativas do empreendedor e com expressa referéncia ao subject to contract.

"% Expressdo utilizada por LUTTER, M., em Der Letter of Intent: zur rechtlichen Bedeutung von
Absichtserklirungen. Coldnia: Heymanns, 1998, pp. 3-4.
19 Cf. CASELLL, S., op. cit., 2016, Modulo 1, Slide 23.
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II1.3. Acordo de investimento (investment agreement) e acordo de socios (shareholders

agreement): estrutura geral

O acordo de investimento ¢ a figura através da qual o investidor e a empresa-alvo
comprometem-se com os mecanismos da operacdo de capital de risco para darem inicio a
persecucao dos seus objetivos. Isoladamente, o acordo de investimento em PE/VC insere-se no

contexto de um contrato atipico de fiducia, como um novo tipo contratual de financiamento''".

Ja o acordo de socios € um contrato civil que resume o exercicio dos direitos e obrigagdes dos
socios — novos e antigos — da empresa financiada, contendo ainda as regras politicas e
administrativas da operagdo empresarial. Tenciona, primordialmente, converger os interesses
das partes a fim de possibilitar o exercicio dos direitos oriundos desta condigao de sécio; por
isto, € um contrato plurilateral em relacao aos interesses que congrega, podendo ser plurilateral,

. . ~ N . ~ . ~ 111
bilateral ou unilateral em relagdo as obrigagdes que impde’ .

E possivel abordar os acordos no campo do investimento e os acordos no campo da relagdo
entre os socios em dois documentos apartados. No entanto, por forca da inelutdvel situagao de
codependéncia entre as tematicas interpeladas em ambas as esferas, ¢ bastante cotidiano
contemplar tudo num Unico instrumento contratual. Em nossa opinido, este ultimo método
proporciona um maior nimero de vantagens a todos os envolvidos. Isto porque, ao unificar os
pontos de debate num sé documento, facilita-se a percecao de todo o acordo e de seus efeitos,

conferindo-se mais transparéncia e fluidez a operagao.

Optamos, destarte, por analisar neste topico a estrutura geral de um instrumento contratual de
maneira a contemplar, de uma so6 vez, as questdes do investimento € as matérias pertinentes a
relagdo entre os sécios. Naturalmente, a ordem exata dos topicos e o conteudo de um contrato

podem variar e se adaptar conforme o melhor interesse das partes e do mercado em questao.

Damos inicio a este exame estrutural com as defini¢des quanto a data e o local do contrato,
informacdes que, apesar de elementares, podem ser importantes ferramentas de estratégia

. yqe 112 . . ~ . ,
juridica e processual “, particularmente quando o instrumento ndo previr cldusula

""" VASCONCELOS, P. P. de. Contratos Atipicos. Coimbra: Almedina, 2009, p. 301.
""" BARBI FILHO, C. Acordo de acionista. Belo Horizonte: Del Rey, 1993, p. 39.

"2 Sobre a importancia do fator geografico nos contratos de financiamento, cf. BENGTSSON, O.;
RAVID, S. A. Geography and Financial Contracts. 2010. Disponivel em <<http://papers.ssrn.com>>

Acesso em 29.07.2016.
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. s oo 11 o e e ~ r1 o . .
compromissoria' " ou quando permitir interpretagio dubia no que toca ao diploma normativo
aplicavel. Atenta-se que a data ¢ um primeiro ponto de referéncia temporal quanto aos prazos
previstos no contrato, em especial para os direitos, obrigagdes € san¢des aos quais sujeitam-se

as partes.

Ultrapassado este ponto, ¢ necessaria uma qualificagao completa dos contraentes. Para facilitar
a interpretacdo do contetido contratual, convém distribuir as partes de acordo com a sua fungao

ou condi¢do no negocio, agrupando-as como:

a. investidores;
b. socios-fundadores;
¢. outros socios; e

d. empresa-financiada.

Independentemente do grupo em que se localize, seja a parte pessoa singular ou pessoa coletiva,
a identificacgao ¢ feita, no minimo, com seu nome ou razao social; nimero de identificagao ou
de registo comercial; e morada. Especialmente para as transagoes transfronteiricas, sugere-se ja
enquadrar a legislagdo geral aplicavel a empresa-financiada, bem como eventuais estatutos ou

licencas aos quais esta faga direito.

Parte-se para a descri¢do da empresa-financiada, do seu negdcio principal e do interesse da

empresa e das partes em tratarem do financiamento no acordo em questdo. No que toca ao

objeto contratual, vejamos o exemplo''*:

Clausula A. A Sociedade pretende aumentar o seu capital social numa primeira rodada de
financiamento por meio da emissao de [um numero X| de agdes Categoria A da Sociedade
com o valor nominal de € [valor] por acdo desta categoria, cada uma a ser paga inteiramente
em dinheiro, de modo a aumentar o capital social da Sociedade num valor nominal de
€[valor da diferenca entre o capital social anterior e posterior a opera¢do], ou seja, de €
[valor do capital social antes do investimento] para € [valor do capital social apos o
investimento].

'3 Sobre a clausula compromissoria, cf. infra, em IIL4.k. Clausula compromisséria (arbitragem).
4 Adaptado de SECA — Swiss Private Equity & Corporate Finance Association. Investment

Agreement with comments. 2012. Disponivel em <<http://www.seca.ch>>. Acesso em 11.07.2016.
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No que diz respeito a transmissdo das participagdes sociais, repara-se que ha uma distingao

entre o regime legal do CSC para a transmissdo de quotas da sociedade e aquele para a

115,

transmissao de agdes, como melhor constatamos no quadro comparativo abaixo :

Quadro I11.2. Transmissdo de agoes vs. transmissdo de quotas

Transmissiao de Acoes

Transmissao de Quotas

A regra geral ¢ a da livre
transmissibilidade (art. 328.°, n.° 1).

A transmissdo de agdes ndo pode ser
proibida (art. 328.°, n.° 1, primeira parte),
s6 podendo ser limitada nos termos e
condi¢des previstos na lei (art. 328.°, n.°
1, segunda parte).

O interesse social ¢ o principal critério
para aferir a licitude das limitacdes a
transmissdo das agdes (arts. 328.°, n.° 2,
alinea ¢), € 329.°, n.° 2).

A regra € a de que a cessdo de quotas a
116 .
estranhos ~ carece do consentimento da
sociedade (arts. 225.°,n.° 1, € 228.%,1n.° 2).
A transmissdo de quotas pode ser
proibida (arts. 225.°, n.° 1, € 229.°, n.° 1,

primeira parte),

podendo ser limitada de acordo com a
vontade dos sécios (arts. 225.°, n.° 1,
segunda parte, € 229.°, n.° 5).

A licitude das limita¢des a transmissdo
das quotas ndo se afere tanto pela

conformidade das mesmas com o
interesse social, mas mais pelo facto de
corresponder a vontade e aos interesses
(individuais) dos socios.

Portanto, atenta-se que a validade da transmissdo das participagdes sociais deve atender aos
requisitos formais minimos de suas normas concernentes, notadamente os arts. 228.° (para a

transmissao de quotas) e 328.° (para a transmissao de agdes) do CSC.

E certo também que em algum momento serd necessario apresentar a distribuicdo ¢ a
titularidade destas participagdes sociais, bem como a sua natureza. Como dissemos, a entrada
dos investidores ¢ acompanhada de uma alterag¢ao na distribuicao e valoragao das participagdes
sociais, sendo ainda bastante comum a criacao de direitos especiais atribuidos as agdes. Dentre

os pontos comumente negociados pelo investidor, destacam-se os seguintes:

a. direitos de preferéncia no aumento de capital (v.g. em caso de novas rondas de

. 11
financiamento)''’;

"> Adaptado de CORTEZ, J. S., op. cit., 2012, p. 317.

"% Nos termos do art. 228.°, n.° 2 do CSC, “estranho” condiz as pessoas para além do conjuge, dos
ascendentes, dos descendentes e dos socios.

"7 0 direito basico de preferéncia no aumento de capital ja é assegurado pelos arts. 266.°, n.° 1 ¢ 458.°,
n.° 1 do CSC. O direito de subscri¢cdo preferencial funda-se em razodes patrimoniais e politicas, sendo

que “os fundamentos patrimoniais assentam na necessidade de evitar que terceiros venham a aproveitar-
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b. direitos de recebimento prioritario em caso de liquidagdo da empresa (liguidation
preference);

c. possibilidade de indicagdo de membros para o Conselho de Administragao da
empresa financiada;

d. maior peso por acdo em votacdes ou decisoes estratégicas da empresa; e

. ~ . 11
e. maior percentual por agio no recebimento de lucros''®.

A melhor maneira de se resumir toda a estrutura de distribuicao das participagdes ¢ por meio
de uma capitalization table. Trata-se de uma tabela grafica que apresenta os socios da empresa
e suas participagdes, incluindo detalhes sobre o montante de capital investido por cada um; as
categorias de acdes e seus valores; o percentual da participagdo; e eventuais incentive stock
options (“ISOs”) aos socios ou funcionarios, também com o descritivo de seus valores e de sua

titularidade.
Confira o exemplo abaixo, a representar um financiamento com as seguintes premissas:

= primeira ronda de investimento (Series A round), destinada a captar $ 5.000.000 em
troca de 50% da start-up (i.e. os promotores da ronda de investimento avaliaram a
empresa em $ 10.000.000);

= previsao de que 30% da empresa pertence aos dois sécios fundadores, com
participagdo social de 15% para cada;

. atuacao de um business angel, com participagao de 10%;

= atuacao de dois FCRs, cada um com 20% de participagao;

= previsdo de agdes com direitos especiais aos socios fundadores e aos investidores,

categorizadas como “Ac¢des A”; e

se dos lucros acumulados em reservas e nao distribuidos aos s6cios”, enquanto que “os fundamentos
politicos tém como finalidade impedir a dilui¢ao da participacdo relativa dos socios e consequentemente
do seu poder ou forga de voto”. ALMEIDA, A. P. de., op. cit., 2013, pp. 184-185.

"8 Lembrando-se que se o contrato determinar somente a parte de cada socio nos lucros, presumir-se-a
ser a mesma a sua parte nas perdas (CSC, art. 22.°, n.° 2), e que ¢é nula a clausula que exclui um sécio da
comunho dos lucros ou que o isente de participar nas perdas da sociedade, salvo o disposto quanto aos
socios de industria (CSC, art. 22.°, n.° 3).

50



11 . o .
? aos funcionarios equivalente a

= previsdo de opg¢do de acdes de incentivo (ISOs)
20% das participagdes sociais, numa categoria de agdes sem direitos especiais

designada como “Acgdes B”.

Quadro IIL3. Exemplo simplificado de cap table'*’

Valor do
Acdes A Acdes B Participacio
investimento
Fundador 1 1.500.000 15%
Fundador 2 1.500.000 15%
FCR 1 $2.000.000 2.000.000 20%
FCR 2 $2.000.000 2.000.000 20%
Investidor-anjo $ 1.000.000 1.000.000 10%
ISOs 2.000.000 20%
TOTAL $5.000.000 10.000.000 100%

" Expressdo aqui utilizada em sentido genérico. Ndo entramos em detalhes quanto as ocasionais
diferenciagdes conceituais entre plano de aquisi¢do de agdes; plano de subscrigdo de agdes; plano de
phantom shares; plano de stock grants etc. por julgarmos que o aprofundamento destas figuras exige
explanagdes de direito comparado em excesso, o que fugiria aos interesses do presente trabalho. Atenta-
se, apenas, para o facto de que as regulamentagdes e as modalidades de opgdes de atribuigdao de agdes
variam sensivelmente conforme a jurisdicdo e o tipo societario (se a empresa ¢ de capital fechado ou
aberto). Para melhor nog¢do sobre as modalidades e suas diferengas, indicamos SANCHES, J. L. S.;
BARREIRA, R. O regime actual das stock options, in Fiscalidade, n.° 7/8, Julho-Outubro de 2001.
Lisboa: Instituto Superior de Gestdo; BASTO, J. X. de. A tributaciao, em IRS, dos planos de opcéo,
de subscriciio ou de aquisicao de valores mobiliarios a favor de trabalhadores dependentes ou de
membros de orgaos sociais, in Boletim de Ciéncias Econdémicas da Faculdade de Direito da
Universidade de Coimbra, Vol. XL VI, 2003; PINTO, R. M. Planos de Opc¢des de Accdes, in Revisores
& Empresas, n.° 33, Abril-Junho de 2006, pp. 58-66; ANTUNES, J. E., op. cit., 2009, pp. 615-676;
CARDONA, R. J. Changes in Equity Compensation Plans: Evidence From the U.S. Capital
Markets, in Global Journal of Business Research, Vol. 5, n.° 2, 2011; CAMARA, P. 2.1.5 —
Remuneracio, in Codigo do Governo das Sociedades Anotado. Coimbra: Almedina, 2012, pp. 196-
197, e MARSHALL II, R. G.; LITT, S. E. Global Equity Plans, in Practical Law, Thomson Reuters,
2013. Disponivel em <<http://www.jonesday.com>>. Acesso em 11.08.2016.

20 Adaptado de Opus Capital. Cap Table Example — Series A. Disponivel em
<<http://pt.slideshare.net>>. Acesso em 14.08.2016.
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Com um plano de incentivos por meio da op¢do de agdes (incentive stock options plan), a
empresa compromete-se a facilitar ou assegurar a uma ou mais categorias de funcionarios a
aquisicdo ou a subscricdo'*! de a¢des da mesma, até uma determinada percentagem e apds um
certo periodo de tempo. Isto pode ser feito pela mera estipulacdo de ocasido certa para a
aquisicdo dessas agdes ou, melhor ainda, pela reducdo do valor de mercado ou do valor

contabilistico da a¢do no ato da referida aquisigao.

O exercicio de um plano ISO tem como objetivo primordial incentivar a produtividade dos
funcionarios, utilizando-se do estimulo material ao vincular sua remuneracao final ao
desempenho das atividades operacionais (ja que, a principio, quanto melhor forem os resultados
da empresa, maior € a valorizacao da a¢ao), bem como por meio do potencial beneficio fiscal a

. , . s s 122
que os funcionarios podem estar sujeitos .

Na melhor das hipdteses, verifica-se também um incentivo material pela valorizacao futura da
acdo, considerando que a aquisi¢do desta sob precos mais vantajosos pode implicar numa mais-
valia (spread) ainda maior quando decorrer o prazo de maturidade e possibilitar-se a venda da

participacio detida pelo funcionario'>.

Exemplo de clausula com previsao de stock options, neste caso exigida pela entidade

. . .~ . - . . 124 125
investidora como condigdo para a concretizagdo do investimento :

Clausula A. Os Promotores obrigam-se a alocar [um numero X] de agdes (conforme a Cap
Table final) da Sociedade para a constituicdo de uma Stock Options Pool, a favor de
pessoas chave (equipa executiva, diretores ndo-executivos, funcionarios-chave, assessores
e consultores), cujo regulamento devera ser aprovado em Assembleia Geral da Sociedade,
sob proposta do Conselho de Administragao.

121 ¢~ . c o~ o . ~
Lembrando-se, apenas, que a subscrigdo envolveria a emissdo de novas participagoes.

122 A vislumbrar-se, por exemplo, quando os ganhos dos planos ISO ndo sio tributados enquanto
rendimentos do trabalho, sendo tributaveis somente as eventuais mais valias realizadas. BASTO, J. X.
de., op. cit., 2003, p. 148.

'2 SANCHES, J. L. S.; BARREIRA, R, op. cit., 2001, p. 5.

12* Adaptado de Portugal Ventures. Ficha Técnica de Investimento Nio Vinculativa. Clausula 24.
Disponivel em <<http://www.portugalventures.pt>>. Acesso em 10.07.2016.

125 Na ficha técnica em andlise, o termo “promotores” refere-se aos responsaveis pela candidatura da
“sociedade” (empresa em busca de financiamento por capital de risco) no Call for Entrepreneurship da
Portugal Ventures (“projeto”), programa que visa possibilitar o acesso a investimento de capital de risco

por projetos seed inovadores de base cientifica e tecnologica.
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Outro aspeto relevante ¢ tratar das formas de representagdo das partes, da delimitagao de
responsabilidade destas e dos remédios indemnizatdrios destinados ao melhor cumprimento do
acordo de investimento. Em vista da frequente complexidade e minuciosidade destas questoes,
¢ comum anexar documentos especialmente d