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RESUMO

A presente dissertacdo visa a apresentar a relevancia que o capital de risco (PE/VC)
pode desempenhar no financiamento de empresas, sobretudo para aquelas que estdo a iniciar
0 processo produtivo e ndo possuem 0s capitais necessarios. Esse tipo de investimento pode
ser apontado com o grande responsavel como apoiador no surgimento e desenvolvimento de
novas tecnologias e servicos. No que toca a realidade portuguesa, recentemente, foi
aprovado o Regime Juridico do Capital de Risco, que teve por finalidade adequar a legislacao
com a pratica negocial. Primeiramente, é realizada uma exposicdo da importancia do capital
de risco no financiamento empresarial; de seguida, procura-se estudar o seu enquadramento
legal, desde a consagracao das Sociedades de Capital de Risco (SCR), até o surgimento do
Regime Juridico de Capital de Risco. E realizada uma anélise sobre a forma em que se da o
investimento, as formas contratuais e societéarias tipicamente utilizadas nesse tipo de
atividade; ao final, ser estuda-se as possiveis formas de saida do investidor do capital da

sociedade investida.

Palavras-Chaves: Financiamento Societario — Capital de Risco — Private Equity/Venture

Capital (PE/VC) — Startups — Fundos de Investimentos.



ABSTRACT

This work aims to present the relevance that private equity and venture capital
(PE/VC) can play in the financing of companies, especially for those starting the production
process and do not have the necessary amount of capital. This kind of investment can be
seen as a major supporter of the rise and the development of new technologies and services.
In Porgual, where the Legal Framework for Risk Capital was recently approved, the aim was
to bring the legislation into line with business practice. An exposition about the importance
of private equity and venture capital in corporate financing, is the starting point of this work.
The next step is a study of the evolution of the legal framework, from the inclusion of venture
capital companies to the emergence of the Legal Framework for Venture Capital. An
analysis on the form in which the investment takes place, the contractual and corporate forms
typically used in this type of activity is carried out; the work concludes investigating the

alternatives for the investor to live the capital of the invested company.

Keywords: Corporate Financing — Private Equity/Venture Capital (PE/VC) — Startups —

Investments Funds.
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CONSIDERACOES INICIAIS

O capital de risco, apesar de ha muito ja estar regulado no ordenamento juridico
portugués, desde a consagracdo das sociedades de capital de risco como um tipo societario
pelo Decreto-Lei n°® 17/1986, de 5 de fevereiro?, s6 mais recentemente esta a demonstrar
todo o seu potencial como financiador da atividade empresarial?>. A regulamentacdo da
atividade passou por sucessivas alteracdes, no intento de acompanhar os avangos por que 0
setor anseia, até chegar ao Regime Juridico do Capital de Risco, do Empreendedorismo
Social e do Investimento Especializado — RICR, aprovado pela Lei n° 18/2015, de 4 de
marco?, o diploma juridico responsavel por atualmente regular a atividade, recentemente
alterado pelo Decreto-Lei n° 56/2018, de 9 de julho®.

O capital de risco € a atividade de investimento que tem por finalidade o
financiamento de novos projetos empresariais, ou de novas sociedades empresarias®, com
grande potencial de crescimento e valorizacao, apoiando o seu desenvolvimento, com fortes
reflexos na gestdo. Desempenha fundamental importancia no desenvolvimento, apoio e

fomento de sociedades carecidas de capital, tanto em Portugal como no resto do mundo®.

1 PORTUGAL. Decreto-Lei n° 17, de 02 de maio de 1986. Estabelece disposicdes relativas a constituicdo de
sociedades de capital de risco. Lisboa, Disponivel em: https://dre.pt/application/conteudo/194389. Acesso em:
12 out. 2017.

2 A titulo de exemplo, o Jornal Econémico noticiou que no ano de 2018 o volume de investimentos privados
no ano de 2017 triplicou em comparagdo com 2014, para o valor de 7 mil milhdes de euros, segundo dados da
consultora TTR, citados pela agéncia Reuters. Disponivel em: https://jornaleconomico.sapo.pt/noticias/portu
gal-e-a-historia-de-amor-com-o-private-equity-segundo-a-reuters-283221. Acesso em: 10 out. 2018.

3 PORTUGAL. Lei n° 18, de 04 de marco de 2015. Transp@e parcialmente as Diretivas n.os 2011/61/UE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho, e 2013/14/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
21 de maio, que asseguram a execucao, na ordem juridica interna, dos Regulamentos (UE) n.os 345/2013 e
346/2013, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril, e procede a revisdo do regime aplicavel ao
exercicio da atividade de investimento em capital de risco. Lisboa, Disponivel em:
https://data.dre.pt/eli/lei/18/2015/03/04/p/dre/pt/html. Acesso em: 10 set. 2017.

4 PORTUGAL. Decreto-Lei n° 56, de 09 de julho de 2018. Altera 0o Regime Geral dos Organismos de
Investimento Coletivo, o Regime Juridico do Capital de Risco, do Empreendedorismo Social e do Investimento
Especializado e as medidas de dinamizagdo do mercado de capitais. Lisboa, Disponivel em:
https://data.dre.pt/eli/dec-1ei/56/2018/07/09/p/dre/pt/html. Acesso em: 15 jul. 2018.

> No decorrer do texto, os termos sociedade e empresa serdo utilizados como sinénimos. Tal situagéo decorre
da utilizacdo das expressdes financiamento societdrio e financiamento empresarial. Ciente da distin¢ao
terminoldgica, mas por adequagdo aos textos citados, essa utilizagdo se mostra a mais viavel.

¢ De acordo com Pedro Pais de Vasconcelos, globalmente o private equity, um dos Ambitos de atuagio do
investimento em capital de risco, dadas a suas caracteristicas, é a modalidade de investimento que investe com
maior eficiéncia e maleabilidade. In: VASCONCELOS, Pedro Pais de. O acionista de capital de risco. In:
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Traz consigo duas realidades reguladas pelo direito: a primeira por se tratar de uma
atividade de investimento; a outra, por se caracterizar como uma forma alternativa de
financiamento para sociedades carecidas de capitais proprios cujas caracteristicas, devido a
dificuldade ou a onerosidade, ndo conseguem angariar capitais junto dos mercados
regulamentados de valores mobiliarios, ou via financiamento por capitais alheios

proporcionado pelo setor bancario’.

A denominagdo “capital de risco” segue de perto a tradugdo do termo em inglés
venture capital para o termo adotado em francés capital-risque®. Essa denominagéo tende a
enfatizar o aspecto mais negativo associado ao conceito de risco, ao contrario do que ocorre
nos paises de origem anglo-saxdnica, onde a expressdao faz prevalecer o sentido de um
investimento mais dindmico, atrelado ao termo venture, que traz consigo uma imagem de

aventura®.

O mesmo ocorreu em Espanha, com a adogdo do termo capital riesgo. Segundo
Miguel Trias Sagnier, foi adotado de modo infeliz por enfatizar esse aspecto de negatividade
sem, contudo, valorizar a acep¢ao positiva, atrelada com a possibilidade de compartilhar o

risco e também o desenvolvimento do negécio, e ndo somente o primeiro®°.

Ja em Itélia, a adocdo da expressdo capitale di ventura, mais proxima do termo

original, de acordo com Aldo Frignani, se deu por conta do itineréario geografico que o termo

ALMEDINA. Il Congresso de Direito das Sociedades em Revista. Coimbra: Almedina, 2012. p. 157-170.
p. 157 De acordo com Catarina Serra, “a importincia do capital de risco dever-se, em grande parte, a
inviabilidade de financiamento das empresas por parte das instituices bancarias. A desalavancagem do sector
bancério (deleveraging) foi, alids, uma das medidas impostas pela Troika ao Estado portugués”. SERRA,
Catarina. Investimento de Capital de Risco na Reestruturacdo de Empresas. In: IV Congresso Direito das
Sociedades em Revista. Coimbra: Almedina, 2016. p. 321-359. p. 326.

"PINA, Carlos Costa. Instituicdes e Mercados Financeiros. Coimbra: Almedina, 2005. p. 433.

8 Pierre Battini criticou a traducdo adotada em Franga, pois enfatiza a questdo do risco associado ao
investimento. De modo contrario, a expressao anglo-saxdnica busca demonstrar a ideia de investimento numa
empresa nova, destacando-se o aspecto mais dindmico e aventureiro do investimento. BATTINI,
Pierre. Capital risque: les regles du jeu. Paris: Editions D'organisation, 1985. 189 p. 17.

® RODRIGUES, Ana Maria Gomes. Capital de Risco: Uma forma de apoio a Actividade Empresarial. 1994,
188 f. Dissertacdo (Mestrado) - Curso de Economia Europeia, Faculdade de Economia, Universidade de
Coimbra, Coimbra, 1994. p.18.

10 SAGNIER, Miguel Trias. La Importancia del Capital Riesgo para el Desarrollo econémico. Momento Actual
de la Industria. In: SAGNIER, Miguel Trias. Régimen Juridico y Tributario del Capital Riesgo en Espafia:
Entidades y Operaciones. Madrid: Marcial Pons, Ediciones Juridicas y Sociales, S.a., 2006. Cap. 1. p. 17-32.
(Cuatrecasas). p. 17-18.
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realizou, provindo da experiéncia do common law para 0 romano-germanico, assim como

tantos outros, como p. ex., o leasing, o factoring, o franchising, os comercial papers'?.

Diversamente da experiéncia anglo-saxa, onde essa forma de investimento surgiu e
se desenvolveu, as duas formas que ela pode revestir ndo estdo claramente definidas e
regulamentadas entre n6s. Ndo hd uma clara delimitacdo entre a atuacdo da atividade de
private equity e venture capital, o que faz com que estejam sob um mesmo regramento, sem

que seja dispensada a devida atencdo de que ambos 0s setores necessitam??.

De modo sintético, o private equity é o género do qual o venture capital é espécie e,
pode-se afirmar, que consiste na captacdo de capital por entes especializados, de forma
privada, para investimento em participacfes acionarias, sem que com isSsO Se recorra ao

mercado publico®?,

Assim, no presente trabalho tomar-se-a o capital de risco de acordo com a pratica
europeia, que o considera nas duas acepg¢Bes. Contudo, serd mais focado na acepcdo de

venture capital, que esta mais em linha com o entendimento americano.

De acordo com esse entendimento, o capital de risco € o investimento destinado ao
financiamento de sociedades que apresentam elevado potencial de crescimento e
valorizacdo, ligadas ao setor tecnoldgico, que em virtude de suas caracteristicas tem de
arrecadar capitais para financiar seu crescimento, além de que, por conta da natureza dos
negocios desenvolvidos, faz-se necessaria a obtencdo de capital, sem que com isso sejam
contraidas dividas. O investimento é realizado com a intencdo de desinvestir no médio a
longo prazo e lucrar com os ganhos de capital. Estdo excluidas dessa acep¢édo as operacdes

de financiamento destinadas a aquisi¢ao do controle societério por parte dos administradores

11 FRIGNANI, Aldo. Venture Capital. Torino: Utet, 1987. 29 p. (Estratto dall'’Appendice del Novissimo
Digesto Italiano). p. 4.

12 Delimitaremos os dois ambitos de atuacéo no item 2.6. Contudo, de modo breve, podemos distinguir os dois
ambitos de atuagdo do capital de risco de acordo com o grau de maturidade do neg6cio a ser investido: o private
equity € destinado a aquisicdo de empresas ou de partes dominantes da mesma; por outro lado, o venture
capital, tem por destino o investimento através da aquisicao de posi¢des minoritarias no inicio da sociedade,
na fase de arranque ou expansio da mesma. E dirigido ao financiamento de novos empreendimentos.

13 ALCARVA, Paulo. O financiamento bancario de PME. Coimbra: Conjuntura Actual Editora, 2017. p. 14.
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face aos atuais controladores — os denominados buy-outs — muito embora seja comum na

pratica europeia o financiamento dessas operagdes ser considerado como capital de risco.*.

Tém a finalidade de suprir as necessidades de capitais proprios de que as pequenas e
médias empresas carecem no financiamento de novos projetos empresariais, incentivando a
inovacao e o empreendedorismo, ou financiando a expansao de operacdes ja existentes. Atua
como uma alternativa para essas sociedades, as quais, por conta de suas caracteristicas
intrinsecas, atreladas quer a fase de maturacdo em que se encontram ou dos negocios

desenvolvidos, ndo conseguem aceder aos tradicionais e custosos meios de financiamento?®.

Segue-se por este caminho, em virtude da atualidade e dinamismo que o tema
apresenta, e das profundas mudancas que as empresas financiadas via capital de risco estdo
a desempenhar no nosso cotidiano. De acordo com DEMARIA E SASSO, “o
empreendedorismo?® ¢ um dos alicerces para o crescimento econdmico e da prosperidade

em uma economia moderna e globalizada”. Impacta diretamente no aumento da inovagao,

14 BLACK, Bernard S.; GILSON, Ronald J.. Venture Capital and the Structure of Capital Markets: Banks
Versus Stock Markets. Journal of Financial Economics, v.47, n.3, p.52, 1998. Disponivel em:
http://www.ssrn.com/abstract=46909. Acesso em: 11 mar. 2019.

15 De acordo com Peter Drucker, “A inovacdo é a funcdo especifica do empreendedorismo, quer seja um
negécio existente, numa instituicao de servigo publico ou num novo empreendimento comegado por um Unico
individuo na cozinha da familia. E o meio pelo qual o empreendedor cria novos recursos produtores de riqueza
ou dota recurso existentes com maior potencial para a criacdo de riqueza. Hoje, existe muita confusdo sobre a
definicdo adequada de empreendedorismo. Alguns observadores usam o termo para se referirem a todas a
pequenas empresas; outros, para todos os novos negdcios. Na pratica ha bastantes negdcios bem estabelecidos
que se envolvem em empreendedorismo extremamente bem-sucedido. O termo, entdo, refere-se ndo ao
tamanho ou idade de um empreendimento, mas a um determinado tipo de atividade. No cerne dessa atividade
esta a inovacgdo: o esforgo para criar uma mudanca intencional e focada, no potencial econémico ou social da
empresa”. DRUCKER, Peter F.. A disciplina da inovacdo. In: Harvard Business Review 10 Artigos
Essenciais: Inovacdo. Coimbra: Conjuntura Actual Editora, 2017. p. 181-182.

16 De acordo com as conclusdes apresentadas por José N. Cruz, no ano de 2014 varias barreiras regulatorias
necessitavam de ser superadas para criar um ambiente propicio ao empreendedorismo em Portugal, “sobretudo
ao nivel das leis laborais, da insolvéncia e da recuperacao de empresas, das leis fiscais, dos normativos relativos
a propriedade intelectual e industrial e também aos contratos e garantias. Portugal apresenta diversas
fragilidades em varios elementos da dimenséo juridica, o que é apontado como um dos fatores contextuais
explicativos do baixo nivel de atividade empreendedora no pais. Diversos indices comprovam
guantitativamente que o contexto regulatério em Portugal nos dominios enunciados e também nos aspetos da
eficiéncia do sistema judicial, designadamente no tempo de duragéo dos processos e no tempo decorrido até a
tomada de decisdes nos tribunais, criam barreiras ao empreendedorismo”. CRUZ, José N.. A influéncia do
direito no empreendedorismo em Portugal. Boletim de Ciéncias Econdmicas, Coimbra, v. 57, n. 1, p.1231-
1266, 2014. Coimbra University Press. Disponivel em: https://doi.org/10.14195/0870-4260_57-1_34. Acesso
em: 10 mar. 2018. p. 1258.
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na geracdo de empregos, e contribui ainda para a dinamizacdo e competitividade da

economial’.

As pequenas e médias empresas, e também as empresas focadas em inovagéo, as
startups, foram recentemente eleitas pela Comissdo Europeia como setores chaves da
economia, de acordo com as referéncias constantes na Comunicacdo Europa 2020 Estratégia
para um crescimento inteligente, sustentavel e inclusivo®, por apresentarem grande

potencial no auxilio da retomada do crescimento e prosperidade do mercado comum.

Esse setor da economia, conforme apontado pela Organizagédo para a Cooperacéo e
o Desenvolvimento Econdmico (OCDE) 1%, é excessivamente dependente do crédito
bancario para satisfazer as suas necessidades de capital, sendo ainda a fonte de
financiamento mais comumente usada, o que faz com que seja fortemente dependente de
divida direta para suprir suas necessidades de capital, quer para o inicio das atividades, fluxo
de caixa, ou até mesmo para os investimentos. A dependéncia do financiamento bancario
impde desafios para esse setor da economia, 0 que se revela inadequado em fases especificas
do ciclo de vida das empresas; apresenta limitacGes, e ndo se mostra 0 mais adequado para
responder as diferentes necessidades de financiamento de que as empresas necessitam ao

longo do seu ciclo de vida.

Em especial, o crédito bancario ndo se mostra adequado para financiar essas
empresas mais recentes, inovadoras e de rapido crescimento, com um perfil de risco-retorno
elevado. A auséncia de alternativas de financiamento que afeta estas empresas também €
apontada pela OCDE como um déficit de capital de crescimento, justamente porque sao
necessarios substanciais aportes de capital para financiar esses projetos, que tém grandes
perspectivas de crescimento, ao mesmo tempo que os padrdes de lucro associados sdo

imprevisiveis.

" DEMARIA, Cyril; SASSO, Rafael de Campos. Introdugio ao Private Equity. Sdo Paulo: Editora Atlas,
2014. p. 35.

18 COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS. Comunicagio COM(2010) 2020 final, de 03 de margo
de 2010. Europa 2020: Estratégia para um crescimento inteligente, sustentavel e inclusivo. Bruxelas. p.05-06
Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52010DC2020&from
=PT. Acesso em: 10 Out. 2017.

19 OECD. New Approaches to SME and Entrepreneurship Financing. Istanbul: OECD, 2015. Disponivel
em: https://www.oecd.org/cfe/smes/New-Approaches-SME-full-report.pdf. Acesso em: 29 jan. 2019. p. 6-11.

14



Por fim, aponta a OCDE que as restricbes aos meios de financiamento sdo
especialmente mais graves no caso de empresas em fase de arranque, ou de pequenas
empresas que dependem de ativos incorpéreos para o desempenho do seu modelo
empresarial, uma vez que estes sdo altamente especificos e dificeis de utilizar como garantia
nas relacdes de divida tradicionais. Isto significa um desafio importante para os governantes
que procuram uma recuperacgao sustentavel e um crescimento a longo prazo, uma vez que
existem poucas alternativas a divida tradicional & disposicdo destas empresas, que estdo
frequentemente na vanguarda da criacdo de emprego, da aplicacdo de novas tecnologias e

do desenvolvimento de novos modelos de negdcio.

Conforme apontado por ALVARO SILVEIRA DE MENEZES, o debelar da crise
financeira que assolou os mercados no inicio do século XX, trazendo a tona as falhas das
instituicbes bancarias, fez perigar a principal fonte de financiamento das empresas: 0
financiamento externo com recurso a mutuos bancarios. Faz-se, portanto, necessario
repensar o financiamento societario, buscar novas estratégias de financiamento, diminuir a

dependéncia de financiamento externo com recurso a mituos bancarios?°.

O capital de risco tem demonstrado ser um parceiro de negdcios apto a financiar
empresas que desenvolvem negécios atrelados as novas tecnologias, desenvolvendo

parcerias altamente lucrativas para ambos.

Deste modo, ndo ha como se falar de capital de risco sem abordar, mesmo que de
modo breve, a problemética do financiamento societario. A facilidade em aceder a meios de
financiamento e a baixos custos é de extrema importancia para o desenvolvimento
econdmico, porquanto este depende da facilidade de afluéncia de capitais postos a disposicao

dos agentes econdmicos, de modo a garantir a expanséo das relagcdes comerciais?*.

As sociedades comerciais servem basicamente como meio de captagdo de recursos
para 0 desenvolvimento de projetos empresariais, e também como forma de limitacdo do
risco da atividade empresarial, mas mesmo que esta limitacdo da responsabilidade néo

decorra da personificacdo da sociedade, diversas sdo as vantagens que Ihe estdo associadas:

20 MENESES, Alvaro Silveira de. Hybrid Mismatch arrangements e a influéncia da tributacio na decis&o de
financiamento: os velhos problemas e as novas solucdes. Revista de Direito das Sociedades, Lisboa, Ano
VIII, n. 2, p.427-450, 2016. p. 427-429.

2L ALCARVA, Paulo. A Banca e as PME: Como gerir com eficacia o relacionamento entre as PME e a Banca.
Porto: Vida Econémica, 2011. p.13.
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i) promocdo da atividade econdmica por conta da reducdo dos riscos envolvidos; ii)
promocao do investimento passivo, que é aquele em que o investidor ndo participa na
atividade da sociedade; iii) reducéo dos custos dos acionistas individuais e dos credores com
a monitorizacdo da situacdo patrimonial dos outros acionistas e da atividade da
administracdo; iv) redugdo dos custos do investimento e consequente diversificagdo:

permite-se uma carteira de investimento diversificada e assim também a reducéo do risco??.

Deste modo, o presente trabalha inicia com uma breve exposicdo da dificuldade
encontrada pelas sociedades em acederem aos meios de financiamento, demonstrando-se
que para determinados setores o capital de risco, além de um auxilio, é de extrema
importancia para o exercicio da atividade empresarial. Apresenta-se muitas das vezes como
a Unica solucdo para que o projeto empresarial se possa desenvolver, por conta de todas as
caracteristicas que esse tipo de financiamento traz consigo, e que envolve a disponibilizacao

do capital e, também, o aporte de conhecimento, e a gestdo por parte do capitalista de risco.

De seguida, no segundo capitulo procurar-se-a analisar e caracterizar o capital de
risco, desde o seu surgimento até a sua atual concepc¢ao, passando pela tentativa perpetrada
por alguns paises de emularem um mercado como aquele existente nos Estados Unidos, onde

essa atividade de investimento surgiu e se desenvolveu.

No terceiro capitulo faremos uma breve exposicdo do modo como se da a
formalizacao de um investimento em capital de risco, passando pela negociagéo, contratacao
e monitorizacdo. Por fim, a andlise recai sobre o desinvestimento, 0 momento em que o
investidor tem a oportunidade de recuperar todo o capital que investiu, acrescido com as

mais valias.

22 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual de Corporate Finance. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2015. p. 16.
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1. FINANCIAMENTO EMPRESARIAL: O FINANCIAMENTO DAS
PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS E DAS STARTUPS.

As sociedades empresarias sdo constituidas para a prossecucao de uma determinada
atividade e, para tanto, juntam os meios financeiros adequados para o exercicio da atividade
que pretendem exercer. Esses meios financeiros amealhados entre 0s s6cios constituem, num
primeiro momento, o patriménio inicial, e o resultado da soma desses valores equivale as

participacdes dos sécios, que correspondem ao capital social?3.

Via de regra, o inicio das atividades € financiado com as entradas dos sécios, que
origina o capital social; tem por finalidade precipua suprir as primeiras necessidades de
capitais das sociedades. Importa fazer uma conceituagdo do instituto juridico do capital
social, pois, dependendo do modo como se venha a estruturar o investimento em capital de
risco, o capital social podera sofrer uma variacdo por conta dos novos aportes realizados, ou
entdo a necessidade da sua constituicdo para o caso de uma sociedade que ainda venha a ser

constituida.

1.1. O CAPITAL SOCIAL

O capital social tem por funcdo precipua a constituicdo do fundo inicial, o patriménio
originario, que dard suporte ao inicio da atividade econémica a ser desenvolvida pela
sociedade. A legislacdo ndo apresenta uma definicdo do capital social. Torna-se assim
imperioso delimitarmos em que consiste, pois, como ressalta JOSE DE OLIVEIRA
ASCENSAO, “o capital é figura misteriosa que exige esforco para a captacdo da sua
natureza”?*. Para a ciéncia do direito, ele apresenta um conceito e significado préprio, ndo

contribuindo para tanto a acepcao utilizada pelas ciéncias econdmicas. E um dos elementos

23 CUNHA, Paulo Olavo. Direito das Sociedades Comerciais. 5. ed. Coimbra: Almedina, 2012. p. 249

24 ASCENSAO, José de Oliveira. Direito Comercial: Sociedades Comerciais - Parte Geral. Vol. 4. Lisboa:
Associagdo Académica da Faculdade de Direito de Lisboa, 2000. p. 147.

25 Conforme ressalta Paulo de Tarso Domingues: “A verdade, porém, é que o capital social ¢ um conceito com
um contetido e um significado que, para o Direito, ndo se identifica totalmente com o da Economia. Desde
logo, porque a perspectiva do economista € absolutamente distinta da do jurista: aquele analisa o capital tendo
em conta a fundamentalmente os problemas atinentes a produtividade e a producdo da empresa, enquanto na
analise deste relevam sobretudo a constitui¢do e conservagdo de um fundo de bens que garanta os credores”.
DOMINGUES, Paulo de Tarso. Do Capital Social: Nogéo, Principios e Func8es. Coimbra: Coimbra Editora,
1998. 210 p. (Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra - Stvdia Ivridica 33). p. 29.
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obrigatérios do contrato social das sociedades de capitais?®, de acordo com o artigo 9° do

Cddigo das Sociedades Comerciais?’.

A maioria das vezes, duas realidades distintas sdo apresentadas como semelhantes?®:
a figura do capital social — uma mera cifra, um numero ideal e abstrato, que consta
obrigatoriamente do pacto social e que é fixado pelos socios —, é geralmente confundida com
a do patrimonio social — a expressdo de uma realidade tangivel, de um fundo patrimonial, de

uma concreta massa de bens, continuamente variavel na sua composigao e montante —,2°.

O capital social e o patriménio s6 se confundem, isto é, sé apresentam valores
idénticos, no momento da constituicido da sociedade®, pois ainda ndo ha obrigacdes por

liquidar, o passivo é nulo e todos os bens entregues pelos socios estdo aplicados em ativoss!.

Sinteticamente, amparado nas palavras de FERRER CORREIA, podemos definir
capital social como “a cifra representativa da soma das entradas dos sécios32. Soma essa

que, num primeiro momento, é o patrimdnio inicial da sociedade, e que tem a funcéo de

%6 CARVALHO, Maria Miguel. O Novo Regime Juridico do Capital Social das Sociedades por Quotas. In:
CARVALHO, Maria Miguel; DOMINGUES, Paulo de Tarso. Capital Social Livre e Acgbes sem Valor
Nominal. Coimbra: Almedina, 2011. p. 9-35. p. 9-10. Esclarecendo a questdo, Paulo de Tarso Domingues:
“Em conclusdo, podemos afirmar que o capital ndo € elemento essencial da nocdo de sociedade, nem sequer
das sociedades comerciais; é-0, porém, e essencialissimo nas sociedades comerciais de capitais, em que
desempenha — como veremos — um papel fundamental; ja nas sociedades de pessoas (v.g., as SENC) o capital
é apenas um elemento eventual, nas quais, porém, a existir, desempenha igualmente um papel importante no
respectivo regime juridico”. DOMINGUES, Paulo de Tarso. Do Capital Social: Nocéo, Principios e Funces.
Coimbra: Coimbra Editora, 1998. 210 p. (Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra -
Stvdia Ivridica 33). p. 27.

2" PORTUGAL. Decreto-lei n® 262, de 02 de setembro de 1986. Codigo das Sociedades Comerciais. Lishoa,
Disponivel em: https://dre.pt/web/guest/legislacao-consolidada/-/Ic/view?cid=116042191. Acesso em: 10 fev.
2018.

28 Neste sentido: “Ndo ha que se confundir capital social com patriménio da sociedade: enquanto este sofre
constantes mudancas no decorrer da vida da sociedade, dependendo dos seus resultados positivos ou negativos,
0 capital social, a principio, mantém-se inalterado, a menos que se delibere por seu aumento ou diminuigdo”.
BERTOLDI, Marcelo M.; RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Curso Avancado de Direito Comercial. 10. ed.
rev., atual. e ampl. So Paulo: Revista dos Tribunais, 2016. p. 259.

29 DOMINGUES, Paulo de Tarso. Variag@es sobre o capital social. Coimbra: Almedina, 2009. p. 35-36.

30 “pode-se dizer que o capital constitui o patrimonio inicial da sociedade comercial. Apds o inicio das
atividades, o capital permanece nominal, expresso na soma declarada no contrato, ao passo que o patrimonio
social — ou fundo social — tende a crescer, se a sociedade for prdspera, ou a diminuir, se tiver insucesso. Esse
patriménio é que gera, em ultima analise, o lucro, que é periodicamente dividido entre os socios”. REQUIAO,
Rubens. Curso de Direito Comercial. Vol. 1. 25. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2003. 513 p. 389

3LPITA, Manuel Anténio. Apontamentos sobre capital social e patriménio nas sociedades comerciais: Direito
das Sociedades e Direito da Contabilidade. In: OTERO, Paulo; ARAUJO, Fernando; GAMA, Jodo Taborda
da. Estudos em memoria do Professor Doutor J. L. Saldanha Sanches. Coimbra: Coimbra Editora, 2011.
p. 499-525.

32 CORREIA, Antdnio de Arruda Ferrer. Do contrato de sociedade. Lisboa: Ministério da Justica, 1961.
(Separata do Boletim do Ministério da Justica n® 104.) p.43.

18



suprir as primeiras necessidades de capitais da sociedade. Serd, entdo, esse patriménio

originario que possibilitara o inicio da atividade econdmica da sociedade3.

Para JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, o capital social corresponde a
“cifra representativa da soma dos valores nominais das participacGes sociais fundadas em
entradas em dinheiro e/ou espécie”®*. Essa é a definicdo classica do capital social; o capital

social nominal, entretanto, comporta uma outra acepcao, que € a de capital social real.

Decompondo essas duas acepgdes, PAULO DE TARSO DOMINGUES aduz que o
capital social € uma “unidade complexa” ou um “fendmeno complexo mas unitario”, que
possui duas faces: na sua vertente formal, o capital social — capital social nominal — é um
elemento do pacto que se consubstancia numa cifra estavel expressa em moeda corrente. Por
outro lado, na acepcédo de capital social real, equivale a dizer que ele é constituido por um
montante de bens, uma fracao ideal do patriménio liquido que visa cobrir o valor do capital
social nominal, obrigando-se por isso a sociedade a preservar intacta tal quantidade de bens,

que apenas podera ser afetada pelos azares e vicissitudes da atividade empresarial®®.

Uma dupla importancia lhe é atribuida: a fundacional, e a funcional. A primeira diz
respeito a obrigatoriedade de constar no contrato de sociedade, salvo nas sociedades em
nome coletivo, pois é o tipo societario em que 0s sOcios contribuem apenas com sua
industria. J& no que se refere a importancia funcional, esta esta atrelada internamente a
posicdo interna do soécio com relagdo ao montante da sua participacdo acionaria e,

externamente, com relacéo a garantia dos credores sociais®®.

E desempenha uma tripla funcdo perante a sociedade: a funcdo de producéo,
vinculada com o objetivo de reunido dos meios necessarios para o desenvolvimento das
atividades que a sociedade se propde a exercer; funcdo de organizacdo, como instrumento

moderador e regulador dos direitos e obriga¢Bes do sdcios; e, por fim, a funcdo de garantia,

3 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. Vol. 1. 25. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2003. p. 389

3 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. CURSO DE DIREITO COMERCIAL: Das Sociedades. Volume 2. 6.
ed. Coimbra: Almedina, 2019. p. 418.

%5 DOMINGUES, Paulo de Tarso. Do Capital Social: Nogdo, Principios e FungBes. Coimbra: Coimbra
Editora, 1998. (Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra - Stvdia Ivridica 33). p. 50-51
Para mais desenvolvimentos acerca do tema: DOMINGUES, Paulo de Tarso. Variagdes sobre o capital
social. Coimbra: Almedina, 2009. p. 47-57.

36 CUNHA, Paulo Olavo. Direito das Sociedades Comerciais. 5. ed. Coimbra: Almedina, 2012. p. 253.
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ligada ao fato de o capital social ser um instrumento juridico que visa a defesa dos credores

sociais®’.

Quanto ao patrimonio social, pode ser definido sinteticamente como 0 “conjunto de
relacOes juridicas com valor econdmico, isto é, avalidveis em dinheiro” 3. Ou, entdo,
podemos dizer que é “a expressao de uma realidade tangivel, de um fundo patrimonial, de

uma concreta massa de bens, continuamente variavel na sua composicdo e montante™3°.

Por fim, podemos concluir que o capital social constitui o patrimonio inicial das
sociedades, o responsavel por permitir o inicio do exercicio da atividade econdmica.
Entretanto, por vezes, os sécios ndo possuem os valores suficientes para o inicio das
atividades e é necessario socorrerem-se da angariacdo de capital via fontes externas aos
quadros sociais. E aqui que entra a questdo do financiamento societario fora dos quadros
sociais, de modo externo, socorrendo-se de investimentos via capitais proprios ou através de

capitais alheios*.

A busca de fontes de financiamento evidencia-se como um dos maiores desafios a
ser superado no dia a dia das empresas*'. Mesmo com as infindaveis alternativas de
financiamento, a banca ainda tem demonstrado ser a fonte mais expressiva na alocagéo de

capitais para as empresas, e a reducdo na concessao de crédito, como aquela vivenciada no

37 DOMINGUES, Paulo de Tarso. VariagGes sobre o capital social. Coimbra: Almedina, 2009. p. 61-62.

3 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. CURSO DE DIREITO COMERCIAL: Das Sociedades. 2 v. 5. ed.
Coimbra: Almedina, 2016. p. 405.

39 DOMINGUES, Paulo de Tarso. Variages sobre o capital social. Coimbra: Almedina, 2009. p. 35.

40 Conforme Filipe Cassiano dos Santos assevera, “a sociedade, desde a sua génese, serviu os interesses do
exercicio colectivo de atividades econdmicas e, desde cedo, conciliou esses interesses com a necessidade de
captacdo de investimento externo para cada concreto projecto empresarial. Esta Gltima funcéo alterou-se
significativamente quando a necessidade de captacdo de capitais deixou de se restringir ao circulo de sujeitos
ja integrados no circuito econémico geral ou do investimento (ou para ele predisposto), para se alargar a todos
0s sujeitos detentores de capitais susceptiveis de financiar atividades econémicas, transformando a poupanca
privada em capital empresarial”. SANTOS, Filipe Cassiano dos. Estrutura associativa e participacdo
societaria capitalistica: Contrato de Sociedade, Estrutura Societéria e Participacdo do Socio nas Sociedades
Capitalisticas. Coimbra: Coimbra Editora, 2006. p. 13-14.

41 De acordo com Paulo Alcarva, a decisdo de financiamento esta entre as quatro grandes questdes com que as
empresas, na procura permanente de aumentar o seu valor, sdo confrontadas no dia a dia, independentemente
do tamanho e dimensdo que possuem. E a escolha pela forma de financiamento, de acordo com o Autor, passa
por responder as seguintes questdes: “autofinanciamento ou divida? E que autofinanciamento esta disponivel?
E onde procurar o financiamento? Que tipo de ativo financeiro (obrigagdes, empréstimos bancarios ou acées)
deve a empresa emitir? Que maturidade para a divida? Que regime de taxa de juros? Ativos convertiveis? Com
clausula de call? Agdes ordinarias ou preferenciais? Que tipo de colocagdo?”. ALCARVA, Paulo. O
financiamento bancario de PME. Coimbra: Conjuntura Actual Editora, 2017. p. 41-43.
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comeco do século XX, acaba por colocar em crise as proprias fontes de financiamento e vem

a deixar as empresas sem alternativas imediatamente acessiveis*?.

Essa auséncia de capitais atua como um limitador do crescimento da atividade
empresarial, pois sem capitais ndo ha como aperfeicoar os processos produtivos. E
exatamente isso 0 que ocorre com as pequenas ¢ médias empresas (PME’S)*, e com as
empresas da denominada nova economia, as startups — empresas de cariz tecnolégico que

se encontram em fase de instalagdo ou em fase de desenvolvimento.

1.2. AS STARTUPS

As empresas startups ganham popularidade na década de 90 na prética negocial
americana, designando aquelas que com poucos investimentos e baixos custos de operacao
alcancaram rapidamente resultados e lucros excepcionais face aos modestos investimentos
que foram empregues, chegando a alcangar altissimos valores de mercado e figurarem entre
as empresas mais valiosas do globo. Enquanto algumas dessas empresas foram alcadas ao
estrelato, outras tantas encontraram o inferno, por conta da bolha especulativa das empresas
dot.com, caracterizada pela forte alta das acGes das novas empresas, que assolou 0s mercados
no final da década com o consequente derretimento dos mercados bolsistas por todo o

globo*.

De modo sintético, sem nos atermos as nuances que a defini¢do do termo exige, pode-
se dizer que startup € uma empresa recem-criada, em qualquer ramo ou area. Além de ser

uma empresa recente, 0 objeto empresarial tem de estar ligado a inovacdo e a novas

42 MONTEIRO, Marisa Silva. Fontes Reais ¢ Irreais de Funding Empresarial: Do mituo aos Business Angels.
In: BOTELHO, Maria de Deus. Capitalizacdo de empresas. Coimbra: Almedina, 2017. p. 85-125. p. 88-89.
43 Para o presente trabalho, adotaremos a definicdo de pequenas e médias empresas de acordo com a
Recomendacdo da Comissdo (2003/361/CE), de 6 de Maio de 2003, relativa a definicdo de micro, pequenas e
médias empresas, que define: as pequenas empresas como as que empregam menos de 50 pessoas e cujo
volume de negédcios anual ou ativo total anual ndo excede os 10 milhSes de euros; as microempresas, sao as
empresas que empregam menos de 10 pessoas e cujo volume de negdcios anual ou ativo total anual ndo exceda
0s 2 milhGes de euros. Sdo enquadradas na categoria de médias empresas as que possuem um maximo de 250
trabalhadores, 50 milhdes de euros de volume de negdcios ou 43 milhdes de euros de ativo. COMISSAO DAS
COMUNIDADES EUROPEIAS. Recomendacao da Comissao de 6 de Maio de 2003 relativa a definigéo
de micro, pequenas e médias empresas [notificada com o nimero C(2003) 1422] (Texto relevante para
efeitos do EEE) (2003/361/CE). Bruxelas. 2003. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/ALL/?uri=CELEX:32003H0361. Acesso em: 25 Jan. 2018.

4 SANSIVIERO, Adriana Piraino; YUNES, Lutfe Mohamed. Estruturacdo de Investimentos em Startups -
Aspectos Legais e Negociais. In: MEDEIROS NETO, Elias Marques de; SIMAO FILHO, Adalberto. Direito
dos Negécios Aplicado, volume. 111 : dos direitos conexos. Sdo Paulo: Almedina, 2016. p. 215-231. p. 216.
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tecnologias, e os ganhos financeiros em escala também estdo atrelados ao conceito de

startup.

Portanto, ndo é uma tarefa simples apresentar um conceito consolidado de startup,
devido a todas as especificidades que a mesma envolve; apesar de ja ser possivel encontrar
algumas definicGes legais para enquadrar o seu regime juridico, ndo ha propriamente uma

definicdo convencionada do termo.

Em Portugal, uma definigdo juridica de startup € a encontrada no nimero 1, do artigo
3° da Portaria 432/2012, de 31 de Dezembro*, que cria a medida de apoio a contratacdo de
trabalhadores por empresas startups, e as define através dos seguintes requisitos: ser uma
pessoa singular ou coletiva de natureza juridica privada, com ou sem fins lucrativos,
regularmente constituida e registada; ter obtido certificacdo de PME (pequena ou meédia
empresa), nos termos do Decreto-Lei n°® 372/2007, de 6 de novembro; ter iniciado atividade
ha menos de 18 meses; e ser uma empresa baseada em conhecimento, com potencial de

exportacdo ou de internacionalizacéo.

E o que se encontra, por exemplo, na legislacéo italiana, que procede & definicio de
startup no n° 2, do artigo 25 do Decreto-Legge n° 179, de 18 de outubro de 20125; ou na
india, que desde o ano de 2018 define as condicbes para uma empresa ser considerada
startup por meio de notificagdes do Ministério do Comércio e Industria, sendo atualmente
consideradas startups as empresas que se enquadrem nos termos da Notificacdo G.S.R.
127(E)., de 19 de fevereiro de 2019%.

Recentemente, o Brasil foi outro pais que optou por definir legalmente o que vem a
ser uma startup. A definicdo esta descrita no § 1°, do Artigo 65-A, da Lei Complementar n°

123, de 14 de dezembro de 2006, que recentemente foi incluido pelo artigo Art. 13, da Lei

4 PORTUGAL. Portaria n° 432, de 31 de dezembro de 2012. Cria a medida de Apoio a Contratacdo de
Trabalhadores  por  Empresas  Startups.  Lisboa, Disponivel em: https://dre.pt/pesquisa/-
/search/189510/details/maximized?dreld=134732. Acesso em: 10 maio 2019.

4 ITALIA. Decreto-Legge n° 179, de 18 de outubro de 2012. Ulteriori misure urgenti per la crescita del
Paese. Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana. Roma, 19 out. 2012. Disponivel em:
https://www.gazzettaufficiale.it/moduli/DL_181012_179.pdf. Acesso em: 06 jun. 2019.

4 MINISTRY OF COMMERCE AND INDUSTRY. Notification n® G.S.R. 127(E)., de 19 de fevereiro de
2019. This notification is being issued in supersession of the Gazette Notification No. G.S.R. 364(E) dated
April 11, 2018 as modified vide Gazette Notification No. G.S.R. 34 (E) dated January 16, 2019. New Delhi,
Disponivel em: https://dpncindia.com/blog/wp-content/uploads/2019/02/DIPP-Notification-dated-19-Feb-
2019.pdf. Acesso em: 06 jun. 2019.
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Complementar n° 167, de 24 de abril de 2019. De acordo com a citada norma, o legislador
optou por fazer uma distincdo entre os objetos desenvolvidos pelas startups. Mas ha as
startups de natureza incremental, que visam aperfeicoar sistemas, métodos ou modelos de
negocio, de producdo, de servicos ou de produtos; startups de natureza disruptiva, que tém

0s negdcios relacionados a criacdo de algo totalmente novo®.

Uma startup, segundo ERIC RIES, “é€ uma instituicdo humana projetada para criar
novos produtos e servicos sob condicdes de extrema incerteza”*?. E comparada a uma
instituicdo humana, pois tem a finalidade de criar novos produtos e servicos sob condicbes
de extrema incerteza. Por esta condigdo de instituicdo e ndo de produto, requer um novo tipo
de gestdo, especificamente constituida para esse contexto de extrema incerteza. As startups
existem ndo apenas para fabricarem coisas, ganhar dinheiro ou mesmo atender clientes; mas
para aprender e desenvolver um negdécio sustentavel. Tém por atividade fundamental a
transformacgdo de ideias em produtos e, a fim de melhorar os resultados, é necessario o
desenvolvimento de um novo tipo de gestdo dedicado especialmente a elas, para que seja

possivel melhor os resultados, medir o progresso, e também definir marcos alcancaveis®C.

De acordo com MARIA ELISABETE RAMOS, a expressao startup designa um
negocio novo em fase de arranque, mas nao pretende indicar qualquer empresa que esteja a
iniciar no mercado que merece tal designio. Para a Autora, o conceito esta intimamente
ligado as empresas inovadoras com alto potencial de crescimento e, por isso, atreladas ao

ramo das tecnologias da informacédo®..

Trés caracteristicas sao apresentadas pelo European Startup Monitor para definir
uma startup: (i) sdo sociedades em inicio de atividade, com menos de 10 anos da sua

constituicdo; (ii) apresentam um modelo de negocios ou de execucdo baseado em tecnologias

48 BRASIL. Lei Complementar n° 123, de 14 de dezembro de 2006. Institui o Estatuto Nacional da
Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte; altera dispositivos das Leis no 8.212 e 8.213, ambas de 24 de
julho de 1991, da Consolidacdo das Leis do Trabalho - CLT, aprovada pelo Decreto-Lei no 5.452, de 1o de
maio de 1943, da Lei no 10.189, de 14 de fevereiro de 2001, da Lei Complementar no 63, de 11 de janeiro de
1990; e revoga as Leis n0 9.317, de 5 de dezembro de 1996, e 9.841, de 5 de outubro de 1999. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/Icp/lcp123.htm. Acesso em: 30 abr. 2019.

4 RIES, Eric. Lean Startup. Carcavelos: Prime Books, 2012. p. 30 e ss..

S0 RIES, Eric. Lean Startup. Carcavelos: Prime Books, 2012. p. 14-15.

I RAMOS, Maria Elisabete. Direito Comercial e das Sociedades: Entre as Empresas e 0 Mercado. Coimbra:
Almedina, 2018. p. 156.
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altamente inovadoras; (iii) procuram ter um crescimento exponencial tanto em nimero de

colaboradores como de comercializacéo de produtos®?.

Ao desenvolver o tema, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA expde que startups
séo ndo soO as empresas, como também toda a cultura que as envolve. E essa cultura startup
é caracteriza por aquilo que ja se chamou de hacker way, no sentido de construir depressa e
testar os limites do que pode ser feito. E a inovagao sem permisso que caracteriza o modelo
de negocio das startups. De acordo com a Autora, a forma como se financiam é determinante
para o sucesso do negdocio, tendo de um lado as empresas unicérnio, e no lado oposto as que

acabam por fracassar®3.

A constituicdo de uma startup se difencia de uma “empresa comum”, tendo em conta
as particularidades que caracterizam sua constituicao, e destacam-se o0s seguintes pontos: (i)
0 modo de funcionamento do objeto social, que esta atrelado a uma ideia inovadora
relacionada ao modelo de negdcio proprio e diferenciado; (ii) o perfil empreendedor das
pessoas envolvidas na concepg¢do da nova empresa e a participacdo essencial de investidores
e outros parceiros estratégicos; e (iii) o tipo de investidor, diferenciado pela caracterizacdo
do binbmio maior risco em relacéo ao capital investido, e expectativa de maior valorizacdo

e melhor retorno financeiro®.

Uma startup € uma organizacdo que busca encontrar um modelo de negécio
repetivel, escalavel, para se tornar lucrativa; mas, para tanto, necessita da obtencdo de
financiamento externo para sustentar esse crescimento, ou mesmo para continuar a
desenvolver seus negdcios. Em teoria, apds encontrar esse modelo repetivel e escalavel, e
com os aportes de capital necessarios, ela rapidamente cresceria e traria 6timos resultados,
face aos investimentos realizados. S&o empresas constituidas em decorréncia de uma nova
descoberta tecnoldgica, ou em virtude do aprimoramento de um processo produtivo por

empreendedores, que sdo conhecedores do produto sem no entanto possuirem o capital

52 GERMAN STARTUPS ASSOCIATION (Ed.). European Startup Monitor. 2. ed. Berlin, 2016. 112 p.
Disponivel em: https://europeanstartupmonitor.com/fileadmin/esm_2016/report/ESM_2016.pdf. Acesso em:
10 abr. 2019. p. 15.

53 As empresas unicornios sdo as startups tecnoldgicas que possuem um valor de mercado de mais de 1 bilhdo
de ddlares (mil milhdes de dolares).

% SANSIVIERO, Adriana Piraino; YUNES, Lutfe Mohamed. Estruturacdo de Investimentos em Startups -
Aspectos Legais e Negociais. In: MEDEIROS NETO, Elias Marques de; SIMAO FILHO, Adalberto. Direito
dos Negécios Aplicado, volume. 111 : dos direitos conexos. Sdo Paulo: Almedina, 2016. p. 215-231. p. 216.
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suficiente para o desenvolver e comercializar. Tampouco o empreendedor é detentor das
habilidades e experiéncias necessarias de gestdo administrativa e financeira para gerir a

empresa, o que faz com que, além do financiamento, receba também suporte na gestao®.

Essas empresas concentram o0s esforcos, primeiro no crescimento, depois na
lucratividade, e dependem por isso da obtengéo de financiamento externo para sustentarem

esse crescimento, ou mesmo para continuarem a desenvolver as operagoes®.

1.3.0S MEIOS DE FINANCIAMENTO E A DIFICULDADE DE
FINANCIAMENTO PARA AS PME’S E AS STARTUPS

A dificuldade do acesso a financiamento para esse ramo da economia e para as
pequenas e médias empresas fica ainda mais evidente®’. Por ndo disporem de nenhuma
garantia tangivel, e tampouco um historico de crédito a apresentar como forma de garantir a
viabilidade do negocio, é-lhes dificultado ou até impedido o acesso aos meios de

financiamento®s.

%5 Dessa assimetria informacional, em que o empreendedor domina todas as informagGes do produto/processo
produtivo, pode emergir o denominado conflito de agéncia, que pode inviabilizar o financiamento. Dos
conflitos de agéncia emerge o denominado custo de agéncia descrito por Jessen & Meckling. Para o caso em
analise, sdo os conflitos oriundos da assimetria informacional, resultantes da separacédo entre propriedades, no
caso 0 conhecimento do processo produtivo, e o capital. Os custos de agéncia devem ser reduzidos no momento
da negociacao contratual, de modo a ndo inviabilizar o investimento. JENSEN M. e MECKLING, W. Theory
of the firm: Managerial behavior, agency cost, and ownership structure. In: Journal of Financial Economics.
1976. p. 305-360.

% OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. O Papel das Startup na FinTech e o Ciclo de financiamento das startups. In:
CORDEIRO, Anténio Menezes; OLIVEIRA, Ana Perestrelo de; DUARTE, Diogo Pereira. Fintech: Desafios
da Tecnologia Financeira. Coimbra: Almedina, 2017. p. 237-245. p. 237 ss. p. 237-240.

S “A fraca importincia dos mercados financeiros no financiamento das PMEs, quando comparado com o
financiamento bancéario, € comum na maioria dos paises europeus e uma caracteristica do modelo continental
(Payne, 2006) em contraste com o que acontece em paises como os Estados Unidos e o Reino Unido (modelo
anglo-saxoénico). O continental é um modelo de corporate governance tipico nos paises europeus cujas
principais caracteristicas sdo a concentracdo do capital em poucos individuos que normalmente agregam as
funcdes de gestdo e de decisdo, e em que o financiamento bancario é muito relevante no financiamento das
empresas, sendo o papel da bolsa reduzido. O anglo-saxonico € um modelo comum nos paises anglo-saxonicos
e baseia-se no conceito de capitalismo de mercado. A estrutura de capitais é dispersa por varios individuos que,
por norma, ndo intervém na gestdo da empresa, o financiamento bancario ndo tem um papel tao relevante como
no modelo continental e o papel da bolsa é muito importante ”. TAVARES, Fernando Oliveira; PACHECO,
Luis; ALMEIDA, Emanuel Ferreira. Financiamento das pequenas e médias empresas: analise das empresas do
distrito do Porto em Portugal. Revista de Administracéo, S&o Paulo, v. 50, n. 2, p. 254-267, 2015. Business
Department, School of Economics, Business & Accounting USP. Disponivel
em: http://www.scielo.br/pdf/rausp/v50n2/0080-2107-rausp-50-02-0254.pdf. Acesso em: 10 mar. 2018.

58 Refere-se aqui com relagdo a tangibilidade dos ativos que a empresa detém. Conforme Mario Gomes
Schapiro, os ativos tangiveis sdo aqueles de facil mensuragdo, como as maquinas, 0s equipamentos, uma obra
de infraestrutura. Diversamente, os ativos intangiveis, que estdo no cerne de um projeto de inovagéo, colocam
guestdes maiores no que toca a programacdo, mensuracgao e valoragdo; porque baseados em conhecimento, a
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No geral, o Unico ativo que possuem € o esbo¢co de um projeto empresarial que,
eventualmente, pode resultar altamente lucrativo. E, sem a capitalizacdo necessaria, ndo ha
como a ideia sair do papel e tornar produtiva a empresa. O capital de risco dirige-se,
justamente, a suprir a auséncia desses capitais tendo em conta o negdcio por elas
desenvolvido. Por conta dos riscos envolvidos outras formas de financiamento tornam-se

inviaveis para capitaliza-las®.

Destaca-se aqui um grande diferencial desse tipo de investimento, atrelado ao fato
de que é realizada uma criteriosa analise concreta dos projetos, do seu potencial de
crescimento e da relagdo com o risco de falhar. Essa modalidade de financiamento consiste,
portanto, ndo no financiamento de uma sociedade convencional, mas no projeto de uma

empresa que detém uma inovacgao, ndo bastando apenas o aporte necessario de capital.

A capitalizacdo desse setor da economia envolve demasiados riscos, quer seja pela
incerteza do retorno e sucesso da ideia, atrelado tanto as questdes de desenvolvimento do
produto, ou ainda a aceitacdo pelo mercado consumidor do produto a ser comercializado.
Por conta dessas caracteristicas, surgem desafios e riscos imensuraveis, o que por si sé faz

com que 0s meios convencionais de financiamento nao se afigurem os mais adequados.

O setor bancario ndo é a melhor alternativa para o financiamento e desenvolvimento
desse ramo da economia, pois 0 Seu interesse esta na concessao de crédito de baixo risco e
por prazo curto, que é exatamente o inverso do que ocorre com as pequenas e médias
empresas e as empresas da nova economia baseada no conhecimento, as quais S&o,

porventura, as que mais necessitam de acesso ao crédito. No caso destas, o financiamento

producdo de tais ativos ndo permite o estabelecimento de uma programacgao fixa, na forma de um cronograma
fisico-financeiro. No caso dos ativos tangiveis € plausivel e seguro estabelecer desde o inicio o resultado a ser
alcangado no financiamento; o mesmo nédo pode ser afirmado para os projetos de inovagéo, pois a pesquisa e
o desenvolvimento do produto podera ndo ser bem sucedida, nem tecnicamente, nem comercialmente.
SCHAPIRO, Mario Gomes. Novos Paré@metros para a Intervencdo do Estado na Economia: Persisténcia e
Dinamica na Atuacdo do BNDES em uma Economia Baseada no Conhecimento. 2009. 326 f. Tese (Doutorado)
- Curso de Direito, Departamento de Direito Econdmico e Financeiro, Universidade de S&o Paulo, So Paulo,
2009. Disponivel em: http://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2133/tde-19022010-152023. Acesso em: 15
mar. 2018. p. 162-163.

% LERNER, Josh; HARDYMON, Felda; LEAMON, Ann. Venture Capital And Private Equity: A
Casebook. 4. ed. New York: John Wiley & Sons, 2009. p.1.
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bancario torna-se inviavel por ndo apresentarem ativos liquidos para usarem como garantia

do empréstimo®°,

Nesse sentido, FRANCISCO BANHA observa que o crédito bancério ndo se mostra
0 mais adequado para financiar essas empresas. Além de necessitarem de capital, apresentam
particularidades extra que demandam auxilios na gestdo do negécio, relacionadas com:
pesquisa e desenvolvimento, producdo e produtividade, publicidade, redes de vendas,
embalagens. Os recursos alocados terdo de compensar os riscos da empresa; manter-se por
tempo suficiente sem garantias, sem remuneracdo ou reembolso imediato; permitir que o
empreendedor continue patrdo/responsavel do projeto e, em contrapartida, remunerar bem

0s capitais em caso de sucesso®?.

Além das particularidades acima apontadas, outras fazem com que o crédito bancario
ndo seja acessivel a esse setor da economia por questdes relacionadas com a maturidade da
empresa. A auséncia de garantias que essas empresas tém em apresentar, bem como a
impossibilidade de se firmar um cronograma fixo de pagamentos comprometem a concessao
de crédito pelo setor bancério, uma vez que os créditos bancarios sdo normalmente
assegurados por bens e direitos, e também pela estipulacéo clara das obriga¢6es financeiras.
Exigéncias semelhantes dificultam a captacdo publica de recursos junto dos mercados
regulamentados de valores mobiliarios, por conta da falta de previsibilidade e de historico

pregresso que as empresas em causa ainda ndo possuem©?,

O capital de risco — na acepgédo venture capital — vem a demonstrar-se como o
principal financiador desses negdcios, sobretudo no que toca ao financiamento dos primeiros
estagios de vida dessa realidade empresarial, cada dia mais conhecida, mas ao mesmo tempo
inexplorada, e que se foca no conhecimento e inovacao. Esses novos negdécios, resultado da

aplicacdo de novas tecnologias, no geral em decorréncia do trabalho desenvolvido por

60 De acordo com Paulo Alcarva, no contexto bancario entende-se por risco a probabilidade de perda. E ndo ha
crédito totalmente isento de risco; no limite, devido ao tempo que medeia entre a prestacdo e a contraprestacao.
ALCARVA, Paulo. A Banca e as PME: Como gerir com eficacia o relacionamento entre as PME e a Banca.
Porto: Vida Economica, 2011. p. 67.

61 BANHA, Francisco Manuel Espingardeiro. Capital de Risco: Os Tempos Estdo a Mudar. Venda Nova:
Bertrand Editora, 2000. p. 46-47.

62 SCHAPIRO, Mario Gomes. Banco de desenvolvimento, regulagdo e auto-regulacéo:
complementaridade regulatdria no mercado brasileiro de capital de risco. Sdo Paulo: Escola de Direito de
Séo Paulo da Fundacgdo Getllio Vargas (DIREITO GV), 2011. (FGV DIREITO SP - Artigos Académicos).
Disponivel em: http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/7965. Acesso em: 20 mar. 2018. p. 12.
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empresas jovens com ideias e modelos de negdcio inovadores, estdo a implicar
transformacdes no trafego negocial, por conta do modo como ofertam e vendem seus

produtos e servigos.

Nos financiamentos via equity, como € o caso do capital de risco, diferentemente dos
financiamentos via debt, como p. ex. 0 bancario, os recursos financeiros sdo fornecidos as
empresas em troca de uma participacdo acionaria; o capitalista de risco assume a posi¢édo de
socio, correndo todos os riscos da empresa, ao inves de apenas disponibilizar capitais como

um mero financiador que é remunerado pelos juros, em troca do capital disponibilizado.

Cabe assim apontar algumas distin¢des entre as operagdes de investimento realizadas
pelos capitalistas de risco face as operagdes de investimento executadas pelo setor bancario,

sendo que este ainda pode ser apontado como o grande financiador das empresas®?:

A primeira grande diferenca entre os dois setores esta atrelada ao fato de que os
primeiros realizam os investimentos diretamente nas empresas; o investimento é realizado
em capitais proprios, ou entdo em capitais alheios que irdo permitir uma futura converséo
em capitais préprios. J& o setor bancério atua apenas como intermediario de varias transacdes

financeiras, para no final alocar capitais no caixa das empresas.

Essa diferenca no modo de atuacdo acaba por diferenciar também o modo como é
remunerado o investimento realizado. Os capitalistas de risco confiam no retorno dos
investimentos de acordo com o sucesso da empresa investida; ja os bancos tendem a cobrar
taxas para remunerar os servicos prestados, além dos juros pelo capital emprestado,

independentemente do sucesso ou insucesso da empresa 4.

E diferentes sdo também as empresas visadas por cada um dos setores. Os capitalistas
de risco direcionam 0s seus investimentos para empresas iniciantes e com possibilidades de
altos retornos face ao sucesso da empresa. Ja o setor da banca prefere alocar os recursos em
empresas ja estabelecidas e que detém um historico de crédito (track record) que consiga

garantir os investimentos que porventura venham a ser realizados.

8 THE MOTLEY FOOL'S KNOWLEDGE CENTER. What Are the Differences in Venture Capital vs.
Investment Banking? Disponivel em: https://www.fool.com/knowledge-center/differences-in-venture-
capital-vs-investment-banki.aspx. Acesso em: 10 out. 2018.

6 JAPMEI (Portugal). Guia Préatico do Capital de Risco. Lisboa, 2006. 60 p. Disponivel em:
https://www.iapmei.pt/getattachment/PRODUTOS-E-SERVICOS/Incentivos-Financiamento/Financiamento-
para-PME/Capital-de-Risco/GuiaPraticodoCapitaldeRisco.pdf.aspx. Acesso em: 10 ago. 2018. p. 7.
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No final, ambos os setores se complementam e desempenham importantes papéis no
circuito econdmico, ao auxiliarem as empresas carecidas de capital a terem acesso aos
recursos de que necessitam para alcangarem o objetivo empresarial. Os capitalistas de risco
fazem isso com investimentos de capital em empresas iniciantes que tém grandes riscos, mas
grandes recompensas em potencial. Os bancos fazem isso ajudando as empresas ja
consolidadas a administrarem o complexo mundo das fusdes e aquisi¢es, dos mercados de
capitais e da intermediacdo financeira; e, independentemente da conjuntura econdmica, nao

estdo vocacionados para financiar esse setor da economia.

Por estes motivos, o capital de risco se apresenta para o financiamento empresarial
como uma alternativa, um modo complementar ao crédito bancario, sendo em alguns casos

o meio de financiamento mais favoravel para esse ramo da economia®.

Comparado com as outras formas de financiamento, é a Unica forma que assume 0
sucesso do negocio como sucesso do seu proprio investimento. Além de participarem no
capital social das empresas investidas, os capitalistas de risco intervém na gestdo com o
objetivo de maximizarem o retorno financeiro por conta da valorizagdo da empresa. O
retorno sera alcangado com o crescimento e valorizacéo da empresa e, com isso, no momento
do desinvestimento, obterem as mais-valias, se 0 empreendimento se mostrar frutifero.
Vérios sdo 0s casos em que o retorno obtido superou, e muito, o valor investido, como
ocorreu, por exemplo, com a Microsoft, Google, Dell, Intel Computer e Apple, entre

outras®s.

E esse 0 ambito de atuacdo do capital de risco, que vem exercer um papel de
protagonista no financiamento das empresas ligadas a inovagdo e ao conhecimento,
auxiliando no desenvolvimento e dinamizacéo do tecido empresarial. Além de atuar de modo
complementar, por intermédio das operacGes de private equity, como financiador das
empresas ja em fase madura e consolidada no seu mercado de atuacdo. O capital de risco

pode ainda exercer valioso auxilio na recuperagdo empresarial, para as sociedades que estdo

8 ALCARVA, Paulo. O financiamento bancario de PME. Coimbra: Conjuntura Actual Editora, 2017. p. 53-
54.

%6 SCHWIENBACHER, Armin. Innovation and Venture Capital Exits. The Economic Journal, York, v. 118,
n. 533, p.1888-1916, nov. 2008. Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=1280443. Acesso em: 10 mar. 2018.
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a atravessar problemas financeiros e de geracdo de caixa e com dificuldades de acesso ao

crédito.
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2. O CAPITAL DE RISCO

2.1. ORIGEM E EVOLUCAO DO CAPITAL DE RISCO

O capital de risco pode ser descrito como a atividade de investimento com vista ao
financiamento de empresas com elevado potencial de crescimento, via aporte de capital, por
intermédio da aquisicdo de participacdo societaria®’, ou da aquisicdo total da empresa, por
agentes especializados que possuem capacidade técnica para acompanharem ativamente a
gestdo da empresa investida. Visam com esse tipo de investimento a obtencdo de elevados
ganhos de capital com a venda desses ativos, no geral em prazo pré-determinado

contratualmente.

Nos moldes em que o conhecemos, o investimento em capital de risco tem a sua
primeira estruturacdo nos Estados Unidos da América, com a constituicdo da American
Research and Development Corporation (ARD), em 1946, criada por Karl Compton
(presidente do Massachusetts Institute of Technology) e Georges F. Doriot (professor da
Harvard Business School). A ARD tinha por foco realizar investimentos em empresas
emergentes que, originalmente, desenvolveram tecnologias para serem utilizadas na
Segunda Guerra Mundial. O investimento era estruturado via aporte de capitais diretamente
nas sociedades empresarias, correndo o risco do negocio juntamente com 0S empresarios,
com a finalidade de financia-las de modo temporario e obter os lucros gerados com a saida
do negdcio, ou seja, com a venda das participacfes societarias adquiridas com o aporte de
capitais. Cerca de metade dos lucros da ARD foram gerados pelo investimento de 70 mil

dolares, feito em 1957, na Digital Equipment Company (DEC). Este investimento atingiu,

67 «(...). A participagdo social, enquanto entidade abstracta que exprime o conjunto de direitos e obrigagdes que
0 sOcio adquire com o contrato de sociedade, tem uma dupla natureza: € posic¢do contratual (ou voluntéria), na
medida em que contém posicBes activas exigiveis pelo sujeito por for¢ca da sua participagdo no acto que institui
a sociedade (ou de ulterior aquisi¢cdo dessa posi¢do), mas €, também, uma posi¢do associativa, na medida em
gue contém faculdades relativas a participacdo na estrutura criada, que s6 no seio dessa estrutura e em face
dela cobram sentido. N&o se reduz, entdo, a0 momento associativo, mas este perpassa e qualifica, naturalmente,
toda a relacdo: mesmo a contrapartida directa que o capital investido proporciona, nos casos em que a operacéo
se cinge subjectivamente ao puro investimento, os lucros, é especifica e distinta, na sua configuracéo,
relativamente as contrapartidas de outros tipos de investimento. N&o se pode, alias, olvidar que a participacéo
societaria proporciona meios de actuagdo para la da percepgdo do lucro e que, também por isso, ela tem um
valor (patrimonial) que vai para além dessas contrapartidas directas de natureza patrimonial”. SANTOS, Filipe
Cassiano dos. Estrutura associativa e participacao societaria capitalistica: contrato de sociedade, estrutura
societaria e participacao do socio nas sociedades capitalisticas. Coimbra: Coimbra Editora, 2006. p. 75.
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14 anos depois, o valor de 355 milhdes de ddlares®®. Contudo, ao contrario do que se pode
imaginar, o sucesso dos investimentos em capital de risco ndo foi imediato: cinco anos apés
a criagdo da empresa, 0s primeiros investidores perderam cerca de 24% do montante
aplicado; mas, por outro lado, nos primeiros 25 anos de existéncia obtiveram uma meédia de

retorno anual de 15,8%5°.

Em paralelo as atividades da American Research and Development, algumas
abastadas familias norte-americanas também criaram empresas de Private Equity e Venture
Capital. Entretanto, a propria fortuna da familia continuava a financiar os negocios

investidos nos moldes do modelo tradicional do inicio do século.

Mas os contornos das operacdes de capital de risco estdo ha muito entre nés’t. O
patrocinio a Cristévdo Colombo por parte da Coroa Espanhola para que fossem por ele
exploradas novas rotas para o Oriente pode ser descrito como umas das primeiras formas
desta modalidade de investimento. Mesmo que de forma inconsciente, Colombo, ao procurar
os reis Fernando Il de Aragdo e Isabel | de Castela, estava desenvolvendo uma atividade de
capital de risco. Ele elaborou um plano de negécio, mas precisava de capital para o executar
e, em troca de capital, ofereceu uma possibilidade de alto retorno sobre o investimento em

detrimento do risco em questdo’.

Nos Estados Unidos, o capital de risco surgiu e se desenvolveu, no seio do circuito

negocial, da necessidade de suprir as empresas que possuiam projetos nas areas de inovagdo

% GOMPERS, Paul; LERNER, Josh. The Venture Capital Revolution. The Journal of Economic
Perspectives, Nashville, V. 15, n. 2, p.145-168, 2001. Disponivel em:
https://www.jstor.org/stable/2696596?seq=1#page_scan_tab_contents. Acesso em: 10 fev. 2018. p. 146-147.
8 METRICK, Andrew; YASUDA, Ayako. Venture Capital & The Finance of Innovation. 2. ed. Hoboken:
John Wiley & Sons, 2010. p. 10.

" AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL. A Industria de Private Equity e
Venture Capital — 2° Censo Brasileiro. / Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial, Centro de Gestao
e Estudos Estratégicos. — Brasilia: Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial, 2009. 420p. Disponivel
em: http://hdl.handle.net/10438/8419. Acesso em: 10 abr. 2018. p. 44-45.

"L Paulo Caetano, ao analisar historicamente a figura do capital de risco, vai ainda mais longe, e reporta que o
financiamento feito pelo comerciante Marco Crasso na Roma Antiga aos empreendedores dispostos a construir
novas bases, banhos, estradas e imoveis, nos novos territdrios conquistados, ja era uma forma de capital de
risco. De igual modo, diz que a companhia de navegacdo montada no século XV pelo navegador Cristovao
Colombo, e financiada pelos Reis Catdlicos Fernando e Isabel de Castela, foi instituida nos moldes de fundo
de capital de risco. Na mesma época, a assungao dos riscos com o financiamento das expedi¢cdes maritimas em
Portugal, por particulares, na expectativa dos lucros decorrentes, pode ser descrita como antecedente a figura
do capital de risco. CAETANO, Paulo. Capital de Risco. Lisboa: Conjuntura Actual Editora, 2013. p. 9.

2 DEMARIA, Cyril; SASSO, Rafael de Campos. Introdugiio ao Private Equity. Sdo Paulo: Editora Atlas,
2014 p. 15.
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com 0s capitais necessarios para o crescimento e desenvolvimento. Surgiu, entdo, para
preencher uma lacuna do sistema financeiro que ndo era suprida nem pelo crédito tradicional,

nem pela capitalizacdo por meio de listagem em bolsa de valores™.

Sofreu algumas interferéncias por parte do governo, no que diz respeito
principalmente a instituicdo do Small Business Act, no ano de 1958, que criou as Small
Business Investment Companies (SBICs). Foi estabelecido com a finalidade de incentivar o
desenvolvimento da industria de capital de risco, estimulado por receios de atraso na
competitividade tecnologica americana, ap6s o lancamento soviético do satélite Sputnik em
1957. Por conta dos extensos regulamentos, a maioria dos capitalistas de risco logo se
desencorajaram de participar do programa, sem contar que, por falhas na selecéo, permitiu
a entrada de operadores inescrupulosos que investiram em empresas com poucas
perspectivas ou em empresas fraudulentas, na maioria dos casos controladas por amigos ou
parentes. Em um cenério que prefigurava a crise de poupanca e emprestimo da década de
1980, a maioria das Small Business Investment Companies (SBICs) entrou em colapso no
final dos anos 1960 e 1970. O mercado americano alcangou o sucesso nos idos da década de
90 do século XX, que observou um répido crescimento na angariacdo de fundos e um

aumento no mercado de ofertas publicas iniciais’.

Na esteira do sucesso do mercado que I& se formou, outros paises envidaram esforgos
especificos para apoiar a criacdo de um mercado de capital de risco, seja via regulamentacao
da atividade, ou, além dessa regulamentacdo, com a criacdo de entidades com propdsitos

especificos para investimentos desse tipo, como ocorreu em Portugal.

Para um mercado de capital de risco ser prospero € indispensavel a presenca de trés
elementos chaves: (i) os provedores de capital com apetite para investimentos de alto risco

e altos retornos; (ii) empresas qualificadas e devidamente especializadas para fazer a

8 SILVA, Filipe Borsato da; BIAGINI, Fabio Luiz. Capital de risco e o desenvolvimento de empresas de base
tecnoldgica no Brasil — a experiéncia dos fundos Criatec e perspectivas. BNDES Setorial, v. 42, p. 101-130,
2015. Disponivel em: http://www.abvcap.com.br/download/estudos/2325.pdf. Acesso em: 8 abr. 2019. p. 102.
" GOMPERS, Paul; LERNER, Josh. The Venture Capital Revolution. The Journal Of Economic
Perspectives, Nashville, V. 15, n. 2, p.145-168, 2001. Disponivel em:
https://www.jstor.org/stable/26965967?seq=1#page_scan_tab_contents. Acesso em: 10 fev. 2018. p. 147-150.
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intermediacdo e incentivar todos os participantes do mercado de capital de risco; por fim,

(iii) os empreendedores’.

Inimeros paises buscaram emular a criagdo de um mercado de capital de risco na
tentativa de alcancarem os mesmos patamares de sucesso do mercado estadunidense’®. No
geral, a atividade se desenvolveu com sucesso na maior parte dos citados paises, sendo a
experiéncia ensaiada pelo governo alemao apontada com um exemplo de insucesso; a causa

dessa falha esta justamente no modo como se deu sua implementagéo’’.

No ano de 1975, o governo aleméo, em conjunto com alguns bancos e as principais
instituicoes de poupanga e emprestimo, fundaram a Deutsche
Wagnisfinanzierungsgesellschaft (German Venture Investment Company, WFG), com o
objetivo de desenvolver um mercado de capital de risco alemdo. O principal objetivo da
WFG era fornecer capital para as pequenas e médias empresas que desenvolviam projetos
ligados ao setor tecnoldgico — startups. Além disso, as empresas investidas deveriam receber
assisténcia na gestdo, e também um suporte de rede, ou seja, contatos com fornecedores,

clientes, e servigos relevantes.

5 GILSON, Ronald J. Engineering a Venture Capital Market: Lessons from the American Experience. SSRN
Electronic Journal, 2002. Disponivel em: http://www.ssrn.com/abstract=353380. Acesso em: 21 fev. 2019.
p. 4.

6 Inimeros paises buscaram emular o sucesso do mercado estadunidense, sendo alguns deles apontados pela
doutrina especializada como tendo enorme sucesso. A estruturacdo do programa de capital de risco pelo
governo de Taiwan é tratada como um caso de enorme sucesso. Encarregou-se de criar os dois elementos
criticos e primordiais para o desenvolvimento do mercado: os intermediarios financeiros e o capital disponivel
para investimento. Auxiliou na criacdo de intermediarios financeiros, proporcionando um quadro legal para o
estabelecimento de empresas de capital de risco. Também forneceu a esses capitalistas de risco acesso ao
capital, criando fundos governamentais especificamente destinados ao investimento em capital de risco, e
forneceu incentivos fiscais para aumentar o interesse do setor privado em investimentos de capital de risco.
Para mais desenvolvimentos, ver; GULINELLO, Christopher John. Engineering a Venture Capital Market and
the Effects of Government Control on Private Ordering: Lessons from the Taiwan Experience. SSRN
Electronic Journal, p. 845-883, 2005. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=836504. Acesso em: 4 abr. 2019.

Outro pais onde a estruturacdo do mercado é apontada como um caso de sucesso é o Chile, que implementou
mais recentemente um programa de estimulo do capital de risco. O governo chileno utilizou o modelo
implantado pelo governo de Israel, mas deu um passo adiante, indo na dire¢cdo do modelo de contratagdo de
capital de risco utilizado nos Estados Unidos. O modelo adotado contempla que uma agéncia governamental,
a Corporacdo para o Incentivo a Producdo (“CORFU”), invista em fundos de capital de risco administrados
por entidades privadas, organizados aproximadamente de acordo com o modelo americano. Para mais
esclarecimentos, ver: GILSON, Ronald J. Engineering a Venture Capital Market: Lessons from the American
Experience. SSRN Electronic Journal, 2002. Disponivel em: http://www.ssrn.com/abstract=353380. Acesso
em: 21 fev. 2019. p. 44-46.

" PFIRRMANN, Oliver; WUPPERFELD, Udo; LERNER, Joshua. Venture Capital and New Technology
Based Firms: An US-German Comparison. Heidelberg: Physica-verlag, 1997. p. 27-34.
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As causas da falha foram apontadas por RONALD J. GIBSON®. Primeiramente, o
envolvimento dos bancos no setor do capital de risco deu-se, ndo apenas pela pressdo do
governo, mas também por uma generosa garantia do governo: o governo assegurou até 75%
das perdas dos investimentos que a WFG faria. Outro motivo esta no modo como foi
estruturado o desinvestimento. O retorno da WFG de um investimento em uma empresa
bem-sucedida foi limitado pela exigéncia de que o empreendedor exercesse uma opc¢ao de
compra para adquirir a posicdo da WFG com o valor de custo do investimento, além de uma
taxa de juros moderada. Assim, a WFG teve poucos estimulos para procurar fazer
investimentos bem-sucedidos. O modo como ela foi constituida protegeu-a de qualquer
intempeérie: no lado negativo dos investimentos ela foi protegida pela garantia do governo
de arcar com os prejuizos; e, no lado positivo, houve uma limitagdo no seu crescimento por
conta da taxa de juros moderada — um baixo risco (por causa da garantia) e um baixo retorno
(por causa da opcao de compra) do investimento —, garantias inusitadas para uma atividade
que tem por fim, justamente, investir em empresas em estagio inicial ou em empresas de

tecnologia cuja caracteristica essencial € o alto risco.

A estrutura de governanga também é referida como uma das causas de falha do
programa, pois demonstra que advinha de um programa governamental. A diretoria era
composta por doze pessoas, sendo trés dos membros indicados pelo setor da banca; trés
membros do governo representando os ministérios do comeércio, financas e pesquisa e
desenvolvimento; dois consultores administrativos e dois cientistas. Havia, ainda, um comité
com objetivo de selecionar os projetos a serem financiados, seguindo critérios bastante
gerais que, no entanto, apontavam na direcdo certa. O foco era estar no carater inovador da

tecnologia do projeto, na existéncia de aplicacdo comercial e na qualidade do empreendedor.

Outro problema apontado € com relagdo ao modo como os investimentos foram
realizados. Eles foram estruturados para serem investimentos passivos, talvez porque o
carater de retorno do investimento ndo o incentivava a ser ativo. Apenas investimentos
minoritarios foram realizados, mas a WFG em momento algum exerceu qualquer direito de

controle, mesmo sobre as decisdes importantes que deveriam ser tomadas. Deste modo, ndo

8 GILSON, Ronald J. Engineering a Venture Capital Market: Lessons from the American Experience. SSRN
Electronic Journal, 2002. Disponivel em: http://www.ssrn.com/abstract=353380. Acesso em: 21 fev. 2019.
p. 39-42.
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foi fornecida qualquer assisténcia tecnoldgica ou gerencial as empresas, muito embora a

diretoria se mostrasse perfeitamente qualificada para tal mister.

Por fim, aponta o Autor que o WFG foi um programa do governo que, ao inves de
criar um capitalista de risco, na verdade criou um intermediario financeiro vazio, incapaz de
desempenhar o papel central que o sistema de contratacdo de capital de risco dos Estados
Unidos da América contempla. I1sso ocorreu pois ndo havia nenhum estimulo para se
realizarem os investimentos, nem havia monitoramento nas empresas investidas; houve o
envolvimento do governo, tanto na Diretoria quanto na selecdo de projetos, o0 que acabou
por, ndo surpreendentemente, produzir resultados desanimadores, ao ponto de ao longo de
sua vida a taxa interna de retorno ter sido de 25,07% negativos.

Para os capitalistas de risco, um retorno negativo necessariamente se assemelha a
falhas significativas para os empreendedores financiados. Um padréo de fracasso néo faz

com o que 0s outros empreendedores se sintam a vontade para receber os aportes de capital.

O governo de Israel foi outro que envidou esfor¢os para criar um mercado de capital
de risco e, de modo diverso da experiéncia alema, com as devidas propor¢des, conseguiu
obter 0 mesmo sucesso da pratica americana’. O governo de Israel impulsionou a atividade
com a constituicdo da Yozma Ltd., no ano de 1993, na intencdo de criar a infraestrutura

necessaria ao desenvolvimento do capital de risco no pais.

Conforme exposto por RONALD J. GILSON®, a Yozma criou os fundos de capital
de risco e amealhou os capitais necessarios juntamente a investidores privados para realizar
0s investimentos. A participacdo da Yozma nesses fundos foi bem diferente da participacéo
do governo alemé&o e dos bancos no WFG. Nem Yozma nem tampouco o governo de Israel
prestaram qualquer garantia contra as perdas, como sucedeu na WFG. Ao invés disso, foi

fornecido capital para os fundos, correspondendo a 40% do capital investido pelos

" OECD. New Approaches to SME and Entrepreneurship Financing. Istanbul: OECD, 2015. Disponivel
em: https://www.oecd.org/cfe/smes/New-Approaches-SME-full-report.pdf. Acesso em: 29 jan. 2019. p. 84-
85.

8 para mais esclarecimentos sobre o programa de capital de risco implementado pelo governo de Israel, ver:
AVNIMELECH, Gil; TEUBAL, Morris. Creating venture capital industries that co-evolve with high tech:
Insights from an extended industry life cycle perspective of the Israeli experience. Research Policy, v. 35,
n. 10, p. 1477-1498, 2006.

81 GILSON, Ronald J. Engineering a Venture Capital Market: Lessons from the American Experience. SSRN
Electronic Journal, 2002. Disponivel em: http://www.ssrn.com/abstract=353380. Acesso em: 21 fev. 2019.
p. 42-44.
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investidores privados. Desta forma, os investidores privados e os administradores do fundo
corriam 0s riscos inerentes a atividade com os investimentos realizados. Outra diferenca
reside no fato de a Yozma ter sido estruturada de modo a preservar intensos incentivos para

0 caso de sucesso dos investimentos.

Tal como na WFG, o retorno da Yozma sobre o seu investimento foi limitado.
Entretanto, os investimentos foram estruturados de modo distinto, com o fim de utilizar esse
limite como um incentivo para alavancar os retornos da Yozma, ao invés de os amortizar. Os
investimentos foram realizados em fundos de capital e risco, e ndo diretamente na carteira
da companhia, como ocorreu no caso alemdo. Por conta disso, a op¢do de compra so podia
ser exercida pelos outros investidores, e ndo pelos empreendedores que receberam os aportes
de capital, com o preco do valor de face do investimento acrescido de outras taxas

contratualmente previstas.

A Yozma, assim como o WFG, efetuou os investimentos de modo passivo. Ocorre
que, no caso da primeira, os investimentos foram realizados por intermédio de fundos cujos
administradores e 0s outros investidores eram altamente incentivados a exercer uma gestao
ativa nas empresas investidas, diversamente do praticado pela segunda. Deste modo,
percebe-se que a estrutura da Yozma rastreou o padrdo americano de interposicdo de um
intermediario altamente incentivado entre os investidores passivos e a empresa do portfélio.
As decisdes de investimento estavam a cargo da gestdo de cada fundo, descentralizadas da
administracdo da Yozma, sendo tomadas por aqueles que viriam a suportar 0s riscos e 0s

retornos dos investimentos realizados.

A experiéncia israelense vem demonstrar que a participacdo do Estado na criagéo de
uma industria de capital de risco pode ser altamente positiva, se realizada corretamente. O
subsidio prestado pelo governo de Israel, por intermédio da Yozma, aos outros investidores
foi feito com a intencdo de incentiva-los de modo a assegurar que as empresas investidas
fossem cuidadosamente monitoradas, em completo contraste com o subsidio prestado pela
WFG aos bancos e aos empreendedores, o que acabou por eliminar qualquer incentivo para

gue monitorassem a conduta das empresas investidas.

Outra experiéncia apontada como caso de enorme sucesso € a estruturacdo do
programa chinés na década de 80, que tem a particularidade de ter sido ser criado e de a sua

conducéo estar a cargo de entidades governamentais, tanto na esfera local como central, e
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efetivada por meio de continuas reformas na estrutura legislativa. Passadas trés décadas
desde a sua criacdo, ele € hoje considerado o segundo maior mercado de investimento em

capital de risco do mundo?®?.

De acordo com LIN LIN, o papel do governo na criacao desse mercado limitou-se a
estabelecer as condi¢cdes necessérias para o desenvolvimento do mercado, com o arcabougo
legal e institucional, além de: (i) fornecer os capitais publicos necessarios através de
programas governamentais e permitir o afluxo de capitais privados, com o afrouxamento das
barreiras regulatorias para investidores institucionais, oferecendo incentivos fiscais e
aperfeigoar o momento do desinvestimento; (ii) introduzir a figura da limited partnership —
fundos de investimento — o que fez com que aumentasse a disponibilidade de intermediarios
financeiros e facilitou a captacdo de recursos, sendo que os investimentos canalizados por
meio dos fundos de investimento criam uma relacdo mais eficiente entre os gestores dos
fundos de investimento e os investidores; (iii) incentivar o empreendedorismo por
intermédio da revisao das leis societarias e de valores mobiliarios, de modo a simplificar o

ambiente negocial no pais®.

Tal como a experiéncia israelense, também a experiéncia chinesa demonstra que o
ideal de atuacdo governamental na criacdo de um mercado de capital de risco deve limitar-
se a fornecer as condi¢des basicas para o seu desenvolvimento. Entretanto, algumas falhas
podem ser apontadas na concepcdo do programa chinés — de carater institucional —, assim
como o verificado no programa germanico, no que se refere especificamente ao sistema de
nomeacdo do quadro funcionarios, e também de beneficios dispensados aos membros do
governo, o que dificultou num primeiro momento que o mercado operasse segundo suas
préprias forcas, por ter de perseguir interesses e objetivos estabelecidos pelo proprio

governo®,

8 LIN, Lin, Engineering a Venture Capital Market: Lessons from China (February 21, 2017). Columbia
Journal of Asian Law, Vol. 30, No. 1, 2017, p. 160-220. Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=2643311.
Acesso em: 10 abr. 2019. p. 163-164

8 LIN, Lin, Engineering a Venture Capital Market: Lessons from China. Columbia Journal of Asian Law,
Vol. 30, No. 1, 2017, p. 160-220. Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=2643311. Acesso em: 10 abr. 2019.
p. 165 e ss..

8 «In Israel, the structure of the VC industry is characterised by the prevalence of seed and early stage
financing, whereas in the other major markets the greatest portion of VC funding supports later stage ventures,
when companies are perceived to be partially de-risked and close to their revenue generation stage. This trend
is particularly marked in emerging economies, with China and India recording high median size in second and
later rounds. Nevertheless, in China, with intensified competition between investors in later stage companies,
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Por fim, conclui a Autora® que a China tem importantissimas licdes a serem
aprendidas pelos outros paises no que toca a criacdo de um programa de investimento em
capital de risco, atraves da lei e da politica. Destaca que uma das principais raz8es para o
crescimento e sucesso do programa reside nos esforcos do governo central em adotar uma
abordagem mais orientada para o mercado em relagdo a alocacéo de capital. Ao fornecer a
infraestrutura legislativa e institucional para o mercado de capital de risco, o0 governo pode
facilitar o aumento do papel das forcas de mercado, especialmente na &rea de alocagdo de
capital. E isso € vislumbrado de trés maneiras: (i) com a recente criacdo do State Venture
Capital Investment Guidance Fund ("SVCIGF"), e as novas regulamenta¢bes para 0S
Government Guidance Funds ("GGF"), no sentido de reduzir a intervengdo do governo; (ii)
a alteracdo do papel do governo central, que antes era de intermediério financeiro direto e
decidia exatamente como o capital deveria ser alocado, passando a ter o papel de mero
facilitador e provedor de capital; (iii) a alteracéo da origem de afluxo capitais, mas o capital
privado esta se tornando a principal fonte de capital de risco, com a adog¢do de um regime
mais liberal para regular o mercado de capital de risco, com o predominio dos fundos de
investimento e 0 aumento das sociedades de capital de risco, bem como todo o ecossistema,

com mais start-ups e empreendedores em busca de financiamento.

O Brasil é outro exemplo do desenvolvimento do setor do capital de risco por inducao
estatal®®. Mesmo sem possuir nenhuma regulamentacéo, a atividade teve o seu inicio no
decorrer da década de 70, no decorrer de politicas publicas implementadas pelo Governo
Federal, que visavam a constituicdo dos setores intermediarios e de bens de capital,
essenciais para a estruturagdo do parque industrial brasileiro. Para tanto, foram criadas trés
subsidiarias pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES): a

Insumos Basicos S.A. (Fibase), a Mecénica Brasileira S.A. (Embramec) e a Investimentos

VC funds are increasingly looking towards earlier stage investments, contrarily to what observed in Europe
and the US”. OECD. New Approaches to SME and Entrepreneurship Financing. Istanbul: OECD, 2015.
Disponivel em: https://www.oecd.org/cfe/smes/New-Approaches-SME-full-report.pdf.  Acesso em:
29 jan. 2019. p. 82.

8 LIN, Lin, Engineering a Venture Capital Market: Lessons from China (February 21, 2017). Columbia
Journal of Asian Law, Vol. 30, No. 1, 2017, p. 160-220. Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=2643311.
Acesso em: 10 abr. 2019. p. 201-211.

8 Para mais desenvolvimentos acerca do surgimento do capital de risco no Brasil, ver: MACULAN, Anne-
Marie; PAVANI, Claudia. New Perspectives on Risk Capital in Brazil. Latin American Business Review,
v. 6, n. 2, p. 19-38, 2005. p. 19 Disponivel em: http://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1300/J140v06n02_0
2. Acesso em: 05 abr. 2018.
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Brasileiros S.A. (lbrasa). Em 1982, as trés subsidiérias foram unificadas, constituindo a
BNDES Participacdes S.A. (BNDESPAR), com a eliminacdo da segmentacdo setorial antes
existente®’. Destaca-se, também, o inicio da atuacdo da Financiadora de Estudos e Projetos
(FINEP), no ano de 1974, no apoio e estimulo ao empreendedorismo, e no desenvolvimento

de empresas inovadoras e da cultura de capital empreendedor no Brasil®,

No ano de 1976, foi constituida a primeira gestora privada de capitais de risco, a
BRASILPAR. Mas somente no ano de 1986 — por conta da publicacdo do Decreto-Lei n°
2.287, de 23 de julho de 19868°, regulamentado pela Resolucdo do Banco Central do Brasil
n° 1.184 de 04 de setembro de 1986, e posteriormente alterada pela Resolugdo n° 1.346 de
18 de junho de 1987°! — é que as sociedades de capital de risco foram institucionalizadas e
vieram a receber um tratamento fiscal diferenciado. Entretanto, por conta de falhas na
concepgdo dos instrumentos legais, o0 desenvolvimento e crescimento da atividade foi

inviabilizado.

Outras entidades tentaram se aventurar no setor, mas somente apos a estabilizacéo
econbmica e monetaria resultante da aprovacdo do Plano Real é que o cenario econémico
tornou o ambiente de negdcios atrativo para os investidores, e a edi¢do da Instrucdo CVM
n° 209, de 25 de margo de 1994°2, institucionalizou a atividade de capital de risco, dando

inicio ao grande ciclo do setor, com forte expanséo no periodo 1999-2001%,

87 PINTO, Luciane F. Gorgulho. Capital de Risco: Uma Alternativa de Financiamento as Pequenas e Médias
Empresas de Base Tecnolégica — O Caso do Contec. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v. 4, n. 7, p.151-184,
jun. 1987. Disponivel em: https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/11176/1/RB%2007%20Capital
%20de%20risco%20-
%20uma%20alternativa%20de%20financiamento%20%C3%A0s%20pequenas%20e%20m%C3%A9dias%2
Oempresas%20de%20base%20tecnol%C3%B3gica_P_BD.pdf. Acesso em: 15 dez. 2018. p. 168-169.

8 ABVCAP. Saiba mais sobre o setor de Private Equity & Venture Capital. Disponivel em:
https://www.abvcap.com.br/Download/IndustriaPEVCSobreSetor/21.pdf. Acesso em: 10 dez. 2018.

8 BRASIL. Decreto-Lei n° 2.287, de 23 de julho de 1986. Altera dispositivos da Lei n° 7.450, de 23 de
dezembro de 1985, e da outras providéncias. Brasilia, Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/Del2287.htm. Acesso em: 10 dez. 2018.

% BANCO CENTRAL DO BRASIL. Resolugdo n° 1.184, de 04 de setembro de 1986. Brasilia, DF, Disponivel
em: https://www.bch.gov.br/pre/normativos/res/1986/pdf/res_1184 v1 O.pdf. Acesso em: 15 dez. 2018.

1 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Resolugdo n° 1.346, de 18 de junho de 1987. Brasilia, DF, Disponivel
em: https://www.bch.gov.br/pre/normativos/res/1986/pdf/res_1184 v1 O.pdf. Acesso em: 15 dez. 2018.

9% COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo CVM n° 209, de 25 de margo de 1994. Dispde sobre
a constituicdo, o funcionamento e a administracdo dos Fundos Mdatuos de Investimento em Empresas
Emergentes. Brasilia, DF, Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/200/inst209.pdf. Acesso em: 12 dez.
2018.

% MEIRELLES, Jorge Luis Faria; PIMENTA JUNIOR, Tabajara; REBELATTO, Daisy Aparecida do
Nascimento. Venture capital e private equity no Brasil: alternativa de financiamento para empresas de base
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Em Portugal, a introdugdo dessa atividade de investimento decorre do
enquadramento juridico da figura societaria das Sociedades em Capital de Risco (SCR’s), a
“banca de risco”% e 0 objeto de atuacdo das mesmas, com a entrada em vigor do Decreto-
Lei n° 17/86, de 5 de fevereiro®.

Inicialmente, o desenvolvimento do capital de risco esta apoiado essencialmente em
iniciativas publicas ligadas ao IAPMEI e ao PEDIP Il. Entretanto, essa forma de
investimento vem a tornar-se mais presente no dia a dia empresarial, consolidando-se como
uma fonte de aconselhamento e financiamento da atividade, ainda mais para as pequenas e

médias empresas, e empresas ligadas ao setor das tecnologias — as startups®.

Atualmente, o capital de risco estd definido no artigo 3° do Regime Juridico do
Capital de Risco, aprovado pela Lei n® 18/2015, de 4 de marco, alterado pelo Decreto-Lei n°
56/2018, de 09 de julho, que o define: “Considera-se investimento em capital de risco a
aquisicdo de instrumentos de capital proprio e de instrumentos de capital alheio em
sociedades com elevado potencial de desenvolvimento, como forma de beneficiar da

respetiva valorizacao”.

Em Espanha, a Ley n°® 22/2014, de 12 de novembro, que regula as Entidades de
Capital de Risco e outras entidades de investimento coletivo, em seu predmbulo define
capital de risco como aquelas estratégias de investimento que canalizam o financiamento de
forma direta ou indireta para as empresas, com vista a maximizar seu valor, e gerando, além
dos ganhos financeiros, também a consultoria administrativa e profissional, por forma a
obterem altos ganhos de capital com o desinvestimento. No conceito de capital de risco,
inclui-se o que tem sido denominado de venture capital, voltado para os estagios iniciais de
desenvolvimento do negocio, bem como o private equity, forma de investimento em

empresas maduras com historico consolidado de lucratividade, mas que necessitam de uma

tecnoldgica. Gestdo e Producdo, Sdo Carlos,v. 15,n. 1, p. 11-21, abr. 2008. Disponivel em
http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0104-530X2008000100003&Ing=pt&nrm=iso.
Acesso em 04 dez. 2018.

% Além dessa referéncia ao modo de atuacdo das sociedades de capital de risco, mais em linha com os
empréstimos bancarios, o Autor ressalta que as empresas de capital de risco ndo correspondem em Portugal a
uma histdria de sucesso, por conta do modo como eram gerenciadas, com extrema cautela, o que fez com que
elas apenas se envolvessem apenas em opera¢Bes de baixo risco. ATHAYDE, Augusto de; ATHAYDE,
Augusto Albuquerque de; ATHAYDE, Duarte de. Curso de Direito Bancéario. 2. ed. Coimbra: Coimbra
Editora, 2009. v.1. p. 271-272.

% No Item 2.4 faremos um estudo da evolucio legislativa do capital de risco em Portugal.

% PINA, Carlos Costa. Instituicdes e Mercados Financeiros. Coimbra: Almedina, 2005. p. 436.
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reestruturacdo societaria de larga escala, e que as quais o capital de risco se presta a

financiar?’.

2.2. CARACTERIZACAO

O capital de risco (compreendendo as duas modalidades praticadas no meio negocial,
0 private equity e o venture capital) é um processo complementar dos modos tradicionais de
financiamento da atividade empresarial, como sdo o financiamento bancério, mais praticado
na Europa, e o mercado publico de a¢des, mais desenvolvido nos paises de origem anglo-

saxa.

Trata-se de uma atividade de investimento que oferece aos investidores a
oportunidade de financiarem o desenvolvimento das empresas e beneficiarem do seu
eventual sucesso. A valorizagdo da empresa permitird aos investidores obterem retorno — o
lucro —, com a venda da participacdo adquirida — o desinvestimento — no medio ou longo
prazo. Corresponde a um financiamento, mediante contribui¢des em capitais proprios ou por
instrumentos de capitais alheios em projetos em que se vislumbra um elevado potencial de
crescimento no decorrer do investimento; e proporciona liquidez as sociedades que nao
dispbem de capitais, nem tampouco perspectivas de acesso aos comuns empréstimos, por

auséncia de patriménio para garantir.

A busca desse tipo de financiamento provém tradicionalmente de empresas que
possuem um grande potencial de crescimento, com limitacbes a nivel do acesso aos
mercados de capitais, enquanto a oferta de capital de risco provém de investidores dispostos
a assumirem elevados graus de risco, em troca de uma remuneragdo potencialmente superior

a média do capital préprio investido.

Por se tratar de uma forma de investimento, consiste simplesmente na gestdo
profissional de capitais com o propdsito especifico de realizar a aquisi¢ao de participagdes

societarias em empresas privadas, que apresentam altos potenciais de crescimento e

9 ESPANHA. Ley n°22, de 11 de novembro de 2014. Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan
las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras
de entidades de inversidn colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva. Madrid, Disponivel em:
https://www.boe.es/eli/es/1/2014/11/12/22/con. Acesso em: 20 dez. 2018.
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valorizacdo, com uma estratégia de saida bem definida e, ap6s certo prazo, a venda das

participacdes adquiridas®.

Nos mercados em que a atividade j& se encontra mais amadurecida, este tipo de
investimento contribui para o financiamento de novas empresas, promove 0
empreendedorismo, fomenta a inovagao e, por consequéncia, sustenta a geracao de empregos

e renda.

Sinteticamente, o investimento opera-se por meio de um complexo arranjo contratual
e societario, permitindo o aporte de recursos em troca de uma participacdo minoritaria em
empreendimentos de elevado risco; apds um periodo previamente acordado, da-se a saida do
capitalista de risco, regra geral via mercado de capitais, e a consequente recuperacdo do
investimento. Os aportes financeiros sdo realizados em estagios pré-determinados e de

acordo com a necessidade da sociedade®®.

Conforme exposto por CHARLES R. KORSMO, o General Georges Doriot, co-
fundador da American Research & Development, descreveu o capital de risco que por si foi
estruturado nos moldes atualmente utilizados como tendo as seguintes caracteristicas: énfase
em novas tecnologias, produtos e técnicas; participacdo ativa, por vezes mesmo
controladora, do capitalista de risco na gestdo efetiva da empresa; investimento em pessoas
excepcionais (os empresarios), pelo menos tanto como em planos de negocios excepcionais;
investimento numa fase inicial de desenvolvimento, mas ap6s a propriedade intelectual ter
sido garantida; um horizonte temporal entre um ano ou dois e dez anos, seguido de uma
"saida" atraveés de uma oferta publica inicial de acdes ou venda da totalidade da empresa; e
investimentos em que o capitalista de risco pode acrescentar valor através de conhecimentos
técnicos, financeiros e de gestdo. Para além da citada descri¢do, o Autor acrescenta ainda

mais trés atributos a lista apresentada pelo General Doriot:

Primeiro, o financiamento de capital de risco tende a ser feito em “rodadas”, com

capital adicional sendo aportado em estadios determinados, e pode variar consoante o tipo

% MEGGINSON, William L. Towards a Global Model of Venture Capital?. Journal of Applied Corporate
Finance, v.16, n.1, p.45, 2004. Disponivel em: http://www.ssrn.com/abstract=321962. Acesso em:
10 abr. 2019. p.1.

9% SCHAPIRO, Mario Gomes. Banco de desenvolvimento, regulagdo e auto-regulacéo:
complementaridade regulatéria no mercado brasileiro de capital de risco. Sdo Paulo: Escola de Direito de
Séo Paulo da Fundacgdo Getllio Vargas (DIREITO GV), 2011. (FGV DIREITO SP - Artigos Académicos).
Disponivel em: http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/7965. Acesso em: 20 mar. 2018. p.13.
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de negocio que se esta a financiar; inicia com o capital semente as rodadas intermediérias e,
por fim, uma rodada de investimento do tipo mezzanine que tem por finalidade financiar a
empresa até que o investidor possa sair e realizar o desinvestimento, seja por meio de uma

oferta publica ou pela venda a terceiros.

Em segundo lugar, por projeto ou por acidente, o investimento em capital de risco
tende a apresentar uma proposta de tudo ou nada, onde alguns investimentos geram enormes
ganhos, e esses ganhos superam os insucessos, onde a empresa investida nunca € lucrativa e

0 capitalista de risco perde tudo ou a maior parte do investimento.

Por fim, o "capital” que financia o capital de risco tende a ser altamente concentrado.
Empresas de capital de risco limitam o ndmero de investidores para evitar uma

regulamentacdo mais severa por parte das entidades reguladoras do mercado. %

Para ALDO FRIGNANI, o capital de risco, é o financiamento atraves da aquisi¢do
de uma participagdo em empresas novas, ou recém-criadas, com potencial de
desenvolvimento ou crescimento, e com o intuito de desinvestir no médio ou longo prazo,
lucrando com os ganhos advindos da venda dessas participacdes apds a valorizacdo da
empresa. O potencial de desenvolvimento e os consequentes lucros estdo atrelados a

inovacdo que é colocada no mercado®®?,

De um lado, hd o empreendedor que possui uma boa ideia de negécio, geralmente
em areas de tecnologia, mas ndo tem o capital suficiente para desenvolver o produto e/ou
comercializa-lo, nem tampouco as habilidades e experiéncias necessarias para gerir uma
empresa. Do outro lado, existe um capitalista de risco — um financista, uma pessoa fisica ou,
mais frequentemente, uma empresa que agrupa, gerencia e representa poupadores
individuais. O capitalista de risco, depois de avaliar a qualidade da ideia ou produto, decide
financiar a empresa, adquirindo uma participacéo na sociedade ja estabelecida, ou que sera
constituida, esperando lucrar ndo com os dividendos, mas com a venda da participacédo

adquirida.

100 KORSMO, Charles R.. Venture Capital and Preferred Stock. Brooklyn Law Review, New York, v. 78, n.
4, p.1163 - 1230, 2013. Disponivel em: http://heinonline.org/HOL/Page?handle=hein.journals/brklr78&colle
ction=journals&id=1199&startid=&endid=1266. Acesso em: 16 out. 2018. p. 1169-1170.

101 FRIGNANI, Aldo. Venture Capital. Torino: Utet, 1987. 29 p. (Estratto dall'Appendice del Novissimo
Digesto Italiano). p. 3-5.
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A definicdo trazida pelo Autor diz respeito as operagdes de venture capital. De
acordo com a légica do private equity, seria 0 investimento em negdécios ja consolidados;
mas, sob a perspectiva das analises dos investidores, ele apresenta uma oportunidade de

valorizacdo nos anos subsequentes ao investimento.

Em Portugal, &mbito de atencdo do presente trabalho, alguns autores avangaram com

a delimitacdo do conceito de Capital de Risco. Destacamos 0s seguintes:

De acordo com DAMIAO VELLOZO FERREIRA, que definiu a atividade sob a
égide do Decreto-Lei n° 17/86, de 5 de fevereiro, é: “um meio de financiamento sob a forma
de participacéo no capital préprio de novas sociedades ou de sociedades ja existentes” 192, O
financiamento via participacdo no capital social caracteriza-se: (i) pela assuncdo da figura
de parceiro do empresario por parte do investidor, se dispondo a correr 0s riscos da empresa
e, como resultado, partilhar os riscos, seja nos ganhos ou nas perdas; (ii) por ser uma
participacdo minoritaria, pois o investidor ndo tem o intuito de dominar e nem de se envolver
numa Unica empresa, 0 objetivo é conseguir uma mais valia no momento do
desinvestimento; (iii) por ser uma participacao de forma temporaria, o lucro do investimento

decorre das mais-valias resultantes da venda das participacdes societarias.

Nas palavras de LUIS TELES DE MENEZES LEITAO, constitui um processo de
financiamento através da dotacdo as empresas dos capitais proprios e necessarios ao
exercicio da sua atividade, mediante a participacdo temporéaria e (normalmente minoritaria)
de investidores no seu capital. Caracteriza-se pelo fato de o investidor assumir altissimos
riscos com o investimento, ao aportar capitais em sociedades as quais, regra geral, ndo sera
assegurada a gestdo, com o intuito de, ao lado do empresério dirigente, realizar avultados

resultados de modo a compensar os riscos assumidoso4.

Sinteticamente, para MARIA SILVA MONTEIRO “o capital de risco consiste

simplesmente em disponibilizar recursos financeiros imediatos as empresas (rectior, as

102 Ressalta-se que, hoje em dia, por forca do artigo 3° Regime Juridico do Capital de Risco, Lei n® 18/2015,
de 4 de margo, o investimento pode ser realizado via capitais proprios, ou pela utilizagdo dos inimeros
instrumentos de capital alheio.

103 FERREIRA, Damido Vellozo. Sociedades de factoring; Sociedades de capital de risco. Lisboa: Rei dos
Livros, 1990. p. 56.

104 | EITAO, Luis Teles de Menezes. Estudos de direito fiscal. Coimbra: Almedina, 1999, p. 50 e ss..
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pessoas colectivas) em contrapartida de participacéo temporéaria no capital social destas”1®.
Entretanto, ndo é so capital que € disponibilizado as empresas. O investimento em capital de
risco ndo se resume apenas a disponibilizagdo monetéria, de modo a engordar os caixas das
empresas. O investidor de capital de risco corre o risco da empresa junto com o fundador,
aportando, além dos valores monetarios, toda a expertise que possui para tornar a empresa
préspera. No caso especifico das startups, o investidor auxilia o fundador, o detentor do
projeto, a estruturar a empresa e a torna-la lucrativa; a tira-lo do papel e tornar o negécio

rentavel.

Desde a origem da atividade de capital de risco, ndo é sé capital que é aportado as
sociedades. Se assim fosse, a banca se bastaria como financiadora da atividade empresarial;
mas quando ha demasiados riscos, nem a banca nem os investidores tradicionais se mostram
dispostos a corré-los. O que hé de mais valorizado no investimento em capital de risco é a
disponibilizacdo da vivéncia empresarial que o investidor tem e de que deve dispor no
auxilio da gestdo do negdcio. E o seu conhecimento negocial, a disponibilidade para gerir o
negocio de modo conjunto, assumindo todos os riscos intrinsecos a atividade empresarial,
que diferencia o investimento em capital de risco das outras modalidades de financiamento

empresarial.

Esse é o entendimento mais corrente na doutrina. De acordo com PEDRO PAIS DE
VASCONCELOQOS, as operac@es de investimento em capital de risco caracterizam-se como
a aquisicdo por um periodo de tempo limitado% de participacGes sociais na sociedade
financiada, envolvendo além dos aportes de capitais, um aporte ao nivel da gestdo e a
assuncdo do risco da empresa financiada. Essas operacdes tém por finalidade a valorizagédo
da sociedade financiada, para posterior alienacdo das participacoes sociais do investidor, que

viréa a ser remunerado pelo ganho das mais valias alcancadas com o desinvestimento®?’.

Compartilhando do mesmo entendimento, PAULO CAMARA define o investimento
em capital de risco como as operagOes de financiamento ou aquisicdo de empresa que

195 MONTEIRO, Marisa Silva. Fontes Reais e Irreais de Funding Empresarial: Do mtuo aos Business Angels.
In: BOTELHO, Maria de Deus. Capitalizacdo de empresas. Coimbra: Almedina, 2017. p. 85-125. p. 102.
106 Saliente-se que a questdo da temporalidade do investimento em capital era um imperativo legal. Hoje ja ndo
0 é, ap0s a alteracdo que o Regime Juridico sofreu com o Decreto-Lei 56/2018, de 09 de julho de 2018, que
serd abordado de seguida.

107\ ASCONCELOS, Pedro Pais de. O acionista de capital de risco. In: ALMEDINA. 11 Congresso de Direito
das Sociedades em Revista. Coimbra: Almedina, 2012. p. 157-170. p.158.
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envolvem uma influéncia na gestao e a assungéo do risco da empresa adquirida ou financiada
tendo em vista a valorizacdo e posterior alienacdo das participacdes detidas; envolvem
também a prestagdo de servigos de assisténcia no aprimoramento, reorganizacdo, promocao

ou racionalizacédo da estrutura e atividade empresarial®,

Do mesmo modo, para ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, o capital de risco é a
subscricao ou aquisicdo de participacfes sociais, de modo temporario, numa dada empresa
em fase de instalacdo (aqui na vertente venture capital) ou de reestruturagdo (aqui se
apresenta como private equity), financiando-a por meio das entradas realizadas, com o
intuito de valorizar a empresa para posterior alienagcdo das participacoes e, por consequéncia,

obter as mais-valias®.

O sucesso do investimento dependera do sucesso da prépria empresa, € € justamente
neste ponto que reside a diferenca entre as outras formas de financiamento. Aqui néo ha, e
nem pode haver, nenhuma garantia de retorno do capital investido, ao contrario do que

ocorre com as modalidades de crédito tradicionais.

E, portanto, uma forma de investimento com alto grau de incerteza e altissimo risco
para o investidor, sendo pouco atrativo para o investidor tradicional, avesso aos altos riscos
intrinsecos as operacGes desse tipo, com o propdsito de financiar empresas com elevado
potencial de crescimento e rentabilidade, dotando-as dos meios proprios de que necessitam,

sem que com isso haja um aumento no seu endividamento**°,

Nesse tipo de investimento busca-se ndo a maximizagao do valor por agdo, mas sim
elevar ao maximo o valor de mercado da empresa, para obter os maiores retornos financeiros
através de uma das formas de desinvestimento pela venda das participacdes sociais

adquiridas no momento do investimento.

Uma critica a esse tipo de investimento foi proferida por ANTONIO MENEZES
CORDEIRO, pois, na pratica, essas operacOes operaram como um esquema de

financiamento com mais um intermediario, porquanto exigiam aos empresarios garantias

108 CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobiliarios. 3. ed. Coimbra: Almedina, 2016. p. 845.
109 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual de Corporate Finance. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2015. p. 71-
72.
110 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual de Corporate Finance. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2015, p. 51-
52.
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pessoais para a possibilidade de reaverem o capital que subscreveram, com juros,
desmerecendo deste modo a ideia de “risco” inerente a sua designagdo. Essa utilizacao

subvertida do instituto, de acordo com o Autor da uma “dimensao leonina”1L,

Outros argumentos em desfavor do instituto foram apresentados por FRANCISCO
BANHA, mesmo sendo o autor favordvel a uma maior democratizagdo do capital de risco.
O ceticismo com relacdo ao capital de risco esta atrelado ao fato de que os primeiros
investimentos realizados utilizando esse instrumento financeiro foram feitos em empresas
que se encontravam num estado financeiro precario. O investimento aplicado de forma
erronea, junto de outros fatores — falta de tradigcéo e experiéncia, existéncia de garantias de
recompra, regulamentacdo legal e fiscal desadequada, peso do Estado, e a mentalidade
portuguesa —, fez com que ndo ocorresse o0 devido desenvolvimento, face ao negativismo
criado em relacdo ao setor. Contudo, o cenario estd a mudar, havendo uma maior
profissionalizagdo do setor, com uma substitui¢do da imagem de “hospital de empresas” para
um parceiro ativo de negécios, envolvendo além da participacdo no capital a participacédo

também na gestdo da empresa investida!?,

Tais criticas ja ndo fazem mais sentido nos dias de hoje. O desenvolvimento do setor,
com a consequente profissionalizacdo dos capitalistas de risco fez com que alcangassemos
0s padr@es internacionais na negocia¢ao dos investimentos. A atuacdo dos capitalistas de
risco estd hoje em consonancia com a descricao trazida por PAUL ALAN GOMPERS,
segundo a qual a atuacdo ndo se resume somente no aporte de capitais; ela também comporta
a reducdo dos riscos dos empreendimentos, proporcionando uma maior perspectiva de

sucesso. E essa a logica porque, enquanto o empreendedor esta atrelado as questdes técnicas

111 CORDEIRO, Anténio Menezes. Direito Bancario. 6. ed. Coimbra: Almedina, 2016. p. 1307. Conforme
salientado por Luciane Gorgulho, na perspectiva da experiéncia brasileira, a forma de financiamento
tradicionalmente oferecida pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES, devido
a exigéncia de garantias, ndo se mostrou a mais adequada para as empresas menores e que buscam a inovacao;
a implementacéo de um programa voltado para o financiamento, através de capital de risco, das pequenas e
médias empresas (PME) de base tecnoldgica, o Contec/BNDES representou uma tentativa de oferecimento de
uma alternativa de financiamento do processo de inovacdo. PINTO, Luciane F. Gorgulho. Capital de Risco:
Uma Alternativa de Financiamento as Pequenas e Médias Empresas de Base Tecnolégica — O Caso do
Contec. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v. 4, n. 7, p.151-184, jun. 1997. Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes_pt/Galerias/Arquivos/conhecimento/revista
/rev706.pdf. Acesso em: 15 dez. 2018. p. 153.

112 BANHA, Francisco Manuel Espingardeiro. Capital de Risco: Os Tempos Estdo a Mudar. Venda Nova:
Bertrand Editora, 2000. p. 63 ss..
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e de producdo, o investidor contribuiu significativamente com sugestdes e propostas em

relacdo ao gerenciamento da empresalts.

Além da explicitada vocacdo como financiador dos primeiros estadios de vida de
uma sociedade, o capital de risco pode também desempenhar um papel de extrema
importancia no campo da recuperacdo/reestruturacdo empresarial*'4. Em principio, atuando
como financiador da atividade empresarial, e injetando capitais préprios sem qualquer
exigéncia de satisfacdo imediata dos valores investidos. Na recuperagdo empresarial, o
capital de risco além de fornecer os capitais necessarios, fornece acima de tudo, por conta
da ingeréncia na gestdo, credibilidade e confianca aos agentes envolvidos, através da
coordenacdo da acdo de todos os parceirostts.

As particularidades do investimento em capital de risco sdo, portanto, o fato de ser
fundamentalmente um investimento de curto a médio prazo que se propde a valorizacao da
sociedade investida para ulterior venda das participa¢des adquiridas com as mais-valias pelo

incremento proporcionado pelo investimento.

Por fim, os investimentos em capital de risco apresentam, duas caracteristicas
béasicas: do ponto de vista da empresa financiada (venture-backed company), representa uma
fonte de financiamento e liquidez alternativa aos tradicionais empréstimos bancéarios; por
parte dos capitalistas de risco, trata-se de um investimento de aquisi¢do de participacdes
sociais ou instrumentos de dividas convertiveis, que Ihe permitem intervir na estrutura
societaria, cabendo ao investidor contribuir para o aperfeicoamento da gestdo societéria e a
maximizacdo do valor da empresa — incrementando, deste modo, 0s ganhos que serdo

obtidos no futuro desinvestimento16.

113 GOMPERS, Paul Alan. Optimal Investment, Monitoring, and the Staging of Venture Capital. The Journal
Of Finance, [s.l.], v. 50, n. 5, p.1461-1489, dez. 1995. JSTOR. http://dx.doi.org/10.2307/2329323. Disponivel
em: https://www.jstor.org/stable/2329323. Acesso em: 10 fev. 2019.

114 para mais considerac@es acerca da utilizacdo do capital de risco na reestruturagdo empresarial ver: SERRA,
Catarina. Investimento de Capital de Risco na Reestruturagcdo de Empresas. In: IV Congresso Direito das
Sociedades em Revista. Coimbra: Almedina, 2016. p. 321-359.

115 RODRIGUES, Ana Maria; PASCOAL, Telmo Manuel Rebola. A Recuperacdo Empresarial: Capital de
risco - Uma Solugdo? Revista de Contabilidade e Comércio, Porto, v. 57, n. 226, p.333-357, 2000. p. 350-
351.

116 SOARES, Antoénio de Almeida Ferreira. Breves Notas Sobre o Novo Regime Juridico das Sociedades de
Capital de Risco e dos Fundos de Capital de Risco. Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, Lisboa,
v. 15, p. 233-241, dez. 2002. Disponivel em: http://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/Cade
rnosDoMercadoDeValoresMobiliarios/Documents/b8c3d8947¢274d16b25a589f0040f2ffASoares.pdf.
Acesso em: 10 mar. 2018. p. 233- 234.
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2.3. FIGURAS PROXIMAS DO CAPITAL DE RISCO: A COMENDA E A
ASSOCIACAO EM PARTICIPACAO

O capital de risco como forma de financiamento da atividade empreséria pode ser
visto como um avango de instrumentos juridicos ja hd muito conhecidos e utilizados no
financiamento das atividades empresariais. Do mesmo modo que olhamos para tras e
identificamos situacdes historicas como tipicas operacfes de capital de risco, conseguimos
olhar para alguns tipos contratuais tipicos do trafego comercial e aproximéa-los de contratos

de capital de risco.

Segundo PEDRO PAIS DE VASCONCELOS'Y, o investimento de capital de risco,
busca inspiracdo na antiguidade e se assemelha a figura da comenda. As comendas,
representavam essencialmente contratos nos quais o mercador obtinha capital através de
financiadores para uma determinada empresa/empreitada e no final partilhava os lucros
obtidos.

Podemos apontar similitudes entre as duas figuras, nomeadamente: quanto ao carater
temporario do investimento, a incerteza no gque toca ao sucesso ou insucesso do negocio

investido e, por fim, quanto ao retorno do investimento realizado no final.

Entretanto, existe uma clara diferenca entre o investidor de capital de risco de hoje
em dia e a figura do comendador de antigamente; enquanto este apenas fornecia os meios
necessarios a execucao do projeto sem intervir diretamente na sua gestdo, de modo diverso,
aquele intervém diretamente na gestdo da sociedade investida, aportando também aquilo que

se convencionou chamar de smart money?**8,

Outra figura contratual que se assemelha ao capital de risco, como forma de financiar

aatividade empresarial é o contrato de associacdo em participacdo'*®, regulado pelo Decreto-

117 \WVASCONCELOS, Pedro Pais de. O Accionista de Capital de Risco. In: Il Congresso de Direito das
Sociedades em Revista. Coimbra: Almedina, 2012. p. 157-170. p. 159.

118 A expressdo smart money refere-se aos aportes de capital acompanhados de aconselhamento na gestao,
exigéncia de governance e acesso a canais de negocio que sozinho os empresarios ndo conseguiriam sem o
investimento realizado pelos capitalistas de risco. BANDEIRA, Paulo. Estratégias de Saida. Revista de
Direito das Sociedades, Lisboa, Ano X, n. 3, p.591-605, 2018. p. 593.

119 Segundo Raul Ventura: “Parafraseando um autor alemio, direi que o Contrato de associagdo em
participacdo pode interessar aos contraentes por tantos motivos que nem faz sentido dar exemplos. Tratar-se-a
sempre de aproveitar, em beneficio directo duma ou de ambas as partes, a separa¢do que o contrato produz
entre as relagBes externas, concentradas no associante, e as relagfes internas entre 0s contraentes, além das
vantagens que para estes possam apresentar os elementos tipicos do contrato associativo, no qual, a meu ver,

50



Lei n° 231/81 de 28 de julho'?®. A associacdo em participacdo, numa longa evolugéo
historica a partir da comenda, pode ser definida como o contrato pelo qual uma pessoa se
associa a atividade econdmica exercida por outra pessoa, podendo a primeira participar nos
lucros ou nos lucros e nas perdas que desse exercicio resultar para a segunda. A participagédo

nos lucros da atividade é relativa ao investimento realizado pelo associado.

Ou, como refere FILIPE CASSIANO DOS SANTOS, ha uma ligacdo entre o
contrato de associacdo em participacdo e o capital de risco, sendo possivel até asseverar que

este é a versdo dos novos tempos daquele, mesmo ndo o substituindo integralmente?!.

O contrato de associagdo em participacdo implica a existéncia de pelo menos dois
contratantes: um deles normalmente (mas ndo necessariamente) comerciante, que obtém o
financiamento e mantém o exclusivo controle da sua atividade, sendo o Unico a surgir nas
relacbes externas (associante) e (pelo menos um) outro, que ndo tem de exercer uma
atividade comercial e realiza um investimento remunerado na atividade do primeiro

(associado).

Ambos os contratos prestam a finalidade de serem modos de financiamento direto a
empresa, sendo a principal diferenca entre os dois tipos contratuais o fato de que na
associacdo em participacao, a ndo ser que haja expressa estipulacdo contratual, ao investidor
ndo sejam garantidos os poderes de administracdo, como pode vir a ocorrer com 0
investimento em capital de risco. Até porque a associa¢do em participa¢ao por se constituir
de uma forma de cooperagdo empresarial, sem constituir uma nova sociedade e tdo pouco

possuir personalidade juridica.

Do mesmo modo que ocorre com o investimento em capital de risco, na associacao

em participacdo o que se busca é o retorno do investimento feito. Contudo, diferentemente

este negocio se integra”. VENTURA, Raul. Associacdo em Participacdo (Anteprojecto e Notas
justificativas) Associacdo a quota (anteprojecto). Lisboa: Ministério da Justica, 1970. 239 p. Separata do
«Boletim do Ministério da Justica» n® 189 e 190. p. 42-43.

120 pPORTUGALL. Decreto-lei n° 231, de 28 de julho de 1981. Estabelece o regime juridico dos contratos de
consorcio e de associagdo em participacdo. Lisboa, Disponivel em: https://dre.pt/pesquisa/-
/search/579479/details/normal?jp=true. Acesso em: 05 out. 2017.

121 SANTOS, Filipe Cassiano Nunes dos. O Direito Comercial na actualidade e o sentido de um (novo)
Cadigo Mercantil: dos mecanismos classicos aos novos mecanismos e a persisténcia de um ndcleo irredutivel
e alargado de mercantilidade — os Casos dos contratos de associa¢do em participacdo e de capital de risco.
2016. 57 f. Sumario desenvolvido da Licdo, apresentado no &mbito das provas para Atribui¢do do Titulo de
Agregado - Curso de Direito, Faculdade de Direito, Universidade de Coimbra, Coimbra, 2016. p. 13.
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do que ocorre com o primeiro, neste ndo ha o interesse de participar no exercicio da atividade
empresarial e tampouco na gestdo da mesma; cabe ao associado impor regras rigidas de
controle para ndo ver diluido nas médos do empresario o investimento realizado, uma vez que
ndo ha a intencdo de participar da estrutura empresarial. No caso do capitalista de risco, ao
decidir financiar o projeto empresarial ele assume a posi¢cdo de sécio e, no mais das vezes,
exige por meio de clausulas contratuais que tera o direito de exercer a gestdao do negdcio,

mesmo detendo uma participagdo minoritaria do capital social.

2.4. EVOLUCAO LEGISLATIVA DO CAPITAL DE RISCO EM PORTUGAL:
DAS SOCIEDADES DE CAPITAL DE RISCO AO REGIME JURIDICO DO
CAPITAL DE RISCO.

A legislacdo relativa ao capital de risco em Portugal percorreu um longo processo de
evolucao e amadurecimento, desde a insercao das sociedades de capital de risco (SCR’s)
pelo Decreto-Lei n® 17/1986, de 5 de fevereiro, para enfim chegar ao advento do Regime
juridico do capital de risco, do empreendedorismo social e do investimento especializado,
pela Lei n° 18/2015, de 4 de marco, recentemente alterada pelo Decreto-Lei n® 56/2018, de
9 de julho'?2,

O capital de risco surge em Portugal por conta do enquadramento legal e a introducéo
da figura societaria das sociedades de capital de risco pelo Decreto-Lei n® 17/1986, de 5 de
fevereiro. O diploma legal veio a prescrever o objeto a ser perseguido, e também as
operacdes permitidas e as vedadas de serem realizadas por aquelas. O principal objeto
prescrito era o do apoio e promogdo do investimento em inovacado tecnoldgica em projetos
ou empresas, através da participacdo temporaria no respectivo capital social (artigo 1°, n® 1);
acessoriamente, podiam prestar assisténcia na gestao das sociedades participadas (artigo 3°,
n° 3).

Veio também dispor sobre os aspectos formais a serem respeitados para a

constituicdo das sociedades de capital de risco (SCR’s), tais como: o capital social minimo,

122 para mais esclarecimentos quanto a evolucéo legislativa do capital de risco, ver: ATHAYDE, Augusto de;
ATHAYDE, Augusto Albuquerque de; ATHAYDE, Duarte de. Curso de Direito Bancario: Vol. I. 2. ed.
Coimbra: Coimbra Editora, 2009. p. 271-273; CORDEIRO, Antonio Menezes. Direito Bancario. 6. ed.
Coimbra: Almedina, 2016. p. 1305-1037; PINA, Carlos Costa. Instituicdes e Mercados
Financeiros. Coimbra: Almedina, 2005. p. 436-437.
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a sede, 0s objetos acessorios, a representacao, entre outros. Estabelecia ainda, no artigo 15°,

a aplicacéo subsidiaria das normas relativas as sociedades de investimento.

Com esse diploma legal, a finalidade do legislador foi a de o utilizar como contributo
importante para a modernizacdo do mercado de capitais, e como instrumento de promocao
do investimento em inovagGes tecnoldgicas e consequente criacdo de empregos. Para tanto,
além de estabelecer o respectivo enquadramento legal da atividade de investimento, o
legislador ainda ofereceu beneficios fiscais, como o incentivo econdmico as Sociedade e

Fundos de Capital de Risco*??,

A essas operacodes inicialmente permitidas, em decorréncia da alteragéo ao artigo 4°,
pelo Decreto-Lei 111/89, de 13 de Abril'**, alargou-se o ambito de atuacdo com a
possibilidade de as sociedades de capital de risco adquirirem créditos em empresas sujeitas
a processos de reestruturacdo financeira, através da aquisicéo de créditos, por cessdo ou sub-
rogacdo, aos quais corresponda a emissao de titulos ou participagdes no capital das mesmas

sociedades, ou de obrigacdes convertiveis em agdes.

Com o Decreto-Lei n.° 187/91, de 17 de maio'?, foi inserida no ordenamento
nacional a figura dos fundos de investimento de capital de risco como um novo tipo de fundo
de investimento mobiliario. Sendo caracterizado como um fundo fechado de investimento
mobiliério, o seu patriménio tem por fim o investimento na aquisicdo de participacdes no
capital de sociedades ndo cotadas em bolsa de valores, com elevado potencial de crescimento

e de valorizagéo.

Com a insercdo da figura dos fundos de investimento em capital de risco, passou-se
de uma realidade em que o investimento era realizado apenas por organismos sob a forma
societaria para o investimento realizado por organismos de investimento sob a forma

contratual: os fundos de capital de risco'?.

123 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual de Corporate Finance. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2015. p. 76.
124 PORTUGAL. Decreto-Lei n® 111, de 13 de abril de 1989. Altera uma disposicdo do Decreto-Lei n.° 17/86,
de 5 de Fevereiro, relativo as sociedades de capital de risco. Disponivel em:
https://dre.pt/application/conteudo/615462. Acesso em: 10 fev. 2018.

125 PORTUGAL. Decreto-Lei n° 187, de 17 de maio de 1991. Cria os fundos de investimento de capital de
risco. Lisboa, Disponivel em: https://data.dre.pt/eli/dec-1ei/187/1991/05/17/p/dre/pt/html. Acesso em: 10 fev.
2018.

126 \VIEIRA, Ana Isabel. Conflitos de Interesse e Capital de Risco. Revista de Direito Civil, Coimbra, Ano I,
n. 4, p.1021-1048, 2017. p. 1026-1027.
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A esse regramento inicial seguiu-se o Decreto-Lei n° 433/1991, de 7 de novembro'?’,
que procedeu a unifica¢do dos regimes das sociedades de capital de risco (SCR’s) e das
sociedades de fomento empresarial, que as integrou como uma subcategoria daquelas, até

entdo consideradas como um tipo auténomo de sociedade financeirat?,

Na sequéncia, o Decreto-Lei n° 175/1994, de 27 de junho'?®, veio adaptar o regime
das sociedades de capital de risco, por conta da ado¢do do Regime Geral das Instituicdes de
Credito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei 298/1992, de 31 de
dezembro!3°, Tais alteracOes versaram sobre aspectos formais a serem observados na

constituicéo das sociedades de capital de risco®3L.

Visando acompanhar a evolugdo do setor, o Decreto-Lei n® 230/1998, de 22 de
julno 3 teve por intento alterar alguns aspectos do enquadramento da atividade das
sociedades de capital de risco, dotando-as de instrumentos financeiros mais eficazes e

diversificados de atuacdo, com a finalidade de otimizar o éxito das operacdes desenvolvidas.

Logo de seguida, o Decreto-Lei n° 58/1999, de 2 de margo*®3, buscou consagrar um
regime proprio para os fundos de investimento de capital de risco (FCR’s), afastando a
aplicacdo subsidiaria das normas gerais relativas a constitui¢do e funcionamento dos fundos
de investimentos mobilirios. Essa aplicacdo subsidiaria conduzia, em alguns casos, a uma
regulacdo excessiva; em outros, apresentava solucdes que se foram revelando incompativeis

com o exercicio da atividade. Procedeu o legislador no intento de reduzir o grau de

127 PORTUGAL. Decreto-Lei n° 433, de 07 de novembro de 1991. Funde os regimes juridicos das sociedades
de capital de risco (Decreto-Lei n.° 17/86, de 5 de Fevereiro) e das sociedades de fomento empresarial (Decreto-
Lei n° 248/88, de 15 de Julho). Lisboa, Disponivel em: https://data.dre.pt/eli/dec-
1ei/433/1991/11/07/p/dre/pt/html. Acesso em: 10 fev. 2018.

128 |EITAO, Luis Teles de Menezes. Estudos de direito fiscal. Coimbra: Almedina, 1999, p. 54.

129 PORTUGAL. Decreto-lei n® 175, de 27 de junho de 1994. Altera o Decreto-Lei n.° 433/91, de 7 de
Novembro (funde os regimes juridicos das sociedades de capital de risco e das sociedades de fomento
empresarial). Lisboa, Disponivel em: https://data.dre.pt/eli/dec-1ei/175/1994/06/27/p/dre/pt/html. Acesso em:
10 fev. 2018.

130 PORTUGALL. Decreto-Lei n° 298, de 31 de dezembro de 1992. Aprova o Regime Geral das Instituicdes de
Crédito e  Sociedades  Financeiras. Lisboa, Disponivel em:  https://data.dre.pt/eli/dec-
1ei/298/1992/12/31/p/dre/pt/html. Acesso em: 10 fev. 2018.

131 para melhor analise do momento legal reportado, ver: VEIGA, Vasco Soares da. Direito Bancario. 2. ed.
Coimbra: Almedina, 1997. p. 181-185.

132 PORTUGAL. Decreto-lei n° 230, de 22 de julho de 1998. Altera o Decreto-Lei n.° 433/91, de 7 de
Novembro, diploma que rege a actividade das sociedades de capital de risco e de fomento empresarial. Lisboa,
Disponivel em: https://data.dre.pt/eli/dec-1ei/230/1998/07/22/p/dre/pt/html. Acesso em: 10 fev. 2018.

133 PORTUGAL. Decreto-lei n° 58, de 02 de marco de 1999. Regula a constituicdo e o funcionamento dos
fundos de capital de risco. Lisboa, Disponivel em: https://data.dre.pt/eli/dec-1ei/58/1999/03/02/p/dre/pt/html.
Acesso em: 10 fev. 2018.
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regulamentacéo legal e, por decorréncia, possibilitou uma flexibilizacdo da atividade. Com
isso, os fundos passaram a poder estabelecer as regras de funcionamento nos regulamentos
de gestdo, desde que compativeis com os limites prescritos pela legislagdo. Ao mesmo tempo
que afastou a aplicacdo subsidiaria da regra geral dos fundos de investimento, o legislador
entendeu por bem partilhar o presente regime com os fundos de internacionalizacéo

empresarial, tendo estes passado a uma categoria especial.

Face a evolucgdo do mercado de capital de risco, o Decreto-Lei n° 319/2002, de 28 de
dezembro'3*, veio a proceder a revisdo do regime juridico do capital de risco, apresentando
um novo quadro legal e fiscal para a atividade, necessario para a modernizagao da economia
portuguesa. Foram reforcados os poderes das entidades gestoras dos fundos de capital de
risco em matéria de gestdo dos referidos fundos, tornando tal regime mais préximo do
existente em outras jurisdi¢cdes onde a atividade dos fundos de capital de risco se encontra

mais desenvolvidal®.

As alteracOes dignas de nota foram: (i) simplificagdo no processo de constituicao das
sociedades de capital de risco; (ii) supressdo da distingdo que havia entre sociedades de
capital de risco e sociedades de fomento empresarial; (iii) reducdo do montante minimo para
o capital social das sociedades de capital de risco; (iv) desqualificacdo das sociedades de
capital de risco como sociedades financeiras, posto que deixam de estar autorizadas a pratica
de atividades exclusivas de instituicdes de crédito e sociedades financeiras €, seguindo o que
ja sucede em outros paises europeus, passam unicamente a estar sujeitas a registro junto da
Comissédo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)®¢; (v) reducéo das proibicoes a que

estdo adstritas as sociedades de capital de risco, a0 minimo indispensavel, com a finalidade

134 PORTUGALL. Decreto-lei n° 319, de 28 de dezembro de 2002. Altera o regime juridico das sociedades de
capital de risco e de fomento empresarial, constante do Decreto-Lei n.° 433/91, de 7 de Novembro, e o regime
juridico dos fundos de capital de risco, constante do Decreto-Lei n.° 58/99, de 2 de Marco. Lisboa, Disponivel
em: https://data.dre.pt/eli/dec-1ei/319/2002/12/28/p/dre/pt/html. Acesso em: 10 fev. 2018.

1% Para mais esclarecimentos, ver: SOARES, Anténio de Almeida Ferreira. Breves Notas Sobre o Novo
Regime Juridico das Sociedades de Capital de Risco e dos Fundos de Capital de Risco. Cadernos do Mercado
de Valores Mobiliarios, Lisboa, v. 15, p.233-241, dez. 2002. Disponivel em:
http://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/CadernosDoMercadoDeValoresMobiliarios/Docum
ents/b8c3d8947c274d16b25a589f0040f2ffASoares.pdf. Acesso em: 10 mar. 2018.

1% De acordo com Paulo Camara, embora até ao ano de 2002 elas fossem qualificadas como sociedade
financeira, tal denominacdo nao se tornou favoravel, por impor um sobrepeso excessivo na disciplina do capital
de risco. CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobiliarios. 3. ed. Coimbra: Almedina, 2016.
p.852.
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de assegurar que se concentrem na prossecucao da atividade para que foram constituidas;

(vi) unificar o regime dos fundos de capital de risco nesse mesmo diploma legal*®’.

Além das citadas alteracGes, o regime juridico dos fundos de capital de risco foi
substancialmente alterado. O diploma legal estabeleceu dois tipos distintos de fundo de
capital de risco, classificados em funcéo dos respectivos destinatarios: fundos de capital de
risco cujas unidades de participacdo destinadas a comercializacdo unicamente junto de
investidores institucionais qualificados (FIQ); e fundos de capital de risco com as unidades

de participacao destinadas a comercializagéo junto do publico (FCP).

Para os primeiros foi estabelecido que: as unidades de participagdo sao representadas
atraves de titulos de crédito nominativos, designados como certificados; a constitui¢cdo dos
fundos depende apenas de registro junto 8 CMVM. Com relacdo aos fundos de capital de
risco que tem por destino a comercializacdo junto do publico (FCP), as unidades de
participacdo foram consideradas como valores mobilidrios suscetiveis de negociagdo em
mercados organizados e, para a sua constituicdo necessaria a obtencdo de autorizacdo da
CMVM, além de ser necessaria a elaboracdo de um prospecto contendo informacao
detalhada sobre cada fundo e respectiva entidade gestora. Outra particularidade é que 0s
fundos destinados a comercializacdo junto do publico, por necessidade de protecdo dos
adquirentes, a constituicdo e gestdo obrigatoriamente ficava a cargo das sociedades gestoras

de fundos de investimento mobiliario ou instituicdes de crédito.

O Decreto-Lei n° 151/2004, de 29 de Junho'%®, dois anos ap6s a introducédo do novo
regime, veio incorporar novas alteracGes, visando sobretudo flexibilizar o enquadramento
dos fundos de capital de risco (FCR’s) para investidores qualificados; harmonizar os regimes
dos fundos de capital de risco (FCR’s) e das sociedades de capital de risco (SCR’s); e
clarificar o poder de supervisdo da Comissdo de Mercados de Valores Mobiliarios (CMVM),

em especial sobre as sociedades de capital de risco (SCR’s). A referida legisla¢ao teve por

137 para mais consideracdes acerca dessas alteragdes, verificar: SOARES, Antonio de Almeida Ferreira. Breves
Notas Sobre o Novo Regime Juridico das Sociedades de Capital de Risco e dos Fundos de Capital de
Risco. Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, Lisboa, v. 15, p.233-241, dez. 2002. Disponivel em:
http://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/CadernosDoMercadoDeValoresMobiliarios/Docum
ents/b8c3d8947c274d16b25a589f0040f2ffASoares.pdf. Acesso em: 10 mar. 2018.

138 PORTUGAL. Decreto-lei n® 151, de 29 de junho de 2004. Altera o Decreto-Lei n.° 319/2002, de 28 de
Dezembro, que disciplina a constitui¢do e actividade das sociedades de capital de risco e dos fundos de capital
de risco. Lisboa, Disponivel em: https://data.dre.pt/eli/dec-1ei/151/2004/06/29/p/dre/pt/html. Acesso em: 10
fev. 2018.
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intento simplificar os correspondentes procedimentos, sobretudo para evitar a duplicacdo de

custos e a heterogeneidade das condi¢des de exercicio da atividade de capital de risco.

As alterages introduzidas nos anos de 2002 e 2004 pretenderam dinamizar o setor.
Deste modo, criou-se uma nova regulamentacdo, que se traduziu na simplificacdo dos
procedimentos com a desburocratizagcdo da constituicdo e funcionamento das estruturas

institucionais de capital de risco.

No ano de 2006, no prosseguimento da transposic¢ao da Directiva n® 2003/6/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro, relativa ao abuso de informacéo
privilegiada e a manipulagdo de mercado, e da Directiva n® 2003/71/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 4 de Novembro, relativa ao prospecto a publicar em caso de
oferta publica de valores mobilidrios ou da sua admissdo a negociacao, o Decreto-Lei n°
52/2006, de 15 de Marco'® procedeu a alteragdo dos artigos 42° e 46° do regime juridico
vigente, respectivamente, no tocante a subscricdo publica das unidades de participacéo e,
quanto a emissdo de unidades de participagdo por fundos de capital de risco qualificados,
que passa a ser aprovada junto com a emissdo da concessao de funcionamento do fundo

qualificado.

A grande transicdo no regime do capital de risco, desde a criagdo no ano de 1986,
ocorreu com o Decreto-Lei n° 375/2007, de 8 de novembro4?, que trouxe relevantes
alteracdes ao regime juridico do capital de risco, com maior destaque para a introducéo e
regulamentac&o da figura dos business angels, entre nos, os Investidores de Capital de Risco
(ICR’s); bem como a inclusdo da figura das Sociedades Gestoras de Fundos de Capital de

Risco (SGFCR’s), que tem objeto exclusivo a gestdo de Fundos de Capital de Risco (FCR).

Acarretou também significativas modificacdes no tocante aos limites minimos de

capital social das sociedades de capital de risco (SCR’s), e tratou de desburocratizar matérias

139 PORTUGAL. Decreto-lei n° 52, de 15 de marco de 2006. Altera o Decreto-Lei n.° 319/2002, de 28 de
Dezembro, que disciplina a constituicdo e actividade das sociedades de capital de risco e dos fundos de capital
de risco. Lishoa, Disponivel em: https://data.dre.pt/eli/dec-1ei/52/2006/03/15/p/dre/pt/html. Acesso em: 10 fev.
2018.

140 PORTUGAL. Decreto-lei n° 375, de 08 de novembro de 2007. Regula o exercicio da actividade de
investimento em capital de risco através de sociedades de capital de risco, de fundos de capital de risco ou de
investidores em capital de risco e revoga o Decreto-Lei n.° 319/2002, de 28 de Dezembro. Lisboa, Disponivel
em: https://data.dre.pt/eli/dec-1ei/375/2007/11/08/p/dre/pt/html. Acesso em: 10 fev. 2018.
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relacionadas com os veiculos de investimento em capital de risco, exigindo um Unico ato de

registro para o inicio de atividade de qualquer entidade de capital de risco.

Procedeu ainda a supressao da distin¢do, até entdo vigente, no que toca aos fundos
de capital de risco, que antes eram classificados em fungéo do tipo de investidor que poderia

adquirir as unidades de participagéo.

Atualmente, a atividade de capital de risco encontra-se regulada pelo Regime
Juridico do Capital de Risco, do Empreendedorismo Social e do Investimento Alternativo
Especializado (RJCR), Lei n®18/2015, de 4 de mar¢o, alterada pelo Decreto-Lei n.° 56/2018,
de 9 de julho. E é o Regulamento da CMVM n.° 3/2015, de 15 de outubro, sobre Capital de
Risco, Empreendedorismo Social e Investimento Alternativo Especializado, o diploma

normativo que desenvolve o regime trazido pela Lei n° 18/2015, de 4 de marco.

O Regulamento CMVM n° 3/2015'#! traz, nomeadamente, as regras que regem 0s
aspectos do investimento em capital de risco, sobre a avaliagdo dos ativos, a constituicdo dos
patrimonios, a comercializacdo (quem é considerado investidor qualificado, como ser
investidor qualificado a pedido, entidades comercializadoras de unidades de participacéo,

comercializagdo junto de investidores ndo qualificados) e a informacéo’#2.

Contudo, antes de nos adentrarmos na andlise do diploma legal vigente, convém
observar o enquadramento comunitario do tema, posto que as instituicGes comunitérias cada
vez mais tém envidado esfor¢cos para harmonizar as diversas regulamentacdes e apresentar

solucbes e reformas para que de fato se estabeleca um mercado de capital de risco unico.

E, por conta dessa diligente atuacdo da Comissdo, sdo transpostas para O
ordenamento interno as Diretivas 2011/61/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8

de junho!#3, relativas aos gestores de fundos de investimento alternativos (DGFIA), a

141 COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS. Regulamento n° 3, de 15 de outubro de
2015. Capital de Risco, Empreendedorismo Social e Investimento Alternativo Especializado. Lisboa,
Disponivel em: http://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Regulamentos/Documents/20151015-
RegulamentoCMVM-3-2015.pdf. Acesso em: 10 fev. 2018.

142 MARTINS, Alexandre de Soveral. Sociedades de empreendedorismo social e fundos de empreendedorismo
social: a Lei 18/2015, de 4 de Margo. Cooperativismo e Economia Social, Vigo, n. 38, p.375-386, 2015-2016.
p. 378.

143 UNIAO EUROPEIA. Diretiva n° 2011/61/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho da Uni&o Europeia,
de 8 de junho de 2011. Relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos e que altera as Directivas
2003/41/CE e 2009/65/CE e os Regulamentos (CE) n.o 1060/2009 e (UE) n.o 1095/2010. Estrasburgo,
Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=celex%3A32011L0061. Acesso em: 10
fev. 2018.
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Diretiva 2013/14/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de maio de 201344, que
asseguram a execucao, na ordem juridica interna, do Regulamento (UE) n° 345/2013, do
Parlamento e do Conselho, de 17 de abril**®, e também o Regulamento (UE) 346/2013, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril'#¢. Procede-se assim a revisdo do regime
aplicavel ao exercicio da atividade de capital de risco e, por consequéncia, a aprovagdo do

Regime Juridico do Capital de Risco.

2.4.1. O Enquadramento Comunitario

A Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de Junho de
2011, relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos, doravante designada
DGFIA, estabelece o quadro geral relativo a autorizacdo de funcionamento, atividade e
transparéncia da atuacdo dos gestores de fundos de investimento, e o Regulamento n°
345/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho é responsavel pelo estabelecimento dos
requisitos e condigdes quanto ao uso da denominagdo “EuVECA”, a qual caracteriza

especificamente as entidades gestoras de fundos europeus de capital de risco.

O Regime introduzido pela DGFIA, surge no contexto de uma maior regulacéo para
os fundos de investimento pos-crise financeira. Estabelece um regramento harmonizado no
ambito comunitario, no que concerne ao regime de autorizacao, funcionamento e supervisao
dos gestores de fundo de investimento alternativo (GFIA) que gerem e/ou comercializem
fundos de investimentos alternativos (FIA) na Unido Europeia, ndo qualificados como

OICVM’s, e que ndo estejam sob o regramento da Diretiva 2009/65/CE, incluindo assim as

144 UNIAO EUROPEIA. Diretiva n° 2013/14/EU, do Parlamento Europeu e do Conselho da Unido Europeia,
de 21 de maio de 2013. Que altera a Diretiva 2003/41/CE relativa as atividades e a supervisdo das instituicdes
de realizacdo de planos de pensdes profissionais, a Diretiva 2009/65/CE que coordena as disposicdes
legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em
valores mobiliarios (OICVM) e a Diretiva 2011/61/UE relativa aos gestores de fundos de investimento
alternativos no que diz respeito a dependéncia excessiva relativamente as notacdes de risco. Estrasburgo,
Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32013L0014. Acesso em: 10
fev. 2018.

145 UNIAO EUROPEIA. Regulamento n° 345/2013, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril de
2013. Relativo aos fundos europeus de capital de risco. Estrasburgo, Disponivel em: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32013L0014. Acesso em: 10 fev. 2018.

146 UNIAO EUROPEIA. Regulamento n® 346/2013, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril de
2013. Relativo aos fundos europeus de empreendedorismo social. Estrasburgo, Disponivel em: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/pt/ TXT/?uri=CELEX:32013R0346. Acesso em: 10 fev. 2018.
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entidades gestoras de fundos de capital de risco (venture capital e private equity), hedge

funds e fundos imobiliariosi4’.

O alvo de regulacdo da DGFIA sdo os gestores dos fundos de investimento
alternativo, e ndo os fundos em si; esses continuam a ser objeto de regulacédo pelos estados-
membros. Isso porque, até entdo, a liberdade de atuacdo dos gestores de fundos de
investimento alternativo era relativamente grande, e 0s riscos a que estdo expostos e 0s danos
que porventura podem causar sdo grandes — vejam-se, por exemplo, os danos sistémicos

causados com a crise que afetou o sistema financeiro no inicio do século XX,

Veio, ainda, criar um regime de passaporte europeu permitindo que um gestor de
fundo de investimento alternativo (GFIA) autorizado num Estado-membro possa vir a
comercializar e gerir fundos de investimento alternativo (FIA’s) em qualquer outro Estado-
Membro mediante a simples notificacao as autoridades competentes, aplicando-se tal regime

também ao capital de risco.

O Regulamento (UE) n° 345/2013 veio a introduzir a designagao “EuVECA” para os
fundos de capital de risco. Trata-se de um passaporte europeu em moldes semelhantes ao
introduzido pela DGFIA, que permite aos fundos de capital de risco comercializarem o0s seus

fundos e angariarem capital no mercado interno.

Trata-se de uma alternativa ao rigoroso regime imposto pela DGFIA, posto que 0s
investimentos realizados via capital de risco sdo em valores menores aos aplicados por
outros tipos de fundos, numa base mais alargada de sociedades, e € reduzido o risco de que
venham a causar danos sistémicos na economia, como os ocorridos na década anterior a

regulamentacdo imposta pela DGFIA.

O objetivo de estabelecer um regramento comum para os fundos de capital de risco,
de acordo com o Considerando (13), “consiste em apoiar 0 crescimento e a inovagdo nas

pequenas e médias empresas (PME) da Unido. Investimentos em empresas em carteira

147 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual de Corporate Finance. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2015. p. 79.
148 MARTINS, Alexandre de Soveral. DGFIA, Hedge Funds e Governagéo das Sociedades Anénimas. Direito
das Sociedades em Revista, Coimbra, v. 18, n. 9, p.121-154, nov. 2017. Semestral. p. 133-134.

60



elegiveis estabelecidas em paises terceiros podem canalizar mais capital para fundos de

capital de risco qualificados e beneficiar assim as PME da Unido”4°,

Para receber a qualificagdo “EuVECA”, os fundos de capital de risco devem,
primeiramente, amoldar-se ao regime de um fundo de investimento qualificado* e cumprir

com 0s requisitos estipulados no Capitulo 11 do referido Regulamento.

2.4.2. O Regime Juridico do Capital de Risco — Lei n° 18/2015.

Feita a andlise legislativa, importa agora observar quais as relevantes inovacoes
introduzidas pelo legislador e o que difere do regime anterior no que concerne ao capital de

risco, posto que a presente lei introduz outras categorias de investimento.

O Regime Juridico atual, recentemente alterado pelo Decreto-Lei n° 56/2018, de 09
de julho, insere no ordenamento juridico, sujeitando a sua disciplina e regramento, trés
diferentes atividades de investimento: em capital de risco, em empreendedorismo social, e 0

investimento especializado.

De inicio, convém observar a novidade trazida pelo RJCR no que toca a inser¢do dos
fundos de capital de risco europeus, designados pela sigla EUVECA, na alinea d), Artigo 1°,
do RJCR, como um organismo de investimento em capital de risco. Os outros tipos de
investidores em capital de risco, ja anteriormente previstos, foram mantidos, quais sejam: as

sociedades de capital de risco (SCR’s) e as suas qualificac6es; os fundos de capital de risco

149 Considerando (13), do Regulamento (UE) N° 345/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho da Unido
Europeia. UNIAO EUROPEIA. Regulamento n° 345/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de
abril de 2013. Relativo aos fundos europeus de capital de risco. Estrasburgo, Disponivel em: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CE LEX:32013L0014. Acesso em: 10 fev. 2018.

150 Os fundos de capital de risco qualificados sdo aqueles que se estabelecem de acordo com a alinea b), do
artigo 3° do Regulamento (UE) n° 345/2013:

“Artigo 3°.

Para efeitos do presente regulamento, entende-se por:

b) «Fundo de capital de risco qualificado»: um organismo de investimento coletivo que: i) tencione investir
pelo menos 70 % do total das suas entradas de capital e do seu capital subscrito ndo realizado em ativos que
constituem investimentos elegiveis, calculados na base dos montantes investiveis ap6s deducdo 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, ii) ndo utilize mais de 30 % do total das suas
entradas de capital e do seu capital subscrito ndo realizado na aquisi¢do de ativos que ndo sejam investimentos
elegiveis, calculados na base dos montantes investiveis ap6s deducdo de todos os custos relevantes,
disponibilidades de caixa e equivalentes de caixa, iii) esteja estabelecido no territério de um Estado-Membro”.
UNIAO EUROPEIA. Regulamento n° 345/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril de 2013.
Relativo aos fundos europeus de capital de risco. Estrasburgo, Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/?uri=CE LEX:32013L0014. Acesso em: 10 fev. 2018.
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(FCR’s); e os investidores de capital de risco, que na terminologia corrente S&0 denominados
de businesses angels. Para o exercicio da atividade de investimento é obrigatdrio o registro

junto a CMVM, nos termos de quanto disposto no artigo 7° do RJCR.

No que concerne as sociedades de capital de risco (SCR’s), o legislador, ainda que
tenha mantido boa parte do regime anterior, optou por Ihes alargar o objeto social. Além da
atividade de investimentos em capital de risco, elas podem agora gerir Fundos de
Investimento Alternativo Especializado (FIAE’s), e também Fundos de Empreendedorismo
Social (FES’s). Estabeleceu também a possibilidade de comercializacdo na Unido Europeia
de fundos de capital de risco e de fundos de empreendedorismo social, com as designacoes
“EuVECA” e “EuSEF”, respectivamente, prevendo para o efeito um regime de

passaporte!®l,

A vantagem da qualificagdo de um FCR como EuSEF e/ou EUVECA traduz-se na
possibilidade da respectiva comercializagdo em outros Estados Membros, ao abrigo do

regime vertido nos respectivos Regulamentos!®2,

Outra alteracdo digna de nota diz respeito a reducdo do capital social minimo das
sociedades de capital de risco (SRC’s) para os €125.000%%3. Anteriormente, as entradas dos
socios deveriam garantir um capital social minimo de €750.000, caso a sociedade realizasse
0 investimento por conta propria; ou entdo €250.000, caso o objeto da sociedade de capital

de risco (SCR) consistisse exclusivamente na gestdo de fundos de capital de risco (FCR’s).

Entretanto, por conta da reducgdo do capital social ha a previsao de uma obrigacao de
constituicdo de fundos préprios a depender do valor liquido global das carteiras sob gestao,
nos termos do artigo 12°. Se, porventura, o valor liquido global das carteiras sob gestdo das
sociedades de capital de risco (SRC’s) ultrapassarem os € 250.000.000, estas estdo obrigadas
a constituir fundos proprios de valor igual a 0,02% do montante em que o valor liquido

151 PLMJ Sociedade de Advogados, RL.Novo Regime do Capital De Risco. Disponivel em:
https://www.plmj.com/xms/files/newsletters/2015/Marco/Novo-Regime-do-Capital-de-Risco-Mercado-de-
Capitais.pdf. Acesso em: 10 fev. 2018.

152 BENTO, André Fernandes. Novo Regime do Capital de Risco Parte 11 — Novos Tipos de OICs. 2015.
Disponivel em: https://www.csassociados.pt/xms/filessDESTAQUES/Destaque_Capital_de Risco_-
_I1_OICs.pdf. Acesso em: 15 fev. 2018.

153 De acordo com o niimero 3, do artigo 11° do Regime Juridico do Capital de Risco, Lei n® 18, de 04 de margo
de 2015. Disponivel em: https://dre.pt/home/-/dre/66655590/details/maximized?p_auth=mZetOQ4D. Acesso
em: 25 fev. 2018.
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global das carteiras sob gestdo exceda esses € 250.000.000, de acordo com o artigo 12° do

Regime Juridico do Capital de Risco®*.

Seguramente, a maior inovacao trazida pelo diploma legal diz respeito a previsdo de
dois regimes para as entidades que exercem a atividade de capital de risco: um simplificado,
que esta disposto entre os artigos 6° e 43°, do Regime Juridico do Capital de Risco; e um
qualificado, para as entidades que ndo se enquadrem neste, previsto no artigo 44° e seguintes.

O critério de distingdo entre os regimes esté atrelado a quantidade de ativos sob gestéo.

O regime simplificado é aplicavel as sociedades que detenham ativos sob gestdo que
ndo excedam no total o limiar de 100 milhdes de euros adquiridos através de recurso ao
efeito de alavancagem?®®, ou 500 milhdes de euros, quando as carteiras nao incluam ativos
adquiridos atraves do recurso ao efeito de alavancagem e em relacdo as quais ndo existam
direitos de reembolso que possam ser exercidos durante um periodo de cinco anos a contar

da data do investimento inicial*®.

De acordo com o disposto no n° 1, do artigo 6° do RICR, estéo sujeitas ao regime
simplificado as sociedades de capital de risco (SCR’s) e fundos de capital de risco (FCR’s)
sob gestdo daquelas, bem como os investidores em capital de risco (“ICRs”). Este regime
apresenta poucas diferencas em relacdo ao regime anterior, sendo permitido as sociedades
de capital de risco (SCR’s) a atividade de investimento direto proprio em capital de risco

(CR), alem da gestdo de outros organismos de capital de risco (CR).

Por imposicdo do n° 4, do artigo 6°, do RICR, caso a sociedade de capital de risco

tenha sob gestdo ativos que excedam os limites estabelecidos no n° 2, do artigo 6°, do RICR,

154 BENTO, André Fernandes. Novo Regime do Capital de Risco Parte | — Regime Simplificado. 2015.
Disponivel em: https://www.csassociados.pt/xms/filessDESTAQUES/Novo_Regime_do_Capital _de Risco_|
Il_RRC.pdf. Acesso em: 15 fev. 2018.

155 De acordo com o n° 3, do artigo 6°, do Regime Juridico do Capital de Risco, “considera-se existir efeito de
alavancagem quando a posic¢ao em risco da carteira propria ou dos fundos em capital de risco € aumentada por
gualquer método, seja através da contracdo de empréstimos em numerario ou em valores mobiliarios, do
recurso a posi¢des sobre derivados ou por qualquer outro meio”. Lei n® 18, de 04 de marco de 2015. Disponivel
em: https://data.dre.pt/eli/lei/18/2015/03/04/p/dre/pt/html. Acesso em: 10 set. 2017. No mesmo sentido, alinea
v, do n° 1, do artigo 4°, da Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de Junho De
2011, Relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos.

1% PINTO, Tomas Vaz; AMARO, Ricardo Andrade. Alteragdes Ao Regime Juridico Do Investimento Em
Capital De Risco. 2015. Disponivel em: https://www.mlgts.pt/xms/files/Publicacoes/Newsletters_Boletins/2

015/Alteracoes_ao_Regime_Juridico_do_Investimento_em_Capital_de_Risco.pdf. Acesso em: 10 fev. 2018.
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devera comunicar a CMVM assim que extrapolar o citado limiar, e regularizar tal situacéo

no prazo de 30 dias.

Caso opte a sociedade de capital de risco (SCR) por ndo regularizar a situacdo no
prazo estabelecido, estarad entdo, de acordo com o n° 5, do artigo 6° do RIJCR, sob a égide
de um regramento mais rigoroso no que toca as regras de autorizacdo, funcionamento,
transparéncia e supervisdo®’. Deste modo, no prazo de 30 dias contados da data em que
excedeu os limiares, deve a sociedade apresentar junto da CMVM um pedido de autorizacdo
para operar como (i) sociedade gestora de fundos de capital de risco (SGFCR); ou como (ii)
sociedade de investimento em capital de risco (SICR). Os dois tipos societarios diferem, pois
0 objeto social das primeiras limita-as a gestdo de organismos de investimento em capital de
risco; j& quanto as segundas, o objeto social é limitado a realizacdo de investimento em

capital de risco.

As sociedades de capital de risco sujeitas ao regime simplificado possuem objeto
social amplo, isto é, podem acumular as atividades de gestdo de carteira prépria (gestao

interna) e de gestdo de fundos de capital de risco (FCR) (gestdo externa).

As sociedades que estdo sujeitas ao regime qualificado possuem, por norma, objeto
unico, qual seja a realizacdo de investimentos em capital de risco por carteira propria,
vedando-se portanto que essa atividade acumule com a gestéo de fundos de capital de risco;
além de estarem sujeitas a um regime mais exigente do que as outras, quanto a autorizacao,
funcionamento, transparéncia e supervisdo, especialmente no tocante as regras de avaliacéo
de ativos, politica de conflito de interesses, politica de remuneracdo, regras de

subcontratagdo, nomeacdo de depositarios e deveres de transparéncia e reporte.

O inicio do exercicio da atividade em capital de risco depende de registro prévio
junto a CMVM, que exige a apresentacao e comprovacao de extensa lista de requisitos, nos
termos do n° 1, do artigo 7°. No que toca as sociedades gestoras de fundos de capital de risco

(SGFCR) e as sociedades de investimento em capital de risco (SICR), o nivel de exigéncias

157 PINTO, Rita Oliveira. Novo Regime do Capital de Risco Parte Il — Regime Complexo. 2015.
Disponivel em: https://www.csassociados.pt/xms/filess/DESTAQUES/Novo_Regime_do_Capital_de_Risco_|I
Il_RRC.pdf. Acesso em: 15 fev. 2018.
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a serem cumpridas é notadamente maior, e a constituicdo destas depende de autorizacéo
prévia da CMVM®%,

Por fim, outra novidade digna de nota, diz respeito ao fato de o n° 1 do artigo 25 do
RJCR permitir expressamente que os fundos de capital de risco geridos por sociedades de
capital de risco sejam divididos em compartimentos patrimoniais autbnomos, designados de
“subfundos”. Deste modo, apesar de o fundo de capital de risco ser administrado por um
unico regulamento de gestao, cada um destes compartimentos tera autonomia patrimonial e,
por consequéncia, estara sujeito a uma politica de investimento diferente, bem como a
avaliagdes autonomas com base no seu valor liquido global. Os participantes poderéo
subscrever categorias de unidades de participacao referentes a cada um dos compartimentos
do FCR, sendo também possivel estabelecer no regulamento de gestdo as condigdes

aplicaveis a transferéncia das unidades de participacdo entre esses compartimentos.

Além de toda a legislagdo acima citada, cabe ressaltar que outros diplomas legais sao

aplicaveis, mesmo que de forma subsidiaria, a atividade de investimento em capital de risco.

Primeiramente, convém destacar a observancia das normas inscritas no Codigo dos
Valores Mobiliarios, nomeadamente, a alinea f), do nimero 1, do artigo 30°, que qualifica
as entidades de capital de risco como investidores qualificados e, também, a alinea h), do
namero 1, do artigo 359°, que dispde estarem sujeitas a supervisdo da CMVM os capitalistas

de risco.

Destaca-se, ainda, a aplicacdo das normas que regem as sociedades no geral e,
principalmente, as que se referem a constituicdo das sociedades, pois as sociedades de capital
de risco devem imperativamente adotar o tipo de sociedade andnimas; ou, relativamente aos
investidores de capital de risco que devem constituir uma sociedade por quotas unipessoal
para poder atuarem no mercado, bem como o preceito relativo aos acordos parassociais que,

intrinsicamente, estdo ligados ao investimento em capital de risco®®°.

158 A lista de exigéncias a serem cumpridas estd disponivel no site da CMVM no seguinte endereco:
http://mww.cmvm.pt/pt/SDI/DossierDeRegisto/InvestimentoColectivo/Documents/Autoriza%C3%A7%C3%
A30%20para%20constitui%C3%A7%C3%A30%20de%20SGFCR.pdf Acesso em 28 de jun. 2018.

159 Corroborando a questdo de as sociedades de capital de risco serem sociedades comerciais: FERREIRA,
Damido Vellozo. Sociedades de factoring ; Sociedades de capital de risco. Lisboa: Rei dos Livros, 1990.
p.65-66.
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No que toca aos contratos que irdo constituir a relacao de investimento sao aplicadas
as normas relativas aos contratos comerciais e, consequentemente, o Codigo Comercial; no

siléncio deste, aplicam-se as regras do Codigo Civil.

O Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC), aprovado pela
Lei n° 16/2015, de 24 de fevereiro'®, sera aplicado de modo subsidiério se, porventura, as
sociedades gestoras de fundos de investimento mobilidrio gerirem acessoriamente nos

termos do n° 6 do artigo 68° organismos de investimento em capital de risco'®!.

2.5. OS ORGANISMOS DE INVESTIMENTO EM CAPITAL DE RISCO: OS
CAPITALISTAS DE RISCO.

O Regime Juridico do Capital de Risco prevé, nas alineas a) a e), do Artigo 1°, as
entidades e 0s organismos a que é permitido exercer a atividade de investimento em capital
de risco: (i) as sociedades de capital de risco (SCR’s) 1%; (ii) sociedades gestoras de fundo
de capital de risco (SGFCR’s); (iii) sociedades de investimento em capital de risco (SICR’s);
(iv) fundos de capital de risco (FCR’s) e, por fim, (v) os investidores em capital de risco

(ICR’s), sdo os organismos de investimento em capital de risco (OICR’s).

Com esse novo Regime, procedeu-se a unificagdo sob um mesmo conceito de
organismos de capital de risco, quer tenha base societaria — as sociedades de capital de risco,

como também os de base contratual — fundos de capital de risco®3. Por conta do niimero 2,

160 PORTUGALL. Lei n° 16, de 24 de fevereiro de 2015. Transpde parcialmente as Diretivas n.os 2011/61/UE
e 2013/14/UE, procedendo & revisdo do regime juridico dos organismos de investimento coletivo e a alteracdo
ao Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras e ao Codigo dos Valores Mobiliarios.
Lisboa, Disponivel em: https://dre.pt/home/-/dre/66581992/details/maximized?p_auth=dM2I2R7s. Acesso
em: 10 out. 2018.

161 Neste sentido, CORDEIRO, Anténio Barreto Menezes. O Depositario no Regime Geral dos Organismos de
Investimento Coletivo. In: CAMARA, Paulo. O Novo Direito do Valores Mobiliarios: | Congresso sobre
Valores Mobiliarios e Mercados Financeiros. Coimbra: Almedina, 2017. p. 281-295. (Governance Lab). p.
285. E de salientar ainda a previs&o de aplicacio do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo
(RGOIC), aprovado pela Lei n°® 16/2015, no tocante aos investimentos em capital de risco no n° 4, do art. 46,
Regime Juridico de Capital de Risco.

162 No que concerne as sociedades de capital de risco e as outras formas em que elas podem ser constituidas,
opta-se por unificar a exposi¢do sob o designio de sociedade de capital de risco, pois partilham do mesmo
regime com algumas poucas especificidades como ja retratado no item 2.4.2.

163 VIEIRA, Ana Isabel. Conflitos de Interesse e Capital de Risco. Revista de Direito Civil, Coimbra, Ano I,
n. 4, p.1021-1048, 2017. p. 1030.

66



do artigo 3° do RJCR, sdo considerados organismos de investimento alternativo fechados,

designados como organismos de investimento em capital de risco®4,

Os organismos de investimento em capital de risco (OICR’s), como a propria
denominacdo revela, sdo caracterizados pelo tipo de investimento que podem realizar: o
investimento em participacfes acionarias de sociedades cuja atividade oferece perspectivas
incertas de éxito econémico, sdo particularmente sociedades dedicadas a projetos de
investigacdo e desenvolvimento, ou outros projetos empresariais sem nenhuma garantia

concreta de sucessol.

De acordo com ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, as sociedades de capital de
risco e os fundos de capital de risco formariam o denominado mercado formal de capital de
risco e, para além deste, ter-se-ia 0 mercado informal de capital de risco, mais préximo dos
investidores de capital de risco ou business angels'®. Os business angels sdo investidores
profissionais com total compreenséo e reconhecimento do elevado risco a que se submetem
ao realizarem investimento nesses tipo de sociedades, que pode resultar na perda total do

capital aportado?®’.

2.5.1. As Sociedades de Capital de Risco

As Sociedades de Capital de Risco— SCR’s foram inseridas no ordenamento juridico

pelo Decreto-Lei n® 17/86, de 5 de fevereiro, juntamente com a primeira regulagdo da

164 Para mais consideracdes, ver: VIEIRA, Ana Isabel. Organismos de Investimento Coletivo sob forma
societaria— Um novo tipo societario?. Revista de Direito das Sociedades, Lisboa, Ano VIII, n. 2, p. 387-426,
2016. p. 394-395.

165 RODRIGUEZ-CANO, Alberto Bercovitz [Director]; et al. Sociedades Mercantiles. 2. ed. Cizur Menor
(Navarra): Thomson Reuters Aranzadi, 2018. p. 537.

166 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual de Corporate Finance. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2015. p. 72-
74. No mesmo sentido, acorddo do Tribunal da Relacdo de Lisboa da lavra de Ondina Carmo Alves: “O
investimento no capital de risco (private equity) pode ser efectuado por duas vias, directa ou indirecta. Na
primeira ndo ha necessidade de intermediacdo e os investidores aplicam directamente o capital na empresa
visada. O investimento directo contém os contributos principais das Sociedades de Capital de Risco (private
equity firms) e dos business angels. E um sector igualmente importante do mercado informal a par com o
venture capital num estddio primérdio de capital semente. Ao invés, a via indirecta determina o
estabelecimento de uma relacdo de intermediacdo entre os investidores institucionais e as empresas a investir,
através de fundos de investimento de capital de risco”. PORTUGAL. Tribunal da Relagdo de Lisboa. Acordao
n®519/10.5TYLSB-H.L1-2. Relator: ONDINA CARMO ALVES. Lishoa, 06 de abril de 2017.Disponivel em:
http://www.dgsi.pt/jtrl.nsf/33182fc732316039802565fa00497eec/21f5aa745e8020188025811b002ca076?0pe
nDocument&Highlight=0,venture,capital. Acesso em: 15 jan. 2019.

167 MEGGINSON, William L. Towards a Global Model of Venture Capital? Journal of Applied Corporate
Finance, v. 16, n.1, p.45, 2004. Disponivel em: http://www.ssrn.com/abstract=321962. Acesso em:
10 abr. 2019 p. 8.
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atividade de capital de risco. Sdo uma subespécie de sociedades comerciais, e os detalhes no
que toca a forma juridica, representacdo e capital social estdo atualmente regulados pelo

artigo 11° do Regime Juridico do Capital de Risco.

Por imperativo legal, sdo sociedades comerciais e, obrigatoriamente, devem ser
constituidas como sociedades andnimas, bem com a sua firma deve incluir a expressao
Sociedade de Capital de Risco, ou a abreviatura SCR'®8, Até o ano de 2002, conforme ja
mencionado, elas eram consideradas sociedades financeiras; logo, estavam também sob a
supervisdo do Banco de Portugal, o que ja ndo acontece, pois agora é apenas a Comissdo do

Mercado de Valores Mobiliarios que supervisiona a atividade.

O capital social minimo para a constituicdo de uma sociedade de capital de risco é
de 125 mil euros, representado por agdes nominativas, e as entradas devem ser realizadas
através de dinheiro, ou, de acordo com o previsto no nimero 4, do artigo 11° do RICR,
podem os titulares optar por realizar as entradas mediante alguma das classes de ativos

identificadas na alinea a), do n° 1, do artigo 9°.

Em Espanha, o regramento é parecido com o adotado em Portugal. Segundo o
prescrito no artigo 26, da Ley 22/2014, de 12 de novembro, as Sociedades de Capital de
risco se revestem da forma de sociedades andnimas, sendo-lhes subsidiariamente aplicavel
o disposto para as sociedades no geral. O capital social para a constituicdo é de 1.200.000
euros, devendo ser realizado 50% no momento da constituicdo da sociedade, e o restante em

uma ou varias vezes dentro do prazo de trés anos da constituicdo da sociedade'®®.

O Regime Juridico do Capital de Risco permite que as sociedades de capital de risco
adotem alguma das seguintes formas: sociedades de capital de risco, sociedades de
investimento em capital de risco, ou ainda sociedades gestoras de fundos de capital de risco.

A diferenca entre as trés modalidades esta no fato de o objeto social da primeira ser mais

188 Para mais consideracdes acerca dos OIC’s sob a forma societaria ver: VIEIRA, Ana Isabel. Organismos de
Investimento Coletivo sob forma societaria — Um novo tipo societario?. Revista de Direito das Sociedades,
Lisboa, Ano VIII, n. 2, p. 387-426, 2016. p. 394-395.

169 ESPANHA. Ley n° 22, de 11 de novembro de 2014. Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan
las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras
de entidades de inversidn colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva. Madrid, Disponivel em:
https://www.boe.es/eli/es/I/2014/11/12/22/con. Acesso em: 20 dez. 2018.
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amplo do que as demais; é-lhe dada a faculdade de atuar como investidora direta ou gestora

de instituicdes de capital de risco’.

O objeto principal das sociedades de capital de risco € o investimento em capital de
risco — investimento em sociedades com elevado potencial de desenvolvimento —; e também
a gestdo de fundos de capital de risco, de fundos de empreendedorismo social e de Fundos
de investimento alternativo especializado. Ou seja, as sociedades em capital de risco

possuem um objeto de atuacdo limitado, sendo aquele que lhe foi prescrito pela lei.

Se porventura ela atuar como gestora de algum desses organismos de investimento,
conforme ANA ISABEL VIERIA, a ela compete promover a constitui¢do, elaboracdo do
regulamento de gestao, selecdo dos ativos que devem integrar o patrimdnio, adquirir, onerar
e alienar esses ativos, entre outras incumbéncias que lhes estdo legalmente atribuidas. Neste
caso, as sociedades de capital de risco podem ser eleitas ou designadas e nomear membros
para os orgaos de administracdo das sociedades que os fundos de capital de risco por si
geridos participem, podendo também disponibilizar colaboradores para prestarem servicos

nessas participadast’t.

Para além dos investimentos em capital de risco — objeto principal —, as sociedades
em capital de risco podem também desempenhar atividades complementares — objeto
acessorio. De acordo com o nimero 4, do artigo 9° do Regime Juridico do Capital de Risco,
com a finalidade de as auxiliar na prossecucdo do objeto principal é permitido que o
exercicio de atividades se revele necessario ao investimento nas sociedades participadas,
sendo elas no geral relativas a prestacdo de consultoria e apoio a gestdo das sociedades

participadas, descritas nas alineas a) a ¢) da norma acima referida.

As sociedades de capital de risco cujos ativos sob gestdo ultrapassem os limiares
permitidos devem adotar, como ja aludido acima, a denominacao de sociedades gestoras de
fundos de capital de risco e utilizar a denominagdo (SGFCR), ou entdo, a denominacéo de

sociedades de investimento em capital de risco (SICR’s).

As sociedades de investimento em capital de risco (SICR’s) sdo uma figura proxima

dos fundos de capital de risco, por serem os veiculos constituidos para efetivacdo dos

170 CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobiliarios. 3. ed. Coimbra: Almedina, 2016. p. 850.
1 VIEIRA, Ana Isabel. Conflitos de Interesse e Capital de Risco. Revista de Direito Civil, Coimbra, Ano I,
n. 4, p.1021-1048, 2017. p. 1032.
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investimentos em capital de risco. A diferenca fundamental reside no fato de que as
sociedades de investimento em capital risco possuem personalidade juridica. Diferem
também pelo fato de que as sociedades de investimento em capital de risco sdo sociedades
andnimas, normalmente possuem duracdo ilimitada, investem os seus proprios recursos na
aquisicdo das participagdes acionérias. Ja os fundos de investimento sdo patriménios
auténomos, constituidos por um prazo de tempo determinado, em média de sete a dez anos,
para o investimento de forma coletiva, com a expectativa de receberem o capital aportado

somado as mais valias geradas com o desinvestimento nas sociedades participadas’2.

Por possuirem personalidade juridica, podem ser hetero ou autogeridas,
diferenciados os dois modos, caso designem ou ndo uma terceira entidade para realizar a sua
gestdo. Caso opte por ser heterogerida, a gestdo sé poderéa ser exercida ou por uma sociedade
gestora de fundos de investimento mobiliario (SGFIM), ou por uma sociedade gestora de
fundos de capital de risco (SGFCR), nos termos do n° 6, do artigo, 44, do Regime Juridico

do Capital de Risco.

Se optar por realizar a sua prépria gestdo, situacdo em que exerce as funcdes de
entidade gestora, praticando os atos e procedimentos necessarios a politica de investimento
eleita, o regime juridico do capital de risco, no n° 2, do artigo 46°, imp6e a obrigatoriedade
da constituicdo de um capital social minimo de 300.000 euros, representado
obrigatoriamente por acbes nominativas, e a sua realizacdo deve ser consoante o estabelecido
nos n°4 e 8 do artigo 11°, do Regime Juridico do Capital de Risco. Imp&e ainda a necessidade
de constituicdo de fundos proprios nos termos do estabelecido pelo artigo 71° do RGOIC,

estando a sua fiscalizacdo a cargo da CMVM?"?

Diversamente das sociedades de capital de risco, o objeto social das sociedades de

investimento em capital de risco (SICR) é Unico, e consiste apenas e tdo somente na

172 COTELO, lfiigo Erlaiz. Las adquisiciones en el sector del capital riesgo. In: PERERA, Angel Carrasco;
ARJONA, José M? Alvarez. Adquisiciones de empresas. 4. ed. Cizur Menor: Aranzadi/Thomson Reuters,
2013. Cap. 6. p. 359-425. p. 362.

173 De acordo com o n° 4, do artigo 46° do RJCR, essa imposigdo é aplicavel também as sociedades gestoras
de fundos de capital de risco. Assim, no que que toca as sociedades gestoras de fundos de capital de risco e as
sociedades de investimento em capital de risco autogeridas, no que se refere relativamente a requisitos de
fundos préprios é aplicavel o artigo 71° do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo, aprovado
pela Lei n° 16/2015, de 24 de fevereiro, sendo a competéncia prevista no n® 6 desse artigo atribuida 8 CMVM.
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realizacdo de investimentos em capital de risco, mediante as operacgdes previstas no n° 1, do

artigo 9°, ndo possuindo assim o objeto acessorio.

Contudo, por conta da remissdo constante no n® 3, do artigo 45, do Regime Juridico
do Capital de Risco, 0 ambito de atividades que elas podem exercer € também o previsto no
artigo 66° do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC), e esta

relacionado com a gestdo dos ativos em que tenham investido!’,

Por outro lado, as sociedades gestoras de fundos de capital de risco (SGFCR)
possuem por objeto principal a gestdo de organismos de investimento em capital de risco
(OIC), enquadrando-se aqui as sociedades de capital de risco (SCR) e os fundos de capital
de risco (FCR), incluindo-se também os fundos de capital de risco que porventura tenham
extrapolado os limiares relevantes de 100 milhdes de euros, ou entdo de 500 milhdes de
euros. Além dos organismos de investimento em capital de risco (OIC), podem gerir
organismos de investimento alternativo especializado, fundos de investimento de longo
prazo da Unido Europeia com a designagao "ELTIF", e fundos de capital de risco
qualificados com a designacdo “EuVECA” e, também, os fundos de empreendedorismo

social qualificados com a designagao EUSEF.

Incumbe-lhes a pratica de todos os atos e procedimentos necessarios a concretizacao
da politica de investimento dos organismos por si geridos, em especial a boa gestdo do
patriménio; e também podem praticar os atos previstos no n° 2, do artigo 66°, do Regime
Geral dos Organismos de Investimento Coletivo, assim como as sociedades de investimento

em capital de risco.

A grande diferenca entre esse dois subtipos de sociedades de capital de risco, as
sociedades gestoras de fundos de capital de risco (SGFCR) e as sociedades de investimento
em capital de risco (SICR’s), reside no fato de que o objeto de atividade das primeiras é a
gestdo de outros organismos de capital de risco, sendo-lhes permitido o investimento indireto
em capital de risco através da gestdo de fundos de capital de risco; para a segunda, o objeto

social é limitado a realizacdo de investimento em capital de risco.

174 VIEIRA, Ana Isabel. Conflitos de Interesse e Capital de Risco. Revista de Direito Civil, Coimbra, Ano Il
, . 4,p.1021-1048, 2017. p. 1034.
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2.5.1. Os Fundos de Capital de Risco

Os fundos de capital de risco s6 foram inseridos no ordenamento juridico portugués
com o advento do Decreto-Lei n.° 187/91, de 17 de maio; posteriormente, a regulacdo da
atividade de risco, como um novo tipo de fundo de investimento mobiliario. Sdo patrimonios
autdbnomos tipicamente constituidos para permitirem o investimento de forma coletiva
segundo um principio de divisdo de riscos, classificados pela legislagdo como um tipo de

organismo de investimento alternativo fechado.

Atualmente, estdo legalmente definidos como fundos de investimento fechados, sem
personalidade juridica, mas com personalidade judiciaria, cujo capital é fixo, constituidos
com o objetivo de investimento na aquisi¢cdo de participacdes no capital de sociedades ndo

cotadas em bolsa de valores, com elevado potencial de crescimento e de valorizagao.

A sua constitui¢do € realizada com a subscricao de um capital minimo de 1.000.000€
(um milhao de euros), e na sua denominagao tem de constar a expressdao “Fundo de Capital
de Risco” ou a sigla “FCR”. O montante de capital a ser investido é obrigatoriamente fixado
no momento da sua constituicdo, e da sua composicdo fazem parte quotas de capital, acdes
e obrigacgdes, ndo cotadas em mercado de bolsas. O trabalho de angaria¢do dos fundos para
a constituicdo é da responsabilidade da entidade gestora que promove o fundo, através da
recolha dos recursos entre investidores institucionais, entidades financeiras, investidores

pablicos e, em menor grau, empresas e particulares’.

O seu patriménio é representado por unidades de participacdo sem valor nominal,

conforme o nimero 1, do artigo 22, do Regime Juridico do Capital de Risco.

Apesar de os fundos de capital de risco ndo receberem de modo expresso a
qualificacdo de valores mobiliarios, no entendimento de PAULO CAMARA é como tal que
devem ser qualificados, com base em diversos tragos do Regime Juridico do Capital de
Risco: eles sdo valores transmissiveis, conforme o estipulado no n° 3, do artigo 22; sao
agrupaveis em conjuntos fungiveis, constituindo uma categoria, segundo o artigo 23°; por

imperativo do artigo 22, eles devem ser nominativos, 0 que 0s constitui como uma

1> COTELO, Ifigo Erlaiz. Las adquisiciones en el sector del capital riesgo. In: PERERA, Angel Carrasco;
ARJONA, José M# Alvarez. Adquisiciones de empresas. 4. ed. Cizur Menor: Aranzadi/Thomson Reuters,
2013. Cap. 6. p. 359-425. p. 363.
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modalidade de valor mobiliario, aplicando-lhes o regime dos valores maobiliarios contido no

Cadigo, salvo no que for vedado pelo regime especial’®,

Eles ndo respondem pelas dividas dos seus titulares nem das sociedades que 0s
gerem, e sdo 0s Unicos a responder pelas suas proprias dividas. Nesse sentido, conforme
destaca ANA NUNES TEIXEIRA, é consagrado pelo Regime Juridico, no artigo 15°, um
principio da autonomia patrimonial dos fundos de capital de risco, numa dupla vertente. Por
um lado, eles ndo respondem pelas dividas dos seus participantes, da entidade gestora, do
depositario, da entidade comercializadora ou de outros fundos; por outro lado, pelas dividas

do fundo apenas responde o patriménio do préprio fundo!’.

Por serem patrimdnios autbnomos sem personalidade juridica, os fundos de capital
de risco sdo obrigatoriamente heterogeridos, ficando a gestéo, de acordo com o n° 2 do artigo
17 do Regime Juridico do Capital de Risco, a cargo de uma sociedade de capital de risco, ou
sociedade de desenvolvimento regional; ou por outra entidade legalmente habilitada para
gerir organismos e investimentos alternativos fechados. Cumpre destacar que o RGOIC,
mesmo que de modo acessorio, autoriza a gestdo de fundos de capital de risco por uma
sociedade gestora de fundos de investimento mobiliario'’®. O regulamento de gestdo de um
fundo de investimento deve obedecer as regras estipuladas pelo artigo 19° e 20° do Regime

Juridico.

Ap0s a constituicdo do fundo, cabe a entidade gestora identificar as oportunidades e
propor os investimentos, de acordo com o previsto no regulamento de gestdo. A utilizacao
dos fundos de capital de risco, como forma de canalizar os investimentos, se da pelo fato de
0 investimento ser realizado sem 0s recursos proprios das sociedades de capital de risco, mas
antes com os capitais amealhados junto do pablico em geral (investidores)'’®. Esse montante

de dinheiro captado junto ao publico, destinado a ser investido na atividade de capital risco,

176 CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobiliarios. 3. ed. Coimbra: Almedina, 2016. p. 853.
T TEIXEIRA, Ana Nunes. A gestdo de fundos de capital de risco - conflitos de interesse entre a entidade
gestora e os participantes. Revista de Direito das Sociedades, Lisboa, Ano X, n. 3, p.559-587, 2018. p. 565.
178 Nos termos da alinea a), do nimero 6, do artigo 68°, do Regime Geral dos Organismos de Investimento
Coletivo. Lei n° 16, de 24 de fevereiro de 2015. Disponivel em: https://dre.pt/home/-
/dre/66581992/details/maximized?p_auth=dM2I2R7s. Acesso em: 10 out. 2018.

17 No mesmo sentido, ver: SOARES, Antdnio de Almeida Ferreira. Breves Notas Sobre o Novo Regime
Juridico das Sociedades de Capital de Risco e dos Fundos de Capital de Risco. Cadernos do Mercado de
Valores Mobiliarios, Lisboa, . 15, p.233-241,  dez. 2002. Disponivel em:
http://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/CadernosDoMercadoDeValoresMobiliarios/Docum
ents/b8c3d8947c274d16b25a589f0040f2ffASoares.pdf. Acesso em: 10 mar. 2018. p. 237.
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e que normalmente assume a forma de patrimdnios autbnomos e despersonificados, é que

constitui os fundos de capital de risco®.

A duragdo do fundo de investimento deve ser preferencialmente por prazo
determinado, salvo se nos documentos constitutivos estiver prevista a negociacdo em
mercado regulamentado. E permitida a prorrogagio da duragio do fundo de capital de risco,
uma ou mais vezes, por periodos nao superiores ao inicial, desde que obtida deliberacéo
favoravel da assembleia de participantes, sob proposta da entidade gestora, por maioria dos
votos emitidos, e tomada com uma antecedéncia de seis meses em relacdo ao termo da
duracgdo do fundo. A entidade gestora comunica a CMVM a prorrogagéo da duragéo do fundo
de capital de risco no prazo de 15 dias a contar da data da deliberacé&o.

Caso se opte pela ndo prorrogacdo, os participantes que votaram de modo contrério
a prorrogacdo podem solicitar o resgate das suas unidades de participacédo, e o valor da
unidade de participacao cujo resgate tenha sido solicitado corresponde ao do ultimo dia do
periodo inicialmente previsto para a duracdo do fundo de capital de risco, devendo existir
parecer do auditor, elaborado com uma antecedéncia ndo superior a 30 dias em relacdo a
data do resgate, pronunciando-se expressamente sobre a avaliagao dos ativos do fundo de

capital de risco.

2.5.2. Os Investidores em Capital de Risco — Business Angels

Os investidores em Capital de Risco foram inseridos no ordenamento juridico

portugués pelo Decreto-Lei n® 375/2007, de 8 de novembro, como forma de acompanhar o

180 Demaria e Sasso referem que os fundos de investimento sdo 0 meio mais utilizado para procederem com o
investimento: “Dado o tempo de vida de um fundo de private equity (geralmente dez anos), os maiores riscos
assumidos por esse tipo de investimento sao: a relativa falta de liquidez dos investimentos e a necessidade de
diversificar os investimentos entre os diversos fundos para aplicar uma politica de investimento saudavel. Por
isso, a grande maioria das limited partnership (LPs — socios limitados) dos subscritores sao investidores
institucionais, como fundos de pensao, companhias de seguros, bancos ou até endowments. De acordo com o
European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA, 2012), em 2011 os bancos representaram
15,3% dos 39,7 bilhdes de euros (de 8,1% em 2008) coletados por fundos de private equity na Europa, ficando
atrads apenas dos fundos de penséo (18,7%), fundos de fundos (14,4%), fundos soberanos (10,5%) e agéncias
governamentais (8,1%)”. DEMARIA, Cyril; SASSO, Rafael de Campos. Introdugio ao Private Equity. S&o
Paulo: Editora Atlas, 2014. p. 33.
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desenrolar da atividade de capital de risco mundo fora. Entre nds, sdo chamados investidores

em capital de risco; na pratica negocial em todo o0 mundo sdo os afamados business angels*8..

Os Investidores em Capital de Risco (ICR’s) sdo considerados sociedades de capital
de risco especiais, de acordo com o numero 1, do artigo 14° do Regime Juridico do Capital
de Risco, constituidas obrigatoriamente sob o tipo societario de sociedades unipessoal por
quotas*® que tém por finalidade a limitacdo da responsabilidade do sécio Unico, e este,
segundo o previsto pelo nimero 2, do referido artigo, s6 pode ser pessoa singular!®,
Obrigatoriamente, a firma adotada deve conter a expressao “Investidor em Capital de Risco”,
ou a abreviatura ICR, e como sociedades por quotas unipessoais regem-se pelos respectivos
estatutos e também pelas normas do Codigo das Sociedades Comerciais, aléem das normas
especificas aplicaveis. Assim, o capital social minimo é o mesmo fixado para as sociedades

por quotas.

Os business angels sdo investidores individuais, no geral empresarios com expertise
no setor em que estdo investindo, eximios conhecedores do ramo de atuacdo das empresas
investidas, investem o seu capital, conhecimento e experiéncia em projetos inovadores de
empreendedores que necessitam de aporte financeiro para tirar a ideia do papel*®*. No geral,

esses projetos estdo na fase inicial, ou entdo em fases criticas de crescimento e expansao.

Os investimentos por eles realizados sdo em empresas e projetos com 0s quais se

identificam, obviamente com um objetivo econdmico e, ao contrario dos fundos de capital

181 para mais consideragGes acerca dos business angels na pratica americana, ver: DEGENNARO, Ramon P..
Angel Investors: Who They are and What They Do — Can | Be One, Too? The Journal Of Wealth
Management, Knoxville, v. 2, n. 13, p.55-60, 1 set. 2010. Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=1670255.
Acesso em: 05 fev. 2019.

182 De acordo com Filipe Cassiano Nunes dos Santos, a sociedade unipessoal é um dos casos em que a lei
permite que uma sociedade seja constituida por uma sé pessoa. Ao contrario das sociedades pluripessoais, que
tém origem contratual, aquelas, por terem apenas a participacdo de um sujeito, tém sua origem assente numa
declaracdo. Do mesmo que nas sociedades pluripessoais, nas unipessoais intenta-se a constitui¢cdo de uma nova
estrutura subjetiva, autbnoma relativamente ao seu criador, uma estrutura supra-individual para o exercicio de
atividades econdmicas. O substrato dessa estrutura € um sujeito apenas e, por isso mesmo: “i) ndo so ele vai
ter nela um papel e um relevo distintos dos comuns sécio, como ii) a separacdo entre estrutura e participante
(s6cio) tem que ser colocada em moldes ndo coincidentes com os classicos da relagcdo de socialidade”.
SANTOS, Filipe Cassiano dos. A Sociedade Unipessoal por Quotas: Comentarios e Anotagdes aos Artigos
270°A a 270°-G do Cddigo das Sociedades Comerciais. Coimbra: Coimbra Editora, 2009. p.40-42.

183 CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobiliarios. 3. ed. Coimbra: Almedina, 2016. p. 852.
18 ARONSON, Daniel H.. Venture Capital: A Practical Guidebook for Business Owners, Managers and
Advisors. New York: Bowne, 2007. 150 p. Disponivel em: https://www.americanbar.org/auth/login/?authSuc
cessRedirect=%2Fmy-aba%2F%3Ffilename%3D%2FCL930000%2Fsitesofinterest_files%2Fbowne_vent
ure_capital_2007.pdf. Acesso em: 10 fev. 2019. p. 57.
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de risco, investem 0s seus proprios recursos e nao os de terceiros. Isso faz com que assumam
0s riscos e os desafios do investimento por conta prépria, permitindo também uma maior
flexibilidade na gestdo da sua prépria carteira de investimento. Por conta da limitacdo de
recursos gque possuem, modo de atuacdo no geral solitdrio ou com auxilio de uma equipe
diminuta, os investimentos por eles realizados ndo sdo compativeis com as necessidades de

uma empresa em estadios mais avangados de desenvolvimento®®®,

Os business angels possuem alguns tragos caracterizadores tipicos, dos quais ANA
PERESTRELO DE OLIVEIRA destaca 0s seguintes: sdo pessoas singulares com elevados
rendimentos fazem os investimentos diretamente, por conta prépria; logo, ndo respondem
perante outros investidores; assumem um papel ativo na gestdo da empresa, dedicando
tempo e experiéncia, e as empresas visadas sdo, em geral, empresas ndo cotadas nos
mercados de valores regulamentados; por fim, realizam o investimento visando um ganho

financeiro, havendo alguns que o fazem de maneira altruista®e®,

Sao eles os responsaveis por aportar 0s seus investimentos em startups que estao
iniciando suas atividades e por isso ainda tém uma baixa valuation. No entanto, com o
auxilio de que necessitam, quer seja financeiro ou de gestdo, apresentam um potencial de
rapido crescimento e expectativas de resultados. Por um lado, fornecem 0s recursos
econdmicos para o desenvolvimento da empresa ou projeto, e por outro lado, e com 0 mesmo
proposito, também a sua experiéncia profissional, conhecimento do setor e contatos. Atuam
como o filtro inicial para os proximos investidores, basicamente organizam a empresa para
as proximas rodadas de investimento, por conta da disponibilidade que tém em aportar o
conhecimento, o denominado capital intelectual ou smart money, juntamente com o capital

financeiro.

185 ALBORNOZ, Pelayo Garcia-Bernardo et al. Fase de Desarrollo y Expansion del Negocio de la Moda:
«Crowdfunding». «Private equity». Angel investors. In: BURGOS, Enrique Ortega et al. Fashion
Law: (Derecho de La Moda). Cizur Menor: Thomson Reuters Aranzadi, 2018. p. 483-527. p. 520-522.

18 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual de Corporate Finance. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2015. 377 p.
73. No mesmo sentido, de acordo com Guy Kawasaki, 0s angels sdo individuos com boa capacidade financeira
gue investem o seu dinheiro em startups e que, diferentemente dos outros capitalistas de risco, procuram ganhar
dinheiro e, talvez, devolver algo a sociedade; os business angels querem devolver algo a sociedade e, talvez,
ganhar dinheiro. Eles fazem isso de duas formas: auxiliam os mais jovens a arrancar com 0s seus negocios, e
ajudam produtos com significado a chegarem ao mercado. KAWASAKI, Guy. A Arte da Startup: Como
transformar uma boa ideia numa empresa de sucesso no Século XXI. Amadora: Vogais, 2015. p. 127.
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De modo a compensar os altos riscos a que se sujeitam, os investidores em capital de
risco buscam investir em projetos com alto potencial de crescimento, extraordinario talento
e grau de comprometimento por parte do empreendedor e sua equipe, com 0 objetivo de uma
alta rentabilidade que compense o risco significativo (tipicamente multiplicando por dois
digitos o investimento em um prazo médio de 5-6 anos) a que ficara exposto. Exigem uma
elevada taxa de retorno, o que faz com que seja uma fonte de financiamento dispendiosa,
embora oferecam outras vantagens, como a possibilidade de adquirir fundos em momentos
em que 0 acesso a outras fontes de financiamento se torne inviavel, possibilidade de adquirir
0 know-how e a experiéncia, bem como os contatos que o business angel possui no setor de
atuacdo da empresa e, também e mais importante, 0 acesso a recursos sem necessidade de

comprometer o patriménio pessoal do empresario*®’,

Os outros organismos de investimento, além de possuirem maior disponibilidade de
recursos, possuem equipes totalmente dedicadas aos investimentos em determinada
sociedade e podem realiza-los tanto em startups como nas empresas ja consolidadas. O que
ird diferenciar esse tipo de investimento é a quantidade de recursos a ser aportada. As
startups, ambito de atuacdo do venture capital necessitam de menos recursos; ja as empresas
em fase mais madura necessitam de grandes aportes de investimento e de mais pessoal para

realizar a sua gestdo, o ambito de atuacdo do private equity.

Feita esta analise dos organismos de investimento previstos pelo Regime Juridico do
Capital de Risco, convém salientar que na préatica americana, onde a atividade de
investimento é mais presente e consolidada, para além da forte presenca dos business angels,
encontram-se outros tipos de organismo de investimento em capital de risco, sendo as limited
partnerships, que ndo possuem qualquer correspondéncia no nosso sistema juridico, a forma

mais utilizada para a realizacdo dos investimentos?e8,

187 ALBORNOZ, Pelayo Garcia-Bernardo et al. Fase de Desarrollo y Expansion del Negocio de la Moda:
«Crowdfunding». «Private equity». Angel investors. In: BURGOS, Enrique Ortega et al. Fashion
Law: (Derecho de La Moda). Cizur Menor: Thomson Reuters Aranzadi, 2018. p. 483-527. p. 521.

18 Para além das limited partnerships, na pratica americana estio presentes outras trés categorias de
investidores em capital de risco: as small business investment companies, os financial venture capital funds, e
0s corporate venture capital funds. Para mais esclarecimentos, ver: MEGGINSON, William L. Towards a
Global Model of Venture Capital? Journal of Applied Corporate Finance, v. 16, n. 1, p. 45, 2004. Disponivel
em: http://www.ssrn.com/abstract=321962. Acesso em: 10 abr. 2019. p. 8-10.
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As sociedades de capital de risco, os fundos de capital de risco por elas geridos, e 0s
business angels caracterizam-se por diferentes motivacgdes, objetivos, escala e modelos de
funcionamento, mas sdo altamente complementares na estrutura de financiamento das
empresas em fase inicial de vida. Os business angels necessitam de um mercado de capital
de risco proficuo que funcione bem para aportar 0s capitais necessarios para o arrangue das
empresas. Ao mesmo tempo, um mercado bem desenvolvido cria oportunidades de
investimento e aumenta o fluxo de transagdes para 0s outros organismos de investimento em

capital de risco.

2.6. O PRIVATE EQUITY E O VENTURE CAPITAL — AS DUAS FACES DO
CAPITAL DE RISCO (PE/VC).

O investimento em capital de risco, conforme prescrito pelo Regime Juridico, assim
como pelos diplomas normativos que o antecederam, abrange sob o seu conceito duas
realidades que a primeira vista sdo semelhantes, mas numa analise mais acurada acabam por
possuir tracos unicos que as diferenciam. Tal situacdo ocorre, por conta da definicdo
genérica prescrita no Artigo 3° do Regime Juridico do Capital de Risco, de que o capital de
risco € o investimento em sociedades com elevado potencial de desenvolvimento 8.
Incluem-se sob a mesma acepcao os investimentos destinados quer as sociedades que estdo
em fase inicial de atividade, por vezes sem terem sequer existéncia juridica nem ambito de
atividade do venture capital, como também os investimentos destinados a subscri¢do ou
aquisicdo de participacOes sociais numa empresa ja instalada no mercado com vista a sua

reestruturacdo, ambito de atividade do private equity*®.

189 O Acordao do Tribunal da Relagéo de Lisboa exarado no julgamento do processo n®519/10.5TYLSB-H.L1-
2 exprime bem essa questéo quanto a ndo existéncia dessa clara delimitacéo entre os dois tipos de investimentos
abarcados pelo capital de risco tal como descrito na legislacdo portuguesa. Ressalta-se que o acérddo foi
proferido ainda na vigéncia do Decreto-Lei n°® 375/2007, de 8 de Novembro, antes portanto da vigéncia do
Regime Juridico do Capital de Risco: “O artigo 2° do identificado diploma legal considera investimento
em capital de risco “a aquisi¢do, por periodo de tempo limitado, de instrumentos de capital préprio e de
instrumentos de capital alheio em sociedades com elevado potencial de desenvolvimento, como forma de
beneficiar da respectiva valorizagdo”, ndo incluindo uma divisdo material entre private equity
e venture capital; ou seja, no regime portugués, a terminologia capital de risco engloba todas as situagdes de
investimento protagonizadas pelas duas figuras”. PORTUGAL. Tribunal da Relagdo de Lisboa. Acoérddo n°
519/10.5TYLSB-H.L1-2. Relator: ONDINA CARMO ALVES. Lisboa, 06 de abril de 2017.Disponivel em:
http://www.dgsi.pt/jtrl.nsf/33182fc732316039802565fa00497eec/21f5aa745e8020f88025811b002ca076?0pe
nDocument&Highlight=0,venture,capital. Acesso em: 15 jan. 2019.

10 VIEIRA, Ana Isabel. Conflitos de Interesse e Capital de Risco. Revista de Direito Civil, Coimbra, Ano Il
,N.4,p.1021-1048, 2017. p. 1026.
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Antes de caracterizar as duas vertentes de capital de risco, o private equity e o venture
capital, convém diferenciarmos os adquirentes industriais dos investidores financeiros que
tém por foco o investimento em setores empresariais; para 0 caso, os capitalistas de risco.
Os primeiros estdo dedicados ao mesmo negdcio que a sociedade alvo, conhecem bem o
funcionamento do mercado e o interesse é nas sinergias que a aquisi¢do podera trazer para o
seu negocio. Por outro lado, os investidores financeiros estdo mais interessados na possivel
valorizacdo da sociedade alvo, e o interesse é mais na lucratividade que irdo obter com o
sucesso do investimento do que propriamente na area de negocios em que a empresa atua

em particular®®?,

Os investimentos realizados pelos capitalistas de risco séo dirigidos a empresas que
normalmente apresentam caracteristicas que tornam os investimentos de alto risco, tais
como: baixo nivel de ativos tangiveis, perspectiva de varios anos de fluxo de caixa negativo
e a incerteza sobre a capacidade de obter empréstimos bancarios ou outros tipos de
financiamento. A possibilidade de obtengéo de altos retornos financeiros e o crescimento da
empresa justificam o investimento face aos elevados custos envolvidos na estruturacao,
negociagdo e monitoramento do investimento, bem como a baixa liquidez e risco associados
ao investimento em empresas de capital fechado ou de baixa capitalizacdo em bolsa de

valores 192,

Por mais que haja uma certa confusdo com os termos Private Equity e Venture
Capital serem empregues como sindnimos, as operacdes que eles revestem séo diferenciadas
de acordo com o0 momento em que se concretiza o investimento face a etapa de maturidade

da empresa e a finalidade com que é realizado o investimento®3. A unificacdo desses

191 COTELDO, lfiigo Erlaiz. Las adquisiciones en el sector del capital riesgo. In: PERERA, Angel Carrasco;
ARJONA, José M? Alvarez. Adquisiciones de empresas. 4. ed. Cizur Menor: Aranzadi/Thomson Reuters,
2013. Cap. 6. p. 359-425. p. 360.

192 AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL. Introducgdo ao Private Equity e
Venture Capital para Empreendedores. 1. ed. Brasilia: Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial,
Centro de Gestdo e Estudos Estratégicos, 2011. p. 102 Disponivel em: http://hdl.handle.net/10438/8421.
Acesso em: 10 abr. 2018.

193 «Os buyouts (compra do controlo accionista) sdo o motor das firmas de private equity e diferenciam-se do
venture capital pelo foco em empresas estabelecidas (e/ou cotadas) no mercado em vez da actuacdo em
empresas jovens (start-up). Sdo estratégias usadas para a aquisicdo de uma empresa (target) através do
financiamento de divida e capital proprio providenciado pelas sociedades de private equity”. PORTUGAL.
Tribunal da Relagdo de Lisboa. Acorddo n® 519/10.5TYLSB-H.L1-2. Relator: ONDINA CARMO ALVES.
Lisboa, 06 de abril de 2017. Disponivel em: http://www.dgsi.pt/jtrl.nsf/33182fc732316039802565fa00497ee

¢/21f5aa745e8020f88025811b002ca076?0OpenDocument&Highlight=0,venture,capital. Acesso em: 15 jan.
2019.
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conceitos, de modo a abarcar opera¢Bes diversas acaba por suscitar dividas quanto as

operagdes que estdo dentro dos limites permitidos pela legislagcdo®®.

Apesar de o Regime Juridico do Capital de Risco se referir a investimento em
sociedades com elevado potencial de desenvolvimento, isso ndo quer dizer que s6 sao
permitidas as operacgdes de venture capital. Se assim fosse, o legislador teria indicado que o
investimento se daria apenas em empresas jovens ou que ainda se vao constituir. As
operacdes permitidas sdo aquelas que tém por destino o investimento em sociedades com
elevado potencial de desenvolvimento, e isso ndo se restringe apenas ao financiamento de

startups e operacOes de venture capital.

Para PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, o dmbito material de atuacdo do private
equity € muito amplo e abrange, sem o esgotar, o investimento em venture capital, que em
Portugal assim como no resto da Europa continental sdo designados como capital de risco.
Séo dois tipos de investimentos, com contornos pouco nitidos, mas com sentido econémico-
empresariais dispares. Resumidamente, o venture capital tem por foco o investimento de
empresas no inicio ou na aceleracdo das empresas; o buy-out (utilizado como sinénimo de

private equity), as modificacdes na composicdo do universo do complexo dos s6cios?®.

Originariamente, o capital de risco tinha por foco investimentos em participacdes

sociais — private equity. Entretanto, de acordo com PAULO CAMARA, o &mbito de atuacio

1% De modo diverso, no predmbulo da Ley n° 22, de 11 de novembro de 2014, que regula o capital de risco em
Espanha, o legislador deixou claro que o termo compreende tanto o venture capital como também o private
equity, como se depreende: “El capital-riesgo se define como aquellas estrategias de inversion que canalizan
financiacion de forma directa o indirecta a empresas, maximizan el valor de la empresa generando gestion y
asesoramiento profesional, y desinvierten en la misma con el objetivo de aportar elevadas plusvalias para los
inversores. El capital-riesgo es una fuente de financiacion de especial relevancia para todas las etapas de
desarrollo de las empresas: desde el desarrollo de una idea donde el capital semilla es crucial, las primeras
fases de arranque de la actividad productiva, las etapas de expansion y crecimiento donde la financiacién
puede permitir dar el salto cualitativo a una dimension y madurez y competitividad mayores, hasta en los
momentos en los que la empresa ya esta consolidada donde la financiacion puede ser necesaria por diversos
motivos como la salida a bolsa o la reestructuracion o la venta de la misma. El capital-riesgo comprende tanto
lo que se ha venido denominando venture capital, destinado a las primeras fases de desarrollo de las empresas,
como private equity, término este Gltimo que incluye inversién en empresas ya maduras con una trayectoria
consolidada de rentabilidad y que por lo tanto supone operaciones de mayor envergadura de reestructuracion
empresarial siendo necesario el recurso de las entidades de capital-riesgo a préstamos para poder
financiarlas”. ESPANHA. Ley n° 22, de 11 de novembro de 2014. Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la
que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las
sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva. Madrid, Disponivel em:
https://www.boe.es/eli/es/1/2014/11/12/22/con. Acesso em: 20 dez. 2018.

195 VVASCONCELOS, Pedro Pais de. O acionista de capital de risco. In: ALMEDINA. 11 Congresso de Direito
das Sociedades em Revista. Coimbra: Almedina, 2012. p. 157-170. p. 157-158.
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do capital de risco, vem sofrendo um alargamento do seu &mbito de atuacdo. Hoje em dia,
uma realidade diversa é abarcada pelo conceito de capital de risco, aqui cabendo: o venture
capital e o growth capital que se destinam a criacdo e ao desenvolvimento de empresas e 0s
buy-outs que sdo as aquisi¢des do dominio de empresas para efetuar alteracGes na gestao.
Ou seja, venture capital ¢ um tipo de investimento de private equity que, por sua vez, é um

tipo alternativo de investimento em ativo financeiro%.

O private equity € a0 mesmo tempo um género e uma espécie de investimento, sendo
0 venture capital uma espécie que tem por foco apoiar empresas novas e em estadio inicial;
0 private equity em sentido estrito corresponde as operacOes destinadas a apoiar o
crescimento de empresas consolidadas — growth capital — ou a aquisicdo de empresas — 0S

buy-outs.

Caracteriza-se por ser realizado em empresas ja constituidas e estabelecidas,
normalmente consolidadas no mercado, mas que necessitam de capitais para expandirem
suas atividades, ou que encontram em situacdo de debilidade financeira, ou ainda que
necessitam de uma reestruturacdo corporativa para produzirem melhores resultados. De
modo geral, essas empresas necessitam de algo mais do que do capital que lhes vai ser
aportado, sendo aqui a expertise dos capitalistas de risco que ira também aportar o capital
informacional e de gestdo. Essas empresas apresentam um alto potencial de crescimento, ou
um baixo desempenho face ao mercado em que atuam, e com uma rapida reestruturacdo
corporativa podem ser transformadas em vista de uma posterior alienagéo, ou entdo com a
intencdo da abertura de capital e suas acGes serem negociadas em mercado bolsista. Embora
os gerentes de fundos ndo exercam controle diério, eles estdo ativamente envolvidos na
definicdo e monitoramento da implementacdo da estratégia da empresa, atuando de forma
mais informada do que outros tipos de investidores, impondo fortes controles de modo a

exercer influéncia sobre a administragéo®®’.

1% CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobiliarios. 3. ed. Coimbra: Almedina, 2016. p. 846.
197 OECD. New Approaches to SME and Entrepreneurship Financing. Istanbul: OECD, 2015. p. 75
Disponivel em: https://www.oecd.org/cfe/smes/New-Approaches-SME-full-report.pdf. ~ Acesso em:
29 jan. 2019.
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Por outro lado, temos as operacdes de venture capital'®®. Sdo os investimentos que
tém por finalidade o financiamento de empresas que apresentam um potencial de
crescimento rapido e se encontram nos seus estadios iniciais ou que ainda ndo foram
constituidas, e cujos aportes recebidos serdo destinados justamente para estruturar o
empreendimento; ou entdo aquelas recentemente constituidas e que necessitam de capitais e
suporte na gestdo para se desenvolverem. O foco primordial de atuacdo sdo o0s
empreendimentos marcados por inovagdes tecnoldgicas de nivel disruptivo, com alto
potencial de crescimento e que tem por detras empreendedores com boas ideias, mas
conhecimentos limitados de gestdo. O seu foco é apoiar as fases de pré-langcamento,

langamento e desenvolvimento inicial das empresas*®.

De um modo geral, sdo realizadas no momento em que as empresas ainda néo
conseguem realizar uma suficiente geracdo de caixa que cubra 0s eventuais gastos para
iniciar as atividades produtivas, optando assim o empreendedor por realizar uma abertura
temporéaria do capital da empresa a terceiros, dispostos a financiarem o negdcio e correrem

juntos o risco da empresa.

Os investidores em venture capital, assim como os investidores em private equity,
sdo ativos na gestdo das empresas, participam do conselho de administracdo e aportam 0s
recursos de acordo com metas previamente definidas. Eles monitoram o progresso das
empresas, participam ativamente dos conselhos de administracao e realizam os aportes de
capital de acordo com um cronograma estabelecido conforme metas estabelecidas. Mesmo

ndo detendo o controle do negocio, eles salvaguardam o direito de nomear os diretores e

198 «“However, modern venture capital — defined as a professionally managed pool of money raised for the sole
purpose of making actively-managed direct equity investments in rapidly-growing private companies, and with
a well-defined exit strategy — is a much more recent financial innovation, and one that has until very recently
been almost exclusively American”. MEGGINSON, William L. Towards a Global Model of Venture Capital?
SSRN Electronic Journal, 2002. Disponivel em: http://www.ssrn.com/abstract=321962. Acesso em:
10 abr. 2019.

199 “Venture capital has developed as an important intermediary in financial markets, providing capital to
firms that might otherwise have difficulty attracting financing. These firms are typically small and young,
plagued by high levels of uncertainty and large differences between what entrepreneurs and investors know”.
GOMPERS, Paul; LERNER, Josh. The Venture Capital Revolution. The Journal of Economic Perspectives,
Nashville, V. 15, n. 2, p.145-168, 2001. Disponivel em:
https://www.jstor.org/stable/2696596?seq=1#page_scan_tab_contents. Acesso em: 10 fev. 2018. p. 145.
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remover membros da equipe empreendedora; além disso, fornecem aos empresarios suporte

de gestdo: por ex., acesso a consultores, banqueiros de investimento e advogados?®.

Apesar de o venture capital ser considerado o principal financiador das empresas nos
seus estadios iniciais de vida, as firmas de venture capital s6 realizam os investimentos em
estagios posteriores?°?. Elas intervém depois de a ideia de negdcio ou produto ter sido testada
com sucesso, realizam os aportes para financiar marketing e producdo em larga escala, mas
0s primeiros aportes destinados a estruturacdo do negdécio fica a cargo dos business angels.
Por vezes, poréem, as firmas de venture capital acabam por arriscar além do normal para
financiarem custos e desenvolvimento de produtos, quando esses custos sdo substanciais e

envolvem estudos clinicos, como na industria de biotecnologia, por exemplo2%2.

Deste modo, o capital de risco na sua acepcdo ampla traduz-se no investimento
realizado em sociedades que demonstram grande potencial de retorno associado a altos
niveis de risco. O alto potencial de retorno traduz-se na capacidade de a empresa que ira
receber os aportes de capital ser capaz de aumentar exponencialmente o seu faturamento nos
anos subsequentes ao aporte recebido. Os altos niveis de risco estdo associados as questdes
e riscos da atividade empresaria no geral, atreladas ao sucesso dos produtos e modelos de
negocios que as empresas irdo comercializar, até a captacdo de recursos para a atividade

produtiva.

Ha nessas operacdes, assim como em toda atividade de investimento, a presenca de
um risco. Ocorre que, diferentemente, o0 risco a que o investidor esta sujeito € aqui o de se
colocar na posicdo de socio da sociedade, participando conjuntamente de todos as
adversidades proporcionadas pelo exercicio da atividade empresarial. Ao realizar o
financiamento societario, o investidor obtera o retorno do quantum investido com as mais
valias, de acordo com o sucesso da sociedade, no momento em que optar por deixa-la, o que

na pratica negocial é qualificado como desinvestimento — exit. Caso a sociedade ndo gere 0s

200 pFIRRMANN, Oliver; WUPPERFELD, Udo; LERNER, Joshua. Venture Capital and New Technology
Based Firms: An US-German Comparison. Heidelberg: Physica-verlag, 1997. 153 p. 4.

201 Neste sentido, OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. O Papel das Startup na FinTech e o Ciclo de financiamento
das startups. In: CORDEIRO, Anténio Menezes; OLIVEIRA, Ana Perestrelo de; DUARTE, Diogo
Pereira. Fintech: Desafios da Tecnologia Financeira. Coimbra: Almedina, 2017. p. 237-245. p. 240.

202 OECD. New Approaches to SME and Entrepreneurship Financing. Istanbul: OECD, 2015. Disponivel
em: https://www.oecd.org/cfe/smes/New-Approaches-SME-full-report.pdf. Acesso em: 29 jan. 2019. p. 77-
78.
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lucros pretendidos, o investidor amargara com o prejuizo havido. Regra geral, esse

investimento é caracterizado por ser de longo prazo e com um limite temporal certo.

Em resumo, a grande diferenca entre o private equity e o venture capital é a dimensao
do investimento, a quantidade de capital necessario para financiar a sociedade, embora a
l6gica do investimento pressuponha, em ambos os casos, a aceitacdo de um elevado risco,

em troca da expectativa de um alto retorno no futuro.

Delimitados os &mbitos de atuacdo, cumpre agora demonstrar as operacoes que cada
um dos ambitos de investimentos realiza, ou, como se diz no jargdo do mercado, os ciclos

de investimento.

2.7. FASES DO INVESTIMENTO EM CAPITAL DE RISCO - MODALIDADES
E TIPOS DE INVESTIMENTO EM CAPITAL DE RISCO.

O financiamento via capital de risco possui um ciclo de entradas de capital que varia
de acordo com o estadio de desenvolvimento da empresa investida. Os ciclos de aportes
foram concebidos com a finalidade de que ocorra um equilibrio financeiro logo nos
primeiros estadios de vida da sociedade, o que nem sempre acontece. Torna-se indispensavel
suprir as necessidades de capital das empresas em varios ciclos, de modo a acompanhar o
crescimento. O ganho dos investidores é a diferenca entre o valor aportado nas rodadas de

investimento e o capital arrecadado com a venda destas ages no desinvestimento?%,

O processo de crescimento de uma empresa € demarcado por estadios: para cada um
desses estadios, formas diferentes de recursos se mostram apropriadas. De acordo com 0
proposto por CLAUDIA PAVANI, os estadios sdo: (i) concepcao/criacéo, (ii) Startup; (iii)

estadio inicial, (iv) crescimento/expansao; (v) maturidade?®.

A fase da concepcdo/criacdo € 0 momento em que os esforcos se dirigem ao

desenvolvimento de estudos, pesquisas preliminares, planos de negdcios e projetos de

203 Neste sentido, ver: SAHLMAN, William A. The structure and governance of venture-capital organizations.
Journal of Financial Economics, v.27, n.2, p.473-521, 1990. Disponivel em:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X90900658?via%3Dihub. Acesso em: 5 jun. 2018.
p. 475.

204 PAVANI, Claudia. O Capital de Risco no Brasil: Conceito, Evolugio, perspectivas. Rio de Janeiro: E-
papers, 2003. 97 p. Disponivel em: https://books.google.pt/books?id=Ar7eJBOrwV8C&Ipg=PA1&hl=pt-
PT&pg=PP1#v=0nepage&q&f=false. Acesso em: 15 mar. 2019. p. 25-28.
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pesquisa de mercado, e a constituicdo juridica da empresa. Nesta etapa sdo consumidos

recursos, e o faturamento é zero.

Na fase de startup, os estudos prévios ja estdo concluidos, os protétipos estdo em
finalizacdo e inicia-se a contratacdo de profissionais e a compra de equipamentos,
aprofundam-se as pesquisas de mercado e o desenvolvimento dos produtos e servigos com
a procura dos primeiros clientes. A empresa ja possui um faturamento, mas ele € baixo e ndo

estavel. A empresa necessita de investimentos para cobrir os prejuizos operacionais.

No estadio inicial, os esforcos da empresa estdo concentrados em estruturar as
atividades produtivas, de marketing e de vendas. Ha4 uma grande destinag&o de recursos para
a compra de equipamentos, contratacdo de profissionais e estruturacao dos canais de vendas.
Dificilmente serd atingido o ponto de equilibrio da operagdo, sendo necessério o aporte de

recursos para cobrir 0s eventuais prejuizos operacionais.

Superados esses trés estadios, 0os mais criticos, pois s6 ha dispéndio de recursos, a
empresa encontra-se na fase de crescimento/expanséo e todos os esfor¢os serdo destinados
a atividades de marketing, expansao do canal de distribuicdo, comunicacdo e consolidacao
da marca, o desenvolvimento de novos produtos e servicos, e a estruturacdo das atividades
produtivas em escala. De um modo geral, a empresa ja terd alcancado um equilibrio

operacional e os recursos serdo destinados para geracgao de caixa, capital de giro.

As atividades de empresas em fase de maturidade e consolidadas no mercado estédo
direcionadas para a manutencdo da competividade com novos produtos/servigos,

fortalecimento da marca, reestruturacao e reposicionamento.

O ciclo de investimento acompanha cada uma das fases de desenvolvimento das
empresas, de modo a permitir uma maximizacdo na aplicacdo das competéncias dos
capitalistas de risco, pois diferentes sdo as abordagens na gestédo de uma empresa de grande

porte e uma empresa que esta a ser constituida.

Trés sdo as principais fases: a) os primeiros aportes necessarios para a fase de
pesquisa e desenvolvimento, o que na inddstria se denomina como capital semente ou seed

capital; b) a contribuicdo de capital necessério para o inicio das operacgdes, o chamado capital
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inicial (start-up) ou early stage capital; e por fim c¢) o financiamento da fase posterior, que

ocorre durante a fase em que o produto ja esta pronto para ser comercializado?®.

Os aportes realizados na fase de seed capital séo geralmente efetuados na forma de
um pequeno investimento, feito numa fase pré-operacional com a finalidade de desenvolver
0 produto a ser comercializado, seja por meio de testes de mercado, ou para os devidos
registros de patentes nos 6Orgdos competentes. Na fase startup stage ou early stage,
momentos apds a constituicdo da empresa, 0s aportes concentram-se na estruturacdo da
empresa, quando as atividades estdo a iniciar, visando o lancamento comercial dos produtos.
Por fim, na fase de expansdo, os capitais aportados sdo destinados a empresas que ja
comercializam o produto mas que necessitam de investimento com o intuito de expandir as

suas atividades?6,

Ao desenvolver o tema do ciclo de financiamento das startups via capital de risco
(venture capital), ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA?%" subdivide-o nas seguintes

categorias?e;

a) Seedfunding fase em que os recursos sdo obtidos atraves dos 3Fs — founders,

Family and friends, ou Family, friends & fools?® e os investidores anjos;

205 FRIGNANI, Aldo. Venture Capital. Torino: Utet, 1987. 29 p. (Estratto dall'Appendice del Novissimo
Digesto Italiano). p. 5.

206 OECD. New Approaches to SME and Entrepreneurship Financing. Istanbul: OECD, 2015. Disponivel
em: https://www.oecd.org/cfe/smes/New-Approaches-SME-full-report.pdf. Acesso em: 29 jan. 2019. p. 76.
27 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. O Papel das Startup na FinTech e o Ciclo de financiamento das startups. In:
CORDEIRO, Anténio Menezes; OLIVEIRA, Ana Perestrelo de; DUARTE, Diogo Pereira. Fintech: Desafios
da Tecnologia Financeira. Coimbra: Almedina, 2017. p. 237-245. p. 241. Em sentido parecido, DUARTE,
Diogo Pereira; ANDRADE, Jodo Freire de. Breves Notas sobre o financiamento de Start-ups e a sua regulacao.
In: CORDEIRO, Ant6nio Menezes; OLIVEIRA, Ana Perestrelo de; DUARTE, Diogo Pereira. Fintech
I1: Novos estudos sobre tecnologia financeira. Coimbra: Almedina, 2019. p. 217-248. p. 222.

208 Essa divisdo é também apresentada por: SAHLMAN, William A. The structure and governance of venture-
capital organizations. Journal of Financial Economics, v. 27, n. 2, p.473-521, 1990. Disponivel em:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X90900658?via%3Dihub. Acesso em: 5 jun. 2018.
p. 479.

209 3Fs é um termo adotado nos paises de origem anglo-sax e que se refere a "amigos, familia e loucos" como
a fonte de financiamento mais proxima e acessivel para o empresario na fase incipiente do seu estabelecimento
e, no geral, este é o primeiro recurso a que a grande maioria dos empresarios recorre para langar o seu negdcio
e obter os recursos necessarios para dar esses primeiros passos através do "vale da morte". Para mais
considerac@es acerca das vantagens e desvantagens ao optar por esse tipo de investimento, ver: ALBORNOZ,
Pelayo Garcia-Bernardo et al. Fase de Desarrollo y Expansion del Negocio de la Moda: «Crowdfunding».
«Private equity». Angel investors. In: BURGOS, Enrique Ortega et al. Fashion Law: (Derecho de La Moda).
Cizur Menor; Thomson Reuters Aranzadi, 2018. p. 483-527. p. 503-504.
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b) Seed valley of death, momento em que as injecdes de capital tém de ser elevadas
e ainda ndo ha nenhum rendimento, ou entdo ele € irrisorio face as necessidades de capital.
Superada a fase mais critica, o vale da morte, as empresas ja comegam a gerar receitas para
cobrir os custos mensais fixos e variaveis, e a partir desse momento atingem o break even,
momento em que a sociedade se encontra no seu ponto de equilibrio; ainda nédo gera os lucros
pretendidos, mas deixa de gerar prejuizo. E o ponto em que a renda da empresa é
equacionada com seus custos fixos e variaveis, de forma que a previsdo mais razoavel seja

a lucratividade.

c) Alcancado o break even, a empresa alcanga a early stage e torna-se um
investimento interessante, ao ponto de entrar no radar de atencdo das firmas de venture
capital. O primeiro aporte realizado por uma firma de capital de risco, fase de investimento
que ¢ denominada como “Série A”, ¢ o momento em que a empresa abandona de vez o vale
da morte e os aportes seguintes (série B, C, D etc.) sdo realizados visando o crescimento da
empresa, mesmo que isso implique que os lucros liquidos voltem a ser negativos. Os
investimentos no early stage (série A) sdo no geral realizados por firmas menores, ao passo
que as firmas maiores participam das fases de investimento no momento do later stage (série
B em diante), acompanhando todo o ciclo de financiamento até ao momento em que a startup

perde a sua qualidade de startup;

d) Por fim, o ciclo de investimento encerra com éxito quando a empresa é vendida
com valor rentavel; ou abre o seu capital ao investimento publico através da cotacdo em
mercado regulamentado de valores mobiliarios (go public); esta ultima forma de

desinvestimento € a ideal por ser a mais lucrativa para os investidores.

Uma forma descomplicada de compreender as fases de investimento de uma startup,
sem nos atermos aos detalhes financeiros e juridicos que envolvem a questdo, é apresentada

pelo empreendedor Guy Kawasaki?'?:

Semente = Petisco: trata-se do primeiro dinheiro externo que os empreendedores
obtém de fontes externas de financiamento, e 0s montantes variam entre os 100 mil

e os 250 mil euros, no geral provenientes de familiares, amigos ou business angels.

210 KAWASAKI, Guy. A Arte da Startup: Como transformar uma boa ideia numa empresa de sucesso no
Século XXI. Amadora: Vogais, 2015. p. 144,
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Nesta fase, o empreendedor estd a vender sonhos, fantasias e ilusbes — noutras

palavras, esta fase consiste em petiscos.

Séria A = Bife: nesta fase entram em cena os investidores de capital de risco, realizam
aportes entre um e trés milhdes de euros; ja ndo se pode depender de petiscos, ha
muito dinheiro envolvido. O produto ja tem de estar pronto e acabado, e gerar
receitas. Em outras palavras, esta ronda de investimento envolve um bife e ndo um

petisco.

Série B = Esteroides: agora, a empresa necessita de aportes de capital, ou seja,
necessita de uma injecdo de esteroides, para chegar aos magicos 100 milhdes de euros

de receita por ano. Vai utilizar o investimento para escalar o negdcio.

Série C = Bajulacao: chegada a essa fase ja ndo se necessita de angariar dinheiro
junto de investidores externos. As séries adicionais sdo apenas para 0 caso de o
sistema capitalista colapsar, ou de a Google/Apple/Amazon decidirem entrar no
negocio. Nesta fase sdo os investidores que estdo interessados em participar do
negocio, em comprar — ndo € mais a empresa que esta a procura de investidores em

se vender.

Além da classificacdo acima, relacionada apenas com o financiamento de startups
pelas operacdes de venture capital, o capital de risco também pode ser aplicado para
financiar outros estadios da atividade empresarial, de acordo com a fase do desenvolvimento

empresarial em que o investimento é realizado?*.

A OCDE divide as operacdes segundo o estadio de desenvolvimento da empresa em
venture capital e other private equity ou, respectivamente, capital de fase inicial e capital de
desenvolvimento??, Sob a denominacdo de venture capital estdo as seguintes fases: Pre-
Seed/Seed, que é o financiamento concedido para investigar, avaliar e desenvolver um

conceito inicial, antes de uma empresa atingir a fase de arranque; Start-up/Other Early

211 AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL. Introdugéo ao Private Equity e
Venture Capital para Empreendedores. 1. ed. Brasilia: Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial,
Centro de Gestdo e Estudos Estratégicos, 2011. Disponivel em: http://hdl.handle.net/10438/8421. Acesso em:
10 abr. 2018 p. 99.

212 para mais consideraces, ver: PINA, Carlos Costa. Instituicdes e Mercados Financeiros. Coimbra:
Almedina, 2005. p. 141. Ver também: VASCONCELQOS, Pedro Pais de. O acionista de capital de risco. In:
ALMEDINA. Il Congresso de Direito das Sociedades em Revista. Coimbra: Almedina, 2012. p. 157-170.
p. 157.
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Stage, destinado a financiar o desenvolvimento de produtos e o marketing inicial, em que as
empresas ainda estdo em vias de ser criadas e os produtos ainda ndo estdo disponiveis para
comercializacdo; Later Stage Venture, que é o financiamento destinado a expansdo de uma
empresa ja operacional. Por outro lado, os investimentos em other private equity sdo aqueles
que se destinam a empresas ja consolidadas, e as fases sdo: Growth: é o investimento em
empresas relativamente maduras que procuram capital para se expandirem para Nnovos
mercados ou reestruturarem operagdes; Buyout: sdo as operacGes que visam financiar a
aquisicdo de uma empresa; Replacement: é a compra de uma participacdo minoritaria de
acoes de uma determinada empresa de outro capitalista de risco ou de outro acionista ou
acionistas. Por fim, o Rescue/Turnaround, que € o financiamento disponibilizado a uma

empresa em dificuldade, com vista a restabelecer a prosperidade?®.

Pela 6tica do mercado de capital de risco portugués, o Instituto de Apoio as Pequenas
e Médias Empresas e a Inovacdo — IAPMEI define e caracteriza as operag¢6es de acordo com

0 seguinte?';

a) Seed Capital: o investimento na fase seed capital — capital semente —, tem por
finalidade financiar os projetos empresariais que estdo na fase embrionaria de
vida — no jargdo do mercado: fase de pré-incubacao ou incubacéo; sdo aportados
capitais antes mesmo da viabilizacdo e instalacdo do negd6cio. No geral, sdo
empreendedores com ideias originais que carecem de suporte financeiro e de
gestdo para conceber a empresa. Visa capitalizar os primeiros estadios de vida do
negocio, para suportar os custos destinados a determinar a viabilidade de um
produto ou servico, mas também ao desenvolvimento de um produto a partir de
projetos ou estudos.

Os investimentos nesta fase sdo os que oferecem mais desafios para 0s
capitalistas de risco; por norma sdo realizados por organizagdes gestoras e

instituicBes especializadas em capital semente, investidores-anjos, etc. E a fase

213 Catarina Serra expressa que “o escasso uso ao capital de risco na situagdo de crise ¢ essencialmente
imputavel a falta de confianca dos agentes — a resisténcia dos empresarios e ao receio dos investidores”.
SERRA, Catarina. Investimento de Capital de Risco na Reestruturacdo de Empresas. In: 1V Congresso Direito
das Sociedades em Revista. Coimbra: Almedina, 2016. p. 321-359. p. 332.

214 |APMEI (Portugal). Guia Pratico do Capital de Risco. Lisboa, 2006. 60 p. Disponivel em:
https://www.iapmei.pt/getattachment/PRODUTOS-E-SERVICOS/Incentivos-Financiamento/Financiamento-
para-PME/Capital-de-Risco/GuiaPraticodoCapitaldeRisco.pdf.aspx. Acesso em: 10 ago. 2018. p. 10 e ss..

89



b)

d)

de financiamento que mais estimula a participacdo do investidor na gestdo, por
conta de ter de proceder com a toda a organizacao do projeto empresarial.

Early Stage ou Startup: E o investimento no capital de empresas que se
encontram na fase final de constituicdo ou foram recentemente constituidas, mas
ainda néo estdo prontas para comercializar os produtos/servigcos. O aporte
recebido sera justamente destinado para continuar o desenvolvimento e os testes
do produto/servico; e para financiar as primeiras agdes de marketing e
lancamento dos produtos. Tal como nas operac6es de seed capital, os aportes sao
normalmente realizados por organizagdes gestoras e instituicdes especializadas
em capital semente, investidores-anjos, etc.

Other Early Stage: Destinado a empresas recentemente instaladas, com a fase de
desenvolvimento do produto ja completada, e que podem iniciar sua
comercializagdo, mas sem previsdo de percepgédo de lucros, sendo as receitas
destinadas a melhoria dos processos de fabrico, comercializagdo e marketing?:s,
Expansion Capital: Também designado de capital de desenvolvimento ou de
crescimento, destina-se a auxiliar empresas que ja estdo consolidadas no mercado
mas ndo tém capacidade prdpria para expandirem suas atividades.

Management Buy-out (MBO); Management Buy-In (MBI) e Buy-in Management
Buy-out (BIMBO): os Management Buy-out — MBQO’s tém por finalidade apoiar
aaquisicdo do controle da empresa pela administragao ou por s6cios minoritérios.
Os Management Buy-in — MBI’s visam financiar a tomada de controle da
administracdo de uma empresa por uma equipe de gestores externa. J&, os Buy-in
Management Buy-out — BIMBO, destinam-se a permitir o controle da empresa
pela administracdo, auxiliada pela entrada de uma equipe de gestores externa; ha

aqui uma fuséo entre os conceitos de MBO e MBI,

215 De acordo com Paulo Caetano, nos mercados anglo-saxonicos, de modo diverso do observado nos paises
da Europa continental, ha o cumprimento dos verdadeiros fundamentos da atividade de venture capital, pelo
que é normal os investimentos serem realizados nas fases de capital semente e de startup. Na maioria dos paises
europeus, com exce¢do do Reino Unido os investimentos em capital de risco sdo destinados as empresas em
estadios avangados de maturidade da sua atividade, normalmente na denominada fase de expansao, e 0s aportes
sdo realizados de modo a suportar os projetos de expanséo e internacionalizacdo das atividades. CAETANO,
Paulo. Capital de Risco. Lishoa: Conjuntura Actual Editora, 2013. p. 19.

216 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual de Corporate Finance. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2015. p. 25-
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f) Institutional Buy-Out (IBO): sdo os investimentos destinados a permitir a
Sociedade de Capital de Risco ou ao investidor de risco tomar o controle da
empresa, sendo geralmente precursor de um MBO e implicando um
envolvimento extraordinario do investidor, por conta da tomada do controle da
empresa.

g) Replacement Equity (Capital de Substituicdo): é o investimento em capital de
risco que permite a algum outro investidor da sociedade (néo capitalista de risco)
adquirir a participacao de outro investidor.

h) Bridge Financing: é o investimento que tem por destino suportar a transicdo de
uma empresa de capital fechado para a sua eventual abertura de capital no
mercado bolsista.

i) Turnaround (Resgate): Destinado a empresas que estdo em situacdo de
debilidade financeira, por vezes em fase de pré-insolvéncia, e cujos
investimentos séo aplicados de forma a proceder a uma reestruturacao econémica
e financeira.

j) Public to Private (PTOP): Também denominada OPA de exclusdo, tem por
finalidade a aquisicdo da totalidade do capital de uma sociedade cotada em
mercado bolsista de forma a retira-la desse mercado. Operagdes desse tipo ndo

tém qualquer visibilidade no mercado portugués.

Além das citadas operacOes, destacam-se outras opera¢des de investimento que por
conta da sua natureza se assemelham ao capital de risco, como é o caso: dos investimentos
de tipo mezanine (mezzanine investment?!’) que sdo os investimentos qualificados pelo fato
de serem instrumentos de divida com a particularidade de ser total ou parcialmente

conversivel em participacéo acionéria; investimento destinado a empresas com potencial de

217 De acordo com Catarina Serra, os instrumentos do tipo mezzanine situam-se entre os instrumentos de capital
préprio e capital alheio, caracterizam-se por terem um prazo de reembolso mais longo ou mais flexivel do que
0 prazo dos tipicos instrumentos de capital alheio. Subdividem-se em: instrumento de hibridos em sentido
préprio, instrumento de natureza puablica, tais como: as agdes preferenciais sem voto, obrigacdes subordinadas
e perpétuas, e as obrigagdes e outros valores mobiliarios convertiveis ou que atribuem direito a aquisicao de
acgdes; instrumento reservados a certas pessoas, COmo 0s Suprimentos e outros empréstimos subordinados. Os
investidores que adquirem tais instrumentos podem assumir: a posicdo de sécio, quando adquirem as agdes
preferenciais; de quase socios, quando se tornam titulares de obrigacfes convertiveis em agdes; ou credores
subordinados, no caso de titularidade de suprimentos ou de obrigacGes subordinadas. SERRA, Catarina.
Investimento de Capital de Risco na Reestruturacdo de Empresas. In: 1V Congresso Direito das Sociedades
em Revista. Coimbra; Almedina, 2016. p. 321-359. p. 343-344.
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alta geracdo estavel de caixa por meio de dividas subordinadas, instrumentos hibridos de
financiamento, incluindo debéntures conversiveis de varias modalidades e direitos de
subscricdo. Os private investments in public equity — operac¢des que tém por fim a aquisi¢ao
de participaces sociais de forma relevante (minimo de 20%) de empresas com acdes
negociadas em bolsa de valores, que possuem baixa liquidez, e onde o capitalista de risco
ird obrigatoriamente atuar de forma empenhada na Administracdo da Sociedade de modo a
monitorar a impor a governanga corporativa. H& ainda as operacGes de tipo greenfield,
normalmente relacionadas com os investimentos imobiliarios, florestais e em infraestrutura,
para financiar a instalagdo de uma nova estrutura industrial em &reas com pouca ou nenhuma

estrutura fisica ou instalagédo pré-existentes?!8.

Seguindo essa mesma relagdo de conceituagdo por fases de desenvolvimento da
empresa com 0 momento do investimento, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA?® divide
as modalidades de investimento de acordo com a fase de desenvolvimento do projeto em:
capital de fase inicial, que inclui o early stage capital, subdividido em seed capital e em
“startup capital”; capital de desenvolvimento, atrelado & chamada fase de expansdo. O
investimento pode também ser feito numa fase denominada de fase de substituicdo, que
inclui os denominados management buyout (MBO), management buy in (MBI), buy-in
management buyout (BIMBO), institutional buyout (IBO), replacement equity, bridge

finance, turnaround, Public to private (PtoP).

Os investimentos realizados nas modalidades de bridge finance, turnaround” e PtoP,
de acordo com a Autora estdo relacionados com o motivo do investimento e ndo tanto com

0 momento em que se os realiza.

Conforme apontado por DIOGO PEREIRA DUARTE, cada uma das fases representa
um perfil diferente de risco de investimento. O investimento na fase semente tem um risco
maximo, e o risco vai diminuindo progressivamente a medida em que se atingem diferentes

fases de investimento: quanto maior o risco, maior serd a lucratividade alcancada pelo

218 AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL. Introdugéo ao Private Equity e
Venture Capital para Empreendedores. 1. ed. Brasilia: Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial,
Centro de Gestéo e Estudos Estratégicos, 2011. Disponivel em: http://hdl.handle.net/10438/8421. Acesso em:
10 abr. 2018. p. 100.

219 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual de Corporate Finance. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2015. p. 82-
84.
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capitalista de risco; ou seja: “quanto mais cedo for realizado o investimento maiores serdo

as taxas de retorno de um projeto bem sucedido”?%°.

A divisdo por estadios de desenvolvimento da empresa, além de permitir uma maior
e melhor aplicacdo das competéncias dos capitalistas de risco, tem por fim também reduzir
0s riscos do investimento e os custos de agéncia. Na Otica dos capitalistas de risco, essa
divisdo € uma excelente maneira de controlar o investimento, posto que as perspectivas da
empresa sdo reavaliadas regularmente levando a um panorama que permite a avaliacdo da
gestdo da empresa. Com essa atuacao informada e diligente, o capitalista de risco tem as
informagdes necessérias para decidir como seré estruturado o investimento, qual o montante
necessario para o negoécio, além de poder escolher o melhor momento para exercer o
desinvestimento. Ademais, a divisdo em estadios visa sobretudo reduzir potenciais perdas
com o investimento, pois em cada periodo € possivel reavaliar se 0 desempenho do negdcio

estd a gerar os resultados esperados e as expectativas futuras.

220 DUARTE, Diogo Pereira; ANDRADE, Jodo Freire de. Breves Notas sobre o financiamento de Start-ups e
a sua regulacdo. In: CORDEIRO, Anténio Menezes; OLIVEIRA, Ana Perestrelo de; DUARTE, Diogo
Pereira. Fintech I1: Novos estudos sobre tecnologia financeira. Coimbra: Almedina, 2019. p. 217-248. p. 222.
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3. AFORAMALIZACAO DO INVESTIMENTO: CARACTERIZACAO
E ESTRUTURACAO DO INVESTIMENTO.

O investimento em capital de risco caracteriza-se por ser uma operacdo de
financiamento de empresas por um periodo de tempo limitado. Desde 0 momento em que
inicia as conversacOes para a realizacdo do investimento, o investidor ja ndo tem a intencao
de permanecer na estrutura societaria, porquanto a sua fonte de lucro esta, ndo no dividendo
que a empresa possa gerar, mas antes na mais valia que pressupde alcancar no momento do

desinvestimento com a venda da participacéo social adquirida??*.

Até ao advento do Decreto-Lei 56/2018, de 9 de julho, que alterou partes
significativas do Regime Juridico do Capital de Risco, havia uma vedagdo, em virtude da
alinea c), do n° 1, do artigo 10°, segundo a qual o investimento em capital de risco numa
dada sociedade ndo poderia ser superior a 10 anos, de modo consecutivo ou de modo

interpolado.

O que o caracteriza a ideia de investir é a temporalidade subjacente???. Como o
investimento tem por sua prépria natureza a sua realizacdo num prazo de tempo delimitado,
desnecessario é, portanto, que essa vedacao esteja inscrita no Regime Juridico. A previsao
legal dessa limitagdo temporal contrariava o regime do direito comercial, sendo aquele onde
prevalece a autonomia da vontade das partes, cabendo a lei regular o minimo possivel. Ao
legislador em matérias de direito privado cabe apenas e tdo somente estabelecer o arcabouco
legal para que a atividade se desenrole a contento, tal como atualmente ocorre; ndo havia

razdo para regular a limitacdo temporal se ela ja faz parte da ideia do investimento.

Outro fato que corrobora a temporalidade do investimento sem que haja a
necessidade da limitacdo expressa, estd previsto no nimero 1, do artigo 38°, do Regime

Juridico do Capital de Risco, que prevé que os fundos de investimentos de capital de risco

221 \VASCONCELOS, Pedro Pais de. O acionista de capital de risco. In: ALMEDINA. 11 Congresso de Direito
das Sociedades em Revista. Coimbra: Almedina, 2012. p. 157-170. p. 160.

222 Conforme Ifiigo Erlais Cotelo: “El capital riesgo no entra en una sociedad para quedarse en ella
indefinidamente, sino para contribuir, junto con los otros socios en su caso, aumentar su valor y salir de ella
cuando lo haya conseguido, obteniendo con ello una plusvalia en la salida”. COTELO, Iiigo Erlaiz. Las
adquisiciones en el sector del capital riesgo. In: PERERA, Angel Carrasco; ARJONA, José M2
Alvarez. Adquisiciones de empresas. 4. ed. Cizur Menor: Aranzadi/thomson Reuters, 2013. Cap. 6. p. 359-
425. p. 370.
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devem ter uma duragdo determinada, salvo se nos documentos constitutivos estiver prevista
a negociacdo em mercado regulamentado, prevendo também a sua prorrogacdo uma ou mais

vezes, por periodos ndo superiores ao inicial.

O investidor realiza o desinvestimento em um momento previamente determinado
pelo contrato, ou no momento em que 0 projeto j& se encontra numa fase de maturacgéo,

libertando os capitais investidos para novos investimentos?2,

Com a revogacdo da limitacao temporal do investimento de no maximo dez anos, foi
dada maior liberdade para os investidores desinvestirem no momento que acharem mais
oportuno, ou entdo terem a opgdo de permanecer como acionistas da empresa recebendo 0s
dividendos, ao invés de retirarem todo o capital investido, conforme autorizado pela alinea

e), do nimero 1, do artigo 9°, do Regime Juridico??.

A doutrina especializada relata que o ciclo de investimento em capital de risco
realiza-se por um periodo de 3 a 7 anos, terminando com o desinvestimento. Para 0s casos
em que o investidor ndo prevé mais a valorizagdo inicialmente esperada, ha mecanismos
contratuais previstos para minimizar suas perdas, que podem ser exercidos no momento em

que achar mais comodo.

Assim, trés sdo os momentos vislumbrados numa tipica operacdo de investimento
em capital de risco: a entrada ou 0 momento do investimento na sociedade visada, seja por
aquisicdo ou por aumento de capital; ou algum instrumento de capital alheio que garantam
0 exercicio social; a permanéncia no capital visado, convivendo normalmente com 0s outros
socios, muitas vezes ndo financeiros e no geral sem experiéncia na gestdo empresarial; e a
saida do capital de risco, independentemente da formula elegida para o desinvestimento. A
correta regulacdo de cada uma destas fases, e em particular a devida protecédo dos diferentes

interesses envolvidos nas mesmas, delimitando os espacos de conflito com os outros

22 No mesmo sentido: OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual de Corporate Finance. 2. ed. Coimbra:
Almedina, 2015. p. 72; e também, PINA, Carlos Costa. Instituicdes e Mercados Financeiros. Coimbra:
Almedina, 2005. p. 433.

224 Neste sentido: CUMMING, Douglas J.; MACINTOSH, Jeffrey G.. A cross-country comparison of full and
partial venture capital exits. Journal Of Banking & Finance, [s.I], v. 27, n. 3, p.511-548, 2003. Disponivel em:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0378426602003898. Acesso em: 15 maio 2019.
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parceiros, quando existam, serd em grande medida um vetor fundamental do sucesso da

operagdo®?®,

Analisamos de seguida esses mecanismos societarios, que garantirdo a estrutura
juridica apropriada para que o negocio possa florescer, e as clausulas contratuais, que irdo
de um lado garantir e do outro limitar a atuagdo quer do investidor quer dos fundadores da

empresa, de modo a garantir o equilibrio de forcas, permitindo uma convivéncia harmonica.

3.1. ESTRUTURAGCAO JURIDICA: A ESTRUTURA SOCIETARIA E
CONTRATUAL DOS VEICULOS DE INVESTIMENTO

Para se compreender como opera 0 investimento e o funcionamento da inddstria de
capital de risco é importante demonstrarmos as estruturas juridicas utilizadas e as entidades

que se fazem presentes.

A atividade de investimento em capital de risco se desenvolve através da convivéncia
harmdnica de quatro agentes principais: i) os investidores; ii) 0s organismos de investimento
de capital de risco; iii) os veiculos de investimento; iv) e as empresas investidas. Os
organismos de capital de risco captam os recursos junto aos investidores, que os destina para
os veiculos de investimento por si administrados e esses veiculos sdo os responsaveis pela
efetivacdo dos aportes de capitais nas sociedades alvos. Os investidores podem, por vezes,
se confundir com as organizacdes gestoras dos investimentos realizados de modo direto, sdo
a fonte dos recursos que serdo destinados para suportar os investimentos feitos pelos veiculos
de investimento, e fazem os aportes de capital a medida que lhes € solicitado pelos

organismos gestores.

O ciclo de investimento envolve um conjunto de atos juridicos e materiais para a
efetivacdo dos aportes de capital e consequente financiamento da sociedade, que envolve: a)
Uma fase preparatdria; b) uma fase de negociacao, de estruturacdo do arcabouco contratual;

¢) aplicacéo do programa de investimento; e, por fim, d) o desinvestimento?2,

225 COTELO, Ifiigo Erlaiz. Las adquisiciones en el sector del capital riesgo. In: PERERA, Angel Carrasco;
ARJONA, José M? Alvarez. Adquisiciones de empresas. 4. ed. Cizur Menor: Aranzadi/thomson Reuters,
2013. Cap. 6. p. 359-425. p. 370.

226 CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobiliarios. 3. ed. Coimbra: Almedina, 2016. p. 846-
847.
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As fases se desdobram em atos que abrangem: a captacdo dos fundos pelos gestores
junto aos investidores; a detec¢cdo da oportunidade de investimento; a criacdo dos fundos de
investimento, se for o caso; a criacdo dos veiculos que irdo concretizar os investimento com
0s aportes de capitais nas sociedades alvos; depois, 0 monitoramento do investimento e a
adicdo de valor a sociedade investida; o ciclo de investimento encerra-se com o

desinvestimento??’.

A utilizacdo de veiculos de investimento por parte dos organismos de investimento
ocorre pelo fato de os capitalistas de risco muitas vezes nao estarem dispostos a se exporem
diretamente ao risco do negocio, e sim, por interposta pessoa. A necessidade de diminuir a
exposic¢ao ao risco aparece mais frequentemente no ciclo de investimento em startups, em
que os capitalistas de risco ndo ingressam diretamente como sécios efetivos da estrutura
societaria, mas sim de modo indireto pelos veiculos de investimento especialmente
constituidos para esse fim?2. E de ressaltar também que a escolha do veiculo pelo capitalista
de risco é de acordo com as vantagens tributarias que conseguird obter durante o ciclo do
investimento, ndo levantando maiores questdes essa escolha, visto que a finalidade deste tipo

de atividade é a maximizacéo dos lucros??°.

Deste modo, o investimento em capital de risco é realizado por empresas dedicadas
a esse tipo de atividade, geridas por profissionais qualificados e especializados nesse
segmento. E formalizado por intermédio de veiculos especialmente constituidos para esse
fim, usualmente os fundos de investimento, por intermédio de uma estrutura societaria, seja

do tipo holding®°, uma sociedade limitada, ou ainda por intermédio de uma sociedade em

227 GOMPERS, Paul; LERNER, Josh. The Venture Capital Revolution. The Journal of Economic
Perspectives, Nashville, V. 15, n. 2, p.145-168, 2001. Disponivel em:
https://www.jstor.org/stable/2696596?seq=1#page_scan_tab_contents. Acesso em: 10 fev. 2018. p. 152.

228 COELHO, Giuliano Tozzi; CAMARGO, Henrique Cabral; RIGAO, Romulo de Oliveira. Contrato De
Investimento em Startup pela Otica da Teoria da Agéncia: Analise de Clausulas e a Relacdo com os Conflitos
de Agéncia. Revista dos Tribunais: RT, Séo Paulo, v. 106, n. 976, p. 221-239, fev. 2017. Disponivel em:
https://www.revistadostribunais.com.br/maf/app/delivery/offload/get? =1532475115051. Acesso em: 25 jul.
2018.

229 para mais consideracfes acerca das vantagens tributarias ver: NABAIS, José Casalta. Introducdo ao
Direito Fiscal das Empresas. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2015. 222 p. 52 ss..

230 Conforme apontado por Leonardo de Lima Ribeiro, a utilizacdo das holdings como veiculos de investimento
em capital de risco ndo se mostra a mais adequada, por conta de algumas deficiéncias relativas ao tratamento
fiscal dos ganhos de capital, duragdo ilimitada, entre outras. Ainda de acordo com o autor, a flexibilidade das
limited partnerships fica ainda mais evidente quando se compara a sua estrutura com a de uma sociedade na
qual gestores, conselho de administracdo e acionistas tém papéis bem delimitados. RIBEIRO, Leonardo de
Lima. O modelo brasileiro de private equity e venture capital. 2005. Dissertacdo (Mestrado em
Administracdo) - Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade, Universidade de Sdo Paulo, S&o
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comandita ou, como no caso da pratica anglo-saxa, por intermédio das limited

partnerships?3Z.

Inicialmente, na pratica americana os primeiros investimentos realizados no setor
valeram-se da estrutura juridica dos fundos de investimento (closed-end fund), ou entéo por
intermédio das Small Business Investment Companies (SBICs) para a captagdo de recursos,
conforme acima referido. Atualmente, séo realizados por intermédio da utilizacédo da limited
partnership?®?, uma forma contratual tipica dos paises de origem anglo-sax&, que por conta
das caracteristicas que Ihe sdo concedidas pela legislacdo torna-se o veiculo ideal para a

reunido dos recursos para o investimento.

Uma limited partnership apresenta-se como um instrumento de intermediagéo entre
o0s investidores e as sociedades investidas, baseia-se num contrato, denominado de limited
partnership agreement, que vincula os limited partners e o general partner. Os primeiros
sdo os investidores, pessoas naturais ou juridicas que irdo aportar os recursos financeiros
para o patrimdnio da limited partnership; ndo possuem quaisquer responsabilidades pelos
negocios realizados pela limited partnership, além do montante que investiram. O general
partner corresponde aos gestores ou a entidade gestora da limited partnership, responsavel
por captar 0s recursos a serem investidos, e selecionar e realizar os investimentos a partir do
patrimonio amealhado. Normalmente, os general partners contam com uma equipe ou
entidade altamente especializada na gestédo dos investimentos, denominados de managers?3.

As empresas escolhidas para receberem o0s recursos sao denominadas target companies

Paulo, 2006. Disponivel em: http://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12139/tde-02042006-163402/pt-
br.php. Acesso em: 10 mai. 2018.

231 Segundo Ana Perestrelo de Oliveira, a limited partnership é uma forma de organizagdo empresarial ndo
societaria, de responsabilidade ilimitada de um ou mais general partners e responsabilidade limitada do ou dos
outros restantes (limited partner). OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual de Corporate Finance. 2. ed.
Coimbra: Almedina, 2015. p. 18.

232 Para mais consideragOes acerca da utilizagdo das limited partnership, ver: MEGGINSON, William L.
Towards a Global Model of Venture Capital? Journal of Applied Corporate Finance, v. 16, n. 1, p. 45, 2004.
Disponivel em: http://www.ssrn.com/abstract=321962. Acesso em: 10 abr. 2019. p. 12 e ss.

233 Segundo William A. Sahlman, os general partners possuem responsabilidade ilimitada, pelo que podem
imaginar que perdem muito mais do que se comprometem em capital. As consequéncias da responsabilidade
ilimitada séo, no entanto, pouco significativas, uma vez que as parcerias de capital de risco ndo contraem
empréstimos, nem estdo expostas ao risco de terem passivos superiores aos ativos. SAHLMAN, William A.
The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations. Journal of Financial Economics, v. 27, n.
2, p. 473 - 521, 1990. Disponivel em: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X90900658?
via%3Dihub. Acesso em: 5 jun. 2018. p. 490.
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(companhias alvo). Por conta dessa limitacdo de responsabilidade, o investidor tem a

garantia de que néo ird perder mais do que o capital investido?*,

As vantagens apontadas para a utilizagdo da limited partnership esta relacionada com
o fato de receber um tratamento diferenciado no tocante a sua tributacdo, mais apropriado a
pratica dos investimentos em capital de risco; é que elas ndo estdo sujeitas ao imposto sobre
o rendimento. SO os investidores, os limited partners, € que estdo sujeitos ao pagamento de
imposto sobre o rendimento, e é coletado no momento em que recebem de volta os recursos
que destinaram para investimento com as mais valias, pagando a aliquota a qual esta sujeito.

Os investidores isentos do pagamento de impostos sobre o rendimento séo beneficiados®.

Outra vantagem, conforme salientado por MARIO GOMES SCHAPIRO, esta
relacionada com a previsdo do prazo de validade das limited partnerships, que atua como
uma garantia para os investidores e estabelece um horizonte temporal para os aportes
financeiros, evitando assim a ocorréncia de prejuizos desmesurados, causados por aportes

sucessivos de recursos em empreendimentos malsucedidos?3®.

Estabelece-se assim, portanto, como em outras estruturas de investimento em capital
de risco, duas relaces juridicas: a primeira entre o investidor e o gestor do veiculo utilizado
para formalizar o investimento; e a segunda é firmada entre o gestor e a empresa investida.
A relacdo entre o investidor e o gestor é no geral a distancia: sendo o investidor um limited

partner, ndo Ihe cabe atuar na governanca da estrutura; a sua funcao se resume a aplicar os

234 CUMMING, Douglas J.; JOHAN, Sofia A.. Venture Capital and Private Equity Contracting: An
International Perspective. 2. ed. London: Elsevier, 2014. 756 p. Disponivel em: https://doi.org/10.1016/C2012-
0-06081-4. Acesso em: 10 fev. 2019. p. 81.

235 Conforme apontado por William Sahlman, para beneficiar dessa fiscalidade mais favoravel, as limited
partnerships precisam de estar configuradas da seguinte forma: (i) ter uma duragdo pré-determinada e
estabelecida antes da assinatura do contrato; (ii) restricdo na revenda das cotas, ao contrario da maioria dos
titulos registados, estes ndo podem ser facilmente comprados e vendidos, (iii) vedado o resgate de cotas antes
do término do prazo de duracao; (iv) os limited partners tém de manter-se distantes da gestao cotidiana do
fundo, se a sua responsabilidade for limitada ao montante investido. SAHLMAN, William A. The Structure
and Governance of Venture-Capital Organizations. Journal of Financial Economics, v. 27, n. 2, p. 473-521,
1990. Disponivel em: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X90900658?via%3Dihub.
Acesso em: 5 jun. 2018. p.489 e ss..

2% SCHAPIRO, Mario Gomes. Novos Paradmetros para a Intervencdo do Estado na
Economia: Persisténcia e Dindmica na Atuacdo do BNDES em uma Economia Baseada no Conhecimento.
2009. 326 f. Tese (Doutorado) - Curso de Direito, Departamento de Direito Econdémico e Financeiro,
Universidade de Séo Paulo, Sdo Paulo, 20009. Disponivel em:
http://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2133/tde-19022010-152023. Acesso em: 15 mar. 2018. p. 198.
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recursos, e delega a outrem a sua gestdo. No final do periodo de investimento, o investidor

tem a expectativa de receber as mais valias do capital que investiu’.

Na experiéncia portuguesa, a estrutura eleita é a dos fundos de investimento e das
sociedades an6nimas, escolha que pode ter sido motivada pelo fato de ser uma estrutura mais
flexivel quanto a mobilidade dos quadros sociais; para os investidores em capital de risco, a

forma de sociedade unipessoal.

No entanto, o veiculo ideal para a realizacdo dos investimentos em capital de risco é,
de acordo com PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, a estrutura do tipo societario da
comandita, prevista no artigo 465° do Codigo das Sociedades Comerciais. O autor elege essa
alternativa por conta de as comanditas serem as herdeiras da comenda e, como tal, estdo
mais proximas da estrutura tipica do capital de risco; aduz ainda que é a que corresponde as

limited partnerships?.

A estrutura social tipica das comanditas é a reunido de duas categorias diferentes de
socios: os comanditados, aqueles que entram com a industria, 0s empreenderes para 0 caso
do financiamento em capital de risco; e os comanditarios, que realizam os aportes de capital,
0s sdcios invesditores. O nimero 1, do artigo 465°, prevé que os sécios comanditarios ndo
respondem pelas dividas da sociedade, e os sécios comanditados respondem perante os

credores sociais pelas dividas da sociedade.

A posicdo do comanditario corresponde tipicamente a do sécio que realiza os aportes
de capital: para o caso, os capitalistas de risco. No que toca a questdo do seu afastamento da
gestdo, ndo sdo encontrados maiores empecilhos no regime tipico desse tipo societario. Os
capitalistas de risco, por mais que entrem na estrutura societaria na posicao de sécios, atuam
mais como gestores profissionais e ndo como socios propriamente ditos, pois a saida dessa
estrutura social é o objetivo mediato deles. Quanto & questao da responsabilidade ilimitada

do comanditado, ha formas de se ultrapassar esse empecilho, como por exemplo pela

237 SCHAPIRO, Mario Gomes. Banco de desenvolvimento, regulacdo e auto-regulacéo:
complementaridade regulatéria no mercado brasileiro de capital de risco. Sdo Paulo: Escola de Direito de
Sao Paulo da Fundacgdo Getulio Vargas (DIREITO GV), 2011. (FGV DIREITO SP - Artigos Académicos).
Disponivel em: http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/7965. Acesso em: 20 mar. 2018. p. 13.

238 \VASCONCELOS, Pedro Pais de. O acionista de capital de risco. In: ALMEDINA. 11 Congresso de Direito
das Sociedades em Revista. Coimbra: Almedina, 2012. p. 157-170. p. 162
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intervencdo nessa posicédo social de uma sociedade por quotas, ou de uma outra estrutura

societaria de responsabilidade limitada?3.

Por fim, a principal vantagem da adogdo da comandita no investimento em capital de
risco estd em evitar o recurso a suprimentos, que geralmente se fazem necessarios no caso
da escolha dos tipos das sociedades por quotas ou da sociedade andnima. E maiores
problemas néo se apresentam com relacao ao investimento e desinvestimento — atos iniciais
e finais —, nesse tipo societério, porquanto a transformacdo das sociedades ndo é uma
operacao complicada — além de poder constituir-se uma nova sociedade em comandita, na
qual a sociedade a financiar seria colocada na posicéo de comanditada, 0 s6cio que responde
ilimitadamente pelas dividas da sociedade?4°.

No entanto, segundo ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, o funcionamento do
capital de risco em Portugal é bem semelhante a estrutura encontrada no mercado
estadunidense. Por |4, a estrutura escolhida é a das limited partnerships; cé, os fundos de
investimento sdo o tipico modo de investimento, constituidos pelos investidores e por uma
empresa especializada em investimento, responsavel por gerir o fundo, e que atua nos

mesmos moldes da figura do general partner?*,

32.0 INVESTIMENTO EM CAPITAL DE RISCO: OPERACOES
PERMITIDAS OU FORMAS DE ENTRADA NO CAPITAL DA
SOCIEDADE INVESTIDA

O artigo 3° do Regime Juridico do Investimento em Capital de Risco define que as
operacdes de investimento podem ser realizadas de duas maneiras: via investimento em
instrumentos de capitais proprios ou capitais alheios. Nao caracteriza de modo expresso

quais sdo as operacdes aptas a concretizar a atividade, e tampouco os instrumentos

239 Neste sentido, de uma outra sociedade ser sdcia de uma sociedade em comandita, RAMOS, Maria Elisabete.
Comentarios ao Artigo 465° - Nocdo. In: ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Codigo das Sociedades
Comerciais em Comentario: Volume VI (Artigos 373° a 480°). Coimbra: Almedina, 2013. p. 1037-1047. p.
1043.

240 \VASCONCELOS, Pedro Pais de. O acionista de capital de risco. In: ALMEDINA. 11 Congresso de Direito
das Sociedades em Revista. Coimbra: Almedina, 2012. p. 157-170. p. 163.

241 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual de Corporate Finance. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2015. p. 76.
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contratuais adequados de serem pactuados entre as partes, deixando a cargo da criatividade

dos contraentes a escolha pelo modo em que irdo realizar a operacao.

Ainda que ndo esteja prescrita a forma em que sera permitida a efetivagdo do
investimento, da leitura da lei é possivel obter varias indicacdes dos contratos aptos para
serem pactuados como forma de preceder com o investimento. Ou seja, ndo ha um tipico
contrato de investimento de capital de risco, ndo ha a estipulacdo legal de uma forma
contratual para essas operacdes; o que ha sdo clausulas inscritas nos contratos que irdo reger
essa relacdo juridica e que facilitam a determinacdo do negdcio juridico realizado como

sendo uma tipica operacédo de capital de risco.

Deste modo, e de acordo com o estabelecido no artigo 9°, do Regime Juridico do
Capital de Risco, é permitido ao capitalista de risco investir mediante a aquisicdo de
participacOes sociais, valores mobiliarios ou direitos convertiveis permutaveis ou que
confiram o direito & sua aquisi¢do; ou entdo investir por intermédio de instrumentos de
capital alheio, incluindo empréstimos e créditos, das sociedades em que participem ou em
que se proponham participar; instrumentos hibridos das sociedades em que participem ou
em que se proponham participar?4?; prestar garantias em beneficio das sociedades em que

participem ou em que se proponham participar.

O financiamento realizado via atividade de capital de risco pode ser realizado de
inimeras maneiras, sintetizadas por ANTONIO DE ALMEIDA FERREIRA SOARES em
trés formas: (i) via subscri¢do de capital da sociedade que explora a empresa, reforcando
assim os capitais proprios; (ii) via concessdo de financiamento a entidade que explora a
empresa; (iii) via concessao de garantias em beneficio da entidade que explora a empresa,
para que aquela consiga aceder as formas de financiamento, nomeadamente os bancarios,

em beneficio desta?43,.

242 A titulo de exemplo, Ana Perestrelo de Oliveira destaca as seguintes formas hibridas de financiamento:
acOes preferenciais sem voto; tracking stock; obrigaces convertiveis e outros convertiveis; obrigacdes com
warrant; obrigacGes perpétuas; obrigages ou empréstimos subordinados (ou junior); obrigagGes ou
empréstimos participados (participating loans); empréstimo PIK (Payment in Kind); credit linked notes ou
valores mobiliarios condicionados por eventos de crédito. OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual de
Corporate Finance. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2015. p. 152.

243 SOARES, Antdnio de Almeida Ferreira. Breves notas sobre o novo regime juridico das sociedades de
capital de risco e dos fundos de capital de risco. Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, Lisboa, v.
15, p.233-241, dez. 2002.
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E os negdcios juridicos utilizados e eleitos pelos capitalistas de risco para o
investimento sdo, entre outros, os seguintes: (i) aquisicao de participacGes acionarias (i.e., 0
capitalista de risco pode adquirir a¢cdes ordinarias e/ou preferenciais e bonus de subscricao);
(ii) divida: o capital recebido pela empresa ¢ contabilizado como exigivel a longo prazo,
tendo como financiador o veiculo que realizou o investimento; (iii) divida convertivel com

a aquisicédo por parte do capitalista de risco de um instrumento de capital alheio?*.

Importa, entdo, definir o que vem a ser o capital proprio — corresponde as
participacOes sociais —, e o capital alheio — corresponde ao credito. Trata-se das duas formas
classicas de financiamento das sociedades, e € em torno desses conceitos que se da o
investimento em capital de risco. Mas, para além dessas duas formas extremas, ha na pratica

entre uma e outra uma multiplicidade de solugdes hibridas?#.

Segundo ALEXANDRE MOTA PINTO, o “capital proprio é constituido pelas
entradas dos sécios e pelas reservas da sociedade, ao passo que o capital alheio é constituido
pelos fundos com que terceiros, estranhos a sociedade, a financiaram” 246, De acordo com o
Autor, o capital proprio é disponibilizado a sociedade pelos sdcios; ndo possui uma
remuneracao certa, pois depende da lucratividade; permanece por tempo indeterminado; sé
pode ser restituido aos socios depois de satisfeitos os credores sociais. A sua distribuicéo s6
pode ser realizada por deliberagdo dos socios, nos termos do nimero 1, do Artigo 31° do
Cadigo das Sociedades Comerciais, e essa deliberacéo so é valida se o patrimdnio liquido
da sociedade ndo for, nem se tornar, por conta da distribuicdo, inferior a soma do capital
social e das reservas legais, ou estatuarias, conforme o estipulado pelo artigo 32° do Codigo

das Sociedades Comerciais.

Por outro lado, o capital alheio é fornecido a sociedade por terceiros estranhos ao

quadro social, de modo transitorio, e a sua remuneracdo é de forma certa, mesmo que a

24 A previsdo da emissdo de obrigacdes convertiveis em acgOes esta prevista no Artigo 365° e seguintes, do
Cadigo das Sociedades Comerciais.

245 ALCARVA, Paulo. O financiamento bancério de PME. Coimbra: Conjuntura Actual Editora, 2017. p.
43-44,

246 No mesmo sentido: OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual de Corporate Finance. 2. ed. Coimbra:
Almedina, 2015. p. 39.
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sociedade ndo aufira lucros.?*’. Em outras palavras: é o financiamento realizado nos mesmos

moldes do mdtuo oneroso?48.

Para além dessas duas formas de financiamento, hé ainda os capitais quase-proprios,
que sdo o modo utilizado pelos socios para financiar a sociedade com a utilizacdo de
instrumentos de capitais alheios. Dai a denominacdo de formas hibridas: prestacoes
acessorias, prestacoes suplementares, e suprimentos. Constituem financiamento mediante
instrumentos de dividas efetuados pelos sécios com uma ordem de prioridade de reembolso

inferior face a divida sénior2*.

No entanto, as formas hibridas podem também ser utilizadas como financiamento,
para aléem dos quadros sociais, pois sdo ativos financeiros, assim caracterizados porque
representam simultaneamente divida para a empresa e uma obrigacdo desta, enquanto
apresentam também caracteristicas de capital proprio, dada a possibilidade de conversédo, em
certas circunstancias, em participacGes sociais. As ac¢les preferenciais, juntamente com a

divida convertivel, sdo exemplos tipicos de formas hibridas?*,

A emissdo de acBes preferenciais, estd prevista nos artigos 341° e seguintes, do
Cddigo das Sociedades Comerciais, sdo caracterizdas como instrumentos hibridos, pois
conferem direito a um dividendo prioritario; a esse direito acresce o direito de ser
cumulativo, ou seja, se ndo for pago no ano em que era devido, cumula-se com 0s dos anos
seguintes, com o limite de 3 anos; admite-se a sua emissdo sem voto, desde que prevista no
contrato social; e conferem direito a reembolso prioritario, em caso de liquidacdo face as

acdes ordinarias?™.

Conforme exposto por JOSH LERNER, os capitalistas de risco preferem realizar o

investimento sob a forma de aquisicdo de agdes preferenciais, ao invés de acdes ordinérias.

247 PINTO, Alexandre Mota. Do Contrato de Suprimento: O Financiamento da sociedade entre capital
préprio e capital alheio. Coimbra: Almedina, 2002. p. 20-22.

248 DUARTE, Diogo Pereira; ANDRADE, Jodo Freire de. Breves Notas sobre o financiamento de Start-ups e
a sua regulacdo. In: CORDEIRO, Anténio Menezes; OLIVEIRA, Ana Perestrelo de; DUARTE, Diogo
Pereira. Fintech I1: Novos estudos sobre tecnologia financeira. Coimbra: Almedina, 2019. p. 217-248. p. 220.
249 DUARTE, Diogo Pereira; ANDRADE, Jodo Freire de. Breves Notas sobre o financiamento de Start-ups e
a sua regulacdo. In: CORDEIRO, Antonio Menezes; OLIVEIRA, Ana Perestrelo de; DUARTE, Diogo
Pereira. Fintech I1: Novos estudos sobre tecnologia financeira. Coimbra: Almedina, 2019. p. 217-248. p. 220
20 ALCARVA, Paulo. O financiamento bancério de PME. Coimbra: Conjuntura Actual Editora, 2017. p.
61.

21 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual de Corporate Finance. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2015. p. 158-
159.
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Optam por esta forma como forma de resguardar o investimento e diminuir o risco a
exposicdo, para o caso de a empresa ser liquidada ou ter de devolver dinheiro aos acionistas.
As aces preferenciais sdo pagas antes das ac¢fes ordinarias que detém os empreendedores,
bem como outros investidores menos privilegiados. Além disso, os investidores em capital
de risco acrescentam inumeras clausulas e disposigdes restritivas as acdes preferenciais.
Podem, por exemplo: ser capazes de bloquear futuros financiamentos se ndo estiverem
satisfeitos com a avaliagdo; substituir o empresario na conducdo da empresa; ter um
determinado nimero de representantes no conselho de administracdo; ou até, deter o controle
do conselho. Desta forma, se algo inesperado acontecer (que € a regra, e ndo a exce¢do, no
caso das empresas empreendedoras), o investidor de capital de risco pode assumir o controle.
Estas condigcOes variam com a ronda de financiamento, sendo as mais exigentes reservadas

para as fases mais precoces de financiamento2s2,

A emissdo de acOes preferenciais possibilita o financiamento da sociedade emitente
através de capital préprio ndo remunerado, isto €, por intermédio de meios que sao
fornecidos a sociedade por tempo indeterminado, sem garantir aos investidores qualquer
remuneracao para além dos dividendos a que tém direito; o que faz com que tenha um custo

significativamente menor para a sua obtencéo, face a emisséo de obrigaces?®3.

A emissdo de divida convertivel, ou obrigacfes convertiveis em agdes, esta prevista
nos artigos 365° e seguintes do Cddigo das Sociedades Comerciais, € combina as
caracteristicas das obrigacfes com as do valor mobiliario a converter. De acordo com
PAULO CAMARA, elas concedem dois direitos principais ao titular: por um lado,
incorporam o direito a restituicdo do capital mutuado e aos respectivos juros; e, por outro,
pressupde a atribuicdo de um direito, e ndo de um dever, de o seu titular poder proceder a

conversdo da sua obrigacdo em acdo ou outro valor mobiliario emitido pela sociedade

252 | ERNER, Josh. Boulevard of Broken Dreams: Why Public Efforts to Boost Entrepreneurship and
Venture Capital Have Failed —and What to Do About It. New Jersey: Princeton University Press, 2009. p. 53.
Em sentido parecido: WILLIAMS, Spencer. Venture Capital Contract Design: An Empirical Analysis of the
Connection between Bargaining Power and Venture Financing Contract Terms. Fordham Journal of
Corporate and Financial Law, New York, v. 1, n. 23, p.105-172, 2017. Disponivel em:
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/fjcf23&i=111. Acesso em: 26 abr. 2018. p. 123 e ss. Em
Portugal: BANHA, Francisco Manuel Espingardeiro. Capital de Risco: Os Tempos Estdo a Mudar. Venda
Nova: Bertrand Editora, 2000. p. 123 e ss..

28 FARTO, Daniela Baptista. AcBes Preferenciais sem Voto (em particular, as detidas por investidores
qualificados). In: IV Congresso Direito das Sociedades em Revista. Coimbra: Almedina, 2016. p. 411-440.
p. 415
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emitente?>4. Ou, como refere ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, elas trazem consigo a
faculdade de optarem, de acordo com certas condicdes e em determinado prazo, entre o
reembolso, total ou parcial, do capital investido na subscri¢do das obrigacdes e a aquisicao
da qualidade de acionistas da sociedade emitente. A opcao pela conversdo pode ser exercida

tanto pelo investidor (convertibles), como pela sociedade emitente (reverse convertibles)?%.

Com esses conceitos em mente, ja é possivel perceber que a atividade de
investimento implica a assun¢édo da posi¢do de socio ou de direitos que confiram o exercicio
de atos proprios dos sécios. Por ser uma operacao de investimento, que visa o financiamento
da empresa societaria, 0 aporte de capital tem por destino a propria empresa e ndo 0s seus
sOcios; mesmo que a aquisi¢do dos instrumentos de capitais proprios tenha por titularidade

0s socios, os valores arrecadados tém por destino financiar a propria sociedade.

Por isso, a regra é a aquisicdo de participacOes detidas pela propria sociedade, que
resultardo em operacOes de aumento de capital; ou entdo, na aquisi¢do de quotas ou agdes
proprias, e destaca-se a particularidade de que a aquisicdo é tipicamente minoritaria; o

capitalista de risco tem o interesse de valorizar a empresa, mas néo o de lidera-1a%°.

Essa liberdade é conferida porque o intento é regular a atividade de investimento, e
ndo a configuracdo juridica em que sera efetivada. Sendo assim, qualquer modo que consiga
a aquisicao de participagdes sociais, ou qualquer negécio juridico que seja passivel de o
investidor aportar capital e se colocar na posicdo de credor da sociedade, desde que se
coadune com o estabelecido no Regime Juridico do Capital de Risco, é apto para concretizar

a operagéo.

Na sequéncia do aporte dos capitais, surge a necessidade de adequacdo do tipo
societario. Isso ocorre por conta dos aportes de capital recebido, e normalmente ha que

alterar a estrutura societaria, se ela ja existir?®’. D4 se, com isso, ou a constituicdo de uma

2 CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobiliarios. 3. ed. Coimbra: Almedina, 2016. p. 164.
255 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual de Corporate Finance. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2015. p. 160.
2% Neste sentido, é a informagdo obtida junto ao sitio da internet da Portugal Ventures, responsavel pelo
investimento puablico de capital de risco de tipo venture capital em Portugal: “A Portugal Ventures investe
através de aumento de capital social, o que provoca a diluicdo das participacGes dos atuais acionistas. Esta
diluicdo sera tanto maior ou menor, de acordo com a valorizagdo que a Portugal Ventures vier a fazer da
Sociedade”. PORTUGAL VENTURES (Portugal). FAQ. Disponivel em: https://www.portugalventures.pt/in
vestimento/fag/#1553536294398-98458ale-c5ec. Acesso em: 30 maio 2018.

%7 Conforme Guy Kawasaki, o desejavel da estrutura societaria de uma startup é que possua trés
caracteristicas: i) familiar, para que os investidores se sintam confortaveis; ii) vendavel a outras empresas ou
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nova sociedade que ird absorver a estrutura societaria existente, ou entdo a transformacédo da

sociedade ja existente: no geral, uma sociedade por quotas, para uma sociedade andnima2°8,

Resumidamente, o investimento em capital de risco € a aquisi¢ao de uma participacao
acionaria por certo periodo de tempo. Caracteriza-se, portanto, por um negocio suscetivel de
proceder com a aquisicao de participagdes sociais ou de instrumentos de divida que garantam
ao investidor a sua atuacdo como se fosse sdcio, e permitam a sua conversdo em
participacOes sociais. A aquisi¢do das participacdes sociais é juridicamente definitiva, mas
esta-lhe implicita a intencéo de as revender, no momento em que o investidor aufira os lucros

com a valorizagao dessas participagoes.

3.3.0 FINANCIAMENTO E A VALORACAO DA SOCIEDADE: A
PARTICIPACAO NO CAPITAL SOCIAL DO EMPREENDEDOR E DO
INVESTIDOR.

A valoragdo da empresa € uma das questdes centrais do acordo, assim como a forma
em que se daré o aporte de capitais, porque ira refletir-se no tamanho da participacéo social
que ird corresponder a cada uma das partes envolvidas na operacdo. E na discussao desses
valores que os investidores e os empreendedores ajustam os termos do contrato e, como
apontado por SPENCER WILLIAMS?%, sdo discutidos os aspectos econdmicos e de
controle do negdcio. Os aspectos econémicos referem-se aos termos que determinam o valor

da empresa, e qual a percentagem que cabera a cada uma das partes; enquanto 0s aspectos

em mercado bolsista; iii) capaz de oferecer incentivos aos funcionarios. KAWASAKI, Guy. A Arte da
Startup: Como transformar uma boa ideia numa empresa de sucesso no Século XXI. Amadora: Vogais, 2015.
p. 35

28 A questdo da alteragdo do tipo societario para sociedade anénima encontra-se no sitio da internet da Portugal
Ventures, no modelo de documento intitulado “Ficha Técnica de Investimento ndo Vinculativa”, onde consta
o seguinte: “Item 2. A ... (a SOCIEDADE) é uma sociedade por quotas (a transformar em sociedade anénima),
com o NIPC ..., matriculada na Conservatoria do Registo Comercial de ..., ¢ tem a sua sede em ...”.
PORTUGAL VENTURES (Portugal). Ficha Técnica de Investimento ndo Vinculativa. Disponivel em:
https://www.portugalventures.pt/wp-content/uploads/2019/03/Term-Sheet VF_janeiro-2019.pdf. Acesso em:
30 maio 2019.

29 Ainda, de acordo com o Autor: ha um ditado comum no Vale do Silicio (muitas vezes considerado o coracdo
do mundo dos empreendimentos), "vocé pode ter economia ou controle, mas ndo ambos". Acredita-se que os
empreendedores de primeira viagem se concentram mais nos aspectos econémicos, enquanto 0S
empreendedores mais experientes entendem a importancia de deter o controle da sociedade. WILLIAMS,
Spencer. Venture Capital Contract Design: An Empirical Analysis of the Connection between Bargaining
Power and Venture Financing Contract Terms. Fordham Journal Of Corporate And Financial Law, New
York, v. 1, n. 23, p.105 - 172, 2017. Disponivel em:https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/fjcf23&i=

111.Acesso em: 26 abr. 2018. p. 124 e ss..
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referentes ao controle determinam como as decisdes relativas a empresa sdo tomadas e quem

tem o poder de as fazer.

Conforme refere PAULO BANDEIRA? o montante aportado num investimento
em capital de risco seria suficiente, na esmagadora maioria dos casos, para adquirir a maioria
ou até a quase totalidade do capital social da sociedade investida e, dessa forma, deter a
maior parte das suas participacdes sociais e os direitos econdmicos adstritos, e assumir o
controle do conselho de administragcdo. Mas ndo € isso 0 que ocorre no investimento em
capital de risco. A légica por detras desse investimento € a da promocao do desenvolvimento
sustentado muito rapido da sociedade investida, procurando que uma ideia passivel de ser
globalizada possa ser escalada de forma muito acelerada por intermedio do investimento
aportado. Com isso, quem primeiro se instala tem vantagem competitiva, mesmo que a ideia
possa ser replicada por outros agentes econdémicos, desde que consiga rapidamente colocar

0 seu produto em varios mercados.

Deste modo, o valor relevante a fixar no tocante as percentagens de participacao
correspondente a cada umas das partes, nao € tanto o valor atual da sociedade, mas sim a
valorizacdo que ela poderd alcancar no futuro. Para tanto, no momento do investimento
importa considerar, ndo o resultado exposto no balan¢o da sociedade, mas o que, em
conjunto com o plano de negécios, a contribuicdo dos fundadores, dos sécios ndo
investidores e da equipe gestora que pode vir a ser gerada, até porque ha investimentos que
sdo realizados em fases incipientes em que ainda nem sequer existe estrutura societaria. O
investidor reconhece que o0s empreendedores possuem conhecimento e experiéncia
excepcionais, e o investimento é feito na capacidade que estes tém de gerar lucro e no valor
intangivel que aportam ao projeto, na capacidade que possuem de diretamente converter esse
conhecimento e experiéncia em valor acrescentado para a sociedade e, indiretamente, num
aumento do valor das suas a¢oes. A possibilidade de a sociedade se valorizar sera tanto maior
quanto mais o produto tiver caracteristicas singulares ou de dificil reproducdo por terceiros,
e a equipe gestora tiver capacidades adequadas ao seu desenvolvimento. Nestes casos, sera
necessario ndo sé avaliar a sociedade visada, mas também, para o fim de fixar e distribuir as

percentagens de participacao entre os investidores e os empreendedores, valorar e quantificar

260 BANDEIRA, Paulo. Estratégias de Saida. Revista de Direito das Sociedades, Lishoa, Ano X, n. 3, p.591-
605, 2018. p. 594.

108



a contribuicdo imaterial que irdo aportar, e que consistird na capacidade de gerarem valor
para a sociedade. Em funcdo desse conhecimento Unico que o empreendedor possui é que €

valorada a sua participagéo no capital social da sociedade.

No entanto, conforme observa INIGO ERLAIZ COTELO??, a impossibilidade de
integralizarem o seu conhecimento como contribuicdes de indUstria, de acordo com o regime
das sociedades por quotas e das sociedades anénimas?%?, faz com que a contribuicéo dos
gestores ndo seja formalizada normalmente como uma contribui¢cdo ndo monetaria e que
adquiram a sua participacdo no capital social em condic¢des privilegiadas, com direito a
subscricdo sem os aporte de capital, pelo valor nominal ou por um valor inferior, situacéo a

que se da o nome de “promoted stock %53,

Uma das formas de se alcancar tal situacdo é pela subscricdo de uma categoria de
acOes pelos empreendedores as quais sdo conferidos direitos qualificados de voto sobre
determinadas matérias; neste caso, teriam no capital social uma percentagem minoritaria
mas qualificada e, portanto, protegida. A existéncia de diferentes categorias tem por

vantagem a protecdo da posicdo dos empreendedores no capital social, contra a diluicdo da

%1 COTELO, lfiigo Erlaiz. Las adquisiciones en el sector del capital riesgo. In: PERERA, Angel Carrasco;
ARJONA, José M2 Alvarez. Adquisiciones de empresas. 4. ed. Cizur Menor: Aranzadi/thomson Reuters,
2013. Cap. 6. p. 359-425. p. 371-377.

262 Respectivamente, de acordo com o previsto no ndmero 1, do Artigo 202°, e com o niimero 1, do Artigo
277°, do Cddigo das Sociedades Comerciais. Acerca da justificagdo da vedacdo as entradas em industria nas
sociedades de capitais, Paulo de Tarso Domingues justifica que estd fundamentalmente presente a funcao de
garantia, que ndo seria obtida com as entradas em servigos. E a finalidade de tutela de terceiros credores que
determina a inadmissibilidade, nas sociedades de capitais, das entradas em industria. Contudo, o Autor refere
gue hé que repensar essa tematica referente as entradas em inddstria, porquanto a funcéo de garantia do capital
social estd em crise e sendo posta em causa, uma vez que ja ndo esta a desempenhar, ao menos de forma eficaz,
essa funcdo. E, ademais, na hodierna atividade econémica, 0s servigos e conhecimentos que certas pessoas
podem prestar ao desenvolvimento de um determinado projeto assume cada vez mais relevancia. Por isso tudo,
h& que repensar essa proibicdo, de modo a permitir para tais sociedades as entradas em indUstria.
DOMINGUES, Paulo de Tarso. Comentarios ao Artigo 202° - Entradas. In: ABREU, Jorge Manuel Coutinho
de. Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentério. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2016. p. 225-240. p.
227-229. Para o caso especifico das Sociedades por A¢des, em todo o espago comunitério hé a proibicao desse
tipo de entrada, por for¢a da Diretiva 2017/11332/EU, do Parlamento e do Conselho, de 14 de julho de 2017.
DOMINGUES, Paulo de Tarso. Comentérios ao Artigo 277° - Entradas. In: ABREU, Jorge Manuel Coutinho
de. Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentario. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2018. p. 104-117. p. 106.
263 A operagdo pode ser concretizada pela utilizagdo da figura do é&gio, situagdo em que o investidor aporta a
maior parte de recursos, para ao final deter uma participacdo minoritaria no capital social. SANSIVIERO,
Adriana Piraino; YUNES, Lutfe Mohamed. Estruturagdo de Investimentos em Startups - Aspectos Legais e
Negociais. In: MEDEIROS NETO, Elias Marques de; SIMAO FILHO, Adalberto. Direito dos Negdcios
Aplicado, volume. 111 : dos direitos conexos. Sdo Paulo: Almedina, 2016. p. 215-231. p. 230.
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sua participacdo em futuros aumentos de capital que possam ser necessarios para satisfazer

as necessidades de financiamento da sociedade.

Para o caso das operacgdes que tém por fim a aquisi¢do de uma dada sociedade, e em
que a estrutura contratual acordada se dé através de um subsequente aumento de capital
diretamente na empresa adquirida, ou se a aquisic¢ao for realizada por um veiculo criado para
esse proposito, 0 aumento de capital se dara neste; e os investidores poderdo renunciar ao
direito de exercer seus direitos preferenciais de subscricdo em favor da equipe de gestéo,

para poderem subscrever a percentagem de participacdo que lhes foi prometida.

Ou, por fim, com a utilizagdo dos instrumentos de equity ratchets, que tém por
finalidade alinhar os interesses e resolver os problemas resultantes do fato de ser atribuida
aos socios ndo investidores uma participagdo muito superior a que Ihes seria devida face a
sua contribuicdo monetaria. Os equity ratchets sdo incentivos que normalmente se concedem
materializados na subscri¢do de participagdes sociais em favor dos fundadores ou da equipe
de gestdo, por conta da obtencao de resultados ou lucros num periodo de tempo previamente
acordado. Podem também ser configurados numa orientacdo negativa, obrigando os s6cios
gestores a vender partes das suas participacdes sociais se os resultados esperados ndo forem
alcancados nos prazos previstos; sdo os denominados sistemas de vesting 24, ou de
consolidagio da propriedade ou dos direitos de agdes. E o sistema pelo qual as participacoes
sociais sdo atribuidas ao empreendedor ou a equipe gestora no momento do investimento,
mas a aquisicdo dos plenos direitos politicos e econémicos sobre essa participacdo esta
ligada a sua permanéncia na empresa e a realizacdo de determinados objetivos. Estas acdes
estdo sujeitas a restricdes quanto a sua transmissibilidade e a um acordo de recompra (op¢ao
de compra) por parte da sociedade ou dos restantes acionistas. Os sistemas através dos quais
estas acOes sdo libertadas destes encargos (restricbes a transferéncia e opgdo de compra) séo
principalmente dois, ambos ligados a sua permanéncia na estrutura societaria: o primeiro, e
menos usual, prevé a op¢do de compra por parte da sociedade e dos acionistas (e a opcéo de

venda paralela normalmente concedida ao administrador) em qualquer momento, mas o

264 A clausula prevendo o vesting esta presente, por exemplo, no documento intitulado “Ficha Técnica de
Investimento ndo Vinculativa”, encontrada no sitio da internet da Portugal Ventures, no qual consta o seguinte:
“Item 10. Vesting dos Fundadores Vesting dos Fundadores em 4 anos em condi¢des a definir no Acordo
Parassocial”. PORTUGAL VENTURES (Portugal). FAQ. Disponivel em: https://www.portugalventures.pt/i
nvestimento/faq/#1553536294398-98458ale-c5ec. Acesso em: 30 maio 2018.
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preco da aquisicdo no exercicio da referida opgéo varia em funcéo do tempo decorrido e do
cumprimento dos objetivos previstos. O segundo sistema de aquisicdo de direitos, mais
comum do que o anterior, é aquele em que as restrigdes sdo liberadas por agao — ou seja, do
total de acbes de propriedade do administrador, sobre uma determinada percentagem ele

adquire plenos direitos politicos e econdmicos, e assim por diante ao longo dos anos?%°.

A discrepancia entre o capital aportado pelo investidor e os direitos de controle é
natural e presumivel, porquanto o que em primeiro lugar se busca com o investimento € dotar
a sociedade dos meios necessarios para iniciar as atividades de forma estavel e alcancar o
seu crescimento do modo mais répido possivel e atingir etapas de desenvolvimento

impensaveis se esse crescimento fosse desempenhado de modo orgéanico.

Para que isso ocorra, é preciso que sejam os empreendedores a gerir a empresa, ao
invés de se tornarem trabalhadores por conta de outrem e, firme-se com isso, uma parceria
estratégica entre investidor e empreendedor, de modo que sejam preenchidas as lacunas que

poderiam levar o empreendimento ao fracasso?6®,

Os riscos a que os capitalistas de riscos se expdem quando decidem investir em
startups e em empresas ligadas a area da inovacao e do conhecimento sdo maiores mas, em
contrapartida, a possibilidade de retornos mais altos sobre o valor investido também é maior,

prevalecendo a incerteza, ainda que de certa maneira contemplada.

Deste modo, PAULO BANDEIRA aponta que o modelo ideal de investimento
implica por regra que: o investidor de capital de risco, mesmo aportando valores muito acima
dos ja integralizados na sociedade, assuma uma posicdo minoritaria do capital social; ndo

assuma o controle do conselho de administracdo; tenha direitos econémicos apropriados a

265 Neste sentido, também: GOMPERS, Paul; LERNER, Josh. The Venture Capital Revolution. The Journal
of Economic Perspectives, Nashville, v. 15 n. 2, p.145-168, 2001. Disponivel em:
https://www.jstor.org/stable/2696596?seq=1#page_scan_tab_contents. Acesso em: 10 fev. 2018. p. 157.

286 Conforme exemplificado por Spencer Williams: “Practitioners frequently describe the venture investing
relationship as a marriage between the entrepreneur and the investors”. WILLIAMS, Spencer. Venture Capital
Contract Design: An Empirical Analysis of the Connection Between Bargaining Power and Venture Financing
Contract Terms. Fordham Journal of Corporate and Financial Law, New York, v. 1, n. 23, p.105-172,
2017. Disponivel em: https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/fjcf23&i=111. Acesso em: 26 abr. 2018.
p. 124.
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percentagem de capital detido, exceto no desejavel cenério de desinvestimento bem sucedido

ou no cenario de liquidagdo?’.

O fato de ndo deter uma posi¢do dominante do capital social e ndo assumir a gestao
da sociedade, ndo quer dizer que o investidor ndo possa exercer a supervisdo da
administracdo da sociedade ou mesmo vir a exercer o direito de veto em determinadas
matérias consideradas criticas para o desenvolvimento da sociedade. O exercicio desses
direitos é possivel através da apropriada regulacdo contratual do investimento, equilibrando
0 conhecimento do empreendedor com as forcas capitalisticas do investidor, de modo a
mitigar os riscos envolvidos e criar um ambiente harmonioso de convivéncia entre os futuros

socios para gerar uma condi¢cdo de ganha-ganha.

3.4. A REGULACAO DA RELACAO DE INVESTIMENTO: AS CLAUSULAS
CONTRATUAIS QUE REGEM O INVESTIMENTO E O
DESINVESTIMENTO.

A regulacdo interna do investimento em capital de risco esta atrelada a um complexo
arcabouco contratual, que ira prever direitos e obrigaces para os envolvidos, havendo
sempre também, juntamente com o contrato de investimento, um acordo parassocial, o
contrato pelo qual se procurara regular toda a relagdo dos sécios com a sociedade?®®, De
acordo com MARIA DA GRACA TRIGO, esses acordos celebrados entre 0s socios
apresentam duas caracteristicas: primeiro, a autonomia e independéncia relativamente ao
contrato de sociedade e, também, a existéncia de uma ligacdo funcional com este Gltimo que

configura um nexo de acessoriedade?®°.

%67 BANDEIRA, Paulo. Estratégias de Saida. Revista de Direito das Sociedades, Lisboa, Ano X, n. 3, p.591-
605, 2018. p. 595.

268 por conta da celebracdo do contrato parassocial, Paulo Camara refere que o centro regulador do
comportamento dos sdcios multiplica-se, havendo regimes diferentes a aplicar a sua vinculagdo social e a sua
vinculagéo parassocial. CAMARA, Paulo. Acordos Parassociais: estrutura e delimitagdo. In: OTERO, Paulo;
ARAUJO, Fernando; GAMA, Jodo Taborda da (Org.). Estudos em memodria do Professor Doutor J. L.
Saldanha Sanches: Vol. Il Direito Privado, Processual e Criminal. Coimbra: Coimbra Editora, 2011. p. 783-
817. p. 784.

269 TRIGO, Maria da Graca. Os Acordos Parassociais sobre o Exercicio do Direito de Voto. 2. ed. Lishoa:
Universidade Catolica Portuguesa, 2011. p. 13. Ainda segundo a Autora, os acordos parassociais no geral sao
celebrados para versar sobre o exercicio do direito de voto. Entretanto, para além destes, outros acordos com
as mais diversas configuragdes podem vir a ser celebrados em funcédo dos interesses que as partes pretendam
regular no convivio societario, como por exemplo: os acordos celebrados para restringir a transmissibilidade
das participagdes sociais, denominados de acordos de blogueio; ou os acordos que procuram regular as relagdes
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Os acordos parassociais?’® estdo previstos no artigo 17°, do Cédigo das Sociedades
Comerciais. De acordo com o numero 1, sdo negocios juridicos celebrados entre os socios
(todos ou alguns) e os seus efeitos, como refere CAROLINA CUNHA, iréo repercutir no
ambito das relagcdes societarias. Entretanto, de acordo com a letra da lei, essa concepcéo é
superada por uma concepgdo mais alargada, sobretudo no que concerne aos sujeitos
outorgantes, entre os quais podem figurar terceiros ao lado dos sdcios, e até a propria
sociedade; sua celebracdo pode preceder a criacdo da sociedade, ser-lhe contemporanea, ou
ocorrer em momento posterior; a sua duracdo pode ser determinada, ou entdo se prolongar

no tempo?’L,

Ao mesmo tempo em que sdo admitidos, sdo-lhes impostos limites acerca do
conteldo das matérias que podem versar. No nimero 2, do artigo 17°, do Cddigo da
Sociedades Comerciais, esta prescrito vedar-se a criacao de estipulagdes que permitam aos
socios dirigir instru¢des aos membros dos 6rgdos de administracdo e fiscalizagdo, fora do
ambito que as legitime, isto é, ao arrepio da via deliberativo-social. Outros limites estdo
previstos no nimero 3, especificamente no que se refere aos acordos de voto. A alinea a),
comina de nulidade os acordos que obriguem o s6cio a votar seguindo sempre as instrucoes
da sociedade ou de um dos seus Orgdos — para 0 caso, 0 conselho de administracdo e
representacdo, ou o 6rgdo de fiscalizacdo. A alinea b) prevé a nulidade dos acordos que
obriguem os sdcios a aprovar sempre as propostas feitas pelos 6rgaos da sociedade. Nesse

caso, ndo ha sequer necessidade de uma instrucdo. Por fim, a alinea c) proibe a denominada

de natureza comercial, financeira, ou outra situacdo que pretendam estabelecer na relacéo entre a sociedade e
0s socios que firmam o acordo; ou acordos de consulta prévia, firmados com a intengdo de se reunirem para
debater os assuntos da ordem do dia antes de cada assembleia da sociedade; os acordos sobre acesso a
informacg0es societarias, em que 0s socios alargam os direitos legalmente e estatuariamente previstos quanto
ao acesso as informacdes da sociedade; por fim, os acordos que visam alterar o regime da responsabilidade dos
sdcios contraentes ou as regras de distribuicdo dos lucros entre eles. TRIGO, Maria da Graga. Os Acordos
Parassociais sobre o Exercicio do Direito de Voto. 2. ed. Lisboa: Universidade Catdlica Portuguesa, 2011.
p. 24 -27.

270 Conforme apontado por M2 Luisa Aparicio Gonzales, “(...) esa atencién no es caprichosa, sino que obedece
una realidad préactica, que nos revela que los pactos existen en praticamente toda empresa que adopte a forma
de sociedad mercantil, porque sus socios, todos o algunos de ellos, deciden, en un momento dado, assumir
compromisos, al margen de los Estatutos sociales, que tienen por objeto aspectos concretos de la actividad
social.” GONZALEZ, Maria Luisa Aparicio. Pactos Parasociales y Protocolos Familiares. In: PERERA, Angel
Carrasco; ARJONA, José M? Alvarez. Adquisiciones de empresas. 4. ed. Cizur Menor: Aranzadi/thomson
Reuters, 2013. Cap. 12. p. 609-629.

21 CUNHA, Carolina. Comentarios ao Artigo 17° - Acordos Parassociais. In: ABREU, Jorge Manuel Coutinho
de. Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentario: Volume | (Artigos 1°a 84°). 2. ed. Coimbra:
Almedina, 2016. p. 303-335. p. 305-307.
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venda de votos; é licito o socio vincular-se a votar segundo uma orientacdo, mas nado é
aceitavel que o faca em contrapartida de vantagens especiais?’2. Ultrapassados esses limites,
além de outros, como a boa-fé, de acordo com COUTINHO DE ABREU séo de considerar

total ou parcialmente esses acordos?”3,

Nos acordos parassociais?’* o investidor normalmente incluira clausulas contratuais
com previsao de mecanismos gerais de protecdo e, também, mecanismos de liquidez, que
decorrem, por exemplo, das clausulas contratuais sobre use of proceeds, exercicio de direitos
sociais, informacao, anti-dilui¢do, pactos de permanéncia, bad leaver clauses, resolucdo de
conflitos, direitos de preferéncia, tag along, drag along, preferéncia na liquidacédo, option

pools?’,

Pelo lado do investidor visam, de acordo com FRANCISCO BANHA, garantir o
comprometimento dos sécios numa gestao fortemente empenhada no bom funcionamento e
desenvolvimento da empresa, e também acautelar os seus interesses; pelo lado dos sécios
ndo investidores, pretendem que estejam definidos de forma clara e precisa todos os direitos
e deveres respeitante a sua relacdo com os investidores e em que circunstancias se dara a

saida deles?S.

A regulacdo da relacdo entre estes dois tipos de parceiros que conviverao juntos
durante todo o investimento é absolutamente necesséria: o investidor tem interesses mais
financeiros, rentabilizar a empresa num periodo de tempo relativamente curto, atuando na
sua gestdo apenas em casos especificos, para enfim liquidar o investimento de forma a

maximizar 0 seu retorno e cumprir 0S compromissos assumidos com 0s seus parceiros ou

272 para mais consideragdes acerca das limitagGes do contetido dos acordos parassociais, ver: TRIGO, Maria
da Graca. Os Acordos Parassociais sobre o Exercicio do Direito de Voto. 2. ed. Lisboa: Universidade
Catdlica Portuguesa, 2011. p. 147 e ss..

213 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. CURSO DE DIREITO COMERCIAL: Das Sociedades. Volume 2. 6.
ed. Coimbra: Almedina, 2019. p. 156-157.

274 Conforme, William A. Sahlman: “The basic document that governs the relationship between the venture-
capital firm and the venture is the stock-purchase agreement”. SAHLMAN, William A. The structure and
governance of venture-capital organizations. Journal of Financial Economics, v. 27, n. 2, p. 473-521, 1990.
Disponivel em: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X90900658?via%3Dihub. Acesso
em: 5 jun. 2018. p. 503.

25 DUARTE, Diogo Pereira; ANDRADE, Jodo Freire de. Breves Notas sobre o financiamento de Start-ups e
a sua regulacdo. In: CORDEIRO, Anténio Menezes; OLIVEIRA, Ana Perestrelo de; DUARTE, Diogo
Pereira. Fintech 11: Novos estudos sobre tecnologia financeira. Coimbra: Almedina, 2019. p. 217-248. p. 226.
216 BANHA, Francisco Manuel Espingardeiro. Capital de Risco: Os Tempos Estdo a Mudar. Venda Nova:
Bertrand Editora, 2000. p. 116.
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participantes da melhor forma possivel; enquanto os empreendedores tém a pretensdo de ver
a sua ideia fora do papel, vendo a empresa produtiva. As clausulas exigidas pelos
investidores visam sobretudo proteger o valor do seu investimento, permitir a sua
intervencdo na tomada de decisdes quando esse investimento estiver comprometido e
facilitar uma saida que lhe permita cumprir o seu objetivo de maximizar as mais-valias
obtidas com o investimento. Por isso, faz-se necessaria uma cuidadosa regulagdo nos
contratos, com a previsdo de clausulas especificas que protejam os interesses de ambas as
partes, algumas protegendo interesses dos investidores e outras protegendo os interesses de
ndo-investidores; sejam incluidos mecanismos para evitar que esse choque de interesses
resulte num conflito. Em Gltima insténcia, caso tais mecanismos de prevencdo de conflitos
sejam insuficientes, incluir um sistema eficaz de resolucdo que garanta que ndo se paralisa

ou dificulta a gestdo sadia e eficaz da sociedade®’’.

No caso das operagOes de investimento em capital de risco, PAULO BANDEIRA
destaca que os direitos ali vertidos podem ser de maior ou menor extensao, a depender do
mercado em que o investidor opera, embora nos mercados de matriz anglo-saxa sejam
atribuidos menos direitos que nos de matriz continental, que tém por costume serem mais
centralizadores; ou conforme a natureza publica ou privada do capitalista de risco, sendo

certo que os primeiros sdo mais exigentes e centralizadores?7®,

Algumas das preocupagdes que os empreendedores e 0s investidores visam regular
por intermédio dos contratos parassociais, e que surgem por conta da negociacdo do contrato
de investimento e necessitam de uma correta regulacdo para o sucesso do investimento e a
boa convivéncia entre as partes, séo de um modo geral as seguintes: i) a manutencdo do
controle politico (de voto) da sociedade por parte do empreendedor; ii) se ndo detiver o
controle politico, Ihe seja preservado o direito de conducdo estratégica e operacional do
negocio, deixando sob controle dos investidores as decisfes de natureza financeira; iii) a
garantia da obrigatoriedade por parte do investidor de realizar os aportes quando acordados

em parcelas, para o caso de o primeiro aporte ser via matuo e ndo via aquisicao de

21 COTELO, Ifigo Erlaiz. Las Adquisiciones en el Sector del Capital Riesgo. In: PERERA, Angel Carrasco;
ARJONA, José M2 Alvarez. Adquisiciones de Empresas. 4. ed. Cizur Menor (Navarra): Aranzadi/Thomson
Reuters, 2013. Cap. 6. p. 359-425. p. 384-385.

28 BANDEIRA, Paulo. Estratégias de Saida. Revista de Direito das Sociedades, Lishoa, Ano X, n. 3, p.591-
605, 2018. p. 595.
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participacao social, seja assegurado que o investidor convertera a divida em capital ou de
alguma maneira se disponha a ndo a exigir; iv) se o empreendedor exercer cargos de
administracdo, o que ocorre no geral, a previsdo de uma contraprestagdo pelos servicos
prestados a favor da sociedade, e exigéncia por parte do investidor de dedicacédo exclusiva
por parte do empreendedor ao negdcio, em tempo integral e com clausula de nédo
concorréncia durante a sua gestdo e por um periodo apds a sua saida, além de um periodo
minimo de permanéncia no cargo e de ndo comercializacdo de sua participacdo acionéria
(clausula de lock-up); v) limitacdo de que o investidor faga outros investimentos em
atividades diretamente concorrentes com o negdcio; vi) garantia de equilibrio entre a parcela
de lucro a ser distribuida e reinvestida no negocio, para que o apetite do investidor por lucro
ndo coloque a empresa em estado de debilidade financeira; vii) previsdo de um periodo
minimo de permanéncia do investidor no negdcio para, caso o investidor queira vender sua
participacao e sair da sociedade antes do prazo, e se o fizer, além do direito de preferéncia
do empreendedor, a previsdo de um direito de veto quanto ao ingresso de determinados
socios — isso tudo, claro, mediante critérios objetivos (sdo as clausulas de preferéncia) — ;
viii) para 0 momento do desinvestimento, a previsao da obrigacdo de venda conjunta, para o
caso de o comprador condicionar a aquisi¢cdo a 100% do negdcio (drag along), e o investidor
ndo ver frustrada a chance de obter as maias valias pela vontade do empreendedor em nédo
querer vender a sua parte, ou a garantia da fixacdo de um valor minimo para se desfazer da
sua participacdo de modo conjunto ou, pelo lado do empreendedor, em garantir o direito de
vender sua participacdo nas mesmas condi¢des do investidor (o denominado direito de venda
conjunta ou tag along); ix) estipulacdo de mecanismos de saida reciprocos, em caso de
conflito, o que passara por clausulas de op¢do de compra (call option), opcéo de venda (put
option), e até mesmo clausulas do tipo buy-sell/shotgun; x) previsao de clausulas para o caso
de 0 empreendedor ndo deter o controle politico, com a garantia de que ndo sera excluido da
sociedade por arbitrariedade do controlador; xi) para o caso de sociedades do tipo limitada,
a previsao de clausulas de sucessdo por morte, incapacidade ou auséncia, sendo certo que
tais situacdes preocupam mais o investidor do que o empreendedor, porquanto aquele investe
na figura deste e exige a sua presenga como executivo do negdcio; xii) previsao de métodos
claros de avaliagdo do negdcio para apuragdo de haveres, reembolso do capital investido ou

compartilhamento dos prejuizos, seja para o caso de falecimento, auséncia ou incapacidade,
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seja nos casos de retirada — espontanea ou a forca — de um sdcio; xiii) a escolha entre

arbitragem ou foro?’®,

Sob a édtica do investidor, as questdes que pretende ver reguladas estdo relacionadas
com o risco de perder o capital investido, ou o risco de vir a perder para além do valor
investido e, em certas circunstancias, ter o seu patrimonio exposto, por conta da ma gestao
exercida pelo empreendedor. Esse risco pode ser limitado com sua participacdo somente
com capital sem direito a voto, por intermédio das agdes preferenciais; a ndo participacéo
nos Orgaos de administracdo da sociedade; e, por fim, a existéncia de mecanismos que
permitam que a sua retirada da estrutura social se dé de modo descomplicado, como por
exemplo com a previsdo da outorga a ele de uma opg¢éo de venda ao empreendedor. Para o
caso em que o exercicio do controle politico estd nas maos do empreendedor, e 0
investimento tenha sido realizado por intermédio de agdes preferenciais, pode haver a
estipulacdo de direitos de veto pelo investidor, de modo a equilibrar o desejo do
empreendedor em desenvolver o negocio, e de o investidor ter certo controle sobre os
aspectos financeiros da sociedade. Para o caso do investimento realizado via matuos, é
expectavel a exigéncia por parte do investidor de clausulas de que seu crédito seja
convertivel em participagdes sociais, e que a decisdo pela conversdo ou ndo conversao fique
a seu critério. Por fim, o investidor sempre buscard manter a sua liberdade total para exercer
o direito de desinvestir, aliada a obrigacdo do empreendedor de desinvestir em conjunto ou
independentemente das condi¢des de venda pactuadas, a0 mesmo tempo desobrigando-se de

dar ao empreendedor o direito de venda conjunta?®,

Serd por meio de clausulas contratuais devidamente pensadas para dirimir 0s
possiveis conflitos que serd possivel proceder com a concreta regulacdo do investimento.
Certo é que as clausulas sdo pensadas e negociadas para, em cada contrato especifico, a
depender em grande medida das circunstancias presentes em cada transacao, existir um

conjunto de clausulas, algumas que protegem os interesses dos investidores e outras que

29 SANSIVIERO, Adriana Piraino; YUNES, Lutfe Mohamed. Estruturacéo de Investimentos em Startups -
Aspectos Legais e Negociais. In: MEDEIROS NETO, Elias Marques de; SIMAO FILHO, Adalberto. Direito
dos Negocios Aplicado, volume. 111 : dos direitos conexos. Séo Paulo: Almedina, 2016. p. 215-231. p. 225-
228.

280 SANSIVIERO, Adriana Piraino; YUNES, Lutfe Mohamed. Estruturacdo de Investimentos em Startups -
Aspectos Legais e Negociais. In: MEDEIROS NETO, Elias Marques de; SIMAO FILHO, Adalberto. Direito
dos Negocios Aplicado, volume. 111 : dos direitos conexos. S&o Paulo: Almedina, 2016. p. 215-231. p. 229-
231
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visam a protecdo dos socios nao investidores, os quais, pela importancia que desempenham,

estdo normalmente presentes em quase todos 0s investimentos.

Uma classificagdo dessas clausulas pode ser avancada em virtude da fungdo que
desempenham na regulacéo da relacdo intrasocietaria. Seguindo a classificacdo proposta por
DIOGO PEREIRA DUARTE e JOAO FREIRE DE ANDRADEZ?!, h4 as (i) clausulas de
governo societario, que visam definir as regras acerca da gestdo da sociedade, no que toca
aos processos decisorios e aos direitos das partes interessadas; (ii) clausulas de permanéncia,
que pretendem assegurar 0 engajamento dos socios fundadores ao projeto alvo do
investimento; (iii) clausulas de preservacdo do valor do investimento e, por fim, (iv)
clausulas de liquidez2®?. Pela enunciacdo do nucleo problematico, essas clausulas se
reconduzem a: clausulas que incidem sobre a gestdo societaria; clausulas restritivas de
liberdades empresariais e laborais; clausulas de limitacdo do risco empresarial e clausulas

de transmissdo automética de participacdes?s.

a) Clausulas de Governo Societario:

A primeira clausula de permanéncia, comumente presente nos acordos parassociais,
é a use of proceeds, que visa comprometer os sécios fundadores no sentido de que a
utilizacdo dos meios financeiros decorrentes do aporte de capital realizados pelos
investidores terd por destino um ou varios projetos especificos relativos ao modelo ou
tecnologia por eles detido. Alguns investidores sdo rigorosos e procuram assegurar um maior
grau de comprometimento na aplicacdo dos recursos a uma estratégia definida de gestéo, ou
de acordo com objetivos de gestdo determinados de acordo com o business plan utilizado

para obter o investimento. Essas clausulas, a depender do seu contetido, podem se mostrar

21 DUARTE, Diogo Pereira; ANDRADE, Jodo Freire de. Breves Notas sobre o financiamento de Start-ups e
a sua regulacdo. In: CORDEIRO, Antdnio Menezes; OLIVEIRA, Ana Perestrelo de; DUARTE, Diogo
Pereira. Fintech I1: Novos estudos sobre tecnologia financeira. Coimbra: Almedina, 2019. p. 217-248. p. 226
ess..

282 Algumas dessas clausulas sdo também descritas por: SAHLMAN, William A. The structure and governance
of venture-capital organizations. Journal of Financial Economics, v. 27, n. 2, p. 473-521, 1990. Disponivel
em: https://lwww.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X90900658?via%3Dihub.  Acesso  em:
5 jun. 2018. p. 503-506.

283 Em sentido muito préximo, Ifiigo Erlaiz Cotelo apresenta essas clausulas e para maiores consideracdes ver:
COTELO, Ifigo Erlaiz. Las Adquisiciones en el Sector del Capital Riesgo. In: PERERA, Angel Carrasco;
ARJONA, José M2 Alvarez. Adquisiciones de Empresas. 4. ed. Cizur Menor (Navarra): Aranzadi/Thomson
Reuters, 2013. Cap. 6. p. 359-425.
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incompativeis com o preceito do nimero 2, do artigo 17°, do Cddigo das Sociedades
Comerciais, por versarem sobre matérias de gestdo da sociedade, o que s sera possivel saber

na analise caso a caso.

Uma outra clausula geralmente presente em contratos de investimento em capital de
risco é a que procura prever a elei¢do e o funcionamento dos 6rgaos sociais, pelos quais 0s
investidores procuram garantir o direito de participar nos 6rgaos sociais, independentemente
da eleicdo pelo 6rgdo competente. Tem por finalidade assegurar a participacdo tanto na mesa
da assembleia-geral como no érgédo de fiscalizacdo, mas objetivamente a intencéo € a de
garantir a participacdo no 6rgdo de administracdo, onde o investidor procura pelo menos
garantir um papel de observador, tendo direito de veto relativamente a algumas matérias
mais sensiveis. Problemas podem advir dessa clausula se ela versar sobre questdes de
funcionamento do orgdo de administracdo, 0 que contraria 0 regime dos acordos
parassociais. Estdo ainda incluidas nessas vedacGes as matérias que, ndo respeitando as
competéncias do 6rgdo de administracdo, pdem em causa 0 modo como essas competéncias

sdo exercidas.

Outra previsdo que os investidores costumam impor nos contratos diz respeito a
informacdo e ao modo como ela sera obtida. Estas clausulas tém por finalidade alargar o
acesso a informacdo societéaria que sera disponibilizada ao investidor, tendo em conta que a
prescricdo legal sobre o direito a informacao pelo Cddigo das Sociedades Comerciais € a

garantia de um contetido minimo.

Héa ainda a previsdo de clausulas de resolucdo de impasses, com que se busca prever
mecanismos de resolucdo desses impasses, pois a existéncia de um impasse pode traduzir-

se numa perda acentuada de valor da sociedade. Sdo também denominadas clausulas de
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deadlock?®*, e apresentam-se nas mais variadas configuracoes, sendo as mais conhecidas:

Roleta Russa, Texas shoot-out, Mexican shoot-out, Escolha MUltipas®®.

b) Clausulas de Permanéncia:

De seguida, as clausulas de permanéncia, que tém por finalidade evitar o afastamento
dos empreendedores da sociedade mediante transmisséo da sua participacdo social e, por
outro lado, o seu afastamento das funcdes de gestdo. Tem-se assim a previsdo de esquemas
de incentivo ao compromisso com a sociedade e de alinhamento de interesses de longo prazo,
de modo a assegurar a presenca do empreendedor no projeto, embora como ja referido, a sua
presenca seja, no geral, determinante para o sucesso do negécio. A previsdo de option pools,
que é a alocacéo de participacdes a compensar e incentivar a equipe de gestdo, se ainda nao
previstas antes da entrada do investidor na estrutura societaria, sera regulada no acordo

parassocial, constando na cap table que venha a ser definida.

Os investidores procurardo assegurar, por meio de clausulas contratuais, uma
proibicdo de transmissao da participacao social, evitando alteracfes no quadro social sem a
sua anuéncia. E frequente a estipulacdo da clausula de bad leaver, que sujeite o
empreendedor a perda total ou parcial da sua participacgao social, no caso de deixar de exercer
as funcbes de gestdo que lhe foram incumbidas sem a concordancia dos investidores, num

periodo de tempo previamente acordado?®. Pactuadas essas clausulas, pode estipular-se

284 Conforme exposto por Marcelo Dourado Cox, as deadlock provisions sdo uma forma de resolugdo de
impasses societarios. Por conta dessas clausulas, cada socio se obriga, de forma irrevogavel e irretratavel, a,
ocorrida determinada situacao fatica, ceder sua participacdo ao outro socio, ou a aceitar a cessao da participacdo
do outro socio para si, mediante 0 pagamento de prego justo determinado por critérios pré-estabelecidos. O
teor das clausulas pode variar de caso a caso, mas eis 0s pontos comuns entre elas: i) so irrevogaveis e
irretrataveis: caso o sécio recuse fazer a transferéncia dar participagdes sociais, ela podera ser feita contra a
sua vontade; ii) asseguram ou procuram assegurar uma avaliagcdo da empresa a pre¢o de mercado; iii) alteram
a composicado societaria de forma que o controle antes compartilhado passa a ser exercido por integralmente
por um numero menor de socios. COX, Marcelo Dourado. Deadlock Provisions: Resolucdo Contratual de
Conflitos Societarios. S&o Paulo: Almedina, 2017. 106 p. 43 e ss..

285 Para mais consideragGes, ver: COX, Marcelo Dourado. Deadlock Provisions: Resolucdo Contratual de
Conflitos Societéarios. Sdo Paulo: Almedina, 2017. 106 p. p. 63 e ss. De acordo com o Autor, ndo ha qualquer
consenso doutrinario ou qualquer consisténcia em relagdo aos nomes das clausulas de compra e venda forgada.
286 Os Autores expde que a perda da participacdo podera ocorrer pelo menos de duas formas diferentes: ou a
realizacdo do investimento implica a transmissdo da participacdo do founder para o investidor e a sua
recuperacdo faseada, em determinados montantes, através do exercicio de op¢des de compra; ou, em caso de
saida ndo consentida do founder, o investidor podera fazer sua, total ou parcialmente, a participacdo do founder
no periodo que esteja fixado. DUARTE, Diogo Pereira; ANDRADE, Jodo Freire de. Breves Notas sobre o
financiamento de Start-ups e a sua regulacdo. In: CORDEIRO, Antonio Menezes; OLIVEIRA, Ana Perestrelo
de; DUARTE, Diogo Pereira. Fintech I1: Novos estudos sobre tecnologia financeira. Coimbra: Almedina,
2019. p. 217-248. p. 231.
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também a previsdo de que o vesting dos direitos sobre as participacfes serd acelerado na

ocorréncia de alteracGes de controle ou outro evento de liquidez.

c) Clausulas de Preservacao do Valor do Investimento:

As clausulas que visam a preservacao do valor do investimento apresentam-se de seis

maneiras diferentes:

A primeira delas diz respeito as representacdes e garantias, que tém a finalidade de
evitar ou mitigar desconformidades entre as estimativas da avaliagdo da sociedade e a
realidade ou condutas posteriores que ponham em causa essa avaliagdo. Caso haja
divergéncias, pode ser estipulada uma alteracdo implicita no investimento, de modo que leve
a recomposicao das participacdes sociais pelo exercicio de uma opcao de compra sobre a

participacao dos socios.

As clausulas anti-diluicdo, por vezes denominadas de most favored nation ou full
rachet, por sua vez, tém por fim proteger a posi¢do do sécio investidor em futuras fases de
investimento com uma avaliagdo implicita da sociedade, inferior aquela em que ocorre 0

financiamento.

De seguida, sdo previstas clausulas de sigilo e ndo concorréncia. Tendo em conta o
carater inovador do modelo de negdcio que esté a ser financiado, é necessario garantir, pelo
menos durante algum tempo, que seja s6 a empresa a atuar no segmento. Deste modo, havera
clausulas prevendo a obrigacdo de sigilo e ndo concorréncia e, em caso de violacdo, a
previsdo do exercicio de op¢do de compra em valores previamente definidos, equivalente

pelo menos ao montante do aporte realizado no investimento?®’.

Outra forma de garantir a protecdo é com a previsdo de clausulas que garantam uma
preferéncia no recebimento de fundos provenientes de um evento de liquidez, incluindo uma
alteracdo do controle. Desta forma, estipula-se que os fundos advindos desse evento de

liguidez sejam prioritariamente atribuidos aos socios investidores, até ao valor do

287 Os Autores apontam que essas clausulas sdo na verdade mecanismos de desinvestimento, muito embora so
previstas como método de regulacdo da protecdo do valor do investimento. DUARTE, Diogo Pereira;
ANDRADE, Jodo Freire de. Breves Notas sobre o financiamento de Start-ups e a sua regulagdo. In:
CORDEIRO, Anténio Menezes; OLIVEIRA, Ana Perestrelo de; DUARTE, Diogo Pereira. Fintech I1: Novos
estudos sobre tecnologia financeira. Coimbra: Almedina, 2019. p. 217-248. p. 233.
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investimento; caso seja excedido esse valor, serd rateado por todos. Na verdade, sdo uma

cessdo de crédito e ndo apresentam problemas maiores de validade.

Por fim, temos as clausulas de afastamento do empreendedor, que visam assegurar
ao investidor determinados mecanismos de saida. Sdo as clausulas que mais representam o
investimento em capital de risco, e acarretam duas situacdes problematicas: uma no que
respeita a sua aptiddo para limitar o risco empresarial, e outra no que respeita ao regime da
sua transmissdo automatica. O afastamento do empreendedor ocorre por via da consagracao
de uma opc¢do de compra a favor do investidor, verificado determinado evento previsto
contratualmente, que geralmente serd de incumprimento ou de manifesta incapacidade do
empreender para gerir a sociedade. Por vezes, ao invés de uma op¢do de compra, 0 que €
acordado é uma promessa de aquisi¢cdo, sendo previsto inclusive o recurso a execucgdo
especifica; o preco de exercicio serd meramente simbdlico, sendo certo que as partes gozam

de autonomia para a sua fixacao.

d) Clausulas de Liquidez?®:

As clausulas que prevéem os mecanismos de liquidez sdo, segundo PAULO
BANDEIRA, uma forma de compensar o investidor de capital de risco pelo fato de ter
abdicado do controle da sociedade. No exercicio dos mesmos, receberda um multiplo
significativo do valor investido, do qual recebera o mesmo prioritariamente face aos outros

acionistas?®.

Pela clausula de opcdo de venda — put option — os empreendedores atribuem aos
socios investidores um direito irrevogavel e incontestavel de determinar a transmissao das
participacOes detidas por esses em favor daqueles, verificado determinado evento
contratualmente previsto, que pode ser apenas 0 decurso do prazo, o que justifica

investimento em capital de risco, dada a sua natureza de investimento temporério. Também

288 Algumas dessas clausulas, além de outras, sdo expostas também por Armin Schwienbacher, que explorar-
se-4 de seguida: SCHWIENBACHER, Armin. Venture Capital Exits. In: EXITS, Venture Capital
(Ed.). Investment Strategies, Structures, and Policies. Hoboken: John Wiley & Sons, 2010. Cap. 18. p. 389-
405. (The Robert W. Kolb Series in Finance). p. 391 e ss. Sdo apresentadas também por: COTELO, Ifigo
Erlaiz. Las Adquisiciones en el Sector del Capital Riesgo. In: PERERA, Angel Carrasco; ARJONA, José M?
Alvarez. Adquisiciones de Empresas. 4. ed. Cizur Menor (Navarra): Aranzadi/Thomson Reuters, 2013. Cap.
6. p. 359-425. p. 409-421.

289 BANDEIRA, Paulo. Estratégias de Saida. Revista de Direito das Sociedades, Lishoa, Ano X, n. 3, p.591-
605, 2018. p. 596.
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aqui costumam as partes convencionar, ndo uma opg¢ao de venda, mas uma promessa de
aquisicao, com a possibilidade de recurso a execucdo especifica. O prego a ser pago no caso
de exercicio da opg¢do é também previamente estipulado, podendo corresponder no minimo

ao montante do capital aportado, com a previsao ou ndo de uma taxa de capitalizacéo.

Outra clausula apontada como prevendo um evento de desinvestimento € a opgao de
compra conferida ao empreendedor para que adquira as participacdes sociais dos sécios
investidores por um valor pré-determinado, que pode ser equivalente ao valor do
investimento acrescido de uma taxa de capitalizagdo, sendo possivel o seu exercicio a

qualquer tempo e de acordo com o seu interesse.

A clausula de venda for¢ada — ou drag along — € também uma clausula de liquidez,
que prevé, para o caso de um terceiro, apresentar ao investidor uma proposta de aquisi¢éo
das suas participagdes sociais por si detidas, com valor global acima de certo valor
previamente definido; o investidor terd o direito de incluir na venda as participagdes sociais

detidas pelo empreendedor.

Por fim, temos a clausula de venda conjunta — ou tag along —, que estabelece o direito
de o investidor acompanhar o empreendedor para o caso de ter recebido uma proposta de
terceiro para a transmissdo de suas participacdes sociais. E geralmente prevista, caso o
terceiro ofertante ndo pretenda adquirir toda a sociedade, a possibilidade de o socio
investidor poder vender a sua parcela com prioridade, o denominado right of first sale; pode

ainda ser prevista a venda de um lote proporcional a participacdo de todos os socios.

De acordo com ARMIN SCHWIENBACHER, sob uma perspectiva mais financeira
do que juridica, na negociagdo dos contratos de investimento de capital de risco, os
investidores buscam por um lado a protecdo do seu investimento contra o insucesso, e por
outro valorizar ao maximo o negdcio para beneficiarem do seu sucesso e obterem as mais
valias. Procuram também garantir o direito de se retirarem da sociedade assim que ela atingir
a fase de prosperar por conta prépria e, assim, liquidarem as participagdes detidas por conta
do investimento. Os direitos de controle e as garantias de reducéo dos riscos estdo incluidos

nos contratos sob a forma de clausulas especificas que atribuem ao investidor o direito de
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intervencdo para proteger 0s seus interesses, e que podem constar nos acordos

parassociais®®,

Além das clausulas ja expostas, o Autor apresenta outras clausulas importantes

incluidas nos contratos de investimento, que séo as seguintes:

A denominada clausula right of first refusal (também chamada right of first offer),
que garante aos socios investidores o direito de numa fase subsequente de financiamento,

adquirir agdes antes da venda a outros investidores externos;

A clausula de preemptive rights, que concede o direito de o acionista adquirir uma
percentagem pré-determinada de participagdes sociais quando ha a emissdo de agbes por

parte da sociedade.

E pactuada também uma clausula de buy-back provisions, que prescreve um direito,
normalmente detido pelos empreendedores, de readquirir as agdes num certo momento

futuro (p. ex., quando os investidores desejam sair).

As clausulas que preveem os vesting schedules fixam o momento em que aquelas
opcOes especificas se tornam exerciveis e quando as acdes adquiridas através de stock
options podem ser vendidas. Estes compromissos sdo geralmente impostos aos
empreendedores e empregados-chave, e sao destinados a evitar uma saida precoce com todas

as acoes que lhes foram concedidas.

As non-compete clauses séo clausulas incluidas nos contratos de trabalho e tém a
finalidade de evitar que antigos empregados trabalhem para os concorrentes da sociedade
em questdo por um determinado periodo de tempo e, dessa maneira, penalizar os empregados

gue saem prematuramente.

Relacionada com os eventos de liquidez, além das ja acima apontadas, o autor ainda
apresenta a clausula denominada registration right (ou demand right) que garante o direito
de o investidor forcar a cotacdo (listing) da sociedade no mercado bolsista, sendo certo que
a listagem no mercado bolsista é a forma preferida de saida eleita pelos investidores, por

Ihes garantir ganhos maiores.

290 SCHWIENBACHER, Armin. Venture Capital Exits. In: EXITS, Venture Capital (Ed.). Investment
Strategies, Structures, and Policies. Hoboken: John Wiley & Sons, 2010. Cap. 18. p. 389-405. (The Robert
W. Kolb Series in Finance). p. 390-391.
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4. A SAIDA DO INVESTIDOR DA SOCIEDADE INVESTIDA: O
DESINVESTIMENTO OU EXIT.

Aqui chegados, presumir-se-a, que o investimento realizado pelo capitalista de risco,
obteve o0 sucesso esperado e o desinvestimento € a atitude correta ser tomada, até porque, se
assim nao fosse, o0 investidor ja teria se retirado o negécio com a utilizacdo de alguns dos
mecanismos contratuais acima referidos. O desinvestimento coincide com o periodo de
amadurecimento da empresa, na fase em que ja apresenta condigcdes de se estabelecer no

mercado e atuar por conta propria.

Até a alteracdo do Regime Juridico do Capital de Risco, acima mencionada, 0
desinvestimento era uma obrigacdo legal, e os investidos eram obrigados a realizar as
operacdes de desinvestimento até ao prazo maximo de 10 anos?®!. Entretanto, ja ndo é mais
assim. O momento do desinvestimento passou a ser uma escolha, uma opg¢éo a ser exercida
pelo investidor, faculdade que ele pode exercer no momento que achar mais conveniente e
lucrativo, sendo possivel desinvestir de apenas uma parte do investimento realizado e
permanecer como acionista da empresa recebendo os dividendos a que todos os acionistas

tém direito?2,

As opcgdes de desinvestimento mais usuais no mercado, segundo apontado por
ARMIN SCHWIENBACHER, sdo: i) abertura do capital da sociedade para comercializacao
em mercado regulamentado, para que a capitalista de risco possa também vender as suas

participacdes sociais ao publico?®; ii) a venda da empresa a uma outra empresa existente,

291 Acerca dessa antiga obrigatoriedade, Paulo Bandeira referiu que era uma obrigacdo legal para os principais
atores do mercado, os quais sdo, de acordo com a lei portuguesa, obrigados a realizar operacdes de
desinvestimento num prazo maximo de 10 anos. BANDEIRA, Paulo. Estratégias de Saida. Revista de Direito
das Sociedades, Lisboa, Ano X, n. 3, p.591-605, 2018. p. 593.

292 1iiigo Erlaiz Cotelo afirma que, desde o momento em que realiza o investimento, o investidor ja esta
pensando no momento do exit. O Autor aponta que os eventos de liquidez sdo: a venda da sociedade a uma
outra sociedade ou aos outros acionistas, ou a abertura do capital em mercado bolsista. COTELO, Ifiigo Erlaiz.
Las Adquisiciones en el Sector del Capital Riesgo. In: PERERA, Angel Carrasco; ARJONA, José M2
Alvarez. Adquisiciones de Empresas. 4. ed. Cizur Menor (Navarra): Aranzadi/Thomson Reuters, 2013. Cap.
6. p. 359-425. p. 404.

293 De acordo com o apontado por Cyril Demaria e Rafael de Campos Sasso?®, um dos primeiros exemplos
historicos da saida de uma operacdo de private equity foi a empresa criada inicialmente por Thomas Edison.
Em 1896, a General Electric foi uma das doze empresas listadas na recém-formada Dow Jones Industrial
Average, sendo a tnica remanescente destas até hoje. Abrir o capital da empresa permitiu aos seus investidores
sair de seus investimentos e realizar o lucro almejado. No entanto, esse roteiro de saida é uma exceg¢do a regra,
ja que na maioria dos casos 0 método mais comum de saida de um private equity ¢ vender os ativos no mercado.
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possivelmente com atuagdo no mesmo setor industrial (trade-sale); iii) a aquisigao pelo
quadro diretivo, ou a recompra da empresa, o investido de capital de risco vende as suas
acOes de volta ao empresario (buy-back); iv) refinanciamento (ou venda secundéria): as
participacbes do socio investidor sdo adquiridas por outro investidor institucional (por
exemplo, outro capital de risco) ; a v) a liquidacdo (ou write-off) da empresa, com a

apresentacdo de um pedido de faléncia por inviavel o prosseguimento do negécio?%*,

O desinvestimento encerra o ciclo de investimento e libera o investidor para realizar
aportes num novo projeto empresarial; segundo PAULO BANDEIRA?%, 0 sucesso no exit
é, por isso, o grande objetivo de qualquer investidor em capital de risco. E com esse propdsito
em mente que o investidor capacita a sociedade financeiramente e fixa valorizagcbes com
base em critérios que desafiam a racionalidade econdmica do exercicio. Os eventos de
liquidez designam, segundo o Autor, a ocorréncia de qualquer um dos seguintes eventos: a)
transmissdo das acdes da sociedade representativas de mais de 50% do capital social ou
direitos de voto da sociedade, ou uma fuséo; b) dissolucéo ou outra forma de liquidacédo da
sociedade; c) trespasse da atividade, ou licenciamento a terceiros da exploracdo comercial
dos direitos de propriedade intelectual; d) admisséo da sociedade a negociacdo em mercado
regulamentado de acGes, ou qualquer outra transacdo de que resulte a dispersdo de acles da

sociedade para o publico em geral.

Conforme apontado por PAULO CAETANO?2%, a admissdo da sociedade em
mercado regulamentado de a¢des é a forma escolhida para a realizacdo do desinvestimento
nos mercados mais desenvolvidos, como o estadunidense, ou com a projecao das PME’s em

mercados de bolsa superiores ao mercado portugués.

Segundo ARMIN SCHWIENBACHER?%, a saida por via de oferta publica de acdes

ndo € vantajosa apenas para 0s socios-investidores que poderdo lucrar mais. Ela acaba por

2% SCHWIENBACHER, Armin. Venture Capital Exits. In: Cumming, Douglas J.. (Ed.). Venture capital :
investment strategies, structures, and policies. Hoboken: John Wiley & Sons, 2010. Cap. 18. p. 389-405. (The
Robert W. Kolb Series in Finance). p. 392-393.

2% BANDEIRA, Paulo. Estratégias de Saida. Revista de Direito das Sociedades, Lisboa, Ano X, n. 3, p.591-
605, 2018. p. 596-597.

2% O autor apresenta uma classificagdo dos eventos de liquidez em sentido parecido com a apresentada.
CAETANO, Paulo. Capital de Risco. Lisboa: Conjuntura Actual Editora, 2013. p. 15.

297 SCHWIENBACHER, Armin. An Empirical Analysis of Venture Capital Exits in Europe and the United
States. Ssrn  Electronic  Journal, [s.l], p.01-38, 2002. Elsevier BV. Disponivel em:
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.302001. Acesso em: 25 maio 2019. p. 4-5.
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ser uma das formas mais atraentes de desinvestimento para os empreendedores que desejam
manter o controle da empresa apds a saida do capital de risco. Conforme supGe o Autor, por
meio da oferta publica de acGes é possivel fornecer ao empresario um "“contrato implicito"
do controle da empresa no momento em que as acdes do empreendimento sdo listadas; o
mesmo ndo ocorre no caso da venda para uma outra empresa, que ao adquiri-la exigira a
transferéncia do controle para si. Isso, por sua vez, Ihe d& incentivos adicionais para tornar

a escolha pela abertura de capital da empresa a forma de desinvestimento mais provavel.

Uma outra importancia é apontada por RONALD J. GILSON e BERNARD S.
BLACK?% no que toca ao desinvestimento. Além de demonstrar o sucesso estabelecido pela
relacdo de investimento entre o gestor de capital de risco e a empresa investida, representa
também uma forma de o investidor individual, que alocou suas poupancas nos fundos
geridos por aquele, verificar que obteve sucesso na relagdo que estabeleceu com o gestor de
capital de risco. Deste modo, o encerramento do ciclo de financiamento responde a trés
problemas de contratacdo na relacdo entre o gestor de capital de risco e o fornecedor de
capital. Em primeiro lugar, os fornecedores de capital precisam de uma forma de avaliar as
competéncias dos gestores de capital de risco, a fim de decidir em quais gestores devem
aportar novos recursos. Em segundo lugar, os fornecedores de capital precisam de mensurar
0s riscos e a rentabilidade dos investimentos em capital de risco em relacdo a outros
investimentos, a fim de decidir se devem investir em capital de risco e quanto devem investir.
Em terceiro lugar, os fornecedores de capital devem poder retirar os fundos de gestores que
ndo obtém o retorno esperado ou de gestores cuja experiéncia especifica no setor ja ndo

corresponde as oportunidades de investimento atuais.

E de ressaltar que, se a escolha para o desinvestimento for a negociacio em mercado
regulamentado de ages, 0s socios investidores, em um momento anterior a oferta publica
de venda ou distribuicdo das acdes a negociacao, tém a opc¢do de exercer o direito de
conversdo das acBes de classes especiais em ac¢les ordinarias, bem como a emissdo de novas

acoes, de modo a refletir a situacdo financeira do investimento realizado na sociedade?®.

2% BLACK, Bernard S.; GILSON, Ronald J.. Venture Capital and the Structure of Capital Markets: Banks
Versus Stock Markets. Journal of Financial Economics, v.47, n.3, p.52, 1998. Disponivel em:
http://www.ssrn.com/abstract=46909. Acesso em: 11 mar. 2019. p.17.

299 BANDEIRA, Paulo. Estratégias de Saida. Revista de Direito das Sociedades, Lishoa, Ano X, n. 3, p.591-
605, 2018. p. 601.
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Deste modo, um mercado de bolsista eficiente e ativo, que permita a saida dos
investidores de capital de risco através da abertura do capital, ¢ de extrema importancia para

0 préprio sucesso e existéncia de um mercado ativo e eficiente de capital de risco.

Entretanto, para além da saida via oferta publica, como acima referenciado, o
desinvestimento pode dar-se por intermédio da venda a outras empresas, interessadas em
adquirir a tecnologia e/ou 0 modelo de negocio da empresa, para obter sinergias com seus

ativos atuais e posicionar-se estrategicamente no mercado com a empresa adquirida3®.

No geral, essa operacdo é efetuada por uma empresa que ja se relacionava
contratualmente com a empresa adquirida e busca atingir objetivos estratégicos com a
aquisicdo, como a entrada em um novo mercado. Ou entdo, a empresa adquirente ja possuia
uma participacdo acionaria na empresa, juntamente com o capitalista de risco, e essa
aquisicao dessa participacéo é feita de modo estratégico, para garantir uma op¢ao de compra
no caso de a empresa investida mostrar ser um ativo interessante no futuro. Em tese, essa
estratégia deveria ser classificada como uma venda para outro investidor (secondary-sale);

porém, o objetivo final ¢ o trade-sale*,

Outra das formas apontadas é o licenciamento a terceiro dos direitos de propriedade
intelectual, comumente utilizados para as empresas de pesquisa e desenvolvimento, ligadas
no geral com a &rea biomédica. Isso ocorre porque os grandes laboratérios ndo demonstram
nenhum interesse na aquisicdo das sociedades que realizam a pesquisa; apenas estdo

interessados em adquirir as patentes tecnoldgicas criadas e desenvolvidas por essas3?.

Para a hipotese de recompra, os empreendedores adquirem as participacfes detidas
pelos sdcios investidores, e por conta de necessitar de um montante elevado de recursos para
conseguir recomprar as a¢des, com o lucro que esperam obter, o que faz com que essa opgao

de desinvestimento acabe sendo de dificil consecucdo na pratica negocial.

300 paulo Bandeira aponta que esta é a forma tradicional de exit, Mas, como se viu acima, o exit via IPO é a
forma mais tradicional nos mercados de matriz anglo-saxd. BANDEIRA, Paulo. Estratégias de Saida. Revista
de Direito das Sociedades, Lisboa, Ano X, n. 3, p.591-605, 2018. p. 597.

301 RIBEIRO, Leonardo de Lima; ALMEIDA, Martinho Isnard Ribeiro de. Estratégia de saida em capital de
risco. Revista de Administracdo da Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, v. 40, n. 1, p.55-67, 2005.
Trimestral. Disponivel em: http://200.232.30.99/busca/artigo.asp?num_artigo=1149. Acesso em: 23 maio
2019. p. 57-58.

302 BANDEIRA, Paulo. Estratégias de Saida. Revista de Direito das Sociedades, Lishoa, Ano X, n. 3, p.591-
605, 2018. p. 597.
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A liquidacéo da sociedade (write-off) representa o total insucesso do investimento,
por ndo apresentar os resultados esperados pelos investidores. Geralmente, envolve a
faléncia e subsequente desaparecimento da empresa. 1sso ocorre, quer por conta de o produto
ou servico comercializado ndo ter obtido aceitagdo publica. Ou entdo, os gestores ndo tinham
as capacidades necessarias para a gerir; ou ainda por outros motivos. Nestes casos, todos 0s
ativos da empresa sao liquidados e divididos entre os acionistas e os credores, e a sociedade
é desconstituida. Eventualmente, pode ocorrer a empresa ser uma living-dead — empresas
que ainda ndo sdo economicamente viaveis — e, por isso, ndo possuem nenhuma expectativa

de crescimento que viria a cobrir o custo do investimento realizado3%,

Consoante 0 modo de saida que o capitalista de risco adote, serd considerado
investidor planejador ou oportunista 3. Segundo essa classificagdo, os investidores
planejadores s&o aqueles que visam ao maximo utilizar o trade-sale como forma de
desinvestimento, e isso impacta em todo o processo de investimento. Esses investidores
buscam ter uma presenca mais ativa no dia a dia da empresa, avaliam o plano de negécios,
e buscam negociar suas participagfes sociais com potenciais compradores que poderiam
beneficiar com a aquisicdo da empresa e/ou da tecnologia em questdo. Os oportunistas séo
0s investidores que ndo estdo tdo preocupados com o exit; acreditam que, por conta da boa
qualidade dos profissionais e do ramo de atuacdo das empresas investidas, a oportunidade
de saida decorrera desses indicadores. No geral, o objetivo é realizar o desinvestimento via
mercado bolsista, mas outras formas de saida sdo utilizadas por conta da oportunidade e da
conveniéncia. O desinvestimento ndo é uma questdo fundamental que influenciard ou ndo

no investimento que irdo realizar.

308 CUMMING, Douglas J.; MACINTOSH, Jeffrey G. A cross-country comparison of full and partial venture
capital exits. Journal Of Banking & Finance, [s.l], v. 27, n. 3, p.511-548, 2003. Disponivel em:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0378426602003898. Acesso em: 15 maio 2019. p. 514-
515.

304 RIBEIRO, Leonardo de Lima; ALMEIDA, Martinho Isnard Ribeiro de. Estratégia de saida em capital de
risco. Revista de Administracdo da Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, v. 40, n. 1, p.55-67, 2005.
Trimestral. Disponivel em: http://200.232.30.99/busca/artigo.asp?num_artigo=1149. Acesso em: 23 maio
2019. p. 59.
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CONSIDERACOES FINAIS

Conforme visto, o capital de risco, se corretamente utilizado e aplicado pelos
fornecedores de capital, pode ser um grande incentivador da atividade empresarial. Apds o
sucesso alcancado em alguns mercados, a criagdo de um mercado de capital de risco passou
a ser objetivo de estimulo e incentivo por parte dos governantes, sendo certo que, conforme
apontado, alguns obtiveram sucesso e outros ndo. Ele desempenha um papel de grande
relevancia na implantacdo de novos empreendimentos e empresas, fomentando a inovacao e

0 desenvolvimento de novas tecnologias.

Para o caso de Portugal, num primeiro momento foi inserida a figura das sociedades
de capital de risco, concedendo incentivos fiscais as operacGes realizadas pelos capitalistas
de risco. O modo como eram estruturadas as operacdes foi objeto de grande critica e de
desconfianca, tanto por parte dos empresarios que necessitavam de capitais, como por parte
da doutrina. Somente com o passar dos anos e o evoluir do enquadramento regulatério e do
mercado de capital de risco é que essa opc¢do de financiamento veio a demonstrar uma

viabilidade no financiamento e aquisi¢do de empresas.

O modo como o investimento é realizado, tendo em conta que na maior parte das
vezes 0s capitalistas de risco aportam capitais para projetos que ndo possuem nenhuma
estrutura empresarial, depende de uma correta regulacdo contratual, o que acaba por inovar
0s instrumentos e mecanismos juridicamente ja previstos para investimentos,
proporcionando o desenvolvimento e a evolugdo na negociacdo dos contratos; porque, além
do aporte dos recursos financeiros, aportam tambeém a expertise empresarial que possuem e

acesso as melhores préaticas de governanca corporativa

Para tanto, procurou-se analisar a origem e a evolucédo da atividade de investimento.
Realizando uma andlise dos principais envolvidos na estruturacdo de um financiamento,
demonstrou-se que o setor bancario ndo demonstra nenhum interesse em financiar os
projetos que sdo financiados via capital de risco. Deste modo, o capital de risco demonstra
uma imprescindivel funcdo como apoiante da inovacgédo e do empreendedorismo. Tanto o é
que as empresas que possuem o maior valor de mercado tiveram apoio do capital de risco

em algum momento do seu desenvolvimento.
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Procedeu-se com uma andlise da estrutura organizacional que essa modalidade de
atividade de investimento possuli, as diferencas entre os formas do private equity e do venture
capital, podendo concluir-se que esse é uma modalidade daquele que investe montantes de
menor capital, quer por conta da estrutura dos projetos ou das necessidades que as empresas
financiadas requerem, e tém por foco o0 apoio a empresas iniciantes, enquanto que aquele o
faz em montantes maiores e o foco é em negdcios que ja estdo estabelecidos no mercado e
que necessitam de uma injecéo de capital para continuarem a se desenvolver. Os investidores
em venture capital e os businesses angels realizam os investimentos nas fases de preé-
langcamento, langcamento e desenvolvimento inicial e buscam financiar um pequeno grupo de
empresas que possuem alto potencial de crescimento e capacidade de gerar altos retornos

financeiros em um curto periodo de tempo.

Os business angels investem o seu préoprio dinheiro, em vez de recolherem fundos de
uma variedade de investidores, centram-se principalmente nas sementes e na fase inicial.
Contrariamente ao crescente foco dos capitalistas de risco em fases posteriores, trazem para
0 empreendimento as suas proprias competéncias empresariais, competéncias e redes, com
um papel mais ativo na empresa do que os capitalistas de risco, investem quantias menores
por transacdo, inclusive em campos nédo de alta tecnologia e em areas mais dispersas do que
os fundos de capital de risco. Os business angels precisam de toda uma cultura de mercado
de capital de risco que funcione bem, para ser possivel as empresas obterem o financiamento
subsequente de que necessitam e eles possam voltar a aportar 0s capitais em outros projetos
inovadores. Um mercado de business angels bem desenvolvido pode criar mais

oportunidades de investimento e aumentar os fluxos de negdcios para os capitalistas de risco.

Demonstraram-se, também, os diferentes estadios de desenvolvimento das empresas
e os diversos ciclos de investimento do investimento em capital de risco e as principais
caracteristicas de cada uma dessas fases, que necessitam dos aportes corretos de capital e de
diferentes tipos de investidor para se alcancar o nivel de crescimento e, por consequéncia, 0

sucesso do negocio que permita no fim ocorrer o desinvestimento.

Da analise das estruturas contratuais e societarias viu-se que, nos mercados de matriz
anglo-saxonica, os investimentos sdo estruturados com a utilizagdo das limited partnerships.
Em Portugal ndo ha uma forma que prevalega, sendo certo que a figura da comandita em

acOes poderia ser largamente utilizada. Os investidores preferem realizar o investimento com
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a utilizacdo de formas hibridas de investimento, seja por meio das a¢@es preferenciais, ou
entdo com a utilizacdo de instrumentos de dividas com possibilidade de conversdao em

participacOes socialis.

Aregulacdo da relacdo contratual é feita segundo um complexo arcabouco contratual,
mas é nos acordos parassociais que se procurara regular toda a relacéo de investimento, com
a previsdo de clausulas que permitam ao investidor governar, fixar a permanéncia do
empreendedor, garantir o valor do investimento realizado e, por fim, as formas em que

podera sair do negdcio.

Por fim, buscou-se demonstrar 0 modo e 0s momentos em que se da a saida do
investidor do capital da sociedade investida. Até a alteracdo sofrida no ano de 2018, no
Regime Juridico do Capital de Risco essa era uma imposicdo legal; agora passa a ser uma
faculdade do investidor, que pode realizar o investimento no momento que melhor Ihe
convier. E assim demonstrar que o capital de risco € uma opc¢éo viavel no financiamento
societario, mas, mais que isso, € a Unica solugdo capaz de fornecer 0s recursos necessarios

para o setor da economia baseada no conhecimento e na inovagao.
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