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1. INTRODUCAO

Foi publicada recentemente a Lei n.© 18/2015, de 4 de marco (“Lei n.c 18/2015”),
a qual altera de forma substancial o enquadramento regulatério do investimento
em capital de risco em Portugal e introduz na nossa ordem juridica as figuras do

investimento em empreendedorismo social e do investimento alternativo especializado.

O referido diploma procede & transposi¢io da Diretiva n.© 2011/61/UE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, relativa aos gestores
M E RC AD O de fundos de investimento alternativos, 2 transposi¢io da Diretiva n.c 2013/14/UE,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de maio de 2013, relativa aos gestores
D E de fundos de investimento alternativo no que diz respeito a dependéncia excessiva

C relativamente as notagées de risco e assegura a execugio, entre outros, do Regulamento
A P l TA l S (UE) n.° 345/2013, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril, relativo aos
fundos europeus de capital de risco. De notar também que o diploma revoga o antigo

regime aplicdvel ao investimento em capital de risco, consagrado pelo Decreto-Lei n.o

375/2007, de 8 de novembro.

2. INVESTIMENTO EM EMPREENDEDORISMO SOCIAL

E INVESTIMENTO ALTERNATIVO ESPECIALIZADO
A Lei n.© 18/2015 vem, pela primeira vez, consagrar e regular o investimento em
empreendedorismo social e investimento alternativo especializado, os quais consistem,
respetivamente, na aquisi¢io de instrumentos de capital préprio ou alheio em
sociedades que desenvolvem solugdes adequadas para problemas sociais e na aquisi¢ao
de ativos de qualquer natureza, desde que cada ativo nio represente mais de 30% do

respetivo valor liquido global do organismo.

3. NOVIDADES TRANSVERSAIS A TODOS OS ORGANISMOS
DE INVESTIMENTO EM CAPITAL DE RISCO
A Lei n.© 18/2015 introduz também algumas inovagdes relevantes no que diz respeito

3 atividade de investimento através de organismos de investimento de capital de risco.

Entre estas destacam-se:



A Lei n.o 18/2015 vem, pela
primeira vez, consagrar e
7”€g%/[l?‘ 0 investimento em

empreendedorismo social
e investimento alternativo
especializado

a) Compartimentos patrimoniais auténomos — o regulamento de gestao dos fundos de
capital de risco passa a poder prever a divisao do fundo em diversos compartimentos
auténomos, os “subfundos”, representados por uma ou mais categorias de unidades

de participagdo, cada um dos quais sujeito a regras de autonomia patrimonial;

b) Alteracio de certos aspetos do regulamento de gestio de fundos de capital de risco
sem necessidade de consentimento dos participantes — tais como a alteragio da
denominagio, sede e contactos da entidade gestora ou a redugdo dos montantes
globais cobrados a titulo de comissdes de gestdao, depdsito, subscricio, resgate e

transferéncia ou fixagao de outras condi¢des mais favordveis para os participantes; e

¢) Requisitos de fundos prdprios — obrigatoriedade de as sociedades de capital de risco
constituirem fundos préprios correspondentes a 0,02% do montante do valor

liquido global das carteiras sob gestao que exceda € 250.000.000,00.

4. O NOVO REGIME DAS GRANDES SOCIEDADES DE CAPITAL
DE RISCO E DAS SOCIEDADES DE INVESTIMENTO
EM CAPITAL DE RISCO
A principal novidade introduzida pela publicagdo da Lei n.> 18/2015 ¢ a de sujeitar
a um regime regulatério mais exigente as entidades gestoras de organismos de
investimento em capital de risco que tenham sob gesto ativos de valor superior a: (2)
€ 100.000.000,00, quando as carteiras incluam ativos adquiridos através do recurso
ao efeito da alavancagem; ou (7) € 500.000.000,00, quando as carteiras ndo incluam
ativos adquiridos através do recurso ao efeito de alavancagem e em relagio as quais nao
existam direitos de reembolso que possam ser exercidos durante um perfodo de cinco

anos a contar da data do investimento inicial.

E de destacar os seguintes deveres impostos pela Lei n.© 18/2015 as entidades gestoras

de organismos de investimento em capital de risco abrangidas pelo novo regime:
a) Autorizagio prévia — A sua constitui¢do depende de autorizagio prévia da CMVM;

b) Gestio de risco — Deverd haver separacio funcional e hierdrquica das fungdes de

gestdo de riscos das unidades operacionais, incluindo a gestao de carteiras;

¢) Conflitos de interesse — Deverdo ser tomadas medidas para identificar possiveis
situagbes de conflitos de interesse bem como para prevenir, gerir e acompanhar
conflitos de interesses que prejudiquem os interesses dos organismos de

investimento em capital de risco geridos e dos seus respetivos participantes;

d) Subcontratagio — A CMVM deverd ser notificada da intencdo de se proceder a
subcontratagio de terceiros para desempenho de fun¢des em nome das referidas

entidades gestoras;

¢) Gestio de liquidez — Deverd ser implementado um sistema adequado de gestao da
liquidez, o qual assegura que o perfil de liquidez dos investimentos permite aos

organismos de investimento em capital de risco cumprir as suas obrigagoes;
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f)  “Passaporte comunitdrio”™ Sdo previstas regras respeitantes a autorizagio da gestdo

A Lei n.0 18/2015 introduz e comercializagio de organismos de investimento de capital de risco em Portugal
também d[g uUmas inovagoes por entidades gestoras de outros paises da Unido Europeia e de paises terceiros,
relevantes no que diz 7”55105 1to bem como regras para a prossecugio da atividade, dentro da Unido Europeia, de
a atividade de investimento entidades gestoras estabelecidas em Portugal e entidades gestoras de paises terceiros
através de OigdﬂiSWOS de autorizadas em Portugal.

investimento de capital de risco

5. ENTRADA EM VIGOR E REGIME TRANSITORIO

As novas regras relativas ao investimento em capital de risco e ao empreendedorismo
social e investimento especializado entram em vigor 30 dias apés a publicagdo da Lei
n.c 18/2015.

No que diz respeito as sociedades de capital de risco em exercicio a data de entrada
em vigor da presente lei cujos ativos sob gestdo excedam os limites previstos acima,
estas deverdo, no prazo de trés meses apds a data de entrada em vigor da Lei n.°
18/2015 tomar as medidas necessdrias para cumprir as novas regras implementadas
por este diploma e requerer autorizagio para o exercicio da respetiva atividade junto da
CMVM. Relativamente 2 referida obrigacio de realizar um pedido de autorizagao para
exercicio da atividade de investimento em capital de risco junto da CMVM, excecio é
feita as entidades que ndo realizem qualquer investimento adicional apds a entrada em

vigor da Lei n.© 18/2015.
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