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NOVIDADES EM MATERIA
REMUNERATORIA
— CAPITALDE RISCO

. EVOLUCAO DO CONTEXTO REGULATORIO

A actividade de capital de risco tem vindo a assumir uma importancia crescente em
Portugal enquanto forma alternativa de financiamento para as necessidades de expansao
e de desenvolvimento das pequenas e médias empresas nacionais. Neste sentido, o
enquadramento legal aplicavel ao capital de risco tem vindo a evoluir na Gltima década
com vista a tornar-se um mecanismo de incremento do investimento no contexto da
economia portuguesa.

ME RCAD O Desde logo, em 2002, procedeu-se a exclusao das sociedades de capital de risco da

categoria de sociedades financeiras, 0 que determinou a proibicdo do exercicio de

D E actividades exclusivas de institui¢@es de crédito e sociedades financeiras, como seja a
participagdo na colocacdo de valores mobiliarios. De igual modo, as sociedades de
capital de risco deixaram de estar abrangidas pela supervisdo do Banco de Portugal,

CA P l TA[ S nao lhes sendo, também, aplicaveis as normas dirigidas exclusivamente a sociedades

financeiras e instituices de crédito, passando a estar sujeitas unicamente a supervisao
da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (“CMVM™).

Posteriormente, com o Decreto-Lei n.° 375/2007, de 8 de Novembro, foram
implementadas novas medidas de simplificacdo do regime do capital de risco,
designadamente no que respeita a constituicdo dos fundos de capital de risco e ao
inicio de actividade das sociedades de capital de risco, que passaram a depender apenas
de registo prévio simplificado junto da CMVM. Ademais, passou a sujeitar-se a mera
comunicagdo prévia a constituicdo de fundos de capital de risco e o inicio de actividade
de sociedades de capital de risco em determinados casos, entre os quais se inclui a
circunstancia de o capital ndo ser colocado junto do publico.

2.NOVAS OBRICACOES RELATIVAS A POLITICA REMUNERATORIA

Numa medida que representa uma clara inflexdo legislativa, porquanto se abandonou
o caminho da simplificacdo do regime juridico aplicavel ao capital de risco que vinha
sendo tragado, o legislador veio, através da Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho, passar
a aplicar as sociedades de capital de risco e as sociedades gestoras de fundos de capital
de risco - e, aparentemente, aos fundos de capital de risco - 0 mesmo regime aplicavel
as instituicOes de crédito e sociedades financeiras em matéria de aprovagéo e divulgagéo
da politica remuneratéria dos membros dos seus 6rgaos sociais.

Assim, 0 drgdo de administracdo ou a comissdo de remuneragao, caso exista, das
sociedades de capital de risco e das sociedades gestoras de fundos de capital de risco
passa a ter como atribuicdo legal elaborar e submeter anualmente a assembleia geral
da referida sociedade uma declaracao acerca da politica de remuneracao dos respectivos
orgdos de administracéo e fiscalizacao.
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A referida declaracdo deve, designadamente conter informacao relativa:

a) Aos mecanismos que permitam o alinhamento dos interesses dos membros do 6rgao
de administracdo com os interesses da sociedade de capital de risco;

b) Aos critérios de definicdo da componente variavel da remuneragao;

¢) A existéncia de planos de atribuicio de accdes ou de opgdes de aquisicdo de accdes
por parte de membros dos 6rgaos de administracdo e de fiscalizacdo;

d) A possibilidade de o pagamento da componente variavel da remuneragao, se existir,
ter lugar, no todo ou em parte, apds 0 apuramento das contas de exercicio correspondentes
atodo o mandato;

e) Aos mecanismos de limitacdo da remuneragdo variavel, no caso de os resultados
evidenciarem uma deterioracdo relevante do desempenho da empresa no Gltimo
exercicio apurado ou quando esta seja expectavel no exercicio em curso.

Deste modo, nas assembleias gerais anuais das sociedades de capital de risco e das sociedades
gestoras de fundos de capitais de risco realizadas a partir do corrente ano deve passar a ser
aprovada a politica de remuneragdo dos membros dos érgaos de administracéo e fiscalizagdo
e divulgados, nos documentos anuais de prestacdo de contas, essa politica e 0 montante anual
da remuneragéo auferida pelos membros dos referidos 6rgaos, de forma agregada e individual.

Néo parece justificar-se, contudo, que semelhante regime de elaboracio e aprovacio da
declaracdo acerca da politica de remuneragcéo seja aplicavel - como parece pretender o legislador
- a0s fundos de capital de risco. Com efeito, sendo os fundos de capital de risco geridos por
uma sociedade de capital de risco, ou por um outro tipo de sociedade gestora de fundos de
capital de risco (i.e. uma sociedade gestora de fundos de investimento mobiliario fechados),
e devendo a remuneracdo de tais entidades constar obrigatoriamente dos respectivos
regulamentos de gestao, em bom rigor, nada havera a aprovar pelas assembleias de participantes
NOo que respeita a remuneracao devida pela gestdo do fundo. Ja podera justificar-se interpretar
anorma constante da Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho, no sentido de, no que no que respeita
aos fundos de capital de risco, apenas exigir a divulgacdo, na respectiva assembleia de
participantes, do montante anual de remuneracdo paga a entidade gestora.

O incumprimento das obrigac@es relativas a divulgacéo da politica de remuneragéo
constitui um ilicito contra-ordenacional muito grave, punivel com coima entre

€25.000,00 e €£5.000.000,00.
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