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RESUMO

Este estudo realiza uma analise comparativa do regime juridico dos fundos de capitais privados em
Mocambique, focando na evolucdo normativa e no impacto da regulamentacdo vigente sobre o
mercado nacional de capitais privados no contexto dos mercados emergentes. A pesquisa tem como
ponto de partido o modelo juridico dos Estados Unidos, referéncia global, em matéria de capitais
privados, destacando as diferencas e limitacdes do quadro regulatdrio local. O trabalho examina como
a obsolescéncia da regulamenta¢do compromete a seguranca juridica e desencoraja investimentos,
evidenciando a inadequacao da legislacdo face as préaticas internacionais contemporaneas. A hipétese
é que a falta de modernizacdo no regulamento constitui um obstaculo significativo a atratividade de
Mocambique para investidores nacionais e internacionais, afectando negativamente o
desenvolvimento do mercado de capitais privados. A baixa taxa de crescimento dos fundos de Private
Equity e Venture Capital em Mogambique sublinha a necessidade urgente de uma reforma

regulatoria.

Palavras-chave: Fundos de capitais privados, Regime juridico, Mocambique, Regulamentacéo,

Private Equity, Venture capital, Reforma regulatoria.
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ABSTRACT

This study provides a comparative analysis of the legal framework governing private equity funds in
Mozambique, emphasizing the normative evolution and the impact of the existing regulatory regime
on the national market within the context of emerging economies. The research utilizes the U.S. legal
model, which serves as a global benchmark for private equity, to highlight the discrepancies and
limitations of the Mozambican regulatory framework. The investigation assesses how regulatory
obsolescence undermines legal certainty and deters investment, revealing the inadequacies of the
current legislation relative to contemporary international standards. The central hypothesis posits that
the lack of regulatory modernization constitutes a significant impediment to Mozambique’s appeal
for both domestic and international investors, adversely affecting the development of the private
equity sector. The comparatively low growth rates of private equity and venture capital funds in

Mozambique underscore the pressing need for comprehensive regulatory reform.

Keywords: Private equity funds, Legal framework, Mozambique, Regulatory impact, Emerging

markets, Regulatory modernization, Investment deterrence, Private equity sector development.
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CAPITULO I - INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

Fundos de Capital Privado, também denominados Venture Capital e Private Equity, sdo
entidades que tém como objetivo principal a injecdo de capital e aplicacdo de estratégias de
investimento sofisticadas, em empresas de capital fechado e/ou planos de negdcios
promissores, tomando, como contrapartida, o controlo das mesmas, por tempo determinado, via
de regra, através da aquisicdo de participacdo social. Estes representam uma alternativa viavel
ao financiamento tradicional que é muitas vezes inacessivel a certa classe de empreendedores,
pelo risco que suas empresas ou projetos apresentam. Assim sendo, os fundos de PE/VC
assumem o compromisso de mitigar o risco através da implementacdo de estratégias
diferenciadas de governanca e monitoramento, contribuindo, portanto, para a promoc¢ao do
ambiente de empreendedorismo e inovacdo. Com origem nos Estados Unidos, estes fundos tém
demonstrado uma relevéncia significativa no desenvolvimento econémico de mercados
emergentes. A importancia crescente desta industria é evidenciada pelos dados da Global
Private Capital Association (GPCA), que revelam um aumento generalizado da actividade de
capital privado nas economias de mercado emergentes. Relatorios da African Private Equity
and Venture Capital Association (AVCA) indicam que Mogambique estd atrasado em
comparagdo com outras nagdes do continente em termos de desenvolvimento de fundos de
capital privado. As taxas de crescimento neste sector, particularmente, sdo baixas ou
inexistentes, reflectindo um cenério onde essas alternativas ao financiamento bancério

tradicional ainda ndo se consolidaram.

1.2 Delimitac¢éao do tema

Com o presente estudo, propde-se proceder a uma analise comparativa do regime juridico dos
fundos de Capitais Privados em Mog¢ambique, atendo-se a evolugdo normativa e o impacto da
regulamentacdo vigente para o0 bom funcionamento e crescimento do mercado nacional de
capitais privados.

Para o efeito, procurar-se-a fazer uma anélise do modelo comum de estruturagdo juridica dos
Fundos de Capitais Privados desenvolvido nos Estados Unidos da América e que tem sido
usado como referéncia a nivel global, modelo este que também tem sido usado por jurisdi¢cdes
emergentes como o Quénia, a Nigéria e as Mauricias para acomodar interesses de investidores

do mercado. Serdo assinaladas as particularidades do quadro regulamentar mogambicano,



nomeadamente no que respeita & constituicdo e funcionamento dos Fundos de Capitais
Privados. A investigagdo limitar-se-a a analisar o impacto que quadro regulatério obsoleto tem
no crescimento do mercado de capitais privados nacional sem aprofundar as questdes fiscais ou
de natureza diversa. A analise focara na situacdo actual de Mogcambique, explorando como a
presenca de um quadro regulamentar desactualizado compromete a seguranca juridica e

desencoraja investimentos na inddstria.

1.3 Justificativa do tema

A escolha deste tema de pesquisa é fundamental para entender as limitaces do regime juridico
dos fundos de capitais privados em Mogambique, um entrave significativo ao desenvolvimento
do mercado de capitais no pais. A regulacdo adequada é essencial para garantir a seguranca
juridica, promover a confiancga dos investidores e fomentar o crescimento sustentavel do sector
financeiro.

Esta pesquisa é oportuna, pois o actual regime juridico constitui uma barreira & entrada de
diversos tipos de investidores. Além disso, ha poucos estudos especificos sobre o sector de
fundos de capitais privados em Mocgambique, especialmente na vertente juridica, o que torna
este trabalho inovador e necessario.

O tema é também de interesse pessoal e profissional da autora, que, com exposi¢do préatica ao
sector, observou directamente as dificuldades ocasionadas pelo regime vigente. A pesquisa
busca contribuir para o debate académico e fornecer contributos que possam ajudar a criar um
ambiente juridico mais favoravel e eficiente para investidores, impulsionando o crescimento do

mercado de capitais privados em Mogambique.

1.4 Problematizagdo

O presente estudo versa 0s aspectos criticos do regime juridico dos Fundos de Capitais Privados
em Mocambique, evidenciando a desadequacao da regulamentagdo em vigor aos requisitos dos
mercados de capitais internacionais contemporaneos. A hipotese de partida é de que a
obsolescéncia do quadro regulamentar mogambicano, que ndo acompanha as melhores praticas
internacionais, constitui um obstaculo consideravel a atratividade do pais para os investidores
internacionais, restringindo substancialmente o desenvolvimento e a eficacia do mercado
nacional de capitais privados.

Os baixos indices de crescimento dos fundos de PE/VC em Mogambique, que até entdo, de
acordo com noticias difundidas na imprensa, contam com apenas uma Sociedade de Capital

Risco, em comparagdo com outros mercados emergentes, indicam a necessidade premente de



uma reforma regulatdria. A pesquisa propfe-se a responder as seguintes questfes: De que
maneira a auséncia de modernizacéo do quadro juridico mogambicano influencia a entrada de
investimentos em capitais privados? Quais sao as principais barreiras regulatérias enfrentadas
pelos investidores em Mocambique? E, finalmente, que licbes podem ser aprendidas com as
reformas implementadas em outras jurisdi¢des emergentes, como Quénia e Mauricias, para

orientar uma possivel reestruturacdo do sistema regulatério mogambicano?

1.5 Objectivos

A andlise do regime juridico dos fundos de capitais privados em Mogambique, e sua
comparagdo com outros paises em desenvolvimento, é essencial para entender os desafios e as
oportunidades que influenciam o crescimento deste mercado no pais. Este estudo pretende
investigar como a estrutura juridica vigente em Mogambique tem impactado o desenvolvimento
do mercado de capitais privados e oferecer recomendacdes para melhorias. Através de uma
analise comparativa e empirica, pretende-se evidenciar que a legislagdo mocambicana, nao
tendo acompanhado as evolucdes globais, constitui um entrave significativo ao
desenvolvimento sustentavel deste setor. Para tal, delineiam-se 0s seguintes objetivos gerais e

especificos.

Objectivo Geral

Realizar uma andlise critica e comparada ao regime juridico dos fundos de capitais
privados em Mocambique inserindo-o em contexto de mercados emergentes, a fim de
avaliar o seu impacto no crescimento do mercado de capitais privados.

Objectivos Especificos

o Avaliar a legislacdo e os regulamentos que regem os fundos de capitais privados em
Mocambique.

e Comparar o regime juridico dos fundos de capitais privados em Mogambique com 0s
de outros paises em desenvolvimento.

e Investigar o impacto do regime juridico mogcambicano no crescimento dos fundos de
capitais privados nacional.

e Propor recomendagdes para a melhoria do regime juridico dos fundos de capitais

privados em Mogambique.

1.6 Metodologia



Para atingir o objectivo geral supra, a metodologia adoptada integra trés (3) métodos principais
de investigacdo: a pesquisa indirecta, 0 método doutrinal e 0 método comparativo.

1. Pesquisa Indirecta: Este método envolve a revisao sistematica da literatura académica
e a anélise da legislacdo aplicavel. A anélise documental concentra-se na interpretacéo
das normas vigentes em Mocambique, assim como na comparagdo com legislagdes de

paises com regimes regulatorios mais desenvolvidos.

2. Método Doutrinal: Este método permite uma anélise critica das abordagens
divergentes e das solucBGes propostas na literatura juridica, proporcionando uma

compreensdo aprofundada das implicacdes praticas e tedricas das normas existentes.

3. Método Comparativo: A aplicacdo do método comparativo, através da abordagem do
Direito Comparado, permite a avaliagdo da legislacdo mogcambicana em contraste com
as normas de outros paises em desenvolvimento. Esta comparacdo é essencial para
identificar boas praticas e deficiéncias no sistema regulatério mocambicano, oferecendo

uma base sélida para recomendac@es de reforma.

1.7 Estrutura do Trabalho

Para uma compreensao abrangente e estruturada do regime juridico dos fundos de capitais
privados em Mocambique, este estudo foi meticulosamente organizado em quatro capitulos
principais. Cada capitulo foi projectado para abordar aspectos especificos do tema, garantindo

uma analise aprofundada e alinhada com os objetivos da pesquisa.

No Capitulo I, "Aspectos Gerais sobre os Fundos de Capitais Privados, propdem-se a
caracterizacdo dos Fundos Capitais Privados, defini¢cdo do seu modo de formacéo e anélise das
melhores praticas e modelos regulatérios adoptados em jurisdi¢bes avangadas. Este capitulo
examinara como os EUA regulamentam os fundos de capitais privados, avaliando a eficacia

desses modelos e sua aplicabilidade para o contexto mogambicano.

O Capitulo I, " O Regime Juridico dos Fundos de Capitais Privados em Mercados
Emergentes”, busca definir os mercados emergentes em matéria de capitais privados. Buscando

essencialmente tratar das seguintes subtematicas:



“Estudo das Experiéncias de Quénia e Mauricias", explora como outros paises emergentes tém
desenvolvido seus mercados de capitais privados. A anélise das experiéncias nas Mauricias e
Kenya permitird entender quais estratégias regulatorias tém sido bem-sucedidas e como essas

praticas podem servir de referéncia para Mocambique.

"Quadro Regulatorio dos Fundos de Capitais Privados em Mogambique", fara uma introducédo
abrangente ao actual estado regulatorio dos fundos de capitais privados no pais. Este capitulo

estabelecera o cenario de evolugdo normativa que molda o mercado mogambicano.

No Capitulo 1V, "Andlise Critica da Estagnacdo e da (Des)evolucdo Regulatéria em
Mocambique™, sera abordada a estagnacéo do regime juridico dos fundos de capitais privados
em Mocambique. Este capitulo analisara as implicacdes da falta de evolucéo e as razdes pelas
quais o regime actual se tornou um obstaculo ao desenvolvimento do mercado de capitais
privados. A andlise sera focada em identificar as barreiras regulatérias que limitam o

crescimento e a atratividade dos fundos de capitais privados.

Finalmente, no Capitulo V, Conclusdo - "Propostas de Reforma para a Modernizacédo do
Quadro Regulatorio”, serdo apresentadas recomendacOes praticas para a modernizacdao do
regime juridico mocambicano. Este capitulo visa fornecer diretrizes para actualizar e optimizar
0 quadro regulatério, com base nas analises realizadas ao longo do estudo, alinhando-o com as
melhores préticas internacionais para promover um ambiente mais competitivo e atraente para

os fundos de capitais privados.



CAPITULO Il - ASPECTOS GERAIS SOBRE OS FUNDOS DE CAPITAIS PRIVADOS

2.1.A Industria de Capitais Privados

Com o inicio do presente capitulo, existe uma necessidade de se definir para os fins do presente
estudo qual seria entdo o escopo de Capitais Privados e a razdo de escolha deste termo como
género para os investimentos, tipicamente realizados em fundos, com recurso aos “activos” ndo
abertos no mercado de capitais. Em outras palavras, a estratégia de investimento dos
investidores em capitais privados estd normalmente dependente do facto de os titulos de capital

da empresa-alvo ndo serem negociados publicamente numa bolsa de valores.?

Esta industria de investimento em activos ndo negociados em mercados de capitais publicos é
globalmente popularmente conhecida e dominada pela industria de Private Equity. A indUstria,
que originariamente investia exclusivamente em equity, evoluiu e bifurcou-se de modo a
englobar dois segmentos principais, que, consoante a fase em que o investimento € realizado,
adoptam estratégias autdbnomas e diferenciadas que visam impulsionar o crescimento da
empresa-alvo, afastando-se da tradicional aquisicdo de participacdo social. O primeiro
segmento é de Private Equity (PE) em sentido estrito, normalmente vocacionado ao
investimento em empresas em fase de desenvolvimento mais avancado. O segundo segmento é
de Venture Capital (VC), voltado ao investimento em empresas embrionérias, normalmente
startups ou mesmo projetos de negocios de empresas que sequer foram constituidas, que nao
encontram facilidade na obtencdo de crédito pelos métodos tradicionais de financiamento e

pelas ofertas publicas em bolsas de valores.

A industria de Private Equity e Venture Capital (PE/VVC), ao longo dos anos sofreu mudancas
significativas, nas palavras de César Coller “O sector que comecou ha 30, 40 anos, nos Estados
Unidos, apenas como Private Equity, dividiu-se em inimeras classes de capital privado”.® A

Private Equity Intelligence Organisation (Preqgin), autoridade na indudstria de PE, passou a usar

! CANADIAN VENTURE CAPITAL & PRIVATE EQUITY ASSOCIATION (CVCA). Why Private
Capital is Important. Disponivel em: https://www.cvca.ca/investing-in-canada/why-private-capital-is-
important/. Acesso em: 23 jul. 2024.

2 PRACTICAL LAW. Glossario. Thomson Reuters, acessado em 15 de junho de 2024. Disponivel em:
https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com.

3 ASSOCIACAO BRASILEIRA DE PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL — ABVCAP. Tradugio
nossa do original: “What started 30, 40 years ago, in the United States, only as Private Equity, has been
broken down into countless classes of private capital.” Acessado em: 17 jun. 2024. Disponivel em:
https://www.abvcap.com.br/sala-de-imprensa/noticias-imprensa.aspx?c=en-US&id=5392.



https://www.cvca.ca/investing-in-canada/why-private-capital-is-important/
https://www.cvca.ca/investing-in-canada/why-private-capital-is-important/
https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/w-004-5324?transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstPage=true
https://www.abvcap.com.br/sala-de-imprensa/noticias-imprensa.aspx?c=en-US&id=5392

o termo Capital Privado® como alternatura ao termo Private Equity para definir a inddstria, pelo
facto de ter havido uma expansdo nas classes de activos da industria, sendo actualmente
composta pelas seguintes areas: private equity em sentido estrito, venture capital, private debt,

sector imobiliario, sector das infra-estruturas e recursos naturais.

De modo a considerar toda a evolugao que a inddstria tem sofrido, e evitar confusdes que podem
advir da traducéo de termos e pela vastidao de literatura, optamos pelo termo “Capital Privado”,
gue a nosso ver possui um caracter atemporal. Para os fins do presente estudo, tomar-se-a o
termo Capital Privado como sin6nimo da Inddstria de Private Equity, abordando somente
questdes relativas ao Private Equity e Venture Capital.

E importante ressaltar que em alguns paises do continente europeu, tem sido comum 0 uso
termo “Capital de Risco” para definir tanto o mercado de PE quanto o de VC. Em Portugal,
Capital de Risco, na Franca capital-risque, na Espanha capital riesgo. Tal denominagdo tem
sido alvo de criticas devido ao sentido de carga negativa que a traducdo pode tomar, contrario
ao sentido que possui nos Estados Unidos da América °, que nas palavras de Bruno Costa, esta
atrelado ao termo venture, que traz consigo uma imagem de aventura, e ndo concretamente de
risco. Assim sendo, para o que se pretende pelo presente estudo, o termo Capital de Risco torna-
se insuficiente, pois resulta da traducdo literal do segmento de Venture Capital, que possui

caracteristicas préprias e por aparentar desconsiderar a evolucdo que a industria tem sofrido.

4 Tendo 0 mesmo entendimento, a EMPEA alterou o nome, passando a ser denominada por Global Private
Capital Association, pelos seguintes fundamento nas palavras de Nicolas Rohatyn, Chairman: The new
organizational name reflects "Private Capital" as an updated description inclusive of private and growth
equity, venture capital, private credit, and infrastructure, as well as institutional investors including SWFs
and pension plans making direct and co-investments. Em EMPEA Rebrands as the Global Private Capital
Association. Acessado em 18 de Julho de 2024. Disponivel em: https://www.prnewswire.com/news-
releases/empea-rebrands-as-the-global-private-capital-association-301321554.html

5> 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.
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2.2.Caracterizagdo de Fundos de Capitais Privados

Definir o que constitui um Fundo de Investimento é de extrema importancia para fins do
presente estudo, pois € comum o entendimento de que os Fundos de Investimento e Fundos de
Capitais Privados sejam a mesma realidade. DiscussGes doutrinarias a nivel internacional
provam que nio, e que a distingdo ndo ¢ tdo logica quanto parece ser °.

O entendimento comummente aceite por entidades regulatorias, e pela academia é de que a
esséncia de um Fundo de Investimento recai sobre a natureza dos activos que o integram.
Assim, um Fundo de Investimento seria designado como “veiculo juridico de investimento
coletivo”” no qual um ou mais investidores aportam seu capital em troca de uma participacio
no veiculo que normalmente adquire um grupo diversificado de investimentos que, segundo
Spangler, sdo consolidados e administrados como um unico fundo comum (2008, p. 10.) De
acordo com Morley, paralelamente ao critério supra, deve se acrescer a defini¢do, o caracter
particular da estrutura dos Fl, que normalmente, separa o fundo dos seus gestores. (2018, p.56).
De modo a permitir uma distingdo eficaz de ambas figuras, tomaremos os Fundos de
Investimento, para os fins do presente estudo como género que possui duas modalidades, a
saber, i) Open-Ended Funds, que traduzidos literalmente seriam fundos abertos, e os ii) Closed

Ended Funds, fundos fechados.

i) Open-End Investment Funds (OEF): sdo fundos geralmente apropriados para qualquer
investimento com liquidez ligeiramente alta e riscos diminutos, que facilmente seriam
negociaveis em Bolsa de Valor pelo facto de serem predominante isentos de qualquer
restricdo para efeitos de transmissao inter vivos da parte social e, que pode ser feita em
intervalos regulares, (diariamente, semanalmente...). Desta modalidade fazem parte os
Mutual Funds e Hedge Funds. Os Mutual Funds sdo geralmente definidos como conjuntos
de accBes, obrigacBes e outros titulos de investimento passiveis de serem negociados

publicamente, portanto, sdo sujeitos ao registo perante uma CVM.® Ao contréario do que

6 FAYSAL, Barrachdi. A Competition Law Analysis of Private Equity "Club Deals". Oxford: Oxford
University Press, 2012, p. 35.

" Os veiculos de investimento coletivo sdo normalmente pessoas juridicas de direito colectivo. A titulo
exemplificativo, nos Estados Unidos o veiculo é uma Investment Company (Sociedade de Investimento),
definida pelo Investment Company Act of 1940 §3(a)(1)(C) como; “uma empresa que “exerce ou se propde
exercer actividades de investimento, reinvestimento, posse, detencdo ou negociagéo de valores mobiliarios e
gue possui ou se propde adquirir valores mobiliarios de investimento com um valor superior a 40% do valor
dos activos totais desse emitente numa base nio consolidada”(Tradug@o nossa).

8 MORLEY, John. The separation of funds and managers: a theory of investment fund structure and
regulation.  Yale Law  Journal, V. 123, mar. 2024. p.18  Disponivel em:
https://www.yalelawjournal.org/pdf/1228.Morley.1287 zmw59ign.pdf.
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sucede com os Mutual Funds, os Hedge Funds emitem valores mobiliérios apenas para um
ndmero limitado de investidores institucionais e individuos abastados, tendo como

consequéncia imediadas a isengdo de registo junto de CVM.°

i) Closed-End Investment Funds: sdo fundos geralmente apropriados para a realizagdo de
investimentos de baixa liquidez, que apenas emitem valores mobiliarios para individuos
ricos e investidores institucionais, e que por conseguinte, ndo estao sujeitos a registo perante
CVM?™. Diferem dos Open-End Investment Funds, em diversas vertentes, a primeira
diferenca é pelo tipo de valores mobiliéarios detidos pelo fundo. Desta modalidade de FI
fazem parte os investimentos em PE/VC, Investimento Imobiliarios, e em Recursos Naturais.
A segunda, e ndo menos importante diferenca é referente aos critérios de aceitacdo de
investidores e de transmissao ou amortizacdo da parte social, estas operacdes,
diferentemente dos OEF ndo sdo normalmente permitidas antes da data prevista para a

dissolucdo do fundo, cuja duracdo normalmente varia entre os 10 e 12 anos.

Posto esta distingdo e apesar de Schwartz e Breslow (2016, p.15) avancarem que néo existe um
método Unico para definir o que constitui um Fundo de Capitais Privados, de modo geral, 0s
FCP podem ser definidos como entidades constituidas com o objectivo de realizar
investimentos em valores mobiliarios ou outros activos que ndo sejam facilmente
transacionaveis no mercado de capitais aberto. Assim, os FCP, referem-se a investimentos em
empresas de capital fechado, portanto, de “capital privado” ! ou seja, que ndo se encontram
cotadas em bolsas de valores e que, por conseguinte, ndo sdo acessiveis ao investimento do
publico em geral2,

Em suma, os Fundos de Capitais Privados sdo direcionados a empresas que ndo tém acgdes
negociadas publicamente, caracterizando-se por elevados niveis de risco percebido, horizontes
de investimento de longo prazo e requisitos de capital que ndo sdo compativeis com mercados

de divida ou de acgBes publicas. (Cook, 2011, p. 1).

% 1bid

10 Private Equity, Venture Capital, and Hedge Funds. Harvard Law School Library, 2 out. 2023. Disponivel
em: https://quides.library.harvard.edu/law/private_equity#s-lg-page-section-6740463. Acesso em: 8 jul.
2024.

11 Este termo é passivel de criar certa confusdo, em jeito de clarificacéo, o termo néo deve ser inserido no
contexto da distingdo entre empresas publicas e privadas em Mogambique.

12 Gompers, P. (2022). Advanced Introduction to Private Equity. Edward Elgar Publishing, p. 12.
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2.3.0rigem e Evolugéo

O moderno sector de capitais privados remonta a génese do Venture Capital nos Estados
Unidos. O VC desenvolveu-se inicialmente entre o final do século XIX e o inicio do século
XX. Neste periodo, as familias mais abastadas passaram a buscar alternativas para investir em
empreendimentos de alta tecnologia e com potencial para gerar lucros elevados. Nas décadas
de 1930 e 1940, membros das familias Rockefeller, Bessemer e Whitney contrataram gestores
profissionais para procurar investimentos em empresas promissoras. A ac¢do destas familias
gerou o primeiro impulso para organizar o investimento, pois, antes disso mercado de PE/VC
mostrava-se em grande parte desorganizado e fragmentado. Nesse contexto foram langadas as
raizes da industria de Private Equity, com a fundacdo no ano de 1946 de duas empresas de VC,
a American Research and Development Corporation (ARDC)* e J.H. Whitney & Company.**
Nessa altura, os fundos de capitais privados apenas investiam em Equity (participacdes sociais)
e valores mobilidrios conexos de empresas operacionais cujos titulos ndo eram negociados
publicamente.

No final dos anos 1960 e inicio dos anos 1970, a indUstria comecou a consolidar-se nos Estados
Unidos e no Reino Unido, a sua evolucao acelerou-se significativamente a partir de meados dos
anos 1980, com um crescimento exponencial na década de 1990, que se expandiu para diversos
mercados globais. No entanto, no inicio dos anos 2000, a industria global de capital privado
enfrentou um periodo de volatilidade. A partir da metade da década de 2000, houve um
consideravel aumento nas actividades de captacdo de recursos e investimentos, seguido por uma
grande retraccdo durante e apOs a crise financeira de 2008%°, e foram introduzidas novas
estratégias de investimento, que fugiam do ramo do Equity. Actualmente, os veiculos de
investimento poderdo ser referidos como Fundos de Private Equity em sentido amplo apesar de
investirem em titulos ndo representativos de participacdo social’®* e mesmo que uma

determinada parcela dos seus investimentos-alvo seja transacionada publicamente.

13 A ARDC foi fundada por Georges Doriot, considerado o “pai do venture Capitalism” e fundador do
INSEAD, através de capital angariado junto de investidores institucionais, com o objetivo de impulsionar
investimentos do sector privado em empresas administradas por soldados que regressavam da Segunda
Guerra Mundial. Atribui-se 8 ARDC a primeira grande histéria de sucesso do capital de risco, quando o seu
investimento de 70 000 délares na Digital Equipment Corporation (DEC).

14 Ma, N. (2008, 27 de dezembro). Private equity: History and further development. Harvard University.
https://archive.blogs.harvard.edu/nhonma/2008/12/27/private-equity-history-and-further-development/

15 Klonowski, D. (2018). Mature and Not Mature Enough: Comparing Private Equity in Developed and
Emerging Markets. The Journal of Private Equity, 21(4), 22-37. https://www.jstor.org/stable/26864401

16 J4 ndo é invulgar que um FCP integre titulos de divida, bens imobiliarios, instrumentos derivados ou

reivindica¢fes contratuais.
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2.4.Tipos de Fundos de Capitais Privados

Conforme avancgado nos capitulos anteriores, 0os Fundos de Capitais Privados (FCP) integram
um abrangente espectro estratégias de investimento, variando consoante o0 estagio de
desenvolvimento das empresas-alvo. As formas mais comuns de investimento em capitais
privados incluem o Venture Capital, aplicavel a start-ups; o Growth Capital, destinado a
investimentos minoritarios em empresas rentaveis; e 0s buyouts, direccionados a investimentos
de maior dimensdo em empresas maduras que requerem financiamentos mais avultados. Além
destas, outras modalidades sdo detalhadas no Anexo I. Um denominador comum entre 0S
investimentos realizados pelos FCP é a caracteristica de apresentarem substancial falta de
liquidez.

A seqguir, sdo descritas as formas mais comuns de investimento em capitais privados, cada uma
com caracteristicas especificas que as tornam adequadas para diferentes estagios de

desenvolvimento das empresas-alvo e objetivos de investimento:

a) Venture Capital: Investimentos em empresas jovens e inovadoras, principalmente nos
sectores das tecnologias e do ambiente que na sua maioria ndo rentaveis no inicio. Os
investidores fazem a aposta na espectativa de que a empresa investida crescera

exponencialmente, revolucionando o sector em que opera.

b) Growth Capital: O “Capital de Crescimento” é um segmento recentemente desenvolvido
do PE. Em comparacgdo com o VC, tem como alvo empresas de pequena ou média dimensao
com fluxos de caixa estaveis e rentaveis. Normalmente, envolve investimentos minoritarios,
uma vez que 0s accionistas da empresa desejam manter o controlo da estratégia de

desenvolvimento do negécio.

c) Buyouts:Os fundos de Buyout investem em empresas de maior dimenséo
independentemente do sector de actividade. As empresas investidas sdo aquelas
tradicionalmente lucrativas que tém dificuldades de ordem financeira que as impedem de
expandir a sua presenga no mercado. Os investimentos sdo efectuados com recurso a uma
estratégia de capitalizacdo para impulsionar o retorno dos lucros. Normalmente, um fundo

de Buyout passa a comandar a empresa.
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d) Leveraged Buyouts (LBOs): No caso de uma LBO a empresa de investimento contrai
divida para alavancar os seus investimentos. O fundo de capitais privados, também
designado por sponsor, aporta um montante de capital limitado proporcional ao montante
da transaccdo e financia o resto da operacdo por meio de contracdo de empréstimos. Uma
vez efectuada a aquisicdo, o fundo de capitais privados utiliza os cash-flows livres da
empresa para reembolsar os pagamentos da divida. Durante o seu periodo de participacdo
societaria, serve-se da sua posicdo para influenciar a estratégia de negdcio e valorizar a

empresa, mediante aquisi¢fes adicionais ou o refor¢o do cash flow.
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2.5.Estrutura juridica dos Fundos de Capitais Privados

Para se compreender como opera o investimento e o funcionamento de um FCP é importante
demonstrarmos as estruturas juridicas utilizadas para a sua incorporacdo, pois, com 0
crescimento do sector de PE/VC nos ultimos 40 anos, os investidores tém vindo a exigir
estruturas que proporcionem transparéncia e flexibilidade para responder as suas necessidades
especificas, tais como, salvaguarda da sua responsabilidade limitada e prevencdo de dupla

tributacio e seguranca juridica'’.

2.5.1. As Limited Partnerships

Conforme mencionado nos capitulos anteriores, Os FCP tiveram origem e se desenvolveram
em jurisdigdes de common law, como os EUA, assumindo inicialmente a forma de Limited
Partnership. O veiculo mais comum de estruturacdo 8de FCP’s até os dias actuais. Muitas
jurisdi¢Oes na Europa, dispdem de uma estrutura de Limited Partnership, que tende a partilhar

uma série de caracteristicas comuns.

A estrutura da limited partnership permite alcancar diversos objectivos, possuindo
caracteristicas especificas que a tornam vantajosa para investidores. As principais

caracteristicas incluem mas ndo se limitam a (0):

« Reconhecimento Internacional: E uma estrutura internacionalmente reconhecida e
adequada a muitos tipos de investidores. Embora, em alguns casos, possa ser necessario
adaptar a estrutura para satisfazer as necessidades de investidores residentes em
determinadas jurisdicdes.

e Transparéncia Fiscal: Em muitos paises, a sociedade em comandita é considerada
transparente do ponto de vista fiscal, o que significa que nédo existe dupla tributagdo. Os
rendimentos e as mais-valias sdo tratados como provenientes directamente dos
investidores. As Limited Partnerships consideradas séo entidades de “pass-through” e,

por conseguinte, ndo estdo sujeitas ao imposto sobre o rendimento sobre as pessoas

17 INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION. Protecting Investors. 2012. Disponivel em:
http://www.doingbusiness.org/data/exploretopics/protecting-investors. Acesso em: 3 jul. 2024.

18 Em determinadas circunstancias, podem ser utilizados outros veiculos, como Limited Liability Companies
(LLC) ou, menos frequentemente, trusts, dependendo da natureza dos activos de investimento e do
tratamento fiscal exigido aos investidores (Spangler 2008, p. 11).
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colectivas. O rendimentos, lucros, perdas, dedugdes e créditos sdo tributados através do
GP.

e Encargos de Gestdo: Os encargos de gestdo devem ser imputados, na medida do
possivel, aos rendimentos do fundo. Dessa forma, os investidores nao sdo sujeitos a
impostos sobre os rendimentos sem poderem obter uma dedugéo correspondente sobre
as despesas de gestéo.

o Isencdo de IVA: Néo deve ser cobrado IVVA sobre os encargos de gestéo.

o Flexibilidade: As LPs sdo geralmente entidades comerciais muito flexiveis. Os
estatutos das e LLC dos Estados Unidos sdo tipicamente estatutos padréo, que permitem
que muitas das disposicdes estatutarias que de outra forma se aplicariam sejam
afastadas, modificadas ou complementadas pelos termos especificos do contrato da LP
ou LLC. Esta flexibilidade permite que os Limited Partners de uma Limited Partnership
e 0s membros de uma LLC estruturem uma grande variedade de acordos financeiros e

de gestéo.

2.6.Principais intervenientes

De acordo com Schwartz e Breslow, os principais intervenientes na constituicdo e
funcionamento de um FCP incluem: (a) os Fund Sponsors (normalmente os titulares do General

Partner e/ou Manager); (b) os investidores; e os (c) os Consultores Profissionais;

A. Fund Sponsors
Os “patrocinadores” do fundo sdo pessoas singulares ou colectivas que participam no capital

social do General Partner, Gestores de Investimento ou Sociedade Gestora (“gestores”) do
FCP.® Nos Estados Unidos, normalmente, existe uma separagio em termos estruturais entre os
dois intervenientes. De modo geral, os Fund Sponsors sdo responsaveis pela constituigéo,
negociacdo da documentacdo de investimento e gestdo dos fundos de capitais privados. Para
além de participarem no conselho de administracdo das empresas do portfolio, controlam a

admisséo e cessacdo de fungdes dos quadros do General Partner garantindo a continuidade das

19 A sua participacdo social no GP oferece-lhes a oportunidade de participarem na gestdo do fundo e de
receberem uma parte dos lucros através de comissfes conhecidas na inddstria como “carried interest”,
“incentive allocation” e “performance allocation”.
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estratégias e objectivos estipulados. Assim, actuam como guardibes dos interesses dos

investidores e catalisadores do crescimento sustentavel das empresas investidas.

General Partner
O General Partner (GP) de um FCP é o unico 6rgéo responsavel pelo funcionamento, gestéo,

administragdo e controlo dos assuntos relacionados ao veiculo de investimento.?° Isso inclui,
nomeadamente, a tomada de todas as decisOes referentes ao investimento e ao desinvestimento
do capital do fundo. E incumbéncia dos GPs manter o status do fundo junto as autoridades
reguladoras competentes, de modo a permitir que esse fundo desempenhe suas funcbes nas
jurisdicbes em que opera. O Limited Partnership Agreement (LPA) impde diversos limites e
obrigagdes ao General Partner (GP) no que concerne aos investimentos e a gestao interna, com
0 objectivo de proteger os interesses dos Limited Partners (LP) e assegurar a conformidade com
a estratégia do fundo delineada durante a fase de captacdo de recursos. Esses limites e
obrigac@es incluem, mas ndo se restringem a: i) Limites de investimento; ii) Directrizes de
investimento tais como, sectores, geografias, estratégias e tipos de instrumentos permitidos; iii)
Avaliacédo e comunicacéo; iv) Conformidade fiscal; v) Contratacdo de consultores para gestdo

de investimentos e da carteira.

Gestor de Investimento ou Sociedade Gestora
De forma sumaéria, 0s gestores sdo responsaveis pela contratacdo dos funcionarios que

participam nas operacdes do fundo, suportando o0s custos gerais, tais como espaco e
equipamento de escritdrio, salarios e subsidios dos funcionarios e outros custos operacionais
correntes. e, ao contrario do GP, sdo tratados, para efeitos de tributagdo federal nos EUA, como

empresas em exercicio de actividade comercial.

B. Investidores
Os Limited Partners (LPs) ou investidores assumem a responsabilidade primaria de aportar a

maior parte do capital em FCPs 2! Estes investidores podem englobar entidades institucionais,
como fundagbes, empresas familiares, fundos de pensdes e sistemas de reforma, fundos

soberanos, bem como individuos de elevado patrimdnio liquido que, em conformidade com 0s

20 Alternativamente, 0 GP pode nomear um gestor de investimentos autorizado para desempenhar essas
funcbes em seu nome.

2L Starting a Private Fund.Disponivel no site da Comissdo de Valores Mobiliarios dos EUA (SEC).
Disponivel em: https://www.sec.gov/resources-small-businesses/capital-raising-building-blocks/starting-
private-fund. Acesso em: 30 jul. 2024.
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requisitos da legislacdo de valores mobiliarios, sdo frequentemente classificados como
investidores qualificados. Uma vez comprometidos com o fundo, os LPs geralmente néo
possuem o direito de se retirar ou de transferir sua participacao nos porfélios, salvo se o General

Partner (GP) exercer seu poder discricionario para autorizar tais transferéncias.

De modo geral, os Limited Partners ndo estdo autorizados a exercer controlo ou participar na
administracdo do FCP, uma vez que tal envolvimento poderia comprometer sua
responsabilidade limitada e acarretar outras consequéncias legais e operacionais adversas. Nos
Estados Unidos, a legislacdo do Estado de Delaware delineia uma série de actividades que um
LP pode desempenhar em relagdo a Limited Partnership sem comprometer o seu status de

responsabilidade limitada.

C. Consultores Profissionais®?
Os consultores envolvidos em fundos de capitais privados englobam uma gama diversificada

de profissionais, incluindo advogados, contabilistas, auditores e analistas.

e Conselhos Consultivos
A maioria dos fundos de capitais privados dispde de um comité consultivo ou conselho
administrativo composto por representantes dos limited partners, frequentemente
selecionados pelo General Partner. Este comité desempenha um papel fundamental na
supervisao e aconselhamento estratégico do fundo, assegurando que os interesses dos
LPs sejam devidamente representados e considerados.

22 Nos EUA, as expressdes “manager” e “adviser” sdo muitas vezes utilizadas indistintamente.
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CAPITULO Il - O REGIME JURIDICO DOS FUNDOS DE CAPITAIS PRIVADOS
EM MERCADOS EMERGENTES

3.1 Mercados Emergentes
Previamente a analise comparativa dos Fundos de Capitais Privados em Mercados Emergentes,
é necessério definir o que seria um mercado emergente. De acordo com Louis Pereiro, Mercado
Emergente pode ser definido como toda a economia que ainda se encontra em
desenvolvimento”?®. Conforme avanca Tuimising, neste tipo de mercado é notavel o
surgimento de novas tecnologias, aperfeicoamento do mercado de capitais e a multiplicagéo de
empresas. Em termos de estrutura, um Mercado Emergente enferma frequentemente de vérias
imperfeicdes de mercado, incluindo barreiras a entrada de investidores, regulamentacdes
demasiado restritivas e muitas vezes volateis, risco politico, instituicdes ou sistemas judiciais
incertos, altos custos de intermediagdo, assimetrias em matéria de informacédo resultantes da
falta de transparéncia na divulgacdo de relatorios financeiros e volatilidade dos rendimentos
dos investimentos (2012, p.40)

As cinco regides consideradas “emergentes” pela GPCA?* sio a Asia Emergente, a Europa
Central e de Leste e a Comunidade de Estados Independentes (CEE e CEI), a América Latina,
0 Médio Oriente e Norte de Africa (MENA) e a Africa Subsariana. As tendéncias de
investimento no continente mostram quatro (4) regides de concentracdo de actividades de
capital privado: Africa Austral (com a Africa do Sul, Mauricias e Madagascar como principais
destinos), Africa Ocidental (liderada pela Nigéria), Africa Oriental (com o Quénia a frente) e o
Norte de Africa (frequentemente agrupado com o Médio Oriente em estudos sectoriais). De
acordo com o Banco Mundial nos Gltimos anos, o continente africano tem testemunhado um
aumento da actividade de PE/VC, na sequéncia de uma tendéncia global de investidores que
tém procurado novos mercados em expansdo que estejam aptos a proporcionar rendimentos
mais elevados. Estudos revelam que o crescimento da industria de PE/VC em mercados
emergentes enfrenta diversas barreiras significativas. Portanto, é de suma importancia estudar

0s casos de jurisdi¢bes que tém implementado reformas em matéria de PE/VC.

23 LOUIS, E. Pereiro, Valuation of Companies in Emerging Markets: A Practical Approach. John Wiley &
Sons, New York, 2a ed. 2015 pp.3-4.

24 Five Emerging Markers areas under EMPEA. Disponivel em:
https://www.globalprivatecapital.org/research/?search&region%5B0%5D=africa&type%5B0%5D=legalre
gulatory&form_posted=yes. Acesso em: 30 jul. 2024.
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3.2 Estudo das Experiéncias de Quénia e Mauricias

3.2.1 Quénia

O Quénia, uma nacdo africana em ascensdo, enquadra-se definicdo de mercado emergente
conforme delineado por Pereiro, sendo também classificada pelo Banco Mundial como uma
“economia de baixo rendimento”. O pais adopta o sistema juridico anglo-saxonico e é
constituido por normas fiscais ad hoc e legislacdo especial para a inddstria dos fundos de

capitais privados.

A escolha do Quénia como parte deste estudo comparado deve-se a razbes de suporte empirico,
na medida em que, apresenta uma presenca significativa de intermediarios de capitais privados,
incluindo gestores de fundos, consultores e investidores, mostrando-se uma jurisdi¢do ideal
para um estudo de caso sobre a quebra de barreiras em matéria regulatoria sobre fundos de
capitais privados no contexto dos mercados emergentes.?> Actualmente, Quénia possui sector
financeiro robusto que favorece os investimentos em capitais privados, que é integrado por um
sector bancario evoluido, um mercado de capitais privados em ascensdo e uma Bolsa de Valores
eficiente. Sob o prisma juridico, o Quénia dispde de um quadro regulatério em construcéo que
busca inspirar-se em boas praticas internacionais para investimento privado, possui uma
estrutura judicial consolidada e um regime juridico contratual sofisticado. As particularidades
do pais oferecem uma oportunidade valiosa para compreender a adaptabilidade do
financiamento de capital privado aos ambientes juridicos e institucionais locais. Essas

condicdes fazem do Quénia uma escolha exemplar para os fins do presente estudo.

A evolucdo da estrutura dos Fundos de Capitais privados

Até 2011, o Capital Markets Authority Act de 1989 impunha que os fundos de capitais privados
fossem constituidos sob forma de “company limited”, Gnica estrutura admitida por lei. Na

mesma época, 0 Companies Act de 1962, 2®previa apenas trés (3) tipos societarios, a saber,

250 Quénia integra os trés principais paises na actividade de capital privado na Africa Oriental, ocupando a
primeira posicdo na regido da Africa Oriental na categoria de VC, conquistado o posto de primeiro pais em
volume de negécios, com 137 transacgdes totalizando US$1,7 mil milhdes, de acordo com o relatério da
AVCA 2022-2023.East Africa in Numbers. Disponivel em: https://www.avca.africa/media/ottn1td5/avca23-
24-regions-east-africa-in-numbers_2.pdf. Acesso em: 8 jun. 2024.

%6 Revogado pelo Companies Act (No.17 of 2015), Quénia enveredou por um caminho de modernizagéo do
seu regime juridico das sociedades comerciais, uma vez que este ndo tinha sido revisto desde o periodo
colonial. Harney, R. The New Companies Act 2015 has Come into Operation in Kenya. Bowman Gilfillan
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sociedades limitadas por quotas; sociedades limitadas por garantia; e sociedades ilimitadas?’,
ndo sendo nenhuma dela equiparavel as Limited Partnerships, discutidas no Capitulo 1. N&o
obstante a existéncia de regulamentos paralelos em matéria de VC e funcionamento do mercado
de Capitais Privados, a GPCA tendo o mesmo entendimento que boa pare da literatura
ocidental, sugeria que se criassem estruturas corporativas similares as tradicionais estruturas de
PE/VC, pois, era um dos critérios que investidores usavam para seleccionar jurisdicdes

elegiveis para incorporacédo de fundos.

O governo Queniano, atraves da Kenya Law Reform Commission, partindo do pressuposto de
que a adopcdo de um quadro regulamentar que fundos de capitais privados globais ja estdo
familiarizados, seria vantajoso para o desenvolvimento do mercado de FCP, iniciou o processo
de revisdo legislativa, e no ano de 2012, publicou o Limited Partnership Act, inspirado no
modelo americano e britanico, visto no Capitulo Il. O regime juridico das LLP passou a associar
muitos dos atributos de uma sociedade empresarial com o objectivo de satisfazer as
necessidades de organizacdes profissionais de gestores de fundos e outros servigos. Em termos
de separacao de fungdes, o Limited Liability Act reforcou a delimitacdo de funcGes entre os
gestores de fundos (GP)?® e os investidores em fundos (LPs), que ja era comum, porém

replicada por via contratual.°

Um Sociedade de capital privado pode funcionar na forma de uma Limited Liability
Partnership® e criar um fundo de capital privado sob a forma de um fundo de Limited Liability
Partnership. Este fundo é constituido por um méximo de vinte (20) investidores. Um ou mais

investidores actuam na qualidade de General Partner(s). O General Partner é responsavel por

Africa Group’s Coulson Harney, 2016, p. 1. Disponivel em: http://www.bowmanslaw.com/wp-
content/uploads/2016/08/The-NewCompanies-Act-2015-Has-Come-into-Operation-In-Kenya.pdf.  Acesso
em: 18 jul. 2024.

27 Traducdo nossa para: companies limited by shares; companies limited by guarantee; and unlimited
companies.

28 Cfr art. 6 do Limited Partnership Act de 2011.

29 TUIMISING, N. R. Private Equity in Kenya — An Analysis of Emerging Legal and Institutional Issues.
2012. Tese (Doutorado em Direito) — University of Warwick, Warwick, 2012, p. 179.

300 artigo 6 da Limited Partnership Act 2011 estabelece que ao ser registada ao abrigo desta lei, uma
sociedade de responsabilidade limitada torna-se uma pessoa colectiva com personalidade juridica distinta da
dos seus socios (traducao nossa).

19


http://www.bowmanslaw.com/wp-content/uploads/2016/08/The-NewCompanies-Act-2015-Has-Come-into-Operation-In-Kenya.pdf
http://www.bowmanslaw.com/wp-content/uploads/2016/08/The-NewCompanies-Act-2015-Has-Come-into-Operation-In-Kenya.pdf

todas as dividas e obrigacdes da empresa®! .Funciona igualmente, como gestor do fundo e é
responsavel pela sua gestdo nos termos do Limited Partnership Agreement.32

Os outros investidores, sdo referidos como Limited Partners, estes contribuem com capital
avaliado num determinado montante e ndo sdo responsaveis pelas dividas ou obrigacdes da
empresa para além do montante assim contribuido. O LPA define o periodo de vida do fundo,
obrigando os investidores a permanecerem vinculados (até o montante total comprometido
menos qualquer dinheiro que lhes seja devolvido apos a saida do negodcio) durante o periodo

total de vida do fundo ou até que todos os investimentos tenham sido liquidados com sucesso.

Até entdo, o quadro regulamentar queniano que trata do Capital Privado era somente composto
pelo Capital Markets Act 485A como lei aplicavel e a Capital Market Authority (CMA),
autoridade reguladora e fiscalizadora do Mercado de Capitais Privados.®® A legislagdo queniana
regula dois aspectos fundamentais, em primeiro lugar, as entidades que requerem licenca e, em
segundo lugar, as empresas que requerem autorizacao.

Os Investment Advisors e os gestores dos fundos devem ser autorizados nos termos da lei e as

actividades de um Fundo de VC requerem a aprovacao prévia da CMA.

Governanga Corporativa

As normas de governanca corporativa sdo igualmente abordadas pelos Registered Venture
Capital 2007 na Parte V, que estipula que os gestores de fundos sdo obrigados a aplicar as
politicas de investimento divulgadas na Parte Il dos Regulamentos. Esta regulamentacdo
estipula ainda os métodos através dos quais os gestores de fundos podem renunciar aos seus
cargos, as formas como os gestores de fundos podem ser destituidos, a forma como as mudancas
a nivel da administracdo relativamente a novos gestores devem ser efectuadas e a forma como

0S novos gestores de fundos devem ser nomeados.

Beneficios Fiscais

81 KOCIS, James M.; BACHMAN, James C., IV; LONG, Austin M. Inside Private Equity: The Professional
Investor's  Handbook. Hoboken, NJ, USA: Wiley, 2010, p. 16. Disponivel em:
http://site.ebrary.com/lib/uonbi/Doc?id=10371796&ppg=44. Acesso em: 5 mai. 2024.

32 Cfr. Art. 2 do CMA Act.

33 ONGORE, V. O.; KUSA, G. B. Determinants of Financial Performance of Commercial Banks in Kenya.
International Journal of Economics and Financial Issues, v. 3, n. 10, p. 237-252, 2012.
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Atendendo ao interesse do Governo em promover o investimento em VC no Quénia, os fundos
de VC beneficiam de um regime fiscal especial e sdo regulados também pela Lei relativa ao

Imposto sobre 0 Rendimento.

Actualizag0es legislativas

Tendo o regime supra sofrido criticas, pois, ndo existia no Quénia uma
legislacdo/regulamentacdo global em matéria de PEVC, embora a CMA regulasse o
subconjunto de fundos de PE/VC no ambito do venture capital. Por conseguinte, aos 4 de Maio
de 2024 a CMA promulgou regulamentos relativos aos Fundos de Investimento Alternativo
(FIA) criando significa uma mudanca de paradigma na regulamentacdo das dos FCP, dando

inicio a uma nova era de supervisdo e governacao.

3.2.2 Mauricias

Mauricia, uma pequena ilha situada no Oceano indico, tem emergido como uma jurisdic&o
exemplificante para investimentos na regido africana ao longo das Gltimas duas décadas. A crise
financeira global de 2008 catalisou uma busca por novas oportunidades de investimento,
direcionando o interesse para mercados emergentes. A Mauricia, inserida no contexto africano,
apresentou-se como uma plataforma estratégica para tais investimentos, oferecendo um
ambiente regulatorio e fiscal atrativo. O pais combina um sistema juridico em evolucdo com
uma infraestrutura fiscal e administrativa que suporta eficazmente a estruturacdo e gestao de

fundos de capitais privados.
Estrutura Juridica e Fiscal dos FCR

A Mauricia disponibiliza uma vasta gama de entidades que facilitam uma estruturacdo eficiente
para investimentos. Ao contrario de outras jurisdi¢es, Mauricia incorporou recentemente a
"Limited Partnership Act" em seu ordenamento juridico. No entanto, a maioria dos fundos de

capitais privados ainda € estruturada como empresas sob a Lei das Sociedades de 2001.
Categorias de Veiculos Legais

As Mauritius Category 2 Global Business Companies (GBC2) sdo veiculos ideais para fins

comerciais ou para a gestdo de ativos privados. As principais caracteristicas das GBC2 incluem:
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o Isengéo de impostos;

e Acesso a acordos de dupla tributacao;

e Maxima confidencialidade;

e Orgdo de supervisdo autdbnomo Financial Services Commission (FSC);
« Possibilidade de transferéncia para outra jurisdicéo;

o Estabelecimento em 48 horas;

Estruturacdo de Fundos de Capitais Privados

Limited Partnerships

As sociedades limitadas s@o frequentemente utilizadas na estruturagéo de fundos de capitais
privados devido a sua flexibilidade. Em uma sociedade, todos os investidores em uma classe
de acBGes compartilham os mesmos direitos, enquanto numa sociedade limitada, o acordo de
sociedade pode permitir que um ou mais socios tenham direitos diferenciados. Durante o
periodo de investimento ou nas fases iniciais, o fundo pode necessitar de injecGes adicionais de

capital.

o Limited Partnership com Personalidade Juridica Separada: Pode optar por ter
personalidade juridica propria, permitindo que a sociedade actue, em nome prério, Os
bens da sociedade sdo detidos pela prépria sociedade e ndo pelos General Partners.

o Limited Partnership sem Personalidade Juridica Separada: Se ndo optar por ter
personalidade juridica separada, a sociedade ndo é distinta de seus proprietarios.

o Limited Partnership com Estrutura Fiscal Opaque: Pode optar por ser tributada a
15% em Mauricia, beneficiando de créditos fiscais estrangeiros e, com uma licenca
GBC1, pode obter beneficios fiscais e 0s seus lucros sdo isentos de impostos nas
Mauricias.

« Limited Partnership com Estrutura Fiscal Transparente: Regra geral, caso ndo opte
por nenhuma das modalidades acima listadas, a Limited Partnershio serd considerada

uma entidade transparente para fins fiscais, ndo sendo sujeita a impostos em Mauricia.
As Sociedades Gestoras

Sdo geralmente registadas perante FSC para estabelecer e administrar Global Business
Companies. Os servicos fornecidos pela Sociedade Gestora incluem, Administracédo de fundos,

Trusts e fundacgdes; Contabilidade; e Tributagéo.
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A Sociedade Gestora actua como um ponto de contacto unico, lidando com bancos, advogados,
reguladores e auditores em nome do cliente. Além disso, auxilia na estruturacdo adequada do

fundo, na assessoria fiscal e na elaboracéo de documentos constitutivos.

3.3 Quadro Regulatério dos Fundos de Capitais Privados em Mogcambique

A primeira mengéo aos Fundos de Capitais Privados em Mocambique, surge com a introdugéo
ao regime juridico dos Fundos e Sociedades de Capitais de Risco®* em Mocambique ha 25
anos, mais concretamente no ano de 1999, com a entrada em vigor do Decretos n.° 56/99 de 8
de Setembro vigora até aos dias actuais regulando a constitui¢do e funcionamento dos fundos
de investimento de capital de risco e o Decreto n.° 57/99 de 8 de Setembro que regulava a
constituicdo e exercicio da actividade das sociedades de capital de risco sendo supletivamente
regulada pelo direito aplicavel as instituicdes de intermediacdo financeira ndo monetérias e as
instituicGes de crédito. O legislador prontamente, justificou na redaccdo dos preambulos de
ambos instrumentos legais i) a necessidade de distinguir o Regime Juridico dos Capitais
Privados dos demais Fundos de investimento dos FCR dada a especificidade do seu objectivo
e indo mais a fundo, no predmbulo do segundo Decreto, este deixa claro o objectivo que se
pretendia alcancar com o estabelecimento de um regime juridico proprio das SCR ii) garantia
de que a actividade de capital de risco produza os seus multiplos efeitos positivos, dentre os
quais 0 apoio a iniciativa empresarial privada e a promog¢do do investimento produtivo
financiado, principalmente, por capitais proprios, tornando-se necessaria a sua regulamentacéo,

e subsequente fiscalizagdo das condigdes do seu exercicio.

Ainda no ano de 1999, sensivelmente dois meses pos estabelecimento dos Regimes Juridicos
de FCR e SCR, foi aprovada a Lei n° 15/99 que regulava o estabelecimento e o exercicio da
actividade das instituicGes de crédito e das Sociedades Financeiras, que acresce o elemento
temporal & previa definicdo das SCR, trazendo consigo igualmente, uma alteragcdo na
classificagcdo das SCR, passando a classificar as mesmas como Sociedades Financeiras,
contrariando o regime prévio que as classificava como Sociedades Comerciais que dado o seu

objecto especifico, eram regulamentadas por regime préprio ( vide Anexo Il — Tabela

34 0 legislador veio definir a Actividade de Capital de Risco, como a aquisicdo de partes de capital de
empresas de grande potencial de crescimento, com objectivo de as rentabilizar e obter, com a posterior venda
das participaces sociais, o retorno dos fundos aplicados e um lucro adicional
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Comparativa do Regime Juridico de Capitais de Risco em Mocambique). Este instrumento &
priori revelou o intento do legislador de desautonomizar o Regime Juridico das Sociedades de
Capitais de Risco, tendo este sido efectivado com a aprovacdo do Decreto 1/2001 que prova o
Regulamento da Lei n ° 15/99, de 1 de Novembro que expressamente revogou o decreto n.°
57/99, colocando, por sua vez as Sociedades de Capitais de Risco como uma das subcategorias
das Sociedades Financeiras, sujeitas a todas as formalidades previstas para a constituicdo de
uma Sociedade Financeira, prevendo que: “A constituicdo de instituicbes de crédito e das
sociedades financeiras depende de autorizagdo a conceder, caso a caso, pelo Ministro do Plano
e Finangas, ouvido o Banco de Mocambique.® Como consequéncia imediada da classificacdo
das SCR’s como Sociedade Financeira, o 6rgdo competente para regulamentar e fiscalizar o

sector é o Banco de Mogambique.

No ano de 2020, mais concretamente a 31 de Dezembro de 2020 foi publicada a Lei n.° 20/2020:
Lei das Instituicbes de Crédito e Sociedades Financeiras e revoga a Lei n.° 15/99. A presente
lei, manteve os elementos definidores das SCR, permanecendo a sua definicdo como sociedade
financeira que tem por objecto principal o apoio e a promog¢ado do investimento em empresas,
através da participacdo temporaria no respectivo capital social, nos termos definidos pela

legislacdo aplicavel.

O entrave legislativo que se afigurou de 2020 até julho 2024, foi devido a auséncia de
regulamento actualizado, tendo estado durante esse periodo, a Lei 20/2020, sujeita ainda ao
regime regulatorio da Lei 1/2001, deixando a desejar, qualquer intuito de evolucdo do regime
juridico das SCR que conforme a definicao supra, deveria estar sujeito a legislacao aplicavel.

O legislador Mogambicano, de modo a colmatar o vazio que se verificou dentro dos passados
anos, aprovou o Decreto n.° 50/2024, o Regulamento da Lei das Instituicbes de Crédito e
Sociedades Financeiras, que na Seccédo V, entre o artigo 84 e 90 regula as Sociedades de Capital

de Risco.

Em suma, ndo obstante a aprovagdo Lei 20/2020 regulada pelo Decreto 50/2004, o Regime

Juridico dos FCR ndo foi acompanhado de qualquer evolucdo legislativa.

35 Cfir Art 13 da Lei n.° 15/99 de 01 de Novembro.

24



CAPITULO IV - ANALISE CRITICA DA ESTAGNACAO E DA (DES)EVOLUCAO
REGULATORIA EM MOCAMBIQUE

i) Definicdo de Fundo de Capital de Risco
Como ponto de partida para uma analise critica do quadro regulatdrio vigente em Mogambique
no que tange aos Fundos de Capital Privado (FCP), é imperativo, em primeiro lugar, examinar
a definicdo proposta pelo legislador. Os FCRs foram introduzidos e s&o actualmente regulados
pelo Decreto 57/99 de 8 de Setembro, no ano de 1999, sendo definidos como “instrumentos de
investimento, de capital fixo, mas susceptivel de ser aumentado no periodo de duracdo dos

mesmos, cujo patrimonio se destina a ser investido na actividade de capital de risco .3

A primeira questdo que se coloca, no contexto da defini¢do estabelecida pelo legislador, refere-
se ao termo “Capital de Risco” adoptado na legislacdo. Conforme abordado no Capitulo I, o
termo “Capital de Risco” tem sido criticado por desvirtuar, em certa medida, o sentido original
dos investimentos visados, sendo ao mesmo tempo, por via de traducéo literal, sindbnimo de
Venture Capital, uma das modalidades de investimento em capital privado, que possui

caracteristicas especificas e distintivas.

O legislador, buscou ainda, definir a actividade de capital de risco em Mogambique, definindo-
a como “a aquisicao de partes de capital de empresas de grande potencial de crescimento”. Ao
nosso ver, a definicdo apresentada é excessivamente genérica e ndo reflecte a complexidade do
mercado de capitais privados, que inclui tanto Private Equity (PE) quanto Venture Capital (VC).
A definicdo em Mocambique, ao amalgamar esses dois conceitos, parece desconsiderar essas
diferencas essenciais, e essa falta de clareza, gera incertezas sobre a aplicacdo pratica das
normas e limitando a capacidade de atrair investimentos, pois ndo s6 prejudica a compreensao
dos limites legais das operacGes, mas também pode afectar negativamente a eficacia do

mercado de capitais privados no pais.

Portanto, é fundamental revisar e aprimorar a definicdo legislativa para refletir a realidade do
mercado de capitais privados. Especificar de maneira mais precisa as diferencas entre VC e PE
ajudard a alinhar a legislagdo com as melhores praticas internacionais e a promover um

ambiente mais atrativo e transparente para investidores.

36 Cfr art 2 do Regulamento dos FCR.
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i) A Natureza juridica dos FCR
Ainda no contexto da definicdo supra, a segunda questdo que se pretende clarificar é de como,
entdo, classificar e enquadrar esta realidade sob o ponto de vista da sua natureza juridica,
buscando, delimitar, se estamos perante um tipo societario, se a lei exige forma legal para sua
constituicdo, e se, um fundo, no dmbito do regime juridico Mogambicano, possui ou nao
personalidade juridica. Actualmente, em literatura especializada, sdo encontradas diversas
teorias que buscam justificar a natureza juridica de um Fundo de Investimento, a saber, Teoria
da Copropriedade, da propriedade em mao comum, da propriedade fiduciaria, da organizacao
associativa, da comunidade de bens ndo condominial e do patrimoénio separado/auténomo.
Conforme visto nos regimes juridicos abordados, a Teoria Societéria/ associativa tem sido a
opcao adoptada por ordenamentos juridicos avancados em matéria de FCP. Esta teoria define
o fundo como uma estrutura associativa, com personalidade e capacidade distintas de seus
membros. A falta de frontalidade do legislador ao caracterizar este instituto torna ainda mais
dificil determinar qual é a natureza juridica de um FCR, e mais uma vez a falta de clareza, pode
repercutir na multiplicacdo de incertezas quanto a seguranca juridica do investimento em

PE/VC através dois veiculos previstos no ordenamento juridico patrio.

iii) Beneficios Fiscais
Mogambique, ao contrario progresso observado em outros mercados emergentes, como 0
Quénia e Mauricias, que tém implementado medidas legislativas visando flexibilizar os regimes
de tributacdo, e criar, por outro lado, beneficios fiscais 3'aos investidores, tem se mostrado
inerte. Segundo Teodoro Waty (2007, p. 215), a politica de intervengdo do Estado na vida
econdémica pode ser através de um conjunto de medidas legislativas, administrativas ou
convencionais. Através da aplicacdo de medidas equiparaveis, o Estado influenciaria o
comportamento dos agentes econdmicos tendo como objectivo o bem-estar social e a promocéo
do investimento. Portanto, visando criar um ambiente favoravel ao desenvolvimento do
mercado de PE/VC, que longo prazo, contribuiriam para o posicionamento do pais como um
destino preferencial para fundos de PE/VC, aproveitando os beneficios econdmicos e sociais

gue esses investimentos proporcionam.

37 0s beneficios fiscais, definidos como vantagens ou desagravamentos fiscais como isengdes e redugdes de
taxas, sdo fundamentais para incentivar o desenvolvimento econdmico. Segundo Waty (2007), esses
beneficios visam reduzir o montante de impostos pagos para favorecer actividades de interesse publico e
promover o desenvolvimento econémico.
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iv) Entidade Regulatéria Competente

O Regulamento de FCR néao impde nenhum requisito de forma para além da necessidade destes
fundos serem constituidos por uma SCR e haver necessidade prévia autorizacdo do BM
mediante submissdo dos seguintes documentos de suporte, a saber: i) Projectos de regulamento
de gestdo e de contrato de deposito; ii) Estudo de viabilidade econémica e financeira do fundo;
¢) Exposicéo sobre a justificacdo e objectivos da constitui¢éo do fundo.

A primeira inquietacdo, surge quanto a eficacia da atribuicdo de poderes de regulamentacdo o
sector de capitais privados ao Banco Central. Regra geral, a comissdo de Valores Mobiliarios,
tal como ocorre nos EUA ¢ a entidade competente para estruturar o mercado de capitais
privados, onde os FCP geralmente se inserem. A CVM Mogambicana, deveria ser a autoridade
adequada para garantir a disciplina e a eficiéncia do mercado, porém, esta se encontra inerte,
sendo, o Banco de Mocgambique a regulamentar o mercado, criando regras que proporcionem

transparéncia e seguranca juridica aos investidores.

v) Estrutura dos Fundos de Capital de Risco e legislacéo arcaicas
Regra geral, os fundos de investimento séo regulados por um uma lei do mercado financeiro,
legislacdo relativa ao mercado de valores mobilidrios ou uma lei especial aplicavel aos FCP’s,
assim como ocorre nos EUA, beneficiando, os mesmos de isengdes a certos requisitos do
Investment Company Act de 1940, do Securities Act de 1933 e do Investment Advisers Act de
1940.

1) As Sociedades de Capital de Risco
Em Mocambique, as Sociedades de Capital de Risco (SCR) sdo definidas como sociedades
financeiras objectivo de promover o investimento empresarial através da participacao
temporaria no capital social das empresas®®. Apesar da importancia das SCR na gestdo de
Fundos de Capital de Risco (FCR), a regulamentacéo actual revela-se inadequada, apresentando
lacunas significativas quanto as responsabilidades especificas dos gestores e a supervisdo
detalhada das suas actividades. Apesar da recente entrada em vigor do novo regulamento das
SCR, ndo foram notorias mudancas significativas, as praticas permanecem essencialmente

similares ao regime juridico que vigorava anteriormente (vide Anexo IlI).

38 ei 20/2020, Lei das InstituicGes de Crédito e Sociedades Financeiras — Anexo A.
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Em contraste, 0 modelo regulatério adoptado nos Estados Unidos proporciona uma abordagem
mais robusta e detalhada. Os gestores de fundos de Private Equity (PE) e Venture Capital (VC)
que administram activos superiores a 150 milhdes de dolares séo obrigados a registar-se junto
a SEC® e sdo regidos pelo Investment Adviser Act de 1940. Esta legislacdo oferece uma base
regulatoria baseada em principios que impde aos gestores um dever fiduciario para com o0s
clientes, garantindo maior transparéncia e responsabilidade.

O modelo mogcambicano, com sua regulamentacdo vaga e menos detalhada, esta aquém das
melhores praticas internacionais. A falta de especificidade nas responsabilidades dos gestores
e a auséncia de mecanismos robustos de supervisao e autorregulagcdo podem comprometer ndo

apenas a eficacia da gestdo dos fundos, mas também a confianca dos investidores.

A experiéncia dos EUA sugere que uma regulamentacdo mais detalhada e adaptavel pode
alinhar melhor os interesses dos gestores com os dos investidores, promovendo um ambiente
de investimento mais transparente e eficiente. Portanto, é imperativo que Mogambique reavalie
e reforme suas préaticas regulatérias, adoptando uma abordagem mais estruturada e transparente

para melhorar a gestéo e supervisdo dos Fundos de Capital de Risco.

39 Comisséo de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos (U.S. Securities and Exchange Commission).
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CAPITULO V - CONCLUSOES
A presente monografia analisou o regime juridico dos Fundos de Capitais Privados em

Mocambique, evidenciando sua obsolescéncia face as melhores praticas dos mercados
desenvolvidos, que tém sido implementadas por mercados emergentes como Quénia e
Mauricias. Através de um estudo comparativo com outras jurisdicdes, foi possivel concluir que
o0 arcabouco juridico vigente € insuficiente para atender as complexidades e dindmicas actuais

dos fundos de PE e VVC, prejudicando o crescimento do mercado de capitais privados nacional.

Para mitigar as referidas deficiéncias e superar os obstaculos identificados, propdem-se as

seguintes reformas juridico-estruturais:

o Revisdo do Regulamento dos FCR e distin¢do dos segmentos de PE/VC.

« Estabelecimento de um novo Regime Juridico das Sociedades Gestoras robusto e que
as exclua do rol de sociedades financeiras.

» Integragdo dos fundos de PE/VC no Cddigo de Valores Mobiliarios.

o Autonomizacdo da Central de Valores Mobiliarios.

o Criacdo e regulamentacdo de um tipo societario equiparavel as Limited Partnerships.

« Adopcéo de padrdes internacionais de transparéncia fiscal.

e Harmonizacéo dos incentivos fiscais.

Em suma, a modernizacdo do regime juridico mogambicano é crucial para alinhar o mercado
de capitais privados as melhores praticas internacionais e promover um ambiente mais
competitivo e eficiente. A implementacdo dessas reformas contribuira significativamente para
0 crescimento e a evolucdo do mercado de capitais em Mogambique, posicionando-o de forma

mais competitiva no contexto dos mercados emergentes.
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ANEXOS

Anexo | - Modalidades de Investimentos em PE/\VC

Venture Capital

Capital semente

(seed capital)

Investimento destinado a empresas de pequeno ou médio porte, em fase
inicial de desenvolvimento do produto ou servi¢co com base nos estudos
e andlises do mercado.  Geralmente, considerando o tipo de

investimento mais arriscado da industria.

Capital de Arranque

Aporte de capital para empresa em fase de estruturacdo (1 a 2 anos de

existéncia). A partir desta fase, a empresa ja iniciou a contratacdo de

(start-up) profissionais e ja efectuou estudos necessarios para a implementacéo do
plano de negocios.
Investimento concentrado em empresas que ja desenvolveram o seu
Other Early Stage _ L .
produto, mas o lucro ainda néo foi gerado. E utilizado para melhorar os
processos de fabrico, comercializacdo, e o marketing.
Expanséo Investimento orientado a empresas que se situem na fase de maturidade,

(expansion)

mas sem meios para expandir o negécio. Tem como objectivo a
expansdo dos negocios, aumento da capacidade produtiva ou para o

desenvolvimento de técnicas mais eficientes.

Private Equity

Estéagio avangado

(later stage)

Investimento em empresas amadurecidas. Aporte dado a empresas com
elevado nivel de desenvolvimento, ja esta estabelecidas no mercado e

que ja apresentam fluxo de caixa positivo.

Financiamentode
aquisicdes (acquisition

finance)

Capital para aquisigdes. Investimento realizado para crescimento por

meio de aquisi¢cdes. Expansdo vertical e/ou horizontal.

Tomada de controle pelos
executivos (management

buyout)

Aporte de capital para financiar a aquisicdo de controlo sobre a
organizacéo, investindo em uma equipe de gestores, da propria empresa

ou externos, que objectivam adquirir o controlo de uma empresa.

Management Buy-in

Investimento que apoia a tomada do controlo de uma empresa (atraves
da aquisicdo de accdes) por parte do conjunto de accionistas de outra

empresa exterior;
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Buy-in Management Buy-
out (BIMBO)

Investimento utilizado para permisséo do controlo da empresa pela
equipa de gestdo interna, auxiliada pela entrada de uma equipa de

gestores externa.

Institucional Buy-out (IBO)

Investimento implicado no envolvimento extraordinario do investidor

de CP, permitindo a GP e LP o controlo da empresa;

Estagio pré-emisséo
(bridge finance)

Aporte feito quando a empresa planeia se listar em bolsa de valores em

um prazo de até dois anos.

Capital de substituicdo

(Replacement Capital)

Investimento com o objectivo de um dos accionistas/sécios da empresa

efectuar a aquisicdo de parte ou a totalidade de outro accionista/sdcio;

Recuperacdo
(distressed)

empresarial

Investimentos destinados a reestruturacdo de empresas em dificuldade

financeira.

Mezanino

Investimento em empreendimento com alto potencial de geracdo estavel

de caixa por meio de instrumentos de divida subordinada.

PIPEs (Private Investment

in Public Equity)

Alocacdo de recursos na aquisicao de participacdo social em empresas
ja listadas em bolsa de valores e que, geralmente, possuem baixa

liquidez.

Greenfield

Investimentos que envolvem projetos embrionarios, ainda no papel, em
areas com pouca ou com nenhuma estrutura fisica e/ou instalacéo pre-
existente. Normalmente relacionados a projetos imobiliarios, florestais,

de energia e infraestrutura.

Tabela 1: (Adaptado de Carlos Testa, 2013)
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Anexo Il - Regime Juridico dos Fundos de Capitais Privados no Quénia

Lei/Regulamento

Funcéo

The Capital Markets Authority Act (Cap 485
A)

Instituiu a Autoridade Reguladora dos
Mercados de Capitais, que € a entidade
reguladora dos servicos financeiros no

Quénia.

The Retirement Benefits Act, 1997 and
Schedule G to the Act

Regula o tipo de investimentos efectuados
pelos fundos de pensbes, bem como as

actividades dos gestores de fundos.

The Proceeds of Crime and Anti-money
Laundering Act No. 9 of 2009

Estabelece o quadro regulamentar que trata

dos crimes financeiros.

The Competition Act No.12 of 2010

Rege a concorréncia entre empresas no
Quénia. Aborda a questdo da pluralidade de

directores.

The Companies Act

Prevé a Limited Liability Company como um
veiculo alternativo através do qual os fundos
de capitais privados podem ser operados.
Contém igualmente disposicGes relativas a

estruturagéo do capital.

The Limited Partnership Act

Prevé a figura da “limited liability
partnership” como veiculo através do qual
um fundo de capitais privados pode ser

operado.

The Capital Markets (Registered Venture
Capital Companies) Regulations, 2007

Regula as actividades das sociedades de VC

registadas.

The Capital Markets (Collective Investment

Schemes Regulations) 2001

Regula as actividades dos regimes de

investimento coletivo no Quénia.

The Capital Markets (Securities) (Public
Offers,
(Amendment) Regulations 2001

Listing and Disclosures)

Regula actividades como as IPO e a cotagéo
de empresas na Bolsa de Valores de Nairobi.
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Anexo 111 — Tabela Evolutiva da Regulamentacdo das SCRs em Mogcambique

Decreto 57/99 Decreto n.° 11/2001 Decreto n.° 56/2004 de 10 de

Dezembro

Lei 20/2020

Defini¢céo de SCR Sociedade que tem por objecto
principal o apoio e a promocdo de
investimento em empresas através
da participacdo social;

(art 2)

Sociedades financeiras que tem
por objecto 0 apoio e promocao
do investimento em empresas,
através da participacao
temporéria no respectivo capital
social.

(Art 2/2)

Sociedade financeira que tem por
objecto principal o apoio e a
promogdo do investimento em
empresas, através da participacdo
temporaria no respectivo capital
social, nos termos definidos pela
legislacdo aplicavel. (Anexo A —
Glossario)

Operacoes Acessorias

)a prestacdo de assisténcia na
gestao financeira, técnica,
administrativa e comercial das
sociedades em cujo capital social
participem e, bem assim,

li)realizar estudos técnico-
econdmicos por conta das mesmas
empresas nas quais tencionem
adquirir participacao.

(art 3)

Assisténcia na gestdo financeira,
técnica, administrativa e comercial
das sociedades em cujo capital
social participem e, bem assim,
realizar estudos técnico-
econdmicos por conta das mesmas
empresas ou de empresas nas quais
tencionem adquirir participagéo.

(art 97)

Requisitos

i)Adoptar a forma de sociedade
anonima;

ii) Fazer prova de que uma fracgao

do seu capital social ndo inferior ao
minimo legal, fixado nos termos do
n.° 1 do artigo 6, foi realizada e
depositada numa instituicdo de
crédito a operar em Mocgambique.
(art 2/2)

i) idem

i) Ter o capital social representado
por acgbes nominativas ou ao
portador registadas.

(art 98)
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Capital Social

O Banco de Mocambique fixard,
mediante aviso, o capital social
minimo que as sociedades de
capital de risco devem possuir.

O capital social deve ser

representado por accgoes
nominativas ou ao portador
registadas.

(art 6)

Compete a0 Banco de
Mocambique fixar, por aviso, 0
capital social minimo das
instituicbes de credito e
sociedades financeiras.

(art 61)

Compete a0 Banco de
Mocambique fixar, por Aviso, 0
capital social minimo das
instituicdes de crédito,
sociedades financeiras,

bem como o capital dos
operadores de microfinangas. (art
81)

Autorizacao
Constituicéo

de

A constituicdo de sociedades de
capital de risco depende de
autorizacdo prévia a conceder, caso
a caso, pelo Conselho de Ministros,
sob parecer do Banco de
Mocambique.

(art 4)

A constituicdo de instituicdes
de crédito e das sociedades
financeiras depende de
autorizacdo a conceder, caso a
caso, pelo Ministro do Plano e
Financas, ouvido o Banco de
Mocambique

(art 13)

A constituicdo de instituicbes de
crédito e sociedades financeiras
depende de autorizacdo a
conceder, caso a caso, pelo
Governador do Banco de
Mocgambique.

(art 16)

Supervisao

1. As sociedades de capital de risco
estdo sujeitas a supervisdo do
Banco de Mocambique.

2. A contabilidade das sociedades
de capital de risco € organizada de
acordo com normas emitidas pelo
Banco de Mocambique. (art 12)

(...) incumbe ao Banco de
Mocambique, de acordo com a
sua Lei Organica e o presente
diploma. (art 55)

(...) incumbe ao Banco de
Mocambique, de acordo com a
sua Lei Organica e a presente
Lei. (art 57)
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Requisitos do Pedido de
Constituicéo

O pedido de constituicdo de
sociedades de capital de risco deve
ser apresentado, em triplicado, no
Banco de Mocambique
acompanhado  dos  seguintes
elementos:

a) Projecto de estatutos;

b) Identificacdo dos accionistas
fundadores e das respectivas
participacoes;

c) Certificado de registo criminal
dos accionistas fundadores;

d) Indicacdo do montante de
capital social e a sua forma de
realizacdo;

e) Estudo de viabilidade econdmica
e financeira;

f ) Plano de actividade e
especificacdo dos meios técnicos e
humanos a utilizar.

(Art4.3)

a)caracterizacdo do tipo de
instituicdo a  constituir e
exposicdo fundamentada sobre
a adequacdo da estrutura
accionista a sua estabilidade;

b) projecto de estatutos;

c) programa de actividades,
implantacéo geografica,
estrutura organica e meios
humanos, técnicos e materias a
serem utilizados;

d) contas provisionais para cada
um dos trés primeiros anos de
actividade.

e) ldentificacdo dos accionistas
fundadores, com especificagédo
do capital por

cada um subscrito.

f) Declaracdo de compromisso
de que no acto da constituicdo e
como sua

condicdo, se demostre estar
depositado numa instituicdo de
crédito a operar no pais o
montante do capital social
exigido por lei.

(art 14)

a) (...);b) (...);

c) (...) incluindo informacéo
sobre a arquitectura da infra-
estrutura tecnologica, a serem
utilizados;

d) contas previsionais para cada
um dos (...) trés anos, quando se
trate de sociedades financeiras;
e) identificacdo dos socios ou
accionistas  fundadores, com
especificacdo do capital por cada
um subscrito e dos beneficiarios
efectivos da participacéo;

f) documento comprovativo da
proveniéncia dos fundos a afectar
e mobilizar na instituigéo;

g) informacéo sobre o sistema de
governacdo da sociedade;

h) declaracdo de que os fundos a
afectar e a mobilizar ndo séo de
proveniéncia ilicita ou criminosa;
i) declaragdo emitida pela
autoridade competente ou, na sua
impossibilidade, compromisso
de honra de que nédo se verifica
nenhuma das circunstancias
referidas nos nimeros 3 e 4 do
artigo 28, da presente Lei e
tratando-se de pessoa singular,
certificado de registo criminal
valido;

j) comprovativo de deposito
prévio indisponivel, efectuado no
Banco de Mocambique,
correspondente a 5% do capital
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social da instituicdo, ou uma
garantia bancéria de igual valor
aceite pelo Banco de
Mocambique;

k) plano de execucdo de
operacdes cambiais, conforme
aplichvel ao programa de
actividade dos proponentes;
l)quando o requerente seja uma
instituicdlo  de  crédito  ou
sociedade financeira com sede no
estrangeiro, prévia autorizacao
da autoridade de supervisdo ou
de regulacdo do pais de origem.
(art 17)

Operacoes Activas

a) Adquirir, a titulo originario ou
derivado, alienar ou onerar
quaisquer titulos ou participacGes
no capital de sociedades, bem como
efectuar prestacdes suplementares
de capital,

b) Promover, em beneficio das
empresas por si  apoiadas, a
obtencéo de crédito a médio e longo
prazos junto de instituicbes de
crédito e outros estabelecimentos

a) Adquirir, a titulo originario ou
derivado, alienar ou onerar
quaisquer titulos ou participagdes
no capital de sociedades, bem
como efectuar prestacoes
suplementares de capital;

b) Promover, em beneficio das
empresas por si apoiadas, a
obtencdo de crédito a médio e
longo prazos junto de instituigcdes
de crédito e outros
estabelecimentos financeiros e a
colocacdo de accOes, obrigacdes e
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financeiros e a colocagéo de accgoes,
obrigacdes e outros titulos de divida
negociaveis, emitidos por aquelas
empresas e, bem assim, intervir, por
qualquer  outro modo, na
preparacdo e colocacdo de tais
titulos;

c) Participar na estruturacdo
financeira de empresas, através de
aquisicdo de creditos, por cessao ou
sub-rogacéo, a converter
integralmente em participa¢fes no
capital social ou na subscricdo de
obrigacOes convertiveis em acgdes
ou de quotas de capital, devendo
aquela converséo ser requerida no
prazo maximo de noventa dias;

d) Gerir fundos de investimento de
capital de risco;

e) Subscrever obrigacbes de
empresas sob qualquer forma
legalmente permitida e proceder a
outras aplicacbes nos mercados
monetario e de capitais, nos termos
e limites constantes da legislacdo
em vigor.

(art 7)

outros  titulos de  divida
negociaveis, emitidos por aquelas
empresas e, bem assim, intervir,
por qualquer outro modo, na
preparacdo e colocagdo de tais
titulos;

c) Participar na reestruturacdo
financeira de empresas, atraves da
aquisicdo de créditos, por cessdo
ou subrogacdo, a converter
integralmente em ParticipacGes no
capital social ou na subscricdo de
obrigacGes convertiveis em accoes
ou de quotas de capital, devendo
aquela conversao ser requerida no
prazo maximo de 90 dias;

d) Gerir fundos de investimento de
capital de risco;

e) Subscrever obrigacGes de
empresas sob qualquer forma
legalmente permitida e proceder a
outras aplicagbes nos mercados
monetario e de capitais, nos
termos e limites constantes da
legislacdo em vigor. (art 100)
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Operac0es Vedadas

a) O exercicio directo de qualquer
actividade agricola, comercial ou
industrial;

b) A participacdo no capital de
quaisquer instituicbes de crédito,
auxiliares de credito, instituicGes de
intermediacdo  financeira  ndo
monetéria e empresas seguradoras;
c) A aquisicdo e posse de bens
imoveis, para além dos necessarios
as suas instalaces, excepto nos
casos em que advenha por efeito de
cessdo de bens, dacdo em
cumprimento ou qualquer outro
meio legal de cumprimento de
obrigacdes ou destinado a garantir
cumprimento, devendo, em tais
situacBes, proceder a respectiva
alienacdo em prazo que sO pode
exceder dois anos se, em casos
excepcionais, 0 Banco de
Mocambique o autorizar;

d) A concessdo de crédito ou a
prestacao de garantias sob qualquer
forma ou modalidade, excepto as
sociedades nas quais possuam
participacdo, e apenas por meio de
contratos de suprimentos néo
renovaveis celebrados com estas
sociedades até 50% da
correspondente participacdo e por
um prazo de dezoito meses.

2. A sociedade em cujo capital
participe uma sociedade de capital

a) O exercicio directo de qualquer
actividade agricola, comercial ou
industrial;

b) A participacdo no capital de
quaisquer instituicdes de crédito,
sociedades financeiras e empresas
seguradoras;

c) A aquisicdo e posse de bens
imoveis, para além dos necessarios
as suas instalacdes, excepto nos
casos em que lhes advenha por
efeito de cesséo de bens, dacdo em
cumprimento ou qualquer outro
meio legal de cumprimento de
obrigac6es ou destinado a garantir
tal cumprimento, devendo, em tais
situacBes, proceder a respectiva
alienacdo em prazo que s6 pode
exceder dois anos se, em casos
excepcionais, 0 Banco de
Mocambique o autorizar;

d) A concessdo de crédito ou a
prestacio de garantias sob
qualquer forma ou modalidade,
excepto as sociedades nas quais
possuam participacdo, e apenas
por meio de contratos de
suprimentos  ndo  renovaveis
celebrados com estas sociedades.
2. A sociedade em cujo capital
participe uma sociedade de capital
de risco é vedado adquirir accoes
ou obrigacOes desta ultima. (art
102)

a) O exercicio directo de
qualquer actividade agricola,
comercial ou industrial;

b) A participacdo no capital de
quaisquer  instituicbes  de
crédito, sociedades financeiras
e empresas seguradoras;

c) A aquisicédo e posse de bens
imoveis, para além dos
necessarios as suas instalacoes,
excepto nos casos em que lhes
advenha por efeito de cessdo de
bens, dacdo em cumprimento
ou qualquer outro meio legal de
cumprimento de obrigacdes ou
destinado a garantir tal
cumprimento, devendo, em tais
situacdes, proceder a respectiva
alienacdo em prazo que s6 pode
exceder dois anos se, em casos
excepcionais, o Banco de
Mocambique o autorizar;

d) A concessdo de créedito ou a
prestacdo de garantias sob
qualquer forma ou modalidade,
excepto as sociedades nas quais
possuam participacgdo, e apenas
por meio de contratos de
suprimentos ndo renovaveis
celebrados com estas
sociedades.

2. A sociedade em cujo capital
participe uma sociedade de
capital de risco é vedado
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de risco é vedado adquirir acgdes ou
obrigacdes desta ultima. (art 10)

adquirir accbes ou obrigacdes
desta tltima

Limites
prudenciais

e

racios

Cabe ao Banco de Mogambique,
mediante aviso, estabelecer o0s
limites a observar pelas sociedades
de capital de risco na realizacdo de
operacdes activas e, bem assim,
outros limites e racios prudenciais
julgados necessarios. (art 8)

Compete a0 Banco de
Mocambique,  definir,  por
aviso, as relacbes a observar
entre as rubricas patrimoniais e
extra patrimoniais e estabelecer
limites prudenciais a realizagdo
de operacdes que as instituicdes
de crédito e sociedades
financeiras estejam autorizadas
a fazer. (art 64)

Compete a0 Banco de
Mocambique definir, por Aviso,
as relacGes a observar entre as
rubricas patrimoniais e
extrapatrimoniais e estabelecer
limites prudenciais a realizagdo
de operagOes que as instituigcdes
de crédito e sociedades
financeiras estejam autorizadas a
praticar. (art 85)
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Reservas legais

Uma fraccéo ndo inferior a 15%
dos lucros liquidos apurados em
cada exercicio pelas instituicoes
de crédito e sociedades
financeiras deve ser destinada a
formacdo de uma reserva legal
até ao limite do capital social.

(art 63/1)

O Banco de Mogcambique pode
estabelecer critérios, gerais ou
especificos, de

constituicdo e aplicacdo das
reservas  mencionadas  no
namero anterior. (art 63/3)

Uma frac¢do dos lucros liquidos
apurados em cada exercicio
conémico pelas instituicdes de
crédito e sociedades financeiras
deve ser destinada a formacéao de
uma reserva legal, nas seguintes
proporcoes:

a) 30%, quando as reservas
constituidas forem inferiores ao
capital realizado;

b) 15%, quando as reservas
constituidas forem iguais ou
superiores ao capital realizado.

(art 82/1)

O Banco de Mocambique pode
especificar uma  proporgéo
diferente do lucro liquido de cada
ano a afectar as reservas, com a
finalidade de garantir que o
montante deste seja suficiente
para efeitos do seu negocio e
adequado em relacdo aos seus
passivos. (82/3)

Reservas Especiais

Devem ainda as instituicGes de
crédito e sociedades financeiras
constituir reservas especiais
destinadas a reforcar a situacao
liquida ou a cobrir prejuizos que
a conta de lucros e perdas nédo
possa suportar. (art 63/2)

Devem ainda, as instituicbes de
crédito e sociedades financeiras
constituir  reservas  especiais
destinadas a reforcar a situagédo
liquida ou a cobrir prejuizos que
a conta de lucros e perdas nédo
possa suportar. (art 82/2)
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Recursos alheios

As sociedades de capital de risco
podem obter os seguintes

recursos alheios:

a) Financiamentos, junto de
instituicbes de crédito e de outras
instituicOes financeiras, até 50% do
montante dos seus fundos préprios;
b) Emissdo de obrigacdes, nos
termos estabelecidos no Caodigo
Comercial e demais legislacéo;

c) Outros recursos no mercado
nacional ou estrangeiro, nos termos
da legislacdo em vigor. (art 9)

As sociedades de capital de risco
podem obter 0s seguintes recursos
alheios:

a) Financiamentos, junto de
instituicdes de crédito e de outras
instituicdes financeiras;

b) Emissdo de obrigagdes, nos
termos estabelecidos no Cadigo
Comercial e demais legislacéo;

c) Outros recursos no mercado
nacional ou estrangeiro, nos
termos da legislagdo em vigor. (art
101)

Agquisicdo ou aumento de
participacdo qualificada)

A pessoa singular ou colectiva,
directa ou indirectamente,
pretenda deter participacdo
qualificada numa instituicdo de
crédito ou sociedade financeira,
deve

comunicar  previamente ao
Banco de Mocambique o seu
projecto e 0 montante da
participacao. (art 65/1)

Os sOcios ou accionistas que
pretendam alienar partes sociais
em instituicdes de credito ou
sociedades financeiras,
consideradas

participacBes qualificadas nos
termos da presente Lei, devem
requerer a autorizacdo prévia do
Banco de Mocambique,
indicando

no seu pedido o montante da
participacao e instruindo-o, para
além do projecto, com o0s
elementos referidos nas alineas
e), f),

h) e k), do nimero 1 e no numero
4, do artigo 17 da presente Lei
consoante 0 adquirente seja
pessoa singular ou colectiva. (art
97)
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Representagéo nos
orgéos sociais de outras
empresas

As sociedades de capital de risco
podem, directamente ou mediante
representagdo,  participar  nos
Orgdos sociais das empresas em que
participem. (art 11)

As sociedades de capital de risco
podem, directamente ou mediante
representacdo, integrar os 0rgdos
sociais das empresas em que
participem. (art 103)

Regime Especial

Por legislacdo especial, as
sociedades financeiras podem
ser isentas da aplicacao de
certas regras referentes a
administracdo e fiscalizacgéo,
regras de conduta e normas
prudenciais e de supervisao. (art
115)

Por legislacdo especial, as
sociedades financeiras podem ser
isentas da aplicacdo de certas
regras referentes a administracao
e fiscalizacdo, bem como as
normas prudenciais e de
supervisdo. (art 223)

Norma supletiva

Em tudo o que ndo estiver previsto
no presente diploma as sociedades
de capital de risco regem-se pelo
direito aplicavel as instituicdes de
intermediacdo  financeira  ndo
monetéarias e as instituicdes de
crédito, por essa ordem. (art 13)
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