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A recente entrada em vigor do Regime da Gestdo de Ativos, aprovado em anexo ao Decreto-Lei n.°
27/2023, de 28 de abril (0 “RGA”), promoveu uma profunda reconfiguragédo do regime legal portugués
relativo aos organismos de investimento coletivo. Consequentemente, também o enquadramento
regulamentar se encontra na iminéncia de ser amplamente alterado, estando em consulta publica
o Projeto de Regulamento que concretiza o Regime da Gestdo de Ativos (Consulta Publica n.°

6/2023).

No RGA identificam-se novidades relevantes relativas a comercializagao de unidades de participagéo,
que vao além da inclusdo de uma nova definigdo genérica e abrangente de comercializagdo. Entre as
novas solugdes de regime, encontra-se a possibilidade de a sociedade gestora poder “ser representada
por agente vinculado para efeitos de comercializagdo”. Isto é, sendo a comercializagdo das unidades
de participagdo dos organismos de investimento coletivo geridos um dever da sociedade gestora (cf.
artigo 63.°, n.° 2, alinea d) do RGA), esta pode optar por promover a comercializagdo das unidades de

participagao por trés vias (ndo necessariamente excludentes):

i) comercializar diretamente, desenvolvendo, através dos seus proprios meios, diligéncias que

visem que investidores invistam nos organismos de investimento geridos;

ii) atribuir a determinados terceiros que podem ser entidades comercializadoras a funcao,

celebrando, para tanto, um contrato escrito (cf. artigo 142.°, n.° 1 e 3 e do RGA); ou

iif) recorrer a agentes vinculados que a representem na atividade de comercializagdo.
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E, pois, esta Ultima hipdtese que se assume como uma novidade relevante para as sociedades gestoras.
Com efeito, ndo sendo estas intermediarios financeiros (cf. artigos 290.° e 293.° do Cédigo dos Valores

Mobiliarios (o “CVM”), ndo podiam antes recorrer a agentes vinculados ao abrigo do regime mobiliario.

No que se refere ao regime aplicavel aos agentes vinculados da sociedade gestora — nomeadamente
em matéria de relagdes entre ambos — o RGA limita-se a incluir uma remissao genérica para o CVM,

determinado que se aplica “o disposto no Cddigo dos Valores Mobiliarios” (artigo 142.°, n.° 5 do RGA).

Importa, por isso, atendendo a hipétese aberta pelo RGA, analisar as disposi¢des relevantes do CVM
para determinar os tragos essenciais de regime que conforma a relagdo entre a sociedade gestora e os

seus agentes vinculados na atividade de comercializagao de unidades de participagao.
A) Atividades desenvolvidas pelo Agente Vinculado

Conforme referido, resulta do RGA que a atividade a desenvolver pelo Agente Vinculado sera a
representacgdo da sociedade gestora para efeitos de comercializagdo de unidades de participagéo dos
organismos de investimento coletivo geridos. Por conseguinte, o representante apenas podera
representar a sociedade gestora em atividades que esta possa desenvolver, ou seja, em atividades que

se encontrem integradas no respetivo ambito de autorizagao (cf. artigo 28.° do RGA).

Neste contexto, sendo a comercializagdo uma fungao que cabe, em primeira linha, a sociedade gestora,
o agente vinculado poderd desenvolver sempre as atividades de prospegao de investidores, fora do
estabelecimento, com o objetivo de captar investidores para a subscricdo de unidades de participagéo
(artigo 294.°-A, n.° 1, alinea a) do CVM). Adicionalmente, o agente vinculado podera representar a
sociedade gestora na atividade de recegdo e transmissado de ordens por conta de outrem (artigos 294.°-
A, n.1 alinea b)do CVM e 141.° do RGA). Diferentemente o agente vinculado apenas podera representar
a sociedade gestora em atividades de consultoria para investimento quando a sociedade representada
esteja autorizada para o desenvolvimento de tal atividade (cf. artigo 28.°, n.° 2, alinea b), subalinea i) e
n.° 3, alinea b), subalinea i) do RGA).

B) Requisitos e Limitagdes aplicaveis ao Agente Vinculado

Podem ser agentes vinculados pessoas singulares, estabelecidas em Portugal, ndo integradas na
estrutura organizativa da sociedade gestora ou sociedades comerciais, com sede estatutaria em
Portugal (artigo 294.°-B, n.° 2 do CVM). Em qualquer caso sdo impostos requisitos em matéria de
idoneidade, qualificagcdo e aptidao profissionais (artigo 294.°-B, n.° 3 do CVM) e de detengédo de
conhecimentos e competéncias adequadas em caso representacdo em matéria de prestagdo de
servigos de consultoria para investimento ou de mera prestacao de informagdes sobre as unidades de

participagao comercializadas (artigo 305.°-G ex vi do artigo 294.°-B, n.° 3 ambos do CVM).
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Por seu turno, a regra € a da exclusividade, pelo que ndo pode um agente vinculado representar mais
do que uma sociedade gestora, exceto em casos de relagdes de dominio ou de grupo (artigo 294.°-A,

n.° 3, alinea a) do CVM).

Enquanto representante da sociedade gestora € ainda expressamente vedado que o agente vinculado

delegue noutras pessoas os poderes que |lhe foram conferidos (artigo 294.°-A, n.° 3, alinea b) do CVM).
C) Relagdes entre a Sociedade Gestora e o Agente Vinculado

O exercicio da atividade de agente vinculado deve ser regulado por contrato escrito do qual deve
necessariamente constar a extensdo das fungdes atribuidas no contexto da comercializacdo de
unidades de participagdo, ou seja, se esta se limita as atividades de prospegcdo de clientes
encaminhando-os para a sociedade gestora ou se pode ainda incluir alguma das descritas atividades
de intermediacgéo (artigo 294.°-B, n.° 1 do CVM).

No contexto da relagcdo estabelecida entre a sociedade gestora e o seu representante, é a primeira que
cabe verificar se o agente vinculado cumpre os aludidos requisitos a que se encontra sujeito em
matéria de idoneidade, qualificacdo e conhecimentos (artigo 294.°-B, n.° 4 do CVM), bem como
controlar e fiscalizar a atividade desenvolvida pelo agente vinculado, sujeitando-os aos seus

procedimentos internos (artigo 294.°-C n.° 1, alinea b) do CVM).

Adicionalmente, importa reter que a imposi¢do de intensos deveres em matéria de verificagao e
fiscalizagdo tem como coroldrio a imposi¢do a sociedade gestora de responsabilidade por quaisquer
atos ou omissdes do agente vinculado no exercicio das fun¢des que lhe foram confiadas (artigo 294.°-

C,n.? 1, alinea a) do CVM).
D) Relagdes entre o Agente Vinculado e os Investidores

Quanto as relagdes com os potenciais investidores encontra-se uma importante preocupagédo de
transparéncia, pois exige-se que o agente vinculado se identifique a si e a sociedade gestoraem nome
e por conta de quem exerce a atividade e, bem assim, que entregue um documento escrito contendo
informacao completa, designadamente sobre os limites a que esta sujeito no exercicio da sua atividade
(artigo 294.°-A, n.° 4 do CVM).

Por outro lado, pretende-se limitar as fungdes do agente vinculado a representacao da sociedade
gestora, ndo se permitindo o recebimento de vantagens por parte dos investidores ou a tomada de

decisdes em nome e por conta destes (artigo 294.°-A, n.° 3, alineas e) e f) do CVM).

Identificam-se ainda consequéncias resultantes do facto de o agente vinculado ndo estar integrado na

estrutura da sociedade gestora, pois este ndo pode, em regra, receber ou entregar dinheiro ou
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instrumentos financeiros, nem celebrar quaisquer contratos em nome da sociedade gestora (artigo

294.°-A,n.° 3, alineas c) e d) do CVM).
E) Comunicagdao a CMVM

O inicio da atividade do agente vinculado depende de comunicagao prévia a CMVM, a qual compete
a divulgagdo publica da sua identidade (artigo 294.°-B, n.° 6 do CVM). Por sua vez, a cessagédo do
contrato estabelecido com o agente vinculado também deve ser comunicada a esta Autoridade no

prazo de cinco dias (artigo 294.°-B, n.° 7 do CVM).

Por fim, caso a sociedade gestora permita aos agentes vinculados a recegéo de ordens, deve comunicar
previamente a CMVM os procedimentos adotados para garantir a observancia das normas aplicaveis a
esse servigo e a informacgao escrita a prestar aos investidores sobre as condi¢des de recec¢do de ordens
(artigo 294.°-A, n.° 4 do CVM).
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