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No passado dia 21 de junho de 2023, a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios («<CMVM») colocou
em Consulta Publica o Projeto de Regulamento que concretiza o Regime da Gestao de Ativos, aprovado
pelo Decreto-Lei n.° 27/2023, de 28 de abril («KRGA»).

O Projeto de Regulamento prolonga a vocagao sistematizadora do RGA, ao concentrar num sé diploma
regulamentar os temas antes tratados nos regulamentos da CMVM n.°s 2/2015 e 3/2015. Apenas o tema
das taxas continua a ser tratado através de um regulamento auténomo - o regulamento da CMVM n.°
7/2003.

1. Regime de autorizagdes

No que respeita ao processo de autorizagdo para inicio de atividade de sociedades gestoras — e em
linha com os propdsitos de simplificagdo de procedimentos assumidos pelo RGA - o Projeto de
Regulamento prevé um conjunto de elementos a submeter a CMVM com o pedido de autorizagédo, em
complemento aos previstos no Anexo | do RGA, num registo de marcada simplificagdo do volume e
conteudo de documentos instrutdrios, aliando a exigéncia do cumprimento de um conjunto de
requisitos minimos a entrada com a responsabilizagdo dos requerentes pela continua observancia do

quadro legal aplicavel.
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Neste ambito, muito embora se mantenha a obrigatoriedade de apresentagdo de um organograma e
da descrigdo organizacional da sociedade gestora, incluindo a indicagao dos recursos afetos a cada
departamento, a CMVM prescinde da rececgdo de informagao adicional relativa aos meios humanos,
materiais e técnicos, bem como do envio de projetos de politicas e procedimentos internos. O contetdo
do programa de atividades, que continua a dever ser apresentado, ndo é alvo de regulamentacgao.
Mantem-se, no entanto, a obrigatoriedade de envio de cédigo de acesso a certidao permanente de
registo comercial ou certificado de admissibilidade de firma da sociedade, consoante os casos, a par
de um mapa discriminado de fundos préprios e de informacao respeitante aos membros do érgao de

administragdo e ao responsavel de verificagdo do cumprimento.

O art.° 4.° do Projeto de Regulamento contempla ainda a identificacdo das alteragdes substanciais e
nao substanciais as condi¢des de autorizagédo parainicio de atividade, limitando o elenco das primeiras,
tendo presente que a sua implementagao se encontra sujeita, respetivamente, a ndo oposi¢do ou a

mera comunicagdo a CMVM.

De registar, igualmente, a previsdo da obrigatoriedade de comunicagdo a CMVM, com uma
antecedéncia de 30 dias face ao inicio da comercializagédo, do primeiro novo tipo de OIA gerido pela
sociedade gestora ou que adote uma diferente estratégia de investimento, devendo esta ser
acompanhada de um programa de atividades atualizado bem como de evidéncia de que a sociedade

gestora dispde de meios técnicos e humanos adequados para o efeito (art.® 5.°, n.° 4).
2. Outras novidades

Entre as novidades de pendor mais restritivo, o projeto propde a consagragdo do principio geral da
coeréncia dos custos e encargos do OIC com a respetiva politica de investimento, exigindo que os
documentos constitutivos prevejam a possibilidade de o OIC incorrer em outros custos e encargos,
desde que resultantes do cumprimento de obrigagdes legais. Além disso, a comissao de gestéo, fixa e
variavel, passa a estar sujeita a um principio de coeréncia com a politica de investimento em
consonancia com a previsdo de um quadro regulatério baseado em principios, assim como de

proporcionalidade da comissdo de gestao variavel face ao desempenho efetivo do OIC.

O Projeto de Regulamento também parece ir além do RGA ao prever, em termos genéricos, uma norma
de adequacgado da denominagédo dos OIC aos seus elementos caracterizadores predominantes (cf. n.° 1
do artigo 13.° do Projeto de Regulamento)’, sem prejuizo de se preservar a obrigatoriedade de incluséo
das expressOes «agOes», «obrigagdes» e «flexivel» por corresponderem as subtipologias mais

representativas no mercado nacional.

Além disso, o Projeto de Regulamento propde definir o regime juridico aplicavel a mecanismos de

gestdo de liquidez de OIC abertos, consagrando um principio genérico de adequacao da utilizacao
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destes mecanismos por parte sociedade gestora em face da politica de investimento, perfil do risco e
politica de resgate do OIC, devendo os termos e condigdes de recurso a tais mecanismos ser objeto de

previsao nos documentos constitutivos do OIC (cf. n.°s 1e 4 do artigo 50.° do Projeto de Regulamento).

No contexto dos organismos de investimento alternativo («OlA»), destaca-se a previsdo da
possibilidade de um OIA de créditos estabelecido na Unido Europeia garantir o capital de OIC (cf. alinea
a) do n.° 1do artigo 15.° do Projeto de Regulamento)". Salienta-se ainda a revisdo de aspetos do regime
dos OIA de créditos em funcéo de alteracdo em curso & Diretiva 2011/61/UE (AIFMD)". Adicionalmente,
o Projeto de Regulamento propde alteragdes, em face do direito anterior, aos limites a composigéo do
patrimoénio dos OIA imobilidrios' e estabelece um limite adicional ao investimento em prédios rusticos
e em projetos de construcdo e de reabilitacdo. Neste ambito, € proposto um limite méaximo de
investimento que, no seu conjunto, ndo pode representar mais de 25% do ativo total do OIA imobiliario
aberto ou fechado de subscri¢do publica naquele tipo de ativos. Todavia, como incentivo a promogao
da sustentabilidade, prevé-se a possibilidade de flexibilizar o referido limite, elevando-o para o dobro,
quando o acréscimo respeitar a investimentos sustentaveis nos termos da legislagdo da Unido
Europeia, sem prejuizo de o valor de cada um dos tipos de investimento ndo poder exceder 25% do

ativo total do OIA imobilidrio (cf. n.°s 2 e 3 do artigo 19.° e artigo 20.° do Projeto de Regulamento).

No que concerne aos documentos constitutivos de OIC, o Projeto de Regulamento inova mediante (i)
a criagdo de um modelo Unico de prospeto e de regulamento de gestdo, tornando desnecessaria a
elaboragao de dois documentos distintos; e (ii) a restricdo do universo de OIC para os quais é exigido
um documento padronizado. Neste ultimo caso, prescinde-se, em particular, da adogdo de um modelo
padronizado quando o OIC se dirija a investidores exclusivamente profissionais ou no caso de OIC
fechados que ndo cumpram certas caracteristicas (cf. n°s 1 e 2 do artigo 53.° do Projeto de

Regulamento).

Por fim, saliente-se ainda que o Projeto de Regulamento prevé um dever de reporte adicional em
matéria de ciberseguranca, estabelecendo a obrigagédo da sociedade gestora de comunicar a CMVM,
no prazo de 24 horas, a ocorréncia de incidentes relacionados com a seguranga da informacéo e
comunicagdo que (i) impactem o normal funcionamento da sua atividade; ou (ii) constituam risco

elevado para aquele funcionamento (cf. n.° 12 do artigo 81.° do Projeto de Regulamento).
3. Calendario subsequente

As respostas a esta consulta publica devem ser remetidas a CMVM até ao dia 2 de agosto de 2023.

Espera-se que o processo fique concluido em setembro de 2023.

A proposta de regulamento prevé que as sociedades gestoras e os OIC abrangidos dispéem de um

prazo de 180 dias, apds a sua data de entrada em vigor, para se adaptarem ao mesmo.
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Recorde-se que subsiste um quadro desajustado quanto as fontes até a entrada em vigor deste novo
regulamento, dado que até esse momento permanecem em vigor os regulamentos da CMVM n.°s

2/2015 e 3/2015, que se referem ainda ao revogado RGOIC",

i Consulta Publica n.° 6/2023, cujos documentos relevantes podem ser consultados em:
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/CMVM/Paginas/Cons pub-6-2023.aspx?v=.

i Salientando-se, neste mbito, para efeitos da definicdo do elemento caracterizador, a alteracéo transversal do limite minimo de investimento
para 2/3 do ativo total do OIC, em linha com o regime atualmente previsto para os OlA imobiliarios, aplicando-se tal percentagem minima de
investimento também a OICVM, OIA de créditos e a OIA de capital de risco (cf. alinea a) do n.° 3 do artigo 13.° do Projeto de Regulamento).

il A CMVM salienta no documento que acompanha a Consulta Publica ao Projeto de Regulamento, que esta opgdo n3o contende com o
previsto na subalinea vi) da alinea b) do n.° 1 do artigo 234.° do RGA, que proibe a concesséo de créditos a OIC por OlA de créditos nacionais.
v Cf. artigo 22.° e n.° 2 do artigo 25.° do Projeto de Regulamento.

Y No caso dos OIA imobilidrios abertos, os limites & composicdo do patriménio previstos nas varias alineas do n.° 1 do artigo 211.° do RGOIC
mantém-se, com as seguintes especificidades: sdo eliminados os limites anteriormente previstos nas alineas f) e g) do n.° 1 do artigo 211.° do
RGOIC ¢, o limite previsto na alinea b) do n.° 1 do artigo 211.° do RGOIC é reduzido de 1/3 para 1/4 (cf. artigo 19.° do Projeto de Regulamento).
No caso dos OIA imobilidrios fechados de subscrigdo publica, salienta-se o limite de endividamento que passa de um maximo de 33% para
50% do ativo total do OIA imobiliario (cf. alinea c) do artigo 20.° do Projeto de Regulamento). No caso dos OIA imobiliarios fechados de
subscri¢éo particular, salienta-se que transita, do direito anterior, o limite minimo ao investimento em iméveis de 2/3 do ativo total, suprimindo-
se o estabelecimento de limites adicionais.

I Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo, aprovado pela Lei n.° 16/2015 de 24 de fevereiro.
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