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1. Aspetos gerais

Na sequéncia de um processo de consulta publica muito participado e de um longo periodo de
finalizagdo, a CMVM aprovou finalmente o Regulamento n.° 7/2023 (Regulamento do Regime de Gestéo
de Ativos ou RRGA), que desenvolve regulamentarmente e complementa o Regime de Gestao de
Ativos.

Como linhas gerais do diploma, interessa reter que o RRGA, em linha com o RGA, unifica o tratamento
dos organismos de investimento coletivo (OIC) em geral e dos OIC de capital de risco, revogando os
Regulamentos 2/2015 e 3/2015 que antes disciplinavam separadamente as figuras. Neste processo de
consolidagdo normativa, nota-se uma clara diminuicao de especificidades do capital de risco, apenas
detetadas nas regras de reporte informativo (Anexo IX), adequacgdo da denominagéo do OIC a politica
de investimento (art. 13.°, n.° 6 b) e modo de divulgagéo de erros imputaveis a gestora (art. 77.°, n.° 8).

2. Regime de autorizagdes

No que respeita ao processo de autorizagdo de inicio de atividade das sociedades gestoras de OIC, o
RGGA reflete o compromisso de simplificagdo do processo autorizativo e de redugao dos elementos
instrutdérios assumido no RGA, baseando-se num novo paradigma de supervisdo ex post e de
responsabilizagdo dos requerentes pela continua observancia do quadro legal aplicavel.

Nesse sentido, em complemento aos elementos previstos no Anexo | do RGA, o artigo 3.° do RGGA
contempla o conjunto de elementos adicionais a submeter a CMVM com o pedido de autorizagdo para
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inicio de atividade da generalidade das SGOIC, independentemente do respetivo segmento especifico
de atividade (SGOIC ou SCR) ou da sua dimensdo (grande ou pequena, consoante o montante dos
ativos sob gestao).

Assim, e por contraposi¢do ao previsto no artigo 1.°-A do revogado Regulamento da CMVM n.° 2/2015,
muito embora se mantenha a obrigatoriedade de apresentagcao de um organograma e da descrigdo
organizacional da sociedade gestora, incluindo a indicagao dos recursos afetos a cada departamento,
a CMVM prescinde da rececao de informacgao acerca dos meios humanos, materiais e técnicos a afetar
a atividade, bastando a descrigdo da estrutura organizacional da SGOIC indicando os recursos afetos
a cada departamento. Prescinde-se também do envio de projetos de politicas e procedimentos
internos. O conteudo do programa de atividades, que continua a dever ser apresentado, deixa de ser
alvo de regulamentacgdo. Mantém-se, no entanto, a obrigatoriedade de envio de cédigo de acesso a
certiddo permanente de registo comercial ou certificado de admissibilidade de firma da sociedade,
consoante a SGOIC se encontre ou n constituida, bem como de um mapa discriminativo de fundos
proprios e de informacao respeitante aos membros do érgédo de administragéo (limitada a sua qualidade
executiva ou ndo executiva, distribuicao de pelouros e disponibilidade) e ao responsavel de verificagédo
do cumprimento (neste caso unicamente sobre a sua identidade, experiéncia e disponibilidade).

Em matéria de alteracdes subsequentes a autorizagdo para inicio de atividade das DGOIC, e tendo por
referéncia o disposto no art.° 1-C do Regulamento n.° 2/2015 da CMVM, o art.® 4.° do RRGA contempla
ainda a identificagao das alteragdes consideradas “substanciais” e “ndo substanciais” as condi¢des de
autorizagao, limitando o elenco das primeiras a ocorréncia de um conjunto limitado de eventos (i) as
alteragdes em matéria de estrutura da administracado e de fiscalizacdo que impliquem a adogao de um
modelo de fiscalizagdo menos reforgado; (ii) alteragdo do responsavel pela verificagdo do cumprimento
(e ndo as alteragdes relativas a generalidade dos responsaveis pelas fungdes-chave anteriormente
integradas no conceito); (iii) as alteragdes que tenham por efeito a redugéo de fundos préprios; ou (iv)
areducgdo de capital. Também com o propdsito de simplificagdo de procedimentos, para comunicagao
das alteragdes sujeitas a registo comercial passa a bastar o envio do cddigo de acesso a certiddo
permanente do registo comercial.

Especificamente no que respeita as sociedades gestoras de OlAs, prevé-se ainda a obrigatoriedade de
comunicagdo a CMVM da pretensao de constituigdo de OIA de tipo ou com estratégia de investimento
diferente dos adotados até a data com uma antecedéncia de 30 dias face ao inicio da comercializagao
do primeiro OIA. Esta comunicagado deve 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.° 4.°, n.° b).

Relativamente aos pedidos de autorizagdo para realizagdo de operagdes de fusdo e cisdo que envolvam
SGOIC, o artigo 5.° do RGGA evidencia uma diminuigdo dos elementos instrutérios anteriormente
exigiveis para o mesmo efeito pelo artigo 1.° - D do Regulamento da CMVM n.° 2/2015, deixando de ser
necessario apresentar informagao relativa: (i) ao contexto, fundamentagao e repercussdes da fusdo
para clientes e participantes; (ii) calendario da fusdo (apenas se exigindo a previsdo da data expectavel
para a produgdo de efeitos); e (iii) projetos de comunicagdes a dirigir aos clientes bem como
comprovativos de deliberagdes.
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No dominio dos OICs, o RGGA limita-se a complementar a definicdo do conceito de “alteragoes
substanciais” ,previsto no artigo 27.° do RGA, bem como a definir as circunstancias que determinam a
verificagao de uma alteracgéo significativa as politicas de investimento, incluindo de endividamento, de
distribuicao de rendimentos, bem como do prazo de calculo ou divulgagdo do valor das unidades de
participagdo, sem alteragdes a apontar face ao previsto nos artigos 92.° a 94.° no Regulamento da
CMVM n.° 2/2015.

3. Atividade da sociedade gestora

Por seu turno, no Titulo IV consagrado a “Atividade da Sociedade Gestora” o RRGA fixa regras
referentes a duas dimensdes dessa mesma atividade: a “Organizacao e Exercicio” e a “Comercializagao”.

No Capitulo referente a primeira dimensao encontram-se trés artigos com caracteristicas distintas. Por
um lado, os dois primeiros assumem um carater essencialmente clarificador e remissivo, pois remetem
para as regras relativas a registo de clientes — essencialmente as que resultam da Lei n.® 83/2017, de 18
de agosto (cf. artigo 75.° do RRGA) - e para as normas contabilisticas aplicaveis (cf. artigo 76.° do RRGA).
Por outro lado, o ja existente regime de responsabilidade da sociedade gestora é essencialmente
objeto de uma depuracédo de redagéo e da inclusdo de referéncias a especificidade dos OIA de capital
de risco fechados (cf. artigo 77.° do RRGA).

No que se refere a densificagdo do regime da comercializagado, o RRGA procede a regulamentagao dos
aspetos que eram ja objeto de densificagdo no Regulamento da CMVM n.° 2/2015, no entanto, em linha
com o proprio RGA, verifica-se uma intengdo de simplificagdo e contengéo reguladora. No plano da
simplificagdo, assume relevo o facto de se eliminar, por redundancia com o regime resultante do préprio
RGA, a referéncia ao tratamento equitativo dos participantes (cf. artigo 80.° do RRGA). No vetor da
contengdo reguladora destaca-se, por comparagdo com o regime pretérito, a limitagdo dos requisitos
impostos ao conteudo do contrato de comercializagdo, ficando agora tal conteudo essencialmente na
esfera decisdria das partes (cf. artigo 79.° do RRGA).

4. Prestacio de informagao

Para efeitos do cumprimento do dever de elaborar o prospeto e o regulamento de gestao, o RRGA veio
estabelecer a obrigatoriedade de elaboragdo de um documento Unico padronizado, aplicével a i) OIC
abertos que ndo se dirijam exclusivamente a investidores profissionais, ii) OIC fechados objeto de oferta
publica, e iii) OIC fechados que ndo se dirijam exclusivamente a investidores profissionais, nem sejam
objeto de oferta publica e cujo valor minimo de subscri¢ado, por investidor, seja inferior a € 100 000 .
Nos demais casos, nomeadamente quando se trate de OIC dirigidos a investidores profissionais e de
OIC fechados que ndo cumpram as caracteristicas anteriormente mencionadas, ndo existe a obrigagao
de oregulamento de gestdo do OIC ser elaborado de acordo com o modelo padronizado de documento
unico.

O RRGA determina a obrigacdo de a sociedade gestora de OIC, quando aplicavel, atualizar no
documento Unico a taxa de encargos correntes (até 10 dias Uteis apds o dia 30 de abril de cada ano) e
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o indicador sintético de risco e de remuneragéo e o indicador sumario de risco (sempre que atualize
estes indicadores no IFl e no DIF, respetivamente).

O conteudo do documento Unico deverd incluir uma referéncia ao indicador sintético de risco e de
remuneragdo previsto no artigo 58.° do RRGA ou ao indicador sumario de risco e respetiva explicagao
prevista no Regulamento Delegado 2017/653, tendo-se em vista a clarificagdo da regra a seguir na
divulgacao do indicador de risco, consoante seja elaborado e divulgado o IFl ou o DIF. Além disso, no
caso de OIC aberto que nao se dirija exclusivamente a investidores profissionais passa a exigir-se a
inclusao, na parte do documento unico relativa a custos e encargos, de uma tabela relativa a Taxa de
Encargos Correntes suportados pelo OIC . De salientar ainda previsdo, no documento Unico, de um
capitulo que devera refletir outras informagoes legais relativas a cada OIC em concreto que devam
constar dos documentos constitutivos do OIC, assim como outras informagdes que possam ser
consideradas relevantes para os participantes (por exemplo, as condigdes relativas a aumento e
reducdo de capital de OIA fechado e a possibilidade do regulamento de gestao do OIA fechado ser
alterado sob proposta dos participantes).

Relevante ainda é a profunda reorganizagédo do acervo de deveres de reporte de informagao a CMVM
a cargo das sociedades gestoras de OIC operada pelo RRGA, concentrando-se tais deveres no artigo
83.° do RRGA. O mencionado preceito inclui o Anexo VI do RRGA, que estabelece um quadro
sistematizador dos deveres de reporte de informagdo, organizado por 5 temas, cada tema
correspondendo a um anexo auténomo do RRGA, a saber: valores mobiliarios e ativos financeiros e ndo
financeiros (Anexo VII), imobilidrio (Anexo VIII), capital de risco, créditos e OIA que ndo invistam
predominantemente em determinado tipo de ativos (Anexo |X), comercializagdo de OIC estrangeiros
em Portugal (Anexo X), sociedades gestoras (Anexo Xl).

Em linha com a possibilidade introduzida pelo RGA de uma sociedade gestora de pequena dimensao
dedicar-se, a titulo acessério, ao investimento para carteira prépria, o RRGA introduz um dever a cargo
destas sociedades de reportarem a CMVM a composicdo da respetiva carteira, nos termos da Secgao
IV do Anexo XI.

Por fim, destaca-se ainda o novo dever das sociedades gestoras de OIC de comunicarem a CMVM, logo
que possivel e no prazo maximo de 24 horas, a ocorréncia de incidentes relacionados com a seguranca
da informagdo e comunicagdo que impactem o normal funcionamento da sua atividade, ou que
constituam risco elevado para aquele funcionamento.

5. Entrada em vigor

O RRGA entrou em vigor em 1 de janeiro de 2024. As sociedades gestoras e os organismos de
investimento coletivo abrangidos pelo RRGA dispdem de um prazo de 180 dias, apds a sua data de
entrada em vigor, para se adaptarem ao mesmo.

Inicia-se agora um periodo de analise atenta do novo Regulamento, para procurar preparar, planear e
executar uma estratégia de adaptagao por parte de cada sociedade gestora.
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