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1. Contexto e enquadramento legislativo

No dia 1 de janeiro de 2024 entrou em vigor o Regulamento n2 7/2023, da CMVM (o

“Regulamento”). Este Regulamento vem concretizar o Regime da Gestdo de Ativos

(“RGA”), aprovado pelo Decreto-Lei n.2 27/2023, de 28 de abril, diploma que promoveu

uma revisdo transversal do quadro legislativo nacional aplicavel em matéria de gestdo

coletiva de ativos. Podem consultar aqui o nosso legal alert sobre o RGA.

No dia 22 de junho de 2023, a CMVM submeteu a consulta publica a sua proposta de
regulamento de concretizacgdo do RGA, tendo este processo culminado agora na

publicagdo do Regulamento n? 7/2023, que vem revogar os Regulamentos da CMVM n2

2/2015, de 17 de julho, que regulamentava o regime geral dos organismos de

investimento coletivo, e n2 3/2015, de 3 de novembro, que impunha o regime aplicavel

ao capital de risco, empreendedorismo social e investimento alternativo especializado.
Assim, o regime regulamentar aplicdvel a gestdo de ativos fica condensado num Unico

regulamento.

2. Objetivos e impacto

O Regulamento concentra-se na salvaguarda dos interesses dos investidores,
estabelecendo normas que promovem a transparéncia e a integridade do mercado. Ao
mesmo tempo, busca impulsionar o desenvolvimento sustentavel dos mercados

financeiros, criando um ambiente propicio para a inovacdo e investimento.

Em relagdo aos impactos do Regulamento no mercado, prevéem-se, para as sociedades
gestoras e OIC poupangas incrementais a médio prazo, tendo em consideracdo que a
simplificagdo de processos e uma maior clareza do regime aplicavel — para o que
contribuem os diversos anexos ao Regulamento - tém o potencial de reduzir custos
operacionais. Havera, contudo, custos de adaptacdo decorrentes da introducdo destas

mudancgas.

Poder-se-a concluir que o Regulamento visa alinhar a regulacdo financeira e concretizar

principios de simplicidade, objetividade e harmonizacdo do regime. Ao proteger os
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investidores, contribuir para o desenvolvimento dos mercados financeiros e promover a
competitividade e eficiéncia, espera-se que este Regulamento proporcione beneficios

duradouros para todos os envolvidos, embora haja desafios iniciais de adaptacdo.

3. Principais concretizagoes
(i) Condigdes de acesso a atividade por sociedade gestora e por OIC

No que respeita as condi¢Oes de acesso a atividade pelas sociedades gestoras, ha uma
reducdo dos elementos instrutérios relativos ao pedido de autorizacdo para inicio de
atividade. O artigo 32 do Regulamento define os elementos complementares a juntar
aos previstos no Anexo | ao RGA. Neste sentido, deixa de ser exigida a apresentacdo do
contrato de sociedade e das politicas e procedimentos internos adotados ou a adotar e
deixa de ser obrigatdria a descricdo exaustiva dos meios técnicos, materiais e humanos
imposta pelo Regulamento n2 3/2020, passando a ser suficiente apresentar a alocagédo
de recursos por departamento e a seguinte informagado sobre os membros do drgdo de

administragdo:

(i) informacdo sobre a qualidade de membro executivo ou ndo executivo;
(ii) distribuicdo de pelouros; e
(iii)  disponibilidade dos membros do érgdo de administragdo.

Continuam a ser exigidos, entre outros, o envio do cdédigo de acesso a certiddo
permanente do registo comercial, caso a sociedade gestora ja se encontre constituida,
ou o certificado de admissibilidade de firma ou denominacdo, caso aquela ndo se
encontre constituida, o mapa discriminativo de fundos prdprios e o organograma da

sociedade gestora com a respetiva descri¢cdo organizacional.

Ainda no dmbito das condig¢des de acesso a atividade, o Regulamento, no seu artigo 49,
procedeu a requalificacdo das alteracGes substanciais e ndo substanciais subsequentes
a autorizagdo para inicio de atividade, no caso de sociedade gestora, e subsequentes a
constituicdo, no caso de OIC. Esta requalificacdo permitiu que a autorizacdo prévia fosse

dispensada no caso das alteragdes que eram substanciais e passaram a ser qualificadas
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como nado substanciais, passando a ser exigida apenas uma comunica¢do posterior,

privilegiando-se a supervisao ex post.

Destaca-se que passaram a ser qualificadas como “ndo substanciais” a alteracdo da firma
ou denominacdo, as alteracdes relativas aos 6rgaos de administracdo e de fiscalizacao,
nomeadamente a alteracdo de pelouros, a renuncia, a renovacdo do mandato ou a
diminuicdo da disponibilidade e a alteracdo da politica de remuneracdao quando esteja
em causa a introducdo de uma componente varidvel da remuneracdo. Assim sendo,
estas alteracOes apds a autorizacdo para inicio de atividade de sociedade gestora apenas

tém de ser comunicadas a CMVM no prazo de 15 dias Uteis apds a sua ocorréncia.

O mesmo procedimento foi seguido no que respeita as altera¢des subsequentes as

condi¢Oes da autorizacao de OIC, de acordo com o artigo 62 do Regulamento.

O regime de comunicacdo, prévia ou subsequente, das alteracdes a CMVM é estendido
aos OIC regulados pelo RICRESIE em consondncia com a harmonizacdo de regime

operada pelo RGA e por este Regulamento.

(ii) Requisitos aplicaveis a atividade de OIC

A exigéncia de disponibilizacdo de Prospeto e Regulamento de Gestdo é eliminada,
passando a ser exigida a elaboracdo de um documento Unico, padronizado, constante

do Anexo I, aplicavel a:

i) OIC abertos ndo dirigidos exclusivamente a investidores profissionais;

ii) OIC fechados que sejam objeto de oferta publica; e

iii) OIC fechados nao dirigidos exclusivamente a investidores profissionais, que
ndo sejam objeto de oferta publica, e cujo valor minimo de subscricdo seja

inferior a 100.000%€.

Nas restantes situacdes, nomeadamente quando estejam em causa fundos abertos

dirigidos exclusivamente a investidores profissionais, ndo é necessaria a disponibilizacdo
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do documento Unico, padronizado através do Anexo Il. Nestes casos, o regulamento de

gestdo pode ser elaborado sem a limitacdo formal deste modelo.

Podem ser cobradas comissdes de gestdo varidveis, que podem ser a componente

exclusiva da comissdo de gestdo, estando verificados os seguintes requisitos:

i) ser proporcional ao desempenho de investimento efetivo do OIC;

ii) depender da valoriza¢do do patriménio do OIC;

iii) reportar-se, quanto ao apuramento, a periodos minimos de 12 meses;

iv) ser fixada em percentagem da diferenca positiva de valorizagdo do

patrimdnio do OIC face ao parametro de referéncia.

Quanto ao método de célculo da taxa de encargos correntes, impunha-se, na nossa
opinido uma harmonizagao, dado o critério base para célculo dos limites das carteiras
ter passado a ser o valor do ativo. No entanto, o legislador optou por manter a referéncia
ao VLGF (Valor liquido global do OIC) para efeito do calculo da taxa de encargos

correntes.

O Regulamento prevé ainda a adequacdo da denominacao dos OIC aos seus elementos
caraterizadores predominantes, caraterizando assim “subtipos” sem prejuizo de se

|II

utilizar as expressdes base “acOes”, “obrigacGes” e “flexivel” correspondentes as
subtipologias mais representativas do mercado. Os principais elementos

caracterizadores sdo:

i) A predominéncia de tipos de ativos ou de objetivos especificos;

i) A reproducdo integral ou parcial de indices;

iii) A garantia de capital;

iv) A obtencdo de ganhos com periodicidade predefinida baseada em
algoritmos, alteracdes de precos ou outras condicdes de ativos financeiros,
indices ou carteiras de referéncia ou OIC com caracteristicas semelhantes;

V) A auséncia de compromisso quanto a composicdo do patrimonio; e

vi) A negociacdo em mercado.
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Uma das principais novidades neste ambito é a alteracdo transversal do limite minimo
de investimento, para efeitos da definicdo do elemento caracterizador, para dois tergos
do ativo total do OIC. Anteriormente, a predominancia de um tipo de ativos teria de ser

de 80% ou 85% do VLGF, para os OIC de obriga¢des e a¢les, respetivamente.

Salienta-se, ainda, a alteragdo da base de incidéncia para efeitos de aferi¢do do referido
limite minimo de investimento em ativos ou objetivos especificos, que deixa de incidir

sobre o VLGF e passa a incidir sobre o ativo total do OIC.

(iii) Requisitos de organizagdo e exercicio da atividade de sociedade gestora

O Regulamento nao se nos afigura particularmente inovador no capitulo da organizagao

e exercicio da atividade de sociedade gestora.

N3do obstante, para além das remissGes que se reportam a manutencdo de um registo
atualizado de clientes (cfr. artigo 75.2 do Regulamento e, necessariamente, a
concretizacdo do dever de identificacdo previsto na Lei n.2 83/2017, de 18 de agosto) e
a aplicacdo das normas internacionais de contabilidade e de relato financeiro IAS/IFRS
(cfr. artigo 76.2 do Regulamento), inclui-se uma importante densificacdo do regime de
responsabilidade da sociedade gestora perante os participantes em consequéncia de

erros que lhe sejam imputdveis (cfr. artigo 77.2 do Regulamento).

Em particular, e sem prejuizo do direito de indemnizacdo que venha a ser reconhecido
aos participantes nos termos gerais, a sociedade gestora sera responsabilizada caso se

verifiquem as seguintes condicdes:

a) A diferenca entre o valor que deveria ter sido apurado e o valor efetivamente
utilizado nas subscricdes e resgates seja igual ou superior, em termos

acumulados a:
i. 0,2 %, no caso de OIC do mercado monetario; e
ii. 0,5%, nos restantes casos.

b) O prejuizo sofrido, por participante, seja superior a cinco euros.
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Os montantes devidos a titulo de responsabilidade pelo erro deverao ser pagos no prazo
maximo de 30 dias, salvo determinag¢do em contrario pela CMVM. Em consequéncia, a
sociedade gestora compensa os OIC, em prazo idéntico, pelos prejuizos sofridos em
resultado de erros ocorridos na valorizagdo do patriménio, no calculo ou na divulgac¢ao

do valor das UP ou na afetacdo das subscricdes e resgates, que lhe sejam imputaveis.

(iv)  Comercializagdao

O Regulamento detalha o procedimento de autorizacgdo das entidades
comercializadoras, bem como os elementos que devem constar do pedido a CMVM

(artigo 78.2 do Regulamento).

Como habitualmente, a CMVM deve notificar as entidades que apresentem um pedido
no prazo de 30 dias a contar da sua rececdo, mas esse prazo sera renovado sempre que

se solicitem elementos adicionais.

O Regulamento prevé ainda ampla margem para a autonomia privada no ambito do
contrato de comercializacdo, contanto que se garanta a observancia dos deveres e
obrigacGes respetivos e ai se incluam os termos e condicGes relativos aos servicos a
prestar e aos procedimentos a adotar por cada uma das contratantes (cfr. artigo 79.2 do

Regulamento).

(v) Divulgacao e reporte de informagdo a CMVM

As alteracOes trazidas pelo Regulamento em matéria de divulgacdo e reporte de
informacdo foram no sentido da sistematizacdo do regime, e ndo propriamente da sua
alteracdo. Ainda assim, o Regulamento prevé um dever de reporte adicional em matéria

de ciberseguranca.

Neste sentido, estabelece-se a obrigacdo da sociedade gestora de comunicar a CMVM,
no prazo maximo de 24 horas, a ocorréncia de incidentes relacionados com a seguranca

de informacdo e comunicacdo que:

(i) impactem o normal funcionamento da sua atividade; ou
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(ii) constituam risco elevado para aquele funcionamento.
No que se refere a sistematizacdo do regime, o Regulamento concentra os deveres de

reporte a CMVM no artigo 832, o qual remete para o Anexo VI que se encontra

organizado em cinco categorias:

i) Valores mobiliarios e ativos financeiros e ndo financeiros;
i) Imobiliario;
iii) Capital de risco, créditos e OIA que ndo invistam predominantemente em

determinado tipo de ativos;
iv) Comercializagdo de OIC estrangeiros em Portugal;
V) Sociedades gestoras.

Para cada uma das categorias, o Anexo VI define, quanto ao reporte a CMVM, o dmbito
subjetivo, especificidades, matéria reportdvel, periodicidade e periodo de referéncia e a
estrutura dos anexos. Os anexos seguintes, do Anexo VIl ao Anexo Xl, contém o modelo
e as instrugdes para o cumprimento destes deveres de reporte por referéncia a cada uma

das cinco categorias.

4. Regras relativas a OIA imobiliarios

As regras relativas a OIA imobilidrios sofreram algumas alteracées que merecem ser
destacadas. O Regulamento vem alterar os limites a composicdo do patriménio dos OIA
imobilidrios, com particular impacto nos OIA imobiliarios abertos e nos OIA imobiliarios

fechados de subscricdo publica.

No caso dos OIA imobilidrios abertos, os limites a composicdo do patrimdnio previstos
no anterior RGOIC (revogado pelo RGA) mantém-se, com as seguintes especificidades: é
eliminado o limite de 25% em relacdo a detencdo de participacbes em sociedades
imobiliarias admitidas a negociacdo em mercado regulamentado ou em sistema de
negociacdo multilateral e é também eliminado o limite absoluto ao investimento fora da
Unido Europeia ou de paises membros da OCDE, ao que ainda acrescia um limite de 25%

ao investimento fora da Unido. Ainda, o limite anteriormente previsto na alinea b) do n.2
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1 do artigo 211.2 do RGOIC (revogado pelo RGA) é reduzido de 1/3 para 1/4, ndo

podendo o valor dos imdveis ser inferior a 1/4 do ativo total dos OIA.

No caso dos OIA imobilidrios fechados de subscricdo publica, é de salientar o limite de
endividamento que passa de um maximo de 33% para 50% do ativo total do OIA
imobilidrio. No caso dos OIA imobilidrios fechados de subscricdo particular, salienta-se
que transita, do direito anterior, o limite minimo ao investimento em imdveis de 2/3 do

ativo total, suprimindo-se o estabelecimento de limites adicionais.

Relativamente a composicdo de OIA abertos e aos OIA fechados de subscricdo publica,
o Regulamento impde um novo limite. O investimento em prédios rusticos e em projetos
de construgdo e reabilitagdo nao pode representar, no seu conjunto, mais de 25% do

ativo total do OIA imobiliario.

5. Regras relativas a OIA de créditos

A regulamentacdo da CMVM veio também acrescentar novidades quanto a constituicdo
e administracdo de OIA de créditos. Assim, desde logo e especificamente para OIA de
créditos abertos, a CMVM determina que a sua constituicdo dependera da existéncia de
um sistema de gestdo de liquidez compativel com a respetiva politica de investimento e

de resgate (cfr. artigo 22.9).

. Orgio de Administragio

Como exigéncia prépria dos OIA de crédito, resulta do Regulamento que pelo menos um
dos membros do érgdo de administracdo da sociedade gestora devera ter experiéncia
comprovada nas atividades de concessdo de crédito e de avaliacdo e gestao do risco de
crédito. A adequacdo dos membros do érgdo de administracdo da sociedade gestora
estava ja sujeita a avaliacdo prévia do regulador como elemento integrante do pedido
de autorizagdo para inicio de atividade (cfr. Anexo |, Seccdo 1, alinea b) do Decreto-Lei

n.2 27/2023, de 28 de abril).
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° Politicas e procedimentos

Atendendo a sua atividade, o conjunto de politicas e procedimentos dos OIA de créditos
deverd adaptar-se a concessao de crédito, a avaliacdo do risco de crédito e a gestdo e

acompanhamento da respetiva carteira de crédito do OIA (cfr. artigo 24.2, n.2 1).

Em particular, o sistema de gestdo de risco da sociedade gestora devera incluir (cfr. artigo

24.2,n.22):

a) O modelo de concessao de crédito, incluindo os critérios de sele¢do dos créditos

e de elegibilidade dos devedores e pardmetros de pontuacgao (scoring de risco);
b) A compilacdo de toda a informacdo qualitativa e quantitativa sobre os mutuarios;

c) Um procedimento de decisdo de concessdo de crédito formalizado e que
descreva o processo de tomada de decisdo pelos 6rgdaos competentes, incluindo

nas situagdes em que a gestao do risco seja subcontratada;
d) A politica de gestdo de garantias e colaterais;

e) Procedimentos de gestdo de situagdes de incumprimento, incluindo o

acompanhamento, a reestruturacdo e a prorrogacao de créditos;
f) Procedimentos de mensuracao dos créditos;

g) Um procedimento de monitorizacdo, no minimo trimestral, das altera¢des a
gualidade de cada crédito individualmente considerado, determinando, quando
aplicdvel, os niveis de deprecia¢do ou apreciacdo no valor dos créditos e, também

guando aplicdvel, nas garantias e no colateral;

h) As medidas operacionais a serem adotadas em caso de materializacdo do risco
de crédito, designadamente a anulagao (write-off) do crédito, a sua recuperagao

e a ativacao do colateral ou garantias.

Se a sociedade gestora tiver automatizado o procedimento de avaliacdo de risco através
de critérios de elegibilidade ou de um sistema de scoring, deverd ainda descrever o

algoritmo utilizado e documentar a elegibilidade do critério (cfr. artigo 24.2, n.2 3).
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Finalmente, para crédito concedido em associa¢do do OIA de créditos num consoércio
composto por entidades do setor financeiro habilitadas a conceder crédito, a informacao
qualitativa e quantitativa sobre os mutudrios pode ser recolhida por um outro
participante no consércio, incluindo por instituicdo de crédito do mesmo grupo da
sociedade gestora, porém a sociedade gestora deverd manter dossiers de crédito
auténomos e estabelecer procedimentos auténomos de decisdo de concessdo de

crédito, incluindo sobre a andlise de risco (cfr. artigo 24.2, n.2 4).
° Composic¢ao do patrimdnio

O patriménio dos OIA de créditos pode ser constituido por (cfr. artigo 25, n.2 1 e 3):
a) Empréstimos concedidos;

b) Participagcdes em empréstimos adquiridas pelo OIA de créditos ao originador do

crédito ou a terceiros;
c) Liquidez;
d) Titulos representativos de divida emitidos por mutuarios elegiveis;

e) Outros ativos que advenham da satisfagdo de créditos ou que

demonstradamente sejam necessarios para maximizar a satisfacdo dos mesmos.

Acresce ainda que o limite ao endividamento de OIA de créditos ndo pode exceder 60 %
do respetivo ativo (cfr. artigo 25.2, n.2 2) e que, a partir dos primeiros 12 meses de
atividade do OIA de créditos, a carteira de créditos deve estar suficientemente
diversificada, com um limite de créditos, por entidade ou entidades em relacdo de

controlo ou dominio, de 20 % do ativo total (cfr. artigo 26.9).

6. Entrada em vigor e disposicoes transitdrias

O Regulamento foi publicado no dia 29 de dezembro de 2023, tendo entrado em vigor
no passado dia 1 de janeiro. As sociedades gestoras e os OIC abrangidos por este diploma
tém 180 dias para se adaptarem as regras dele constantes, ou seja, o prazo de adaptacdo

termina no dia 29 de junho de 2024.
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O Regulamento vem esclarecer que, na falta de referéncia noutro sentido, o prazo de
cumprimento periddico de um dever previsto no RGA comega a contar-se na data de
entrada em vigor do Regulamento (ie 1 de janeiro de 2023) e que as remissdes e
referéncias efetuadas em legislacdo ou regulamentacdo avulsa aos Regulamentos da
CMVMn.22/2015 e n.2 3/2015 entretanto revogados se consideram efetuadas para este

Regulamento, com as necessarias adaptacgées.

Releva ainda mencionar que as sociedades gestoras e OIC que realizem modificacGes
significativas que tenham como Unico objetivo dar cumprimento ao Regulamento estdo
sujeitas ao dever de comunicagdo subsequente destas alteracées a CMVM no prazo de

15 dias uteis, previsto no artigo 272, n21 do RGA.

Como podemos ajudar?

A Abreu Advogados tem uma equipa de Direito Bancdrio e Financeiro que se encontra
especialmente vocacionada e preparada para assessorar as Sociedades Gestoras e os
Organismos de Investimento Coletivo no planeamento e na execugao de todas as a¢des

necessdrias ao cumprimento destas novas regras.
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Thinking about tomorrow? Let’s talk today.

Rodrigo Formigal —Sdcio
rodrigo.formigal@abreuadvogados.com

Jorge Morais — Consultor
jorge.morais@abreuadvogados.com

Jodo Diogo Barbosa — Associado
joao.d.barbosa@abreuadvogados.com

Alexandra Reborddo de Sousa — Advogada Estagiaria
alexandra.r.sousa@abreuadvogados.com
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