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Sobre o novo Regulamento da
CMVM n.© 7/2023 que concretiza
o Regime da Gestao de Ativos

e revoga os Regulamentos da
CMVM n®s 2 /2015 e 3/2015

Alteracdes a reter

O Regulamento n.° 7/2023 da CMVM,

de 29 de dezembro de 2023 (RRGA),

veio consagrar, na ordem juridica
interna, a regulamentacdo que
concretiza o Regime da Gestdo de

Ativos, aprovado pelo Decreto-Lei n.°
27/2023, de 28 de abril (RGA), revogando
concomitantemente os Regulamentos

da CMVM n.° 2/2015 (aplicavel aos
organismos de investimento coletivo

em valores mobilidrios e imobilidrios)

e 3/2015 (aplicavel ao capital de risco,
empreendedorismo social e investimento
alternativo especializado). Na sequéncia
do ja preconizado pelo RGA, o RRGA vem,
igualmente, unificar a regulamentacao
dos organismos de investimento

coletivo, reunindo num unico regime os
organismos de investimento coletivo (e
respetivas sociedades gestoras).

Publicado no dia 29 de dezembro de
2023, o RRGA entrou em vigor em 01 de
janeiro de 2024, e prevé um prazo de
180 dias (até 29 de junho) para que as
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sociedades gestoras e os OIC abrangidos
por este novo regulamento se adaptem ao
seu conteudo.

Como principais alteragbes destacam-se:

1. Taxas e Encargos

O RRGA procede a uma alteracao

do artigo 2.°,n.°1,al. b) en.° 2 do
Regulamento da CMVM n.° 8/2020,
clarificando os OIC relativamente aos
quais deve ser enviada a CMVM a Taxa
de Encargos Correntes (TEC), clarificando
que a TEC a reportar a CMVM é a
referente aos OIC abertos que nao se
dirijam exclusivamente a investidores
profissionais e que (ii) a comunicacdo
relativa aos encargos associados a
comercializagdo respeita apenas a OIC
abertos.

O RRGA procede também a um
aditamento ao Regulamento da CMVM n.°
7/2003, de 30 de agosto, com a adicdo do
artigo 12.°-C, prevendo-se que, as taxas
previstas ao abrigo do Capitulo I daquele
regulamento que se referem a registos,
serdo sempre devidas ainda que os atos
permissivos em causa possam vir a ter
outra designacao.

Ao abrigo deste artigo esclarece-se que
aquando do pedido de registo inicial
sdo devidas pelas sociedades gestoras
de organismos de investimento coletivo,
as mesmas taxas previstas nos artigos
1.°,n.° 1, al. ¢) e artigo 2., n.° 1, alinea
k) para os intermedidrios financeiros,
sendo esta ultima igualmente aplicavel
as sociedades de investimento coletivo
autogeridas.

2. Disposicoes transitorias
Estabelece-se que sempre que o proprio
RRGA preveja deveres de cumprimento
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periodico, o prazo de cumprimento
comeca a contar na data de entrada
em vigor do RRGA, ou seja desde

dia 01 de janeiro de 2024, salvo se o
contrario resultar da propria norma.
Daqui resulta que os deveres de
cumprimento periodico que ja existiam
nos Regulamentos da CMVM n.° 2/2015
e 3/2015 da CMVM e que se mantém
no RRGA, sdo de aplicacdo imediata, e
0s novos reportes terdo um prazo de
adaptacado de 180 dias.

A necessaria adaptacdo aos limites de
composicdo do patrimonio que néo
tenham correspondéncia na anterior
regulamentacdo, antes do decurso

do decurso dos 180 dias, determina o
reporte 8 CMVM em conformidade com
as novas regras, na data em que é devido
o reporte seguinte a referida adaptacao
(ou seja, no reporte seguinte a data da
adaptacao, a qual tem de ser feita em
qualquer caso, no prazo de 180 dias).

Tal, no entanto, ndo se aplica aos

seguintes reportes:

e Anexo VII (Valores Mobiliarios
e Ativos Financeiros e Nao
Financeiros) - Seccdo I (Composicao
da Carteira) — Bloco n.° 4 (Informacao
Adicional sobre a Carteira) - Campos
13 (Ativo total do OIC) e 14 (Ativo total
do OIC na moeda de referéncia da
carteira)

e Anexo VIII (Imobilidrio) — Secgao
I (Composicao da Carteira) — Bloco
n.° 1 - Campo 26 (Classificacdo do
Ativo como sustentavel) e Bloco n.°
4 (Informacdo Adicional sobre a
Carteira) — Campos 13 (Ativo total do
OIC) e 14 (Ativo total do OIC na moeda
de referéncia da carteira)

Quanto a estes, serdo devidos em marco

de 2024, por referéncia ao final do més
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anterior, ndo sendo devidos os reportes
dos campos em causa relativamente ao
més de janeiro de 2024.

Quanto ao Anexo IX (Capital de Risco)
—Secc¢do I (Composicdo da Carteira) o
reporte é devido até ao final do més

de fevereiro de 2024, por referéncia
31.12.2023, com excecdo do campo 4
(Ativo Total) do bloco de informacado n.° 4
(Informacdo Adicional sobre a carteira),
0 qual devera ser reportado na data
prevista no Anexo VI, até ao final do
segundo més do semestre subsequente a
que a informacdao respeitar.

As modificacdes significativas que
tenham por objeto exclusivo o
cumprimento do RRGA, seguem o regime
das comunicag¢des subsequentes, devendo
ser efetuadas no prazo de 15 dias uteis
apos a respetiva ocorréncia.

3. Aspetos principais do Regime

O RRGA estd dividido em cinco titulos,
a saber; Titulo I “Disposicdes Gerais”,
Titulo I “Acesso a Atividade”, Titulo III
“Atividade do OIC”, Titulo IV “Atividade
da Sociedade Gestora” e Titulo V,
“Informacao”. Nesta nota daremos
énfase aos principais pontos a destacar
relativamente a cada um dos titulos.

3.1. Disposicoes Gerais

Neste titulo define-se o objeto do
regulamento e o significado das siglas
que serdo utilizadas ao longo do mesmo,
sendo que utilizaremos igualmente

para efeitos desta Nota Informativa,

as seguintes: Organismo(s) de
investimento coletivo (OIC), Organismo(s)
de investimento alternativo (OIA);
Unidade(s) de participacao (UP).
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3.2. Acesso a Atividade por Sociedade

Gestora e por OIC

Reducdo de elementos instrutorios.

E de notar a reducéo dos elementos

instrutorios relativos ao pedido de

autorizacgdo para inicio de atividade,
sendo que o artigo 3.° define os elementos
complementares aos previstos no Anexo

I do RGA, deixando de ser exigida a

apresentacao do:

* contrato de sociedade;

» das politicas e procedimentos
internos adotados ou a adotar; e,

* adescrigdo exaustiva dos meios
técnicos, materiais e humanos
imposta pelo Regulamento da CMVM
n° 3/2020, passando a ser suficiente
apresentar a alocacao de recursos
por departamento e a seguinte
informacao sobre os membros do
orgdo de administracao:

° informacdo sobre a qualidade
de membro executivo ou ndo
executivo;

° distribuicao de pelouros; e,

° disponibilidade dos membros do
orgdo de administracao.

Requalificacao de altera¢des substanciais
e ndo substanciais de sociedade gestora.
O RRGA procedeu a requalificacdo

das alteracdes substanciais e ndo
substanciais subsequentes a autorizacao
para inicio de atividade de sociedade
gestora ou constituicao de OIC, o que
permitiu que a comunicagdo prévia
relativa a sociedades gestoras de grande
dimensdo fosse dispensada no caso das
alteracdes que eram antes consideradas
substanciais e passaram a ser nao
substanciais, caso em que se passou

a exigir uma comunicacdo posterior,
sujeita a uma supervisao ex post.

Assim passam a ser ndo substanciais
(i) alteragdo de firma, (ii) alteracdes


https://www.telles.pt/

a orgdos de administracdo e de
fiscalizacdo (pelouros, rentncias,
renovacdo de mandato, diminuicao

de disponibilidade), assim como (iii) a
alteracdo da politica de remuneracao
quando esteja em causa a introducao
de uma componente variavel da
remuneracdo, as quais terdo apenas de
ser comunicadas a CMVM, no prazo de 15
dias uteis ap0ds a sua ocorréncia.
Quanto as sociedades gestoras de
pequena dimensdao clarificam-se quais
as alteragdes sujeitas a comunicacao
subsequente, as quais correspondem as
alteracdes substanciais e as alteracdes
ndo substanciais expressamente
identificadas no RRGA.

Constituicao de OIA de tipo e estratégia
de investimento diferente. Prevé-se
ainda a obrigatoriedade de comunicacéo
a CMVM da pretensdo de constituicdo de
OIA de tipo ou estratégia de investimento
diferente dos adotados até a data, com
uma antecedéncia de 30 dias face ao
inicio de comercializagdo do primeiro
OIA do novo tipo ou com a diferente
estratégia de investimento. Esta
comunicac¢do deve ser acompanhada de
um programa de atividades atualizado,
bem como evidéncia de que a sociedade
gestora dispOe de meios técnicos e
humanos adequados para o efeito.

Fusao e Cisdo. Quanto aos pedidos

de autorizacao para realizacdo de
operacdes de fusdo e cisdo que envolvam
sociedades gestoras ha uma diminuicao
dos elementos instrumentos instrutérios
anteriormente exigidos pelo artigo 1.°-D
do Regulamento da CMVM n.° 2/2015.

Alteracoes substanciais OIC. Quanto aos
OIC o regime é semelhante, detalhando-
se 0s casos em que a modificacdo das
politicas de investimento, de distribuicao

TELLES Notalnformativa 26 Jan’24 -

de rendimentos e de endividamento sdo
consideradas alteracdes substanciais,
assim como a reducao do prazo de
calculo da UP ou divulgacdo do seu valor.
Este regime encontrava-se previsto no
Regulamento da CMVM n.° 2/2015, mas
ndo no Regulamento da CMVM n.° 3/2015,
alargando-se a sua aplicagdo aos OIA de
capital de risco e de créditos.

3.3. Atividade do OIC

DisposicOes Gerais. Nas disposicdes

gerais deste Titulo, destacam-se:

* asregras sobre compartimentos
auténomos, os quais deverao ter o
mesmo depositario e auditor, devendo
ser mantidas contas autdnomas para
cada um deles;

* oscritérios mediante os quais
devem ser categorizadas as unidades
de participacdo, e a forma como
sdo imputados os custos de cada
categoria;

* o0 modo de apuramento do valor
liquido global do OIC;

* as disposicOes sobre custos e
encargos, nomeadamente (i) aquelas
de onde se retira a necessidade de
a sociedade gestora estabelecer
politicas e procedimentos para (a)
definicdo da estrutura de custos
imputaveis ao OIC e respetivos
critérios e (b) identificacdo e
quantificacdo e procedimentos para
controlo e avaliacdo de beneficios
pecunidrios e ndo pecuniarios,
concretamente no que concerne ao
risco de ocorréncia se conflitos de
interesse (inducements), e, ainda (ii)
as relativas ao método de calculo da
TEC a ser observado pelos OIC abertos
que nao se dirijam exclusivamente
a investidores profissionais e
comunicada a CMVM conforme
Regulamento da CMVM n.° 8/2020.
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DisposicOes especiais. Neste ponto a
destacar alteracdes no que concerne
aos OIA Imobilidarios e OIA de Créditos,
nomeadamente:

Nos OIA Imobilidrios

* asregras erestrigcdes quanto a
composicdo do patrimonio dos
OIA Imobiliarios, designadamente
os OIA Imobiliarios Abertos, OIA
Imobilidrios Fechados de Subscricao
Particular e OIA Imobiliadrios
Fechados de Subscrigdo Particular,
passam, respetivamente, a estar
definidas no RRGA, deixando de
constar de diploma legislativo;

* areducdo de alguns dos limites
respeitantes a composicao do
patrimonio permitido para cada uma
das tipologias de OIA Imobiliario;

* o0 aumento do limite maximo de
endividamento nos OIA Imobiliarios
Fechados de Subscricdo Publica;

* asupressdo do enquadramento
anteriormente existente para os
OIA Imobiliarios Fechados de
Subscricdo Particular com menos de
5 participantes, adotando-se em geral
para esta tipologia de OIA o grau mais
elevado de autonomia no que respeita
a composicdo do seu patrimonio;

* apossibilidade de os prédios
rusticos e os projetos de construcao
e reabilitacdo de imdveis
representarem até 50% do patrimonio
dos OIA Imobilidrios Abertos, caso o0s
mesmos respeitem a investimentos
sustentdveis nos termos da legislacdo
da Unido Europeia (ndo podendo
cada um dos tipos de investimento,
todavia, exceder 25% do ativo total do
OIA).

Nos OIA de Créditos,
* A obrigatoriedade de o 6rgdo de

administracao da sociedade gestora
de OIA de créditos incluir, pelo
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menos, um membro com experiéncia
comprovada nas atividades de
concessao de créditos e avaliacdo e
gestdo de risco de crédito;

* A supressdo darestricdo que impedia
a detencdo de créditos cujo prazo de
vencimento excedesse a duracgao do
OIA de Créditos.

Regras Valorimétricas. Destaca-se, agora,
a extensdo da obrigatoriedade a todas as
sociedades gestoras de manter um registo
atualizado, através da elaboracdo de
uma ficha de avaliacdo, com um histdrico
minimo de cinco anos, dos critérios e
pressupostos utilizados na avaliacdo

das diferentes categorias de ativos que
integrem o patrimdnio do OIC, obrigacao
que apenas decorria do Regulamento da
CMVM n.° 2/2015 (artigo 42.° n.° 3).

Gestao de Riscos. Quanto a esta matéria
cumpre assinalar que se reproduz no
essencial o anteriormente previsto no
Regulamento da CMVM n.° 2/2015 e que,
quando nao haja restricdo do &mbito
subjetivo a um tipo de OIC especifico,
passou a aplicar-se aos OIC antes
abrangidos pelo Regulamento da CMVM
n.° 3/2015, ainda que a sua relevancia
quanto ao capital de risco possa causar
estranheza hd que notar em especial
que (i) as regras sobre exposicao global
em instrumentos derivados aplicam-

se somente quando estejam em causa
estes instrumentos e ndo outros, como
op¢Oes de compra ou de venda, e, que
(ii) relativamente as operacoes de
empréstimo e de reporte de instrumentos
financeiros, ha que ter em conta no
processo de avaliagao de gestdo de riscos
do OIC, os riscos associados a gestdo dos
ativos recebidos a titulo de garantia,
nomeadamente riscos operacionais e

legais aquando da realizacdo deste tipo

de operacoes.
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Documentos Constitutivos. Mais
importante e significativa é a introducdo
da obrigatoriedade de elaboracéo de

um documento unico em substituicao

do regulamento de gestdo e do prospeto
ou somente do regulamento de gestao,
podendo o mesmo ser redigido em inglés
nas situacdes previstas no artigo 6.° do
Cddigo dos Valores Mobiliarios, com base
no modelo constante do Anexo II, quando

estejam em causa:

i. OIC abertos ndo dirigidos
exclusivamente a investidores
profissionais;

ii. OIC fechados que sejam objeto de
oferta publica;

iii. OIC fechados que (i) ndo sejam
dirigidos exclusivamente a
investidores profissionais, (ii) ndo
sejam objeto de oferta publica e com
(iii) um valor minimo de subscricdo
inferior a €100.000,00.

Para os demais casos, bastara a
elaboracdo do regulamento de gestao,
sem a necessidade de observancia do
modelo constante do Anexo II.

Note-se que a opcao regulamentar aqui
exposta foi altamente criticada no ambito
da consulta publica do Projeto de RRGA,
em virtude do seu impacto generalizado,
transversal e profundo para a industria
do capital de risco, tendo, ndo obstante

a CMVM ter entendido avancar com

a mesma. Com efeito, no quadro da
atividade dos fundos fechados objeto de
oferta particular, ndo se descortina a
razao da referida opcgao, a qual vai contra
uma pratica de mercado sedimentada,
resultante de longos processos negociais
mantidos com investidores, que permitiu

alcangar uma estrutura, formato e
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conteudo relativamente tipicos de
regulamento de gestdo, hoje reconhecida
e aceite pelos investidores, em particular
pelos investidores internacionais, com os
quais sera extraordinariamente dificil
negociar este novo modelo padronizado,
tdo distante do que se tornou o modelo
standard de regulamento de gestado
atualmente usado pelos operadores em
Portugal e que nos ultimos anos se tinha
vindo, no respeito pelas disposicdes
legais e regulamentares aplicaveis, a
aproximar-se progressivamente dos

modelos internacionais.

Considerando a natureza juridica

do Regulamento de Gestao,
fundamentalmente contratual e

que o prospeto ndo era necessario
relativamente aos OIC fechados, este
novo regime veio de facto complicar
desnecessariamente o processo, criando
enormes entropias e uma disrupcao

no mercado totalmente injustificada.
Com efeito, a justificacdo apresentada
pela CMVM para a ado¢do do mesmo,
designadamente, o objetivo de
estabelecer uma solu¢do harmonizada
dirigida a todos os investidores ndo
profissionais no sentido de facilitar a
comparabilidade da informacgao, ndo
colhe uma vez que (i) aos investidores
nao profissionais ja é garantida a
prestacdo de informacgao fundamental
harmonizada e completa, através da
disponibilizacdo do documento de
informacdes fundamentais, num formato
padronizado na legislacdo europeia e
nacional aplicavel e (ii) ird resultar numa
radical falta de uniformizagao entre OICs
fechados (de natureza semelhante) que
reunam ou ndo as caracteristicas acima

referidas, designadamente, em funcao


https://www.telles.pt/

do montante minimo de investimento
ser acima ou abaixo dos €100,000,000,
gerando um acréscimo de complexidade
desnecessaria na relacdo entre os

diferentes intervenientes.

De referir por fim que, ndo obstante o
RRGA na sequéncia da consulta publica,
vir estipular que esta obrigacdo ndo se
aplica aos OIC fechados ja constituidos

a data da entrada em vigor do RRGA,
relativamente aos quais nao se
verifiquem subscrigdes ou aumentos

de capital posteriores a essa data, o que
significa que todos os OIC fechados que
se encontrem em periodo de subscricdo
e todos os OICs fechados que tencionem
implementar um aumento de capital
terdo de proceder a uma revisao
profunda dos respetivos regulamentos
de gestdo. Esta situacdo acarreta um
enorme grau de incerteza em termos

de impacto temporal, financeiro e de
relacionamento com os investidores,
mas que serd certamente relevante

e retirara competitividade ao sector,
nao se podendo afastar a partida

que, relativamente a OIC fechados ja
registados na CMVM e que se encontrem
no periodo de subscricdo inicial, tendente
a sua constituicdo, os mesmos acabem
por ndo ser constituidos, em virtude do
recuo dos investidores (mormente, dos
investidores internacionais) a quem
serd imposto um modelo completamente
diferente daquele com base no qual se

comprometeram a investir.

Em termos de documentos constitutivos,
cumpre ainda realcar que as
disposi¢Oes constantes dos artigos 13°

e 14° do Regulamento da CMVM n.°
3/2015 ndo transitaram para o RRGA,

designadamente o regime aplicavel:
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a. Ao conteudo obrigatorio do
regulamento interno das sociedades
de capital de risco e das sociedades de
empreendedorismo social, deixando
de ser necessaria a adocao desse
documento;

b. A informacéo a prestar aos
participantes nos termos do artigo
14.° do Regulamento da CMVM n.°
3/2015, na medida em que as opcdes
quanto aos deveres informativos em
momento prévio ao investimento se
encontram harmonizadas no RGA,
por via da disponibilizacdo dos
documentos considerados adequados

para o efeito.

Medidas de Rentabilidade. Quanto as
féormulas de calculo de medidas de
rentabilidade, mantém-se o regime
aplicavel anteriormente previsto no
Regulamento da CMVM n.° 2/2015,
passando as mesmas a aplicar-se

agora a todos os OIC, nomeadamente

ao capital de risco, embora quanto aos
OIA (i) possa ser efetuado com base em
formula distinta da geral, desde que
divulgadas nos documentos constitutivos
e fundamentada a sua adequacao,
quando o OIA se dirija exclusivamente

a investidores profissionais, e, (ii) deva
ter sempre em consideracdo redugdes de
capital ou outros eventos que influenciem

artificialmente o valor das UPs.

3.4. Atividade da sociedade gestora
Organizacdo e Exercicio. Quanto ao
registo de cliente, remete-se para a
legislacdo aplicavel as atividades de
intermediacdo financeira, deixando o
RRGA de elencar os elementos minimos,
ao contrario do anterior Regulamento da
CMVM n.° 2/2015 e passando a aplicar-se
a todas as sociedades gestoras.
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Esclarece-se que, sem excecoes, as
sociedades gestoras devem elaborar as
suas demonstracdes financeiras, em
base individual ou consolidada, em

conformidade com as normas IAS/IFRS.

F ainda de relevar a previsio de um
regime de compensacdo dos participantes
por erros imputdaveis ao gestor, aplicavel

sem disting¢do a qualquer OIC.

Comercializacdo. O RRGA importa

parte do que ja estava previsto no
Regulamento da CMVM n.° 2/2015 da
CMVM, verificando-se, no entanto,
genericamente uma simplificacdo

do regime anteriormente instituido
naquele regulamento, atento o facto

de se dar agora liberdade as partes na
conformacao do conteudo do contrato,
uma vez que se eliminou o elenco acerca
do conteudo minimo. Todavia, uma vez
mais, estas disposicdes passam agora a
ser aplicaveis ao setor do capital do risco.

Quanto a declaracdo a disponibilizar

aos investidores relativa as respetivas
unidades de participacdo esclarece-se
qual o seu conteudo, devendo incluir

o numero de UPs detidas, o seu valor
unitario e o respetivo valor total, que
pode ser utilizada para dar cumprimento
aos deveres de comunicac¢do individual
dos participantes, desde que dentro dos

prazos impostos.

3.5. Divulgacdo e reporte de
informacao

Divulgacao de Informacdo. A norma,
sob a mesma epigrafe, esclarece que
a divulgacdo é efetuada relativa a
composicdo discriminada dos ativos
dos OIC sob gestdo, ao VLGF, as
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responsabilidades extrapatrimoniais

e ao numero de UPs em circulacdo,
trimestralmente, visando a divulgacao
de informacdo ao mercado por via do
sistema de difusdo de informacao da
CMVM, sendo sujeitos do dever os OIC
abrangidos pelo dever de divulgacao,
continuando a ndo se aplicar aos OIA de

capital de risco fechados.

Reporte a CMVM. Houve uma
reorganizacdo do acervo de deveres

de reporte de informacdo a CMVM,
tendo sido a informacdo concentrada
num unico artigo, o qual compreende
no seu n.° 1 um anexo-quadro (Anexo
VI), complementado pelas normas

que se mostraram indispensaveis

ao estabelecimento de um regime de
prestacdo de informacgdo completo e
coeso. No que se refere especificamente
ao capital de risco, os deveres de
reporte estdo alinhados com o anterior
Regulamento da CMVM n.° 3/2015. Néo
obstante, no que se refere ao reporte de
informacao sobre relatorios especificos,
em particular o ponto de situacéo e
memoria descritiva de diligéncias
efetuadas (liquidacao), alargou-se o

seu ambito subjetivo a todos os OIC
(incluindo os anteriormente regulados
pelo regime juridico do capital de risco)
por acdo da opcdo regulatdria tomada no
RGA.

Investimento para carteira prdpria e
reporte. F igualmente esclarecido que
as sociedades gestoras que se dediquem,
a titulo acessdrio, ao investimento para
carteira devem reportar a CMVM a
composicdo da respetiva carteira, nos
termos da sec¢do IV do Anexo IX, prevé-

se igualmente um novo dever de as
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sociedades gestoras de OIC comunicarem
a CMVM.

Seguranca de Informacao. Por outro lado,
estabeleceu-se o dever de as sociedades
gestoras comunicarem a CMVM, logo

que possivel e no prazo maximo de 24h,
a ocorréncia de incidentes relacionados
com a seguranca da informacdo e
comunicagdo que (i) impactem o normal
funcionamento da sua atividade ou que
(i) constituam risco elevado para aquele

funcionamento. @

Ofélia Pinto Delber Pinto Natacha
de Queiroz Gomes Branco
Sécia Associado Associada
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