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No passado dia 28 de abril de 2023, foi
publicado o Decreto-Lei n.227/2023,
que aprova o novo Regime da Gestao de
Ativos (“Regime da Gestao de Ativos”

ou “RGA”), que entrou em vigor no André Fermandes Bento
RESPONSAVEL DE AREA

passado dia 28 de maio de 2023. Servicos Financeiros
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O Regime da Gestao de Ativos vem substituir o Regime Juridico do Capital

de Risco, do Empreendedorismo Social e do Investimento Especializado (o

“RJCR”), aprovado pela Lei n.2 18/2015, de 4 de marco, e o Regime Geral

dos Organismos de Investimento Coletivo (o “RGOIC”), aprovado pela Lei

n.2 16/2015, de 24 de fevereiro. Com a revogagao destes dois regimes e

aprovacgao do RGA, os varios tipos de organismos de investimento coletivo

e sociedades gestoras ficam sujeitos a um Unico regime unificado.

b Tipologias de Organismos de
10 Investimento Coletivo

O RGA reduz os tipos de organismos de investimento coletivo existentes.

Os organismos de investimento coletivo sao divididos em duas tipologias:

organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios (OICVM) e

organismos de investimento alternativo (OlAs).
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Passam a prever-se quatro subtipos de OlAs:
* OIA Imobiliarios. Correspondem aos atuais organismos de investimento

imobiliario (Oll), englobando os atuais fundos de investimento
imobiliario;

e OIA de Créditos. Correspondem aos atuais OIAE de créditos;
e OIA de capital de risco. Correspondem aos atuais OICR, englobando os

atuais fundos de capital de risco (FCRs);
e Qutros OIlAs. Trata-se de uma categoria residual e aberta, que engloba

fundos que nao se enquadrem numa das tipologias anteriores, incluindo
(mas nao se limitando) os fundos que se enquadravam nos atuais
organismos de investimento em ativos nao financeiros, os organismos
de investimento alternativo especializado, com excecao dos OIA de
créditos, e os fundos de empreendedorismo social. Estes OlAs podem
investir em valores mobiliarios ou em outros ativos financeiros ou nao

financeiros, incluindo nos ativos permitidos aos outros tipos de OlAs.

Os organismos de investimento coletivo podem, como no regime anterior,
assumir a forma societaria, de sociedade de investimento coletivo, ou
contratual, de fundo de investimento.

110 Tipologias de Sociedade Gestora

O RGA reduz também os tipos de sociedade gestoras existentes, passando
a existir apenas sociedades de capital de risco (“SCRs”) e sociedades
gestoras de organismos de investimento coletivo (“SGOICs”), ao invés dos
anteriores quatro tipos de sociedades gestoras: sociedades gestoras de
organismos de investimento coletivo (SGOICs), as sociedades de capital
de risco (SCRs), as sociedades de empreendedorismo social (SES) e as
sociedades gestoras de fundos de capital de risco (SGFCRs).

A SCRs podem gerir qualquer tipo de OIlAs, desde que, pelo menos, um
dos organismos geridos seja qualificado como OIA de capital de risco e
a maioria dos organismos sob gestao nao sejam OIA imobiliarios. Nao
podem, contudo, gerir OICVMs.

Por sua vez, as SGOICs podem gerir OICVMs e qualquer tipo de OIA, desde
que nao giram apenas OlAs de capital de risco.
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Paraqualquersociedadegestorade OlA,0 RGAdistingueainda,comimpacto
no respetivo regime de autorizagdao e de atividade, entre as sociedades
gestoras de pequena e de grande dimensao em funcao dos valores dos
ativos sob gestao, aplicando os limiares que ja se encontravam previstos
no RJCR e que decorrem da Diretiva 2011/61/EU, relativa aos gestores de
fundos de investimento alternativos. Deste modo, serd considerada como
de grande dimensao a sociedade gestora cujos ativos sob gestao excedam
(i) EUR 100.000.000,00 e incluam ativos adquiridos através do recurso a
efeitos de alavancagem, ou (ii) EUR 500.000.000,00 e nao incluam ativos
adquiridos através do recurso a efeitos de alavancagem e em relagao aos
quais nao existam direitos de reembolso que possam ser exercidos durante
um periodo de cinco anos a contar da data do investimento inicial. '

O seguinte esquema explicita as diferengas principais entre os dois tipos
de sociedade gestora admitidos no RGA.

 Tém de gerir pelo menos
um OIC de capital de risco

 Maioria de OICs sobe
gestao nao pode ser Ol

» Nao podem sé gerir OICs
de capital de risco

OlAs de capital de risco
OlAs imobiliarios
OlAs de créditos
OlAs de VMs e outros ativos (residual)

OICVMs

' conversdo obrigatéria em gestora de “grande dimensao” quando sao ultrapassados limiares de €100M
ou €500M

Deste modo, a distingao de regime de autorizagao e de atividade em funcgao
dos limiares da Diretiva 2011/61/EU é alargada as sociedades gestoras dos
varios tipos de OIAS, deixando de ser apenas uma distin¢cao aplicavel no
capital de risco.

O RGA é mais flexivel quanto aos fundos que cada tipo de sociedade gestora
pode gerir do que a legislagcao anterior, permitindo, por exemplo, que uma
sociedade de capital de risco, de grande ou de pequena dimensao, possa
gerir fundos imobiliarios (algo que previamente apenas era permitido as
SGOICs), e que uma sociedade de capital de risco de pequena dimensao

' Nos termos do Artigo 32.2,n.2 5, a sociedade gestora de pequena dimensao que ultrapasse estes limites,
devera no prazo de 30 dias (i) reduzir o montante sob gestao para os valores permitidos ou (ii) apresentar
o pedido de autorizacao para que seja considerada uma sociedade gestora de grande dimensao.
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possa gerir um fundo de créditos (algo que previamente apenas era
permitido as SGFCR, equivalentes as novas sociedades de capital de risco
de grande dimensao, e as SGOICs).

Ao nivel das atividades de investimento permitidas, a principal inovagao
traduz-se na possibilidade de nao sé as SGOICs, como também agora as
SCRsde grandedimensao,desde que cumpram os requisitos decorrentes da
legislagao que transpds a MIFID Il para esse efeito,desenvolvam a atividade
de gestao discricionaria de carteiras, consultoria para investimento, registo
e deposito de UPs e rececao e transmissao de ordens sobre instrumentos
financeiros.

Regime da Gestao de Ativos

Servicos acessérios (consultoria, gestao participadas, etc)

. Administragcao de imoveis, promoc¢ao imobiliaria
Gestao discricionaria de carteiras (incluindo iméveis) 2
Consultoria para investimento (incluindo imoéveis) 2 3
Registo e depodsito de UPs 23
Rececao e transmissao de ordens sobre Ifs 23

' SCR tem de ser de grande dimensdo para prestar servicos 3 a 6 (mas pode fazer consultoria e gestao de
patrimoénio imobiliario).

2 Exige autorizagdo especial da CMVM e cumprimento de requisitos adicionais.

3 S6 admissivel se tiver a autorizagdo para gestao discriciondria de carteiras.
Aplicagao requisitos adicionais

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

lll. Denominagoes

A denominagao das sociedades de investimento coletivo tera de incluir a
expressao “Sociedade de Investimento Coletivo” ou “SIC” e a dos fundos de

investimento a expressao “Fundo de Investimento” ou “Fundo”.

A denominag¢ao dos organismos de investimento coletivo terd ainda
de identificar a sua natureza, aberta ou fechada, o respetivo tipo e ser
adequada a sua politica de investimento.
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Estas novas regras quanto a denominac¢ao implicarao a alteracao da
denominagcao de uma parte muito consideravel dos organismos de
investimento coletivo existentes, em especial no que respeita aos fundos

de capital de risco.

Processos de Autorizagao

O RGA alteraasregras quanto aos processos de autorizagao e comunicagao
para constituicao de sociedades gestoras e organismos de investimento
coletivo, com o objetivo de simplificar os mesmos e reduzir os respetivos

prazos.

Destaca-se aprevisao de procedimentos de autorizagao prévia simplificada
para sociedades gestoras de pequena dimensao que pretendam gerir OlAs,
bem como a distincao expressa entre 0s casos em que a comunicagao
prévia esta sujeita a possibilidade de oposicao da CMVM (constituicao
de compartimento patrimonial autbnomo de organismo de investimento
coletivo aberto ou fechado de subscricao publica, cujo depositario e
auditor sejam coincidentes com os do organismo ou com os de outro
compartimento do mesmo organismo), daqueles em que nao o estad
(constituicao de OIA de subscricao particular sob forma contratual
ou societaria heterogerido e respetivos compartimentos patrimoniais
autébnomos).

Conflito de interesses

Uma particular novidade no RGA é a existéncia de uma nova norma geral
de conflitos de interesses aplicavel as sociedades de capital de risco de
pequena dimensao no Artigo 76.2 do RGA (no regime anterior, havia sé
uma referéncia a que estas se deviam abster «de intervir em negdcios que
gerem conflitos de interesse com os titulares das unidades de participagao
dos fundos de capital de risco sob sua gestao» e umanormal que submetida
certas transagoes a aprovagao da Assembleia de Participantes).

De resto, as normas aplicaveis a gestao de OICVMs (Artigos 77.2a 82.2do

RGA) sao muito similares as que ja constavam do RGOIC.
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Ja as regras aplicaveis aos OlAs geridos por sociedades de capital de risco
de grande dimensao sao mais singelas em relagcao as aplicaveis por forca
do RJCR as antigas sociedades gestoras de fundos de capital de risco.

s Regime Aplicavel as Sociedades
Vlo Gestoras de Pequena Dimensao

Quanto ao regime aplicavel as Sociedades Gestoras de pequena dimensao
no ambito do RGA, por oposicao ao RJCR, as principais alteragdes estao

relacionadas com:

e Subcontratacao de fungdes. O regime de subcontratacao de funcgoes

de gestao de organismos de investimento coletivo passa a estar
também regulado para as sociedades gestoras de pequena dimensao.
A subcontratacao depende de comunicacao prévia a CMVM. A
subcontratacao pode abranger a prépria funcao de gestao de
investimento, mas nao pode implicar uma delegagao de fungdes de tal
modo que a sociedade gestora se transforme num endereco postal.
No caso de OIAs dirigidos exclusivamente a investidores profissionais
e mediante autorizagao prévia da CMVM, a subcontratacao pode ser
celebrada com entidades que nao estejam autorizadas para o exercicio
da atividade de gestao de organismos de investimento coletivo ou de
gestao de carteiras por conta de outrem, nos restantes casos, a entidade
subcontratada tera de ser uma entidade autorizada para o exercicio
das atividades referidas;

« Ambito de Atividade - Atividades Acessérias. As sociedades gestoras

de pequena dimensao podem dedicar-se, a titulo acessério e sem
necessidade de autorizacao prévia para o efeito, as atividades de
consultoria para investimento imobiliario e gestao individual de
patrimonio imobiliario;

o Capital Inicial Minimo. No ambito do RGA, a Sociedade Gestora de

pequena dimensdao apenas estara obrigada a manter um capital social
minimo de EUR 75.000,00, por oposi¢cao ao capital social minimo de
EUR 125.000,00 exigido no ambito do RICR,;

e Depositario. Deixa de ser obrigatéria a designacao de depositario para

OlAs dirigidos exclusivamente a investidores profissionais geridos por
sociedades gestoras de pequena dimensao;
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o Gestdo de riscos. E aplicivel as Sociedades Gestoras de pequena

dimensao a exigéncia de manter uma funcao permanente de gestao
de riscos, que deve ser hierarquica e funcionalmente independente
das areas operacionais da Sociedade Gestora de pequena dimensao
(incluindo da gestao do patrimdnio), exceto se tal nao for adequado e
proporcional face a natureza, a escala e a complexidade da atividade
da sociedade gestora e dos organismos de investimento coletivo por si
geridos;

e Prazo de decisao relativo a fusdes e cisoes de Sociedades Gestoras.

No ambito do RGA, o prazo para decisao da CMVM para efeitos de
autorizacao de fusao ou cisao da sociedade gestora de pequena
dimensao é de 30 dias (por oposicao ao prazo geral de 60 dias fixado
no Artigo 246, n.2 2).

Por fim, e por forca da remissao constante do niumero 2 do Artigo 33.2
do RGA, sao aplicaveis as sociedades gestoras de pequena dimensao
um extenso conjunto de normas dispersas pelo RGA, sendo por isso o
regime das Sociedades Gestoras de pequena dimensao concretizado, de
forma indesejavel, através de simples remissdes, o que pode dificultar a
apreensao pelas préprias Sociedades Gestoras do quadro legal aplicavel
as mesmas.

Regulamento de Gestao
Conteudo Minimo Obrigatério

O Regime de Gestao de Ativos, ao contrario do RJCR e do RGOIC, nao tem
uma norma onde se encontre definido o conteddo minimo obrigatério que
devera contar do regulamento de gestao dos organismos de investimento
coletivo, devendo tal enunciacao ser concretizada pela CMVM em sede
regulamentar (ainda a ser publicada).

Todavia, da analise do RGA, é desde logo possivel extrair um conjunto

de elementos que deverao constar dos regulamentos de gestao,

nomeadamente:

e Termos e condi¢des de subscricao, resgate e reembolso de Unidades de
Participacao (cfr. Artigo 17.2 do RGA);
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e Definicao das func¢des que a Sociedade Gestora podera subcontratar no
ambito da gestao de organismos de investimento coletivo (cfr. Artigo
70.2,n.27,do RGA);

* O periodo de detencao do investimento realizado por OIA de capital
de risco, quando a mesma seja igual ou superior a 12 anos (cfr. Artigo
227.2do RGA);

* Fixagao de uma maioria qualificada para aprovacao de alteragcao de
certas matérias constantes do regulamento de gestao (cfr. Artigo 212.2,
n.2 3, do RGA);

¢ Enunciacao das matérias constantes do regulamento de gestao cuja
alteracao podera ser efetuada sem necessidade de aprovagao em
assembleia de participantes (cfr. Artigo 212.2,n.2 4, do RGA);

e Forma de calculo e de cobranca das comissoes (de subscricao, resgate,
transferéncia e gestao) a serem pagas pelo Organismo de Investimento
Coletivo a Sociedade Gestora (cfr. Artigos 68.2 e 74.2 do RGA);

e Custos e Encargos do Organismo de Investimento Coletivo (cfr. Artigo
69.2,n.2 1,do RGA);

» No ambito das emissdes de obrigacdes por OIA, os critérios para a
fixagao da remuneracao do representante comum devem ser fixados
no regulamento de gestao (cfr. Artigo 209.2 do RGA);

e Termos e condigdes para realizagao de aumentos e reducgdes de capital
do OIA (cfr. Artigos 213.2e 214.2 do RGA).

V111. Comercializagao

As regras quanto a comercializacdao de unidades de participacao de
organismos de investimento coletivo sao alteradas e desenvolvidas.

Entre outras alteracdes, passa a prever-se que a comercializagao fica
sujeita as regras do Cédigo dos Valores Mobiliarios para a comercializacao
de instrumentos financeiros por intermediario financeiro, através das
atividades de colocagao com ou sem garantia ou de rececao e transmissao
de ordens por conta de outrem, designadamente nas seguintes matérias:

e Salvaguarda dos bens dos clientes;

* Informacgao a disponibilizar aos clientes efetivos e potenciais;
» Avaliagao do carater adequado da operacao;

e Categorizagao de investidores;

e Contratos de intermediacao;

e Rececao de ordens.
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E também feita referéncia expressa & possibilidade de a sociedade
gestora poder ser representada por agente vinculado para efeitos de
comercializagao, sujeito as normas do Cdédigo dos Valores Mobiliarios a
esse respeito.

Emissao de Obrigacgoes

Os OIA passam a poder emitir obrigacdes, aplicando-se o Cddigo das
Sociedades Comerciais, com adapta¢des, nomeadamente a sujeicao aos

limites de endividamento previstos no RGA.

Obrigacdes de comunicagao

O RGA mantém uma obrigagcao de comunicar a CMVM a aquisicao de
posicoes de controlo pelos OlAs tanto sobre sociedade ndao cotadas como
em sociedades cotadas. Embora o projeto inicial do RGA apresentado a
consulta publica pela CMVM previsse esta obrigagao (de modo inovatoério)
para as sociedades gestoras de pequena dimensao, apds a sugestao
avancada pela CS’Associados em sede de consulta publica, estas mantém-
se isentas desta obrigagao ao abrigo do RGA.

A obrigacao referida no paragrafo anterior s6 nao se aplica quando a
sociedade nao cotada adquirida seja uma PME ou quando o seu objeto

seja a compra, detencao ou administracao de bens imobiliarios.

Tém ainda de ser comunicadas a CMVM, no prazo de 10 dias, a aquisicao,
alienagao ou detencao pelos OlAs sempre que os direitos de voto atinjam,
ultrapassem ou descam abaixo de 10%, 20%, 30%, 50% e 75%.

O OIA, nos casos descritos acima, também é obrigado a comunicar tal
facto aos representantes dos trabalhadores da sociedade alvo ou, na falta
destes, aos proprios trabalhadores.

Adicionalmente, durante o periodo de 24 meses a contar da aquisicao da
posicao de controlo, nao se poderao promover, aprovar ou aceitar, entre
outras, distribui¢cdes, redugcdes de capital, amortizagcdes de agdes ou
aquisicao de agoes proéprias pelas sociedades participadas.
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Os OIlAs de capital de risco (antigos FCRs), para além de se verem

integrados no novo mesmo regime que trata os OICVM (e os demais

OlAs), vém também algumas alteragdes significativas ao regime que lhes

é aplicavel. A titulo de exemplo:

» Deixa de existir um valor de subscricado minimo das Unidades de
Participagao %

e OsOlAsdecapitalderiscocujosparticipantessejamapenas profissionais
ou, independentemente da sua natureza, tenham um valor minimo de
subscricao igual ou superior a EUR 100.000,00 ficam dispensados dos
limites de concentragao do investimento. No regime anterior, o valor
de referéncia para este efeito era de EUR 500.000,00 (uma vez que o0s
fundos dispensados dos limites de concentragao eram apenas os que

cumpriam os anteriores requisitos para comunicagao prévia)

Adaptacao ao Regime

Embora o RGA tenha entrado em vigor no passado dia 28 de maio de 2023,
as sociedades gestoras tém até 24 de novembro de 2023 para cumprir os

seus requisitos.

Contudo, até 26 de agosto, terao de proceder a alteragao de denominagao
dosOICsquetémsobgestao,namedidaemqueaalteracaodedenominagao
para efeitos do RGA apenas exigir a substituicao da denominagao atual por
«Sociedade de Investimento Coletivo», «SIC», «Fundo de Investimentoy,
«Fundo», «Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo»,
«SGOIC», «Sociedade de Capital de Risco» ou «SCR».

Também as SGOICs, e OAls autogeridos, que existiam ao abrigo do regime
anterior e tenham sob gestao ativos inferiores aos limiares descritos na
Seccao ll, devem comunicar até 26 de agosto a CMVM se pretendem ser
qualificadas como gestoras de grande dimensao, para efeitos do RGA
(designadamente, para beneficiarem do passaporte da UE).

Apresentamos de seguida um esquema que ilustra os passos que a cada
momento devem ser adotados por cada sociedade gestora, para assegurar
o cumprimento dos requisitos que decorrem do RGA.

2 Havendo, porém, requisitos adicionais (como na comercializagdo) caso os participantes ndo sejam
investidores profissionais

cs’
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m— 28 Abril 2023 28 Maio 2023 26 Agosto 2023 24 Novembro 2023 ﬁ
. Entrada em - . i
Publicagao Alteragao de denominagao dos OICs + rzlzrg dgra
J comunicagao de SGOICs e OlAs auto- P P

adaptacao ao

geridos como “grande dimensao” )
novo regime

Os pedidos de autorizagao ou registo para inicio de atividade e para
constituicao de organismo de investimento coletivo pendentes a data da
entradaemvigordoRGA(i.e.,28demaiode 2023) ficam sujeitosao disposto
no mesmo, sendo convertidos nos correspondentes procedimentos,

quando aplicavel, e iniciando-se a contagem de novos prazos de decisao.

Os regulamentos da CMVM adotados ao abrigo do RGOIC e do RJCR
mantém-se em vigor até a sua substituicao, alteragcao ou revogacao
expressa, na medida em que sejam compativeis com o disposto no RGA.

X111. Apreciacao critica

Com o RGA, os OICs passaram a estar sujeitos a um uUnico regime,
preservando-se as categorias mais comuns de OIlAs imobiliarios, de
créditos, e de capital derisco, e substituindo-se varias outras categorias de
OICs dispersas nesses diplomas, por vezes com escopo incoerente entre si,
por uma uUnica categoria de OIC residual, que podera ser gerida por SGOIC
ou SCR, com ampla liberdade na respetiva composicao dos ativos.

No entanto, ha algumas matérias que nao sao isentas a criticas. Em
primeiro lugar, o facto de o RGA prever que a CMVM poderd,sem restricoes,
regulamentar todos e quaisquer dos seus preceitos conduz a uma
incerteza para os operadores, em especial por haver matérias relevantes
que aparentam carecer ainda de regulacao.

Também é dificil de compreender a opgao pela manutencao de dois tipos
distintos de sociedades gestoras, quando resulta evidente do regime que
tanto as SGOICs como as SCRs estarao sujeitas exatamente aos mesmos
requisitos ao nivel institucional, apenas havendo variagdes de regime
resultantes do tipo de OICs que tém sob gestao. Assim sendo, teria sido

cs’
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preferivel assumir que estao sujeitas ao mesmo regime, e permitir a
utilizacao da designagao SGOIC, SCR ou outra, dependendo apenas do
tipo de OICs que tém a cada momento sob gestao.

E também de notar que o RGA implicou uma complexidade acrescida e
desnecessaria para as SCRs de pequena dimensao, que veem o anterior
RJFCR a que estavam sujeitas, sintético e acessivel, ser substituido por
um colosso legislativo de elevada complexidade, com escopo dificilmente

apreensivel para as suas limitadas equipas de recursos humanos.

Por outro lado, embora seja anunciada uma finalidade de simplificacao
do regime a que estao sujeitas, nem sempre tal sucede, devendo agora
cumprir regras provenientes de Diretivas da UE que foram pensadas
apenas para as entidades de grande dimensao, tais como as regras sobre
subcontratagao, comercializagao de UPs ou relacao com depositarios
(neste ultimo caso, sem prejuizo de ser bem-vinda a isengcao aplicavel a
FCRs comercializados apenas junto de investidores profissionais). <

cs’
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