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Regime de Gestao de Ativos

O Decreto-Lei n.° 27/2023, de 28 de abril, que aprova o Regime de Gestao de Ativos,
promove uma revisao integral e aprofundada da atividade da gestao de organismos

de investimento coletivo, incluindo capital de risco.
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>

Aspetos-Chave

O Decreto-Lei n.° 27/2023, de 28 de abril
tem como objetivo simplificar e conferir
maior proporcionalidade a regulacao do
setor da gestao de ativos, com o objetivo
de incrementar a competitividade e o
desenvolvimento do mercado, sem

prejuizo da tutela dos investidores.

O RGA entra em vigor no préximo dia 28 de
maio, prevendo-se o lancamento de uma
consulta publica por parte da CMVM ao
projeto de regulamento que regulamente

0 RGA nos proximos dias.

Prevé-se ainda um conjunto de normas
transitdrias aplicaveis as atuais entidades,
incluindo um prazo de 180 dias para que se
adaptem obrigatoriamente as novas
disposicdes do RGA.
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Contexto

No passado dia 28 de abril, foi publicado o Decreto-Lein.® 27/2023, de 28 de abril, que aprova o Regime de
Gestao de Ativos (“RGA”).

O diploma decorreu de um processo iniciado pela CMVM em dezembro de 2021, com a colocagdo em
consulta publica do projeto de RGA, seguida de recolha e analise dos contributos do mercado. A versao
final do RGA, aprovado pelo Governo, contém algumas altera¢des face a proposta submetida pela CMVM

ao mesmo no decurso da referida consulta publica.

O RGA vem, assim, proceder a revogacao e substituicao integral da disciplina dos organismos de investimento
coletivo, até aqui prevista principalmente no Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (‘RGOIC”) e no
Regime Juridico do Capital de Risco, Empreendedorismo Social e Investimento Especializado (‘RJCRESIE”). Previu-
se ainda um conjunto de alteragdes a outros diplomas legais relevantes, como o Cédigo dos Valores Mobiliarios e o
regime juridico da Central de Responsabilidades de Crédito, bem como a revogacdo de certos regimes especiais de
fundos de investimento, incluindo os fundos de gestéo de patrimonio imobiliario (FUNGEPI).

Principais alteragoes

O RGA visa concentrar num s6 diploma a regulagao dos organismos de investimento coletivo, incluindo o capital de

risco e o investimento especializado.

O diploma tem também como objetivo simplificar e conferir maior proporcionalidade a regulagdo do setor da gestao
de ativos, com o objetivo de incrementar a competitividade e o desenvolvimento do mercado, sem prejuizo da
tutela dos investidores.

O RGA obedece a quatro objetivos fundamentais:

> Maior coeréncia regulatéria: tratamento unitario das matérias relativas aos organismos de investimento
coletivo, incluindo alternativos, eliminado o tratamento distinto de matérias semelhantes;

> Eliminagao do Goldplating: supressao de varios requisitos legais e regulamentares adicionais aos impostos
pela legislacdo europeia;

> Reducio da complexidade: reducao das cadeias de remissdes, e incremento da sistematizacao das
disposi¢des normativas;

»  Maior proporcionalidade: juizo de necessidade, adequacéo e racionalidade das imposicées legais previstas
para os operadores do mercado de gestao de ativos.
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Simplificacio do catalogo de tipologias de sociedade gestora: O RGA simplifica o catalogo de agentes que
podem desenvolver a atividade de gestao coletiva de ativos, passando a prever apenas as sociedades
gestoras de organismos de investimento coletivo (SGOIC) e as sociedades de capital de risco (SCR). As
figuras das sociedades de empreendedorismo social, das sociedades gestoras de fundos de capital de risco,
dos investidores de capital de risco, bem como a possibilidade de as sociedades de desenvolvimento

regional exercerem a atividade, deixam de existir.

Critérios de distin¢io entre sociedades gestoras de pequena ou de grande dimenséo: As SGOIC e as SCR
passam a distinguir-se em sociedades gestoras de pequena ou de grande dimensao (em harmonia com a
Diretiva 2011/61/UE relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos), consoante o montante

dos ativos sob gestdo ou consoante o requeira.

Simplificagao de regime das sociedades gestoras de pequena dimensao: As sociedades gestoras de

pequena dimensao ficam sujeitas a requisitos legais mais leves, entre outros:

»  Capital inicial minimo de apenas EUR 75 000 (ao invés dos atuais EUR 125 000),

»  Os membros do seu 6rgao de fiscalizacio e os titulares de participacdes qualificadas nio estio sujeitos
a requisitos de adequacao, e ficam dispensadas da adogao de uma politica de remuneragédo dos
colaboradores responsaveis pela conducao de atividades e assungao de riscos.

> Em complemento, estas sociedades beneficiam ainda de um regime de autorizagio prévia
simplificado. Por outro lado, deixa de se exigir a designacio de depositario para os OIA por si geridos,
quando se trate de OIA dirigidos exclusivamente a investidores profissionais.

SGOIC: As SGOIC continuaréo a poder gerir todos os tipos de OIC (ndo podendo, contudo, gerir

exclusivamente OIA de capital de risco, a nova designagao dos fundos de capital de risco).

SCR: Destaca-se a possibilidade de gestao de qualquer tipo de OIA, 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. Esta ¢é, alids, uma novidade da versao final do RGA aprovado pelo Governo face
a0 seu anteprojeto, em que se previa que as SCR estavam impedidas de gerir OlA imobiliarios. Esta
novidade vira esbater parcialmente as diferengas entre SGOIC e SCR.

Simplificacao dos procedimentos de constituicdo de OIC: Destaca-se a reducao:

b dos prazos de decisao atribuidos a CMVM;

b do acervo de elementos que instruem o pedido; e

P dos procedimentos de autorizag¢do, sendo alguns substituidos por meras comunicagbes.

Comercializagao dos OIC: No ambito da comercializagao das unidades de participagéo (ou agoes) dos OIC,

0 RGA esclarece um tema anteriormente discutido pelo mercado, introduzindo a figura do agente
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vinculado enquanto entidade passivel de representar a sociedade gestora, aplicando-se a este agente o
disposto no Cédigo dos Valores Mobilidrios.

OIA imobiliario: Relativamente as novidades por referéncia aos tipos de OIC, salienta-se a flexibilizacao do
regime dos OIA imobilidrio, sobretudo quanto as atividades permitidas e limites a atividade. Mantém-se o
entendimento de que é possivel a oneragao do patriménio (p. ex. com garantias reais) desde que para
obtencao de financiamento préprio.

OIA de créditos: Os OIA de créditos, por sua vez, podem ser geridos por qualquer sociedade gestora,
incluindo de pequena dimensao. O RGA passa a disciplinar o regime aplicavel a esta matéria, anteriormente
prevista no RJCRESIE e no Regulamento da CMVM n.° 3/2015, prevendo-se agora a participagdo deste OIA
na Central de Responsabilidades de Crédito gerida pelo Banco de Portugal.

OIA de capital de risco: Para os OIA de capital de risco, depois da ultima alteracdo a esta matéria ter
suprimido o prazo maximo de detengdo dos ativos, o RGA vem prever que, caso o periodo de detengao seja
igual ou superior a 12 anos, este deve estar previsto nos documentos constitutivos. Os investidores deixam
de estar obrigados a subscrever, no minimo, EUR 50.000,00 em unidades de participacao. Os limites ao
investimento em valores mobilidrios admitidos a negociagao foram também alterados: foi eliminado o
limite maximo de 50% para investimento nesses ativos e, caso decidam investor nos mesmos, foi previsto
um limite minimo de 10 % (face aos 20% inicialmente propostos no anteprojeto sujeito a consulta publica)
das agdes nas sociedades em que participem, assim garantindo uma influéncia relevante na gestao das
participadas.

Possibilidade de emissao de obrigacoes: O RGA passa também a prever expressamente a possibilidade dos
OIA emitirem obrigagdes, aplicando-se, com as devidas adaptagdes, o Cddigo das Sociedades Comerciais.
As obrigacdes ndo se encontram sujeitas a deliberacao da assembleia de participantes, ficando as
sociedades gestoras, contudo, proibidas de subscrever ou adquirir obrigagdes emitidas pelos OlA sob
gestao.

Supervisao: Finalmente, enquadrada pelo RGA, prevé-se a continuagao e aprofundamento da alteragao de
paradigma supervisivo, privilegiando-se o exercicio das fungées de supervisao por referéncia as atividades
concretas desenvolvidas pelas entidades supervisionadas (ex post), em detrimento do exercicio da
supervisao no controlo da informagao e documentagao prestada nos procedimentos de autorizagao e
registo (ex ante).
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Préximos passos

O RGA entra em vigor no préximo dia 28 de maio, prevendo-se o lancamento de uma consulta publica por parte da

CMVM ao projeto de regulamento que regulamente o RGA nos préximos dias.

Prevé-se ainda um conjunto de normas transitorias aplicaveis as atuais entidades, incluindo um prazo de 180 dias

para que se adaptem obrigatoriamente as novas disposi¢des do RGA.

No que diz respeito aos requisitos de alteragao de firma (em harmonia com as expressdes previstas no RGA), os
mesmos devem ser cumpridos e comunicados a CMVM 90 dias apés a entrada em vigor do RGA, e pela mesma nao

sera devido qualquer emolumento ou custo com o registo comercial.

Ainda quanto as sociedades de pequena dimensao, caso as SGOIC e os organismos de investimento coletivo
autogeridos detenham ativos sob gestdo em montante inferior aos limiares previstos para estas sociedades, e se
encontrem ja autorizadas para o exercicio da atividade, qualificar-se-30 automaticamente como sociedades
gestoras de pequena dimensao caso ndo comuniquem a CMVM, num prazo de 90 dias a contar da data da entrada
em vigor do RGA, a sua intencao de qualificacdo como sociedades gestoras de grande dimenséo. Esta comunicacao
pode ser relevante por diferentes motivos, sendo de destacar o facto de as sociedades de pequena dimensao nao
disporem do passaporte europeu para gestao e comercializagio transfronteirica de organismos de investimento
coletivo.

Para obter informacéo adicional sobre o contetido deste documento, por favor dirija-se ao seu contacto
habitual na Cuatrecasas.
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