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VdA EXPERTISE

Foi publicado o novo Regime da Gest&o de Ativos (RGA), um regime comum aplicivel & gestdo
do investimento coletivo. Trata-se de uma substancial revisdo legislativa nesta matéria,
pretendendo-se simplificar a regulamentacéo e procedimentos.

INTRODUCAO
1. Diploma

. No 28 de abril de 2023, foi publicado, em Dirio da
Republica, o Decreto-Lein.2 27/2023, de 28 de abril
de 2023, ("Decreto-Lei n.2 27/2023"), que tem como
anexo o Regime da Gest&o de Ativos ("RGA”).

. Estamos perante uma revisao global e profunda ao
regime juridico aplicavel a atividade dos organismos
de investimento coletivo, que revoga, em especial,
dois diplomas:

v" Regime Juridico do Capital de Risco, do
Empreendedorismo Social e do Investimento
Social ('RICRESIE")"; e

v' Regime Geral dos Organismos de Investimento
Coletivo ("RGOIC")”.

2. Objetivos apontados pela CMVM:

. Tornar o mercado nacional mais competitivo e
atrativo;

. Uma regulagdo coerente e proporcional;

. Implementar uma supervisdo ex post, em detrimento
da ex antes; e

. Simplificar a regulagao.

3. Entrada em vigor: 30 dias apds a publicagao do
diploma (i.e,, 29 de maio de 2023)3.

4. Principais normas transitérias:

. Adaptacao ao RGA por parte das entidades

gestoras de organismos de investimento coletivo e

dos organismos de investimento coletivo - 180 dias

a partir da entrada em vigor do RGAA;

. Pedidos de autorizacao ou registo para inicio da
atividade e para constituicao de organismo de

investimento coletivo pendentes a data da entrada

em vigor do RGA - sujeicao ao RGA’;

. Procedimentos pendentes de prorrogacao do prazo
para liquidacédo de organismo de investimento

coletivo ou de reversao da liquidacao de organismo
de investimento coletivo alternativo de subscricao

particular — aplicagao do RGOIC e do RICRESIE®;

. Qualificacdo automatica como sociedades gestoras

de pequena dimensao - caso as sociedades

gestoras de organismos de investimento coletivo e
os organismos de investimento autogeridos, que
detenham ativos sob gestao inferiores aos limiares
legalmente previstos nao comuniquem a CMVM, no
prazo de 90 dias apdés a entrada em vigor do RGA,
que pretendem ser qualificados como sociedades

. ~ 7
gestoras de grandes dimensao ;

. Qualificacao automatica como sociedades gestoras

de grande dimensao - caso essa comunicagao

. . )
referida no ponto anterior exista’; e

. Alteracao de firma (substituicdo para as expressées

previstas no RGA) sujeita a comunicacao a CMVM -

90 dias ap6s a entrada em vigor do RGA, livre de

emolumentos ou custos registaisg.
NOVIDADES

1. Exclusio do ambito de aplicagdo:

e  Sociedades de desenvolvimento regional (SDR) -
deixam de ter possibilidade de gerir fundos de capital
derisco; e

e  Afigura dos investidores em capital de risco foi
eliminada.

* Anexo a Lein.e 18/2015, de 4 de marco, conforme sucessivamente
§Iterado,

Anexo a Lei n2 16/2015, de 24 de fevereiro, conforme sucessivamente
§Iterado,
4Artigo 10.2, n.2 1, do Decreto-Lei n.2 27/2023.

Artigo 72, n.2 1, do Decreto-Lei n.2 27/2023.

bArtigo 7.2,n2 2, do Decreto-Lein2 27/2023.
t’Artigo 7.2, n2 3, do Decreto-Lei n.2 27/2023.
8Art‘\go 72,n.26, do Decreto-Leine 27/2023.
()Art‘\go 7.2,n27, do Decreto-Lei n.2 27/2023.
" Artigo 72, n.s 8 e 9, do Decreto-Lei n.2 27/2023.

Esta informagdo é de distribuigdo reservada e ndo deve ser entendida como qualquer forma de publicidade, pelo que se encontra vedada a sua cépia

ou circulagdo. A informagdo proporcionada e as opinides expressas sdo de carater geral, ndo substituindo o recurso a aconselhamento juridico

adequado para a resolugdo de casos concretos.


https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/27-2023-212379454
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2.

Sociedades gestoras:

Simplificacdo das tipologias de sociedade gestora:
dois tipos (i) sociedades gestoras de organismos de
investimento coletivo (SGOIC); e (i) sociedades de
capital de risco (SCR); sao eliminadas as sociedades
de empreendedorismo social (SES) e as sociedades
gestoras de fundos de capital de risco (SGFCR)™:
v As SGOIC podem gerir todos os tipos de
organismo de investimento coletivo, estando
apenas proibidos de gerir, de forma exclusiva,
organismos de investimento alternativo de

. . 11
capital derisco™; e

v' Por suavez, as SCR sé podem gerir OIA (exceto
os organismos de investimento coletivo
imobiliarios, que ndo podem gerir) se, pelo
menos, um dos organismos geridos por si seja
um organismo de investimento alternativo de
capital de risco e a maioria dos organismos sob
gestdo nao sejam organismos de investimento

8 B e . 12
alternativo imobiliario ™.

Sociedades gestoras de grande dimens&ao e de

pequena dimensao: com a criagdo destas figuras,

os requisitos aplicaveis e processo de autorizagdo
tém em conta os ativos geridos, i.e. €500M sem
recurso a alavancagem e €100M com recurso a
alavancagem, nomeadamente, se encontram acima
os limites que ja constavam na Diretiva 2011/61/UE
do Parlamento Europeu e do Conselho de 8 de
junho de 2011 relativa aos gestores de fundos de
investimento alternativos (AIFMD). Ou seja, o regime
aplicavel é proporcional a dimensao da sociedade

13
em causa .

v’ Prevé-se assim uma distin¢do que apenas
constava no RICRESIE (sociedades de capital
de risco vs. sociedades gestoras de capital de

risco).

3.1

3.2

VdA EXPERTISE

Organismos de investimento coletivo (OIC):

Tipos de OIC: é mantida a dicotomia entre
Organismos de Investimento Coletivo em Valores
Mobiliarios (OICVM) vs. Organismos de Investimento

Alternativo (OIA)M;

Tipos de OIA: sdo simplificados os tipos de OIA,
passando a prever-se a existéncia, somente, de
OlAs (i) imobiliario; (i) de capital de risco; (i) de
créditos; e (iv) outros OIA, sendo este Ultimo um tipo

. L~ . . 15
residual com uma composicdo de carteira flexivel ™.

Organismos de investimento alternativo
16

imobiliario
Eliminacdo das regras expressas de alocacdo minima

e maxima da carteira dos OIA imobiliario;

Alargamento do ambito dos ativos imobiliarios
passiveis de investimento, podendo os OlA
imobiliario investir mais transversalmente em
prédios rusticos e mistos e desenvolver projetos de
construcdo e de reabilitacdo de imdveis para efeitos
~ 17
de arrendamento, explorag&o onerosa ou revenda;

e

O patrimdnio de um OIA imobilidrio podera ainda,
tal como antes, integrarlgz (i) participacdes em
sociedades imobilidrias; (i) unidades de participacdo
de OIA imobiliario; (jii) instrumentos financeiros

derivados de cobertura; e (iv) liquidez.

Organismos de investimento alternativo de

. N 18
capital de risco ™ :

Previsao expressa do periodo de detencdo dos

investimentos nos documentos constitutivos:

quando o periodo de detencéo seja igual ou superior

20
12 anos™

o Artigo 6.2, n2 1, do RCA.

11Artlgo 6.2, n.2 1, alinea a), do RGA.

iArtlgo 6.2, n.2 1, alinea b), do RGA.
Artigo 7.2, n2 1, do RGA.

1 Artigo 5.2, n2 1, do RGA.
15Artlgo 2082, ne1, do RGA.

16
1/
18

Artigos 220.2 a 226.2 do RGA.
Artigos 220.2, n2 1, e 2252, n2 1, do RGA.
 Artigos 221.2 a 224.2 do RGA.

1':)Artigos 227222332 do RGA.
4 Artigo 2272, n.2 2, do RGA.
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Subscricao minima: o investidor deixa de estar
obrigado a subscrever no minimo € 50.000,00 em
unidades de participacéo de OIA de capital de risco;

e

Investimento dos OIA de capital de risco em

valores mobiliarios admitidos a negociacao em
mercado regulamentado:

v" Previsdo de uma detencdo minima: 10% em

acdes emitidas por cada uma das entidades em

que os OIA de capital de risco participam21; e

v" Eliminacdo do limite maximo de 50% em

valores mobiliarios admitidos a negociacao:

pretende-se, assim, fomentar o mercado de
capitais portugués, ampliando as possibilidades

de financiamento das participadas.

3.3. Organismos de investimento alternativo de

210 22
créditos™:

Concesséo e aquisicio de créditos bem como

.. ~ o 23
participagdo em empréstimos

Possibilidade de serem geridos por sociedades

gestoras de pequena dimensao; e

Participacdo na Central de Responsabilidades de

Crédito™.
Valor liquido global (VLGFY*>:

O valor liquido global de cada OIC e de cada um dos
compartimentos patrimoniais auténomos tem de ser

o 26
positivo™; e

Eliminacdo de um VLGF minimo, exigéncia que

apenas estava prevista no RGOIC.

VdA EXPERTISE

5. Emisséo de obrigagdes por parte de olA”.

. Previsao expressa da possibilidade de um OIA emitir

obrigagdes, aplicando-se, com as devidas

adaptacdes, o Cédigo das Sociedades Comerciaiszg;

. Desta forma, os OlA terdo mais uma fonte de

financiamento da sua atividade, apostando-se assim

no aumento da competitividade do mercado;

. A emissdo de obrigacdes ndo se encontra sujeita a

deliberagdo da assembleia de participantes,
devendo ser imediatamente comunicada a CMVMZQ;

e

. Proibicdo de as sociedades gestoras subscreverem

ou adquirirem obrigacdes emitidas pelos OIA sob

~ 30
sua gestao™ .

6. Agentesvinculad0531:

. Introducéo desta figura no RGA, possibilitando que,

no ambito da comercializac&o, os agentes
vinculados atuem em nome e por conta de

. 32
sociedades gestoras™;

. Aplicacdo do regime previsto no Cédigo dos Valores

Mobilidrios para os agentes vinculados de empresas

)33

de investimento (com as devidas adaptac¢des)™; e

. Com esta alteracdo alargam-se os canais de

comercializacdo ao dispor das entidades gestoras,
potenciando uma comercializacdo mais abrangente

junto dos investidores.

21
22Artlgo 230.2, n2 3, do RGA.
> Artigo 234.2 do RGA.

2
2

Artigo 234.2, n2 1, do RGA.
. Artigo 234.2, n.2 2, do RCA.
6Artlgo 20.2 do RGA.

Artigo 20.2, n.2 1, do RGA.

Artigo 209.2 do RGA.

Zi Artigo 2092, n2 1, do RGA.

30Artigo 2092, n.°° 2 e 4, alinea a), do RGA.
Artigo 2092, n.2 7.2, do RGA

3 Artigos 140.2 e ss. do RGA.

N Artigo 1412, n2 2, do RGA.

“TArtigo 1412, n2e 2, do RGA.
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7. Sustentabilidade:

. Integracdo dos riscos de sustentabilidade:

realcamos a previsao ao longo do RGA (também
ja constava no RGOIC) da integracao dos riscos
de sustentabilidade por parte das sociedades
gestoras33;

* lgualdade de género: a politica de renumeragao

das sociedades gestoras deve respeitar a

igualdade remuneratoéria entre dirigentes e
. 34

colaboradoras por trabalho igual™; e

*  Fatores de sustentabilidade: mantém-se a
expressa obrigagdo, prevista no RGOIC, de as
sociedades gestoras de OICVM, caso tenham
em conta os principais impactos negativos das
decisdes de investimento sobre os fatores de
sustentabilidade, de os considerar no
cumprimento dos requisitos relativos ao dever
de diligéncia35.

:3:; Artigos 64.2, n2 2, 772,124.2, n2 8,164.2, n2 3, alinea b), 165.2, n.2 4, alinea b), 1832, n2 3 e 192.2, n.2 2, alinea g). do RGA.
Artigo 115.2, n.2 2, alinea c), do RGA.
Artigo 1832, n.2 4, do RGA.
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PEDRO SIMOES COELHO
& ! ORLANDO VOGLER GUINE
= I CARLOS FILIPE COUTO

‘q& LEGAL PARTNERS

ANGOLA | CABO VERDE | EQUATORIAL GUINEA | MOZAMBIQUE | PORTUGAL | SAO TOME AND PRINCIPE | TIMOR-LESTE




