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I. Enquadramento

A relevancia da gestéo coletiva de ativos no desenvolvimento do mercado de capitais europeu tem-se refletido
no esforco de densificacdo e de harmonizacao do regime aplicavel a nivel europeu, no sentido de conferir maior
competitividade ao sector, providenciando uma fonte alternativa de financiamento e, correspondentemente,
uma alternativa de investimento para os investidores. Essa relevancia tem sido acompanhada por um conjunto
de medidas internas promovidas pela CMVM tendentes a promover esse desenvolvimento, como sucedeu com
a elaboracdo do anteprojeto do novo Regime da Gestdo Ativos (RGA), regime este que foi aprovado pelo
Decreto-Lei n.° 27/2023, de 28 de abril, e que revoga o Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo
(RGOIC)! e o Regime Juridico do Capital de Risco, Empreendedorismo Social e Investimento Especializado
(RIJCRESIE)2

A revisédo transversal e integrada do referido regime, promovida pela CMVM, teve como objetivo a criacao de
um quadro juridico proporcional, simples e eficiente, através de um processo que contou com a ampla

participacdo dos agentes de mercado, quer numa fase preliminar, quer na fase da consulta puablica do RGA.

Esta proposta de revisdo enquadrou-se no ambito dos objetivos da CMVM para 2017-2021 de alcan¢ar uma
regulacdo simples, objetiva, clara e proporcional que promova a protecdo do investidor e estimule a

competitividade e eficiéncia do mercado, tendo como principais linhas orientadoras:

a) Coeréncia e proporcionalidade das propostas normativas num mercado composto por operadores de
média dimens&o;

b) Privilegiar a supervisdo ex-post face a supervisao ex-ante, sobretudo no acesso a atividade;

c) Clareza e simplificacdo da regulacao;

d) Mitigacéo dos custos de implementacéo dos novos diplomas.

Como nota de proporcionalidade, destaca-se a distingdo operada entre o regime aplicavel as sociedades
gestoras de grande e de pequena dimensao, consoante 0 montante de ativos sob gestdo se situe acima ou
abaixo dos limiares previstos no n.° 1 do artigo 7.° do RGA, respetivamente, beneficiando estas Ultimas de

requisitos proporcionais a sua dimensédo e complexidade e, nesta medida, de um regime menos exigente.

Em matéria de simplificacdo, por seu turno, salienta-se a reducéo dos prazos de decisdo por parte da CMVM,
a substituicdo ou eliminacdo de procedimentos de autorizacdo, assim como a reducdo significativa de

elementos instrutérios, facilitando a entrada de novos agentes de mercado, com base num juizo de risco.

A reforma do RGA traduz-se, assim, na alteracdo de paradigma no que respeita a abordagem normativa,
refletindo a adocéo de opgBes normativas que, por regra, nao sujeitam as entidades nacionais a requisitos mais
exigentes do que os europeus, salvo quando existam especificidades nacionais que o justifiquem. Previne-se,

desta forma, o goldplating e/ou cargas regulatorias injustificadas, mediante a previsdo de requisitos minimos

! Aprovado pela Lei n.° 16/2015, de 24 de fevereiro.
2 Aprovado pela Lei n.° 18/2015, de 04 de marcgo.
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de conformidade e viabilidade a entrada, de modo a proteger de forma efetiva e eficaz os investidores,
promovendo-se, a0 mesmo tempo, a responsabilidade dos operadores econémicos e uma supervisdo mais

focada.

De forma a preservar os referidos principios e os beneficios das solu¢cfes preconizadas naquele regime em
matéria de simplificacdo e de proporcionalidade, a regulamentacdo do RGA segue 0s mesmos principios
orientadores.

Estes principios refletem-se de forma transversal no projeto de Regulamento que concretiza o RGA (Projeto de
Regulamento®), desde logo na previsdo integrada, num Udnico regulamento, do regime previsto nos
Regulamentos da CMVM n.°s 2/2015 e 3/2015 propostos revogar, através da simplificacdo da estrutura do

diploma, da eliminacdo de sobreposi¢cdes e da harmonizag&o de regimes.
Neste contexto, em linha com a simplificacdo operada por via do RGA, propde-se:

a) Simplificacao de procedimentos, nomeadamente:

(i) Reducao significativa dos elementos instrutdrios dos procedimentos de acesso a atividade;

(i) Requalificacdo das alteracdes substanciais e ndo substanciais mediante (i) a passagem a nao
substancial de algumas alteracdes atualmente qualificadas como substanciais e (ii) a eliminac&o
da qualificacdo de algumas altera¢cdes como substanciais e ndo substanciais;

(iii) Substituicdo de alguns procedimentos autorizativos por comunicacdo prévia a CMVM (e.g. a
adogéo de critérios de avaliagao distintos dos previstos no regime e a aplicagéo dos critérios de
avaliacdo dos instrumentos financeiros ndo negociados em plataforma de negociacdo aos
instrumentos negociados em mercado, caso 0s precos ndo sejam representativos);

b) Flexibilizacdo de alguns dos limites aplicaveis aos OIC, tornando-os menos exigentes ou nao os incluindo,
consoante 0s casos;

c) Flexibilizacdo das subtipologias de OIC que tém como elemento caracterizador o respetivo ativo
dominante, abandonando um elenco limitado e conferindo aos operadores de mercado novas
possibilidades;

d) Simplificagdo dos documentos constitutivos, mediante (i) a criagdo de um modelo Unico de prospeto e de
regulamento de gestéo, tornando desnecessaria a elaboracdo de dois documentos distintos, que tém,
atualmente, sobreposicdes de conteudo, e (ii) a restricdo do universo de OIC para 0s quais é exigido um
documento padronizado;

e) Reducdo de requisitos organizacionais das sociedades gestoras (e.g. em matéria de procedimento de
registo de clientes);

f) Harmonizacgéo do regime contabilistico aplicavel a todas as sociedades gestoras, através da aplicacédo das
Normas Internacionais de Contabilidade previstas em legislagdo da Unido Europeia;

g) Flexibilizacdo do regime da transformagédo de OIC, suprimindo-se as restricfes quanto as respetivas

8 Esta expressdo, abrange igualmente, quando aplicavel, o diploma preambular que aprova o Projeto de Regulamento.
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modalidades e frequéncia;

h) Simplificagdo dos requisitos aplicaveis a comercializagao de OIC (e.g. em matéria de contetido contratual);

i) Concretizagdo da matéria dos custos e encargos imputaveis aos OIC com base numa abordagem assente
em principios, em linha com o previsto no RGA;

i) Concretizacdo, em linha com o proposto no direito europeu, do regime aplicavel aos mecanismos de
gestado da liquidez que, pela relevancia do tema, exigia regulamentacdo expressa;

k) Criacdo de um dever de reporte adicional em matéria de ciberseguranca;

[) Reorganizacdo dos deveres de reporte de informacdao a CMVM, mantendo, no essencial, o regime
atualmente previsto, mas tornando mais intuitiva e sistematizada a sua aplicacéo;

m) Adaptacdo do diploma regulamentar ao RGA por via de adaptagcbes terminolégicas, eliminagbes de
redundancias e incoeréncias (e.g. ndo inclusdo do n.° 2 do artigo 50.° do Regulamento da CMVM n.°
2/2015, por ndo ter sido incluida no RGA a norma do RGOIC cuja concretizacéo era pretendia por aquela

norma regulamentar).

Assinala-se, ainda, o aditamento proposto ao Regulamento da CMVM n.° 7/2003, para efeitos de equivaléncia
terminoldgica genérica entre atos permissivos.

Tal como sucedeu no ambito da consulta publica ao RGA, é convicgdo da CMVM que uma ampla participagao
na presente consulta permite o enriquecimento das solu¢bes normativas propostas e, consequentemente,

solucdes mais adequadas em termos operacionais.

II. Apresentacdo do Projeto de Regulamento

A. Sistematizacao, simplificacdo e adaptacao terminolégica

Tal como sucede no RGA, que integra, num unico diploma, o RGOIC e o RJICRESIE, a sua concretizagao por
via de regulamentacdo da CMVM reflete-se igualmente na unificacdo integrada dos Regulamentos da CMVM
n.°s 2/2015 e 3/2015. No RGA, tal como no presente Projeto de Regulamento, procede-se a harmonizacao de

regimes, assim como a concretizagdo das especificidades dos varios segmentos de atividade.
Em termos sistematicos, o Projeto de Regulamento é composto por uma sequéncia de cinco titulos.

O Titulo | é dedicado as disposicbes gerais. O Titulo Il regula os procedimentos iniciais e subsequentes de
acesso a atividade por sociedade gestora (Capitulo I) e por OIC (Capitulo 1) e respetivos elementos instrutérios.

O Titulo 11l regula o exercicio da atividade dos OIC e é composto por oito capitulos:

a) Disposicdes gerais (Capitulo I);

b) Custos e encargos (Capitulo Il);

c) Regimes especiais (Capitulo 1l1);

d) Regras valorimétricas (Capitulo IV);
e) Gestao de riscos (Capitulo V);

f) Documentos constitutivos (Capitulo VI);
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g) Cisao e transformacao de OIC (Capitulo VII), e

h) Outras disposig¢8es relativas a gestao (Capitulo VIII).

O Titulo IV regula o exercicio da atividade das sociedades gestoras, sendo composto por dois capitulos relativos
a organizacao e exercicio da atividade (Capitulo I) e a comercializacéo de OIC (Capitulo I). O Titulo V respeita
a divulgacédo de informacédo pela sociedade gestora (Capitulo 1), ao reporte de informacdo a CMVM (Capitulo

II) e ao registo e divulgacdo de informacéo pela CMVM (Capitulo Il1).

Salienta-se, ainda, a simplificacéo transversal da redacdo das normas, assim como a respetiva adaptacao a

terminologia empregue no RGA.

B. Condi¢cdes de acesso a atividade

Instrucdo do pedido de autorizagcdo para inicio de atividade de sociedade gestora (cf. Artigo 3.° do
Projeto de Regulamento): Em linha com o RGA, o artigo 3.° do Projeto de Regulamento trata de forma
transversal o pedido de acesso a atividade por sociedade gestora, independentemente do segmento especifico
de atividade (sociedade gestora de organismos de investimento coletivo (SGOIC) ou sociedade de capital de

risco (SCR)) e do montante de ativos sob gestéo (sociedades gestoras de pequena ou de grande dimensao).

Por referéncia ao Regulamento da CMVM n.° 2/2015 (cf. artigo 1.°-A), e em linha com uma supervisdo ex-post
assente num juizo de risco, os elementos instrutdrios relativos ao acesso a atividade por sociedade gestora de
OICVM e por sociedade gestora de grande dimensdo sdo simplificados e reduzidos aos estritamente
necessarios para efeitos de supervisdo prévia ao inicio de atividade, eliminando-se e simplificando-se o seu

contetido. Com este objetivo, propde-se, por referéncia aos elementos atualmente previstos:
a) Prescindir, no ambito do referido procedimento, do envio a CMVM:

(i) Da certiddo de registo comercial e do contrato de sociedade e projeto de alteracdes;
(i) Dainformacdo relativa aos meios humanos, materiais e técnicos, salvo a informacao referida infra;
(i) Da informacao relativa as politicas e procedimentos;
(iv) Do conteddo do programa de atividades (podendo o mesmo ser objeto de esclarecimento pela
CMVM).
b) Simplificar o conteldo da informacdo a enviar relativa a estrutura organizacional, restringindo-o ao

organograma, respetiva descricao, e recursos por departamento.

Mantém-se, assim, o envio do cédigo de acesso a certiddo permanente do registo comercial, caso a sociedade
gestora ja se encontre constituida no momento do pedido de autorizacdo para inicio de atividade. Nao sendo o
caso, propde-se o envio do certificado de admissibilidade de firma ou denominagéo, circunstancia em que,
sendo a constituicdo da sociedade gestora requisito essencial para inicio da respetiva atividade, a autorizagao
da CMVM para este efeito ficara condicionada ao envio de informacdo que comprove a sua constituicdo, em

particular do cédigo de acesso a certiddo permanente do registo comercial. Mantém-se igualmente, o envio do
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mapa discriminado de fundos préprios, assim como do organograma e respetiva descrigdo organizacional com

indicacdo dos recursos por departamento.

No que respeita aos membros do 6rgao de administragcdo, propde-se manter o envio, para efeitos de analise
de adequacao, de informacado sobre a qualidade de membro executivo ou ndo executivo, sobre a distribuicdo
de pelouros e sobre a sua disponibilidade e, quanto ao responsavel pela verificagdo do cumprimento, o envio

da respetiva identidade, experiéncia e disponibilidade.

Por referéncia as sociedades gestoras de fundos de capital de risco* procede-se, igualmente, a simplificacdo
dos elementos instrutérios por via da harmonizacao de regimes (cf. artigo 1.°-A e Anexo | do Regulamento da
CMVM n.° 3/2015).

Relativamente as sociedades gestoras de pequena dimenséo, figura atualmente inexistente enquanto tal no
nosso ordenamento juridico, mas cuja criagdo esta prevista no RGA, propde-se o0 envio dos mesmos elementos
instrutérios exigiveis as sociedades gestoras de grande dimenséo, dado tratar-se de informacdo minima

necessdria a analise do pedido de autorizacdo para inicio de atividade.

AlteracBes subsequentes as condi¢des da autorizacdo para inicio de atividade de sociedade gestora
(cf. Artigo 4.° do Projeto de Regulamento): Por referéncia ao regime atualmente previsto no artigo 1.°-C do
Regulamento da CMVM n.° 2/2015 prop@e-se, igualmente, uma simplificacdo do regime tendo por base uma
abordagem baseada no risco, apenas se qualificando como altera¢c6es substanciais (cf. n.° 1 do artigo 4.° do

Projeto de Regulamento):

a) As alteracBes em matéria de estrutura da administracéo e de fiscalizacdo que impliquem a ado¢do de um
modelo de fiscalizacdo menos reforcado?;

b) A alteracdo do responsavel pela verificacdo do cumprimento, mantendo-se o regime atualmente previsto
nesta matéria;

c) As alteracdes que tenham por efeito a redugéo de fundos proprios; e

d) A reducéo do capital, mantendo-se o regime atualmente previsto nesta matéria.

Propde-se, ainda, qualificar como alteragBes ndo substanciais, apenas sujeitas a comunicacdo a CMVM, as

alteracdes relativas (cf. n.° 2 do artigo 4.° do Projeto de Regulamento):

a) A sede ou local a partir do qual é exercida a atividade, firma e denominacdo, os dois Ultimos casos
qualificadas, atualmente, como altera¢gdes substanciais;
b) Aos pelouros dos membros do 6rgdo de administracdo, atualmente qualificadas como alteracfes

substanciais;

4 Sociedades gestoras que gerem ativos acima dos limiares da Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho
de 2011, relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos.

5 Atitulo de exemplo, destaca-se que a desqualificagdo dos OIC como entidades de interesse publico resultou numa tendéncia para aligeirar
a estrutura do 6rgéo de fiscalizagé@o o que, atendendo a situagéo concreta, pode suscitar preocupagdes prudenciais.
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c) A rendncia dos membros dos érgdos de administracéo e fiscalizacdo, mantendo-se o regime atualmente
previsto;
d) A renovacdo do mandato dos 6rgios de administracdo e de fiscalizag&o;
e) A alteracdo da politica de remuneracéo quando esteja em causa a introducéo de uma componente variavel
da remuneracéo, atualmente qualificada como alteracéo substancial; e
f) A diminuicdo da disponibilidade, em percentagem igual ou superior a 10% de FTE (full time equivalent),
globalmente alocados as seguintes areas funcionais:
() Orgéo de administracao;
(i) Funcdes de controlo;
(i) Funcdes de gestdo do investimento;

(iv) Funcdes de administracdo dos OIC.

Estas sdo também as alteracdes relevantes para efeitos de comunicacédo subsequente por parte de sociedade

gestora de pequena dimensao, na medida do aplicavel (cf. n.° 3 do artigo 4.° do Projeto de Regulamento).

Adicionalmente, propde-se a introducdo de previsdo normativa através da qual as alteracdes que se encontrem
sujeitas a registo comercial sdo comunicadas a CMVM através do envio do cédigo de acesso a certidao
permanente do registo comercial (cf. n.° 4 do artigo 4.° do Projeto de Regulamento), simplificando-se o respetivo

procedimento.

Por Gltimo, atendendo a que a autorizacao para inicio de atividade de sociedade gestora possibilita, sem analise
prévia da CMVM, a gestdo de diferentes tipos de OIA e de estratégias de investimento distintas dos referidos
no ambito do pedido de autorizacao inicial, propde-se a comunicacdo a CMVM, com uma antecedéncia de 30
dias face ao inicio da comercializacéo, do primeiro OIA de novo tipo ou com diferente estratégia de investimento.
A referida comunicacédo devera ser acompanhada de um programa de atividades atualizado e da demonstracao
de que a sociedade gestora dispde dos meios técnicos e humanos adequados para o efeito (cf. n.° 5 do artigo

4.° do Projeto de Regulamento).

Alinha-se o regime proposto as entidades reguladas pelo RICRESIE®, em consonancia com a harmonizagéo

operada pelo RGA.

Instrucdo do pedido de autorizacéo para fuséo e cisdo que envolvam sociedade gestora (cf. Artigo 5.°
do Projeto de Regulamento): Relativamente ao pedido de fusdo ou cisdo que envolva sociedade gestora,
simplifica-se também os respetivos elementos instrutérios face ao regime atualmente vigente (cf. artigo 1.°-D e

Anexo D do Regulamento da CMVM n.° 2/2015), ndo se incluindo, enquanto elementos instrutérios:

a) O contexto, fundamentacéo e repercussdes da fusdo para clientes e participantes, por resultar ja do
disposto no RGA;

b) O calendario da fuséo, apenas se exigindo indicagdo da data expectavel de producéo de efeitos;

6 Estes elementos instrut6rios ndo sdo concretizados no Regulamento da CMVM n.° 3/2015.
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c) Os projetos de comunicacg8es a dirigir a clientes e participantes com informacdo sobre a realizacdo da
fusdo e comprovativos da deliberacéo dos sécios de cada uma das sociedades envolvidas na fuséo, por
se entender que esta documentacao podera, se considerado necessario, ser solicitada casuisticamente

pela CMVM, com base numa abordagem baseada no risco.

Este regime passa a ser aplicavel a todas as sociedades gestoras, incluindo as atualmente reguladas pelo

RJCRESIE, por via da harmonizacao operada pelo RGA.

Alteracdes subsequentes as condicdes da autorizacdo de OIC (cf. Artigo 6.° do Projeto de
Regulamento): Mantém-se, no essencial, o regime aplicavel as alterac6es significativas da politica de
investimento, incluindo de endividamento, a politica de distribuicao de rendimentos e do prazo de calculo ou
divulgacéo do valor das unidades de participacdo (UP), nos termos do regime atualmente previsto nos artigos
92.° a 94.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015, omisso no Regulamento da CMVM n.° 3/2015.

Alarga-se, por esta via, este regime, aos OIC regulados pelo RICRESIE em consonancia com a harmonizacao

de regime operada pelo RGA.

Regime atualmente previsto no Regulamento da CMVM n.° 2/2015: Por referéncia ao regime atualmente
em vigor (cf. artigo 1.°-B do Regulamento da CMVM n.° 2/2015), prescinde-se da previsdo de elementos
instrutorios adicionais aos previstos no RGA para efeitos de reducéo ou ampliagdo do ambito da autorizacéo

de sociedade gestora.

O RGA contém ja os elementos suficientes e necessarios a analise dos referidos procedimentos, tendo sido ali
incluidos alguns dos elementos instrutérios atualmente previstos no artigo 1.°-B do Regulamento da CMVM n.°
2/2015 (e.g. a referéncia aos impactos, incluindo as medidas adotadas tendentes a assegurar a transferéncia
ou cessacdo de relacBes de clientela, assim como a antecedéncia da comunicacdo em face da producéo de
efeitos (cf. n.° 4 do artigo 26.° do RGA)).

C. Atividade do OIC
i) Disposicdes gerais
Compartimentos patrimoniais auténomos (cf. Artigo 7.° do Projeto de Regulamento): N&o tendo sido
incluidas no RGA (cf. artigo 13.°) algumas das particularidades de regime atualmente previstas no artigo 12.°
do RGOIC e no artigo 25.° do RICRESIE, por se entender que, enquanto elementos de concretizacao, a
previséo por via regulamentar seria mais adequada, propde-se a incluséo, no Projeto de Regulamento, das
regras relativas:
a) A exigéncia de um Unico prospeto ou regulamento de gestio, consoante os casos (cf. n.° 2 do artigo 7.°
do Projeto de Regulamento);
b) Ao rateamento, por todos os compartimentos, do patriménio necessario ao exercicio da atividade de
sociedade de investimento coletivo ou, em alternativa, a sua alocacdo a um Unico compartimento

patrimonial auténomo dos restantes (cf. n.° 3 do artigo 7.° do Projeto de Regulamento); e
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c) A manutencdo de contas separadas por compartimento patrimonial auténomo (cf. n.° 4 do artigo 7.° do

Projeto de Regulamento).

Adicionalmente, prevé-se que o OIC e respetivos compartimentos patrimoniais tém os mesmos depositario e

auditor (cf. n.° 1 do artigo 7.° do Projeto de Regulamento).
N&o existem, em termos genéricos, alteracdes significativas ao regime atualmente em vigor nesta matéria.

Categorias de unidades de participacéao (cf. Artigo 8.°do Projeto de Regulamento): O regime aplicavel as
categorias de UP ndo sofre alterac8es significativas por referéncia ao regime previsto no RGOIC (cf. artigo 8.9),
no Regulamento da CMVM n.° 2/2015 (cf. artigo 12.°) e no RICRESIE (cf. artigo 23.9).

Porém, nédo é incluida no Projeto de Regulamento a norma que clarifica que as categorias ndo constituem
compartimentos patrimoniais autobnomos, por se considerar redundante face ao regime aplicavel. Com efeito, a
luz do RGA resulta clara a distingé@o entre estas figuras, em particular quanto a aplicagcdo aos compartimentos

patrimoniais autonomos (cf. artigo 13.° do RGA), e néo ja as categorias de UP, do regime aplicavel aos OIC.

Célculo do valor liquido global do OIC (cf. Artigo 9.° do Projeto de Regulamento): Mantém-se o regime
atualmente previsto no artigo 40.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015 relativo ao célculo do valor liquido
global (VLGF) de OIC, inexistente no Regulamento da CMVM n.° 3/2015. Apesar desta omisséo, o célculo do
VLGF dos OIC regulados pelo RICRESIE obedece as mesmas regras, pelo que a sua aplicagdo a estas

entidades néo se traduz em exigéncias adicionais face a pratica vigente.

Destaca-se, ainda, a ndo inclusdo do regime previsto no artigo 9.° do Regulamento da CMVM n.° 3/2015,
relativo a realizacéo parcial do capital social das sociedades de investimento alternativo especializado e quanto
ao VLGF minimo dos OIA especializados e respetivo incumprimento, uma vez que o RGA harmonizou o regime
aplicavel, quer quanto a realizacdo do capital social de sociedade de investimento coletivo (cf. alinea c) do n.°
3 do artigo 61.° do RGA), quer relativamente ao VLGF, exigindo que o mesmo seja positivo (cf. artigo 20.° do
RGA).

ii) Custos e encargos
Custos e encargos do OIC (cf. Artigo 10.° do Projeto de Regulamento): Em matéria de custos e encargos,
0 RGA (cf. artigo 69.°) adotou uma abordagem assente em principios de proibicdo de imputacédo ao OIC e aos
respetivos participantes de custos indevidos e que ndo se encontrem previstos nos documentos constitutivos,
bem como da respetiva adequacdo a uma gestdo sé e prudente, em detrimento do atual elenco de custos
imputaveis ao OIC (cf. artigo 139.° do RGOIC e artigo 32.° do RICRESIE).

Em linha com esta abordagem, propde-se a consagragao do principio geral da coeréncia dos custos e encargos
do OIC com a respetiva politica de investimento (cf. n.° 1 do artigo 10.° do Projeto de Regulamento), exigindo-

se que os documentos constitutivos prevejam a possibilidade de o OIC incorrer em outros custos e encargos,
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desde que resultantes do cumprimento de obriga¢6es legais (cf. n.° 2 do artigo 10.° do Projeto de Regulamento),

de acordo com o ponto A/l da circular da CMVM relativa aos custos e encargos aplicaveis aos OICVM?.

Pela importancia da matéria, propde-se, igualmente, o estabelecimento de politicas e procedimentos a

implementar pela sociedade gestora (cf. n.° 3 do artigo 10.° do Projeto de Regulamento), em particular:

a) A definicdo da estrutura de custos imputaveis ao OIC, assim como 0s respetivos critérios quantitativos e
qualitativos e respetiva reviséo, nos termos do ponto B/3 da referida circular;

b) A identificacdo e quantificacdo dos custos e encargos cobrados ao OIC e respetivos participantes;

c) O controlo e avaliagao dos beneficios pecunidrios e ndo pecuniarios, em particular o risco de ocorréncia

de conflitos de interesses.

Por ultimo, propbe-se que as variagdes que se situem abaixo do valor maximo da comissdo de gestédo ou de
depdsito previsto nos documentos constitutivos, assim como a respetiva periodicidade e justificagcao, sejam
divulgadas ao investidor, num suporte duradouro ou através do sitio da internet da sociedade gestora e,
adicionalmente, no sistema de difusdo de informacdo da CMVM (cf. n.° 4 do artigo 10.° do Projeto de
Regulamento). Com efeito, dado que as oscilagées do valor das comissdes de gestdo e depésito abaixo do
respetivo valor maximo ndo sédo relevantes para efeitos de deducgéo de oposigdo pela CMVM (cf. alinea b) do

n.° 2 do artigo 27.° do RGA), propde-se que as mesmas sejam divulgadas ao investidor.

Estes deveres de divulgacdo ndo se aplicam a OIA de capital de risco fechados, de acordo com o artigo 233.°
do RGA.

Comisséo de gestao fixa e variavel (cf. Artigo 11.°do Projeto de Regulamento): Relativamente a comisséo
de gestao, fixa e variavel, propde-se estabelecer um principio de coeréncia com a politica de investimento em
consonancia com a previsao de um quadro regulatério baseado em principios (cf. n.° 1 do artigo 11.° do Projeto
de Regulamento), assim como de proporcionalidade da comissdo de gestdo variavel face ao desempenho
efetivo do OIC (cf. alinea a) do n.° 2 do artigo 11.° do Projeto de Regulamento). Assinala-se que, relativamente

a comissao de gestdo variavel, os principios em causa estdo em linha com as recomendacdes da IOSCO8.

No demais, mantém-se o regime atualmente previsto nos artigos 26.° e 27.° do Regulamento da CMVM n.°

2/2015, omisso no Regulamento da CMVM n.° 3/2015, com as seguintes ressalvas:

a) Estabelece-se que a comissao de gestao variavel se reporta a periodos minimos de 12 meses para efeitos
do respetivo apuramento, com o fito de se distinguir este periodo minimo de 12 meses para o respetivo
apuramento dos demais periodos referidos nas OrientagcGes da ESMA?®, relativas as comissfes de
desempenho dos OICVM e de certos tipos de OIA (cf. alinea d) do n.° 2 do artigo 11.° do Projeto de

Regulamento);

’ Disponivel em: CMVM - Circular relativa aos custos e encargos aplicaveis aos organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios.
8 CR06/2015 Report on Elements of International Regulatory Standards on Fees and Expenses of Investment Funds (iosco.org).
® Disponivel em: esma34-39-992 gquidelines_on_performance fees pt.pdf (europa.eu).
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b) Clarifica-se que a cobranga da comissdo de gestao variavel depende de uma valorizacdo do patrimonio
do OIC superior ao parametro de referéncia definido nos documentos constitutivos, em linha com o
disposto no paragrafo 37 da orientagao 4 das Orientag6es referidas na alinea anterior. Nesses termos, a
comissado de gestédo variavel pode ser paga se o OIC ultrapassar o desempenho do indice de referéncia,
ainda que tenha tido um desempenho negativo, desde que o investidor seja claramente advertido. Deixa-
se, assim, de fazer depender a cobranca da comissédo de gestdo variavel de uma valorizacdo da UP
positiva relativamente ao Ultimo periodo e superior ao parametro de referéncia (cf. n.° 3 do artigo 11.° do

Projeto de Regulamento);

Taxa de encargos correntes — TEC (cf. Artigo 12.° do Projeto de Regulamento): Mantém-se, no essencial,
o regime atualmente previsto (cf. artigo 69.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015). N&o se inclui, contudo, o
regime que consta do n.° 7 do artigo 69.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015, dado que o envio a CMVM da
informacéo relativa a TEC se encontra previsto na alinea b) do n.° 1 do artigo 2.° do Regulamento da CMVM
n.° 8/2020%9).

Na sequéncia do referido:

Questiona-se, em particular, os interessados, atentas as alteracfes propostas, em especial para efeitos de
célculo de limites, de substituicdo do VLGF pelo ativo total, sobre se consideram adequada, a manutencao
da regra de calculo da TEC ter por referéncia o VLGF, e ndo o ativo, médio do OIC durante o periodo de

referéncia em causa.

iii) Regimes especiais

= Regime especial em fun¢cdo dos elementos caracterizadores predominantes

Elementos caracterizadores predominantes (cf. Artigo 13.° do Projeto de Regulamento da CMVM): Na
sequéncia da simplificacdo do universo de OIC, operada pelo RGA!, propGe-se alterar o modo de distingdo

dos OIC a nivel regulamentar, deixando de existir um nimero limitado de subtipologias.

Assim, tendo por base a adequagéo a politica de investimento, a denominagdo do OIC passa a assentar em
elementos caracterizadores predominantes que correspondem, no essencial, aos critérios que, no

Regulamento da CMVM n.° 2/2015 e no RJICRESIE, ditam a inclusdo expressa de determinadas expressdes

11 Manteve-se o tipo OICVM, uma vez que é criado por legislagdo da Unido Europeia, e de OIA. Relativamente ao universo de OIA previstos
no RGOIC e no RICRESIE mantém-se, enquanto subtipos, os OIA de capital de risco, os OIA de créditos e os OIA imobiliarios, por
incluirem especificidades de mercado e regulatérias que justificam a sua autonomizagao, criando-se, ainda, um outro subtipo de OIA,
previsto no artigo 208.°/1/d) do RGA, que abrangera todos os outros tipos de OIA atualmente existentes.

11 Manteve-se o tipo OICVM, uma vez que é criado por legislagdo da Unido Europeia, e de OIA. Relativamente ao universo de OIA previstos
no RGOIC e no RICRESIE mantém-se, enquanto subtipos, os OIA de capital de risco, os OIA de créditos e os OIA imobiliarios, por
incluirem especificidades de mercado e regulatérias que justificam a sua autonomizagéo, criando-se, ainda, um outro subtipo de OIA,
previsto no artigo 208.°/1/d) do RGA, que abrangera todos os outros tipos de OIA atualmente existentes.
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na respetiva denominacéo (e.g. «indice», «estruturados» «empreendedorismo social»). Destacam-se, a este

propésito, os seguintes critérios (cf. n.° 2 do artigo 13.° do Projeto de Regulamento):

a) A predominancia de tipos de ativos ou de objetivos especificos;

b) A reproducéo integral ou parcial de indices;

c) A garantia de capital;

d) A obtencdo de ganhos com periodicidade pré-definida com base em algoritmos associados a fatores
identificados nos documentos constitutivos;

e) A auséncia de compromisso quanto a composi¢do do patriménio;

f) A negociacdo em mercado.

Esta alteracdo ndo implica que as subtipologias de OIC atualmente existentes deixem de existir, passando
agora a assentar numa ldgica de elementos caracterizadores predominantes que determinara a subtipologia

do OIC e se refletira, nomeadamente, na respetiva denominacao.

Neste contexto, prevé-se, em termos genéricos, uma norma de adequacao da denominagéo dos OIC aos seus
elementos caracterizadores predominantes (cf. n.° 1 do artigo 13.° do Projeto de Regulamento), sem prejuizo
de se preservar a obrigatoriedade de inclusdo das expressdes «agBes», «obrigacbes» e «flexivel» por
corresponderem as subtipologias mais representativas no mercado nacional (cf. n.° 5 do artigo 13.° e n.° 3 do

artigo 16.° do Projeto de Regulamento).

Uma das principais novidades neste ambito é a alteracéo transversal do limite minimo de investimento, para
efeitos da definicdo do elemento caracterizador, para dois tercos do ativo total do OIC (cf. alinea a) do n.° 3 do
artigo 13.° do Projeto de Regulamento), ao invés dos atuais 80% ou 85% do VLGF, para os OIC de obrigacdes

e acOes, respetivamente, em linha com o regime atualmente previsto para os OIA imobiliarios.

Salienta-se, ainda, a alteracdo da base de incidéncia para efeitos de afericdo 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. A este propdsito, importa assinalar que os limites aplicaveis aos OICVM séo calculados com
base no VLGF do OIC, incluindo o limite minimo ao investimento em acdes e obrigacfes para efeitos de
qualificacdo destes OIC como OIC de acdes e de obrigacdes. Neste contexto, importa considerar os impactos
desta alteracéo para afericao do limite em causa, em particular os eventuais custos a incorrer pelas sociedades

gestoras no que respeita, nomeadamente, a parametrizacéo dos respetivos sistemas informaticos.

Na sequéncia do referido:

Questiona-se, em particular, os interessados sobre se consideram adequada, do ponto de vista do equilibrio
entre o desenvolvimento do mercado e da protecéo do investidor, a alteragao transversal do limite minimo

ao investimento em ativos ou objetivos especificos, para dois tercos do ativo total do OIC.

Esta percentagem minima de investimento € aplicavel a OICVM, OIA de créditos e a OIA de capital de risco.
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Por ultimo, propde-se que, quando o OIC reproduza parcialmente um indice, o limite minimo de exposi¢ao ao

indice passe dos atuais 75% para dois tergos.

Reproducéo de indices (cf. Artigo 14.° do Projeto de Regulamento): O regime aplicavel aos OIC de indice
(cf. artigo 8.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015) é parcialmente mantido, ndo se incluindo no Projeto de

Regulamento:

a) A regra de denominacdo obrigatdria e dos elementos instrutérios adicionais (cf. n.°s 13 e 14 do artigo 8.°
do Regulamento da CMVM n.° 2/2015), pelas razbes constantes do primeiro paragrafo do comentario

relativo ao Regime atualmente previsto no Regulamento da CMVM n.° 2/2015 infra;

b) O conteddo adicional dos documentos constitutivos na medida em que, para OICVM, as orienta¢des da
Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA) sobre fundos de indices cotados
(ETF) e outras questdes relacionadas com os OICVM?? sdo suficientes, e que, em qualquer caso, se
considera que os aspetos cuja inclusdo é obrigatéria por via dos n.°s 3, 4, 6 e 7 do artigo 8.° do
Regulamento da CMVM n.° 2/2015, devem ja considerar-se abrangidos pela descricdo da politica de
investimento e de outros elementos cuja inclusdo é obrigatdria por via do conteddo dos documentos
constitutivos;

c) A forma de liquidacdo de operacdes de resgate (cf. n.° 8 do artigo 8.° do Regulamento da CMVM n.°
2/2015), uma vez que o n.° 5 do artigo 17.° do RGA esclarece as condi¢cdes em que é permitido o resgate

em espécie, sendo, por omissdo, em numerario;

d) O dever de a sociedade gestora assegurar que o indice é objeto de avaliacdo periédica realizada por
entidade independente da entidade fornecedora do indice (cf. n.° 9 do artigo 8.° do Regulamento da CMVM
n.° 2/2015), encontrando-se esta matéria regulada no Regulamento (UE) 2016/1011 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2016, relativo aos indices utilizados como indices de referéncia
no quadro de instrumentos e contratos financeiros ou para aferir o desempenho de fundos de

investimento13.

Com vista a conferir flexibilidade no ambito da gestao de OIC que reproduza indices, é proposta a inclusdo da
possibilidade de estes recorrerem a estratégias de investimento que reproduzam um rendimento e risco
equivalentes ao rendimento e risco dos ativos que integram o indice (cf. alinea ¢) do n.° 1 do artigo 14.° do
Projeto de Regulamento).

Garantia de capital (cf. Artigo 15.° do Projeto de Regulamento): Mantém-se o regime atualmente previsto
no artigo 9.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015, salvo no que respeita a regra de denominacéo obrigatéria
e aos elementos instrutérios adicionais, pelas razées referidas no primeiro paragrafo do comentario relativo ao

Regime atualmente previsto no Regulamento da CMVM n.° 2/2015 infra.

12 Disponivel em: ESMA_PT (europa.eu).

13 Nos termos do artigo 5.°, o administrador tem uma fungéo de supervisdo interna (comité independente) ou no caso de indices de
referéncia criticos (cf. n.° 3 do artigo 7.°), o administrador deve nomear um auditor externo independente para avaliar o cumprimento da
metodologia do indice de referéncia e do referido regulamento pelo administrador.

13
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Propde-se, no entanto, prever a possibilidade de um OIA de créditos estabelecido na Unido Europeia garantir
o capital de OIC (cf. alinea a) do n.° 1 do artigo 15.° do Projeto de Regulamento), dado néo existir, no direito
europeu, limitagdes nesta matéria. Salienta-se, contudo, que tal ndo contende com o previsto na subalinea vi)
da alinea b) do n.° 1 do artigo 234.° do RGA, que proibe a concesséo de créditos a OIC por OIA de créditos

nacionais.

Auséncia de compromisso quanto a composicdo do patriménio (cf. Artigo 16.° do Projeto de
Regulamento): Mantém-se o regime atualmente previsto no artigo 11.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015,
incluindo a inclusdo obrigatéria, na denominagdo, da expressao «flexivel» pelas razdes ja referidas, salvo
guanto aos elementos instrutérios adicionais, pelas razdes referidas no primeiro paragrafo do comentario

relativo ao Regime atualmente previsto no Regulamento da CMVM n.° 2/2015 infra.

Negociacdo em mercado (cf. Artigo 17.° do Projeto de Regulamento): Em matéria de negociagdo de UP
em mercado regulamentado, propde-se que a possibilidade de negociacao diaria das UP e a celebragédo de um
contrato de fomento de mercado passem a ser requisitos opcionais previstos nos documentos constitutivos e
nao obrigatérios (cf. n.°%s 1 e 2 do artigo 46.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015), conferindo-se maior

flexibilidade ao gestor.

N&o transita para o Projeto de Regulamento o regime previsto no artigo 47.° do Regulamento da CMVM n.°
2/2015, relativo ao calculo de um valor indicativo das UP, quer pela sociedade gestora, quer pela entidade
gestora do mercado, uma vez que o valor indicativo consiste nhuma estimativa que podera ndo representar

fielmente o valor de mercado, ndo tendo um especial beneficio para os participantes.

Em matéria de deveres de reporte de informacéo e divulgacdo, mantém-se, no essencial, o regime previsto no
artigo 48.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015, apenas se clarificando que a divulgacéo diaria do valor da
UP calculado com base na respetiva carteira atualizada e do nimero de UP emitidas, resgatadas e a admitir a
negociagado, é dispensado quando a informagédo se encontre publicamente disponivel (cf. n.° 8 do artigo 17.° do
Projeto de Regulamento), obviando-se a necessidade de dispensa por parte da CMVM (cf. n.° 3 do artigo 48.°
do Regulamento da CMVM n.° 2/2015).

Por ultimo, prescinde-se da norma que estabelece a inclusdo obrigatéria, na denominag¢éo dos OICVM, de
«UCITS ETF» (cf. artigo 49.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015), uma vez que tal decorre ja do ponto 15

das Orientac6es sobre fundos de indices cotados (ETF) e outras questdes relacionadas com os OICVM 14,

Regime atualmente previsto no Regulamento da CMVM n.° 2/2015: Em termos genéricos, por referéncia ao

regime atualmente vigente, ndo sao incluidas, no Projeto de Regulamento, as normas relativas:

a) A utilizacdo de denominacao obrigatoria, devido @ mudanca de abordagem quanto as subtipologias de OIA
atualmente previstas, salvo as situagdes ja mencionadas relativas as expressdes «agdes», «obrigacdes»

e «flexivel»;

14 Disponivel em: ESMA_PT (europa.eu).
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b) Aos elementos instrutérios especificos das diferentes subtipologias para efeitos de autorizacdo ou de
comunicacdo a CMVM, tendo-se optado, numa ldgica de simplificagdo, por ndo incluir elementos
instrutérios adicionais em funcdo das particularidades dos OIC, dado que a CMVM pode solicitar a

informacéo que entenda necessaria quando tal se justifique.
Prescinde-se, em particular, da previsdo do regime aplicavel:

a) Aos OIC de obrigacdes (cf. artigo 6.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015), no que respeita ao limite
minimo de investimento de 80% do VLGF em obrigacfes, tendo o mesmo sido alterado para dois tercos
do seu ativo total, nos termos ja referidos, ndo se tendo igualmente incluido a proibicdo de estes OIC
investirem, direta ou indiretamente, em a¢des ordinarias (cf. n.° 2 do artigo 6.° do regulamento da CMVM
n.° 2/2015), de forma a conferir maior flexibilidade de investimento;

b) Aos OIC de agdes (cf. artigo 7.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015), no que respeita ao limite minimo
de investimento de 85% do VLGF em acdes, tendo 0 mesmo sido alterado para dois ter¢cos do seu ativo
total, nos termos ja referidos;

c) Aos OIC estruturados (cf. artigo 10.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015) no que respeita:

() A denominag&o obrigatéria e & necessidade de instruir o procedimento de constituicdo do OIC com
um memorando explicativo da estruturagao da carteira, em virtude do referido no primeiro paragrafo;

(i) A previsdo, no regulamento de gestdo, dos elementos necessarios a correta compreensdo da
estrutura de ganhos e dos fatores que previsivelmente sédo suscetiveis de determinar os resultados,
incluindo informacédo sobre os algoritmos a utilizar e o seu funcionamento, na medida em que esta
necessidade decorre ja do contetido deste documento em termos genéricos.

Finalmente, ndo se prevé a figura dos OIC do mercado monetario (cf. artigo 3.° do Regulamento da CMVM n.°
2/2015), dado que se encontram previstos e regulados pelo Regulamento (UE) 2017/1131 do Parlamento

Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2017, relativo aos fundos do mercado monetario.

Regime atualmente previsto no Regulamento da CMVM n.° 3/2015: Por referéncia ao regime atualmente
previsto no Regulamento da CMVM n.° 3/2015, ndo séo previstos os limites e ativos elegiveis, nos termos dos
artigos 7.° e 8.° deste Regulamento, relativamente aos OIA especializados e de empreendedorismo social,

respetivamente.

Em consonancia com a abordagem prevista no RGA e no Projeto de Regulamento de flexibilizacdo do regime
aplicavel aos OIC, apenas se prop8e o limite minimo ao investimento de dois tercos do ativo total do OIC em
ativos ou objetivos especificos (cf. n.° 3 do artigo 13.° do Projeto de Regulamento), deixando na disponibilidade
do gestor a previsdo dos limites adequados a conformagédo da politica de investimento dos OIA ao respetivo

risco.

Iméveis indispensaveis ao exercicio da atividade (cf. Artigo 18.° do Projeto de Regulamento): Mantém-
se a permissdao de investimento em imdveis indispensaveis ao exercicio da atividade de sociedade de

investimento coletivo (cf. artigo 13.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015), propondo-se a eliminacao do limite
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maximo ao referido investimento de 20% do VLGF, assim como do limite temporal a partir do qual aquele limite
se deve encontrar verificado (ap6s os primeiros 12 meses de atividade). Embora néo se limite expressamente
a aquisicao dos referidos iméveis por via do seu valor, considera-se que a sociedade de investimento coletivo,
enquanto veiculo de investimento responsavel pela gestdo sa e prudente do seu préprio patrimonio, fara
prevalecer os investimentos resultantes da sua politica de investimento em cumprimento dos referidos

principios legais.

Este principio, passa, igualmente, a aplicar-se as sociedades de investimento coletivo, até agora reguladas
pelo RICRESIE.

=  OIA imobiliarios

Composicédo do patriménio do OIA imobiliario aberto (cf. Artigo 19.° do Projeto de Regulamento): Em
matéria de limites a composicao do patrimonio dos OIA imobiliarios foi opcdo do legislador nacional que os
mesmos hao fossem previstos no RGA, assegurando-se, por via regulamentar, a previsdo dos que se mostrem
essenciais a uma gestéo sa e prudente. Neste contexto, por referéncia aos atualmente previstos no RGOIC (cf.
artigo 211.° do RGOIC), propde-se a previsao dos seguintes limites ao investimento (cf. artigo 19.° do Projeto

de Regulamento) por OIA imobiliario aberto:

a) O valor minimo dos ativos imobiliarios ndo pode ser inferior a dois ter¢os do ativo total, em linha com o
regime atualmente previsto (cf. alinea a) do n.° 1 do artigo 211.° do RGOIC);

b) O valor dos imoveis ndo pode representar menos de 25% do ativo total, em vez do atual um terco do ativo
total (cf. alinea b) do n.° 1 do artigo 211.° do RGOIC);

c) O valor de um imdvel ou de outro ativo imobiliario ndo pode representar mais de 20% do seu ativo total,
mantendo-se este limite (cf. alinea ¢) do n.° 1 do artigo 211.° do RGOIC);

d) O valor dos imdveis arrendados, ou objeto de outras formas de exploracéo onerosa, ndo pode representar
menos de 10% do seu ativo total, mantendo-se este limite (cf. alinea d) do n.° 1 do artigo 211.° do RGOIC);

e) O valor dos iméveis arrendados, ou objeto de outras formas de exploragéo onerosa, ndo pode ser superior
a 20% do seu ativo total quando a contraparte ou contrapartes sejam relacionadas, mantendo-se o limite
atualmente previsto (cf. alinea e) do n.° 1 do artigo 211.° do RGOIC);

f) O endividamento n&o pode representar mais de 25% do seu ativo total, mantendo-se o limite atualmente
previsto (cf. alinea h) do n.° 1 do artigo 211.° do RGOIC);

g) Os limites referidos nas alineas a) a e) séo aferidos em relacdo a média dos valores verificados no final de
cada um dos ultimos seis meses e aplicam-se a partir dos primeiros dois anos de atividade do OIA,

mantendo-se o atual regime em vigor (cf. n.° 5 do artigo 211.° do RGOIC).

Propde-se, assim, a reducéo do limite previsto na alinea b) supra com base num juizo de risco, assim como a

néao incluséo dos limites previstos nas alineas f) e g) do n.° 1 do artigo 211.° do RGOIC.

Adicionalmente, atendendo ao risco inerente ao investimento em prédios risticos e em projetos de construgao

e de reabilitacdo, propde-se um limite maximo de investimento que, no seu conjunto, ndo pode representar
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mais de 25% do ativo total do OIA imobiliario aberto ou fechado de subscricédo publica neste tipo de ativos (cf.
n.° 2 do artigo 19.° do Projeto de Regulamento).Como incentivo a promocao da sustentabilidade, flexibiliza-se
o referido limite, elevando-o para o dobro, quando o acréscimo respeitar a investimentos sustentaveis nos
termos da legislacdo da Unido Europeia, sem prejuizo de o valor de cada um dos tipos de investimento néao

poder exceder 25% do ativo total do OIA imobiliario.

Composicdo do patriménio de OIA imobiliario de subscricdo publica (cf. Artigo 20.° do Projeto de
Regulamento): Relativamente aos OIA imobiliarios fechados, objeto de oferta publica, mantém-se, no
essencial, os limites atualmente aplicaveis (cf. artigo 212.° do RGOIC), salvo o limite de endividamento que
passa de um maximo de 33% para 50% do ativo total do OIA imobiliario. Estes OIA beneficiam, ainda, dos

ajustamentos propostos para os OIA abertos.

Composicdo do patrimonio de OIA imobiliario de subscrigdo particular (cf. Artigo 21.° do Projeto de
Regulamento): No que respeita a OIA fechados de subscricdo particular apenas transita o limite minimo ao
investimento em iméveis de dois tergos do ativo total, suprimindo-se o estabelecimento de limites adicionais,
em beneficio da sua definicdo nos termos em que a sociedade gestora considere mais adequados, em funcao

do perfil de risco dos investidores.

Mantém-se, no entanto, o regime de assuncao de dividas previsto no artigo 213.° do RGOIC, nos termos do
gual os documentos constitutivos de OIA fechado podem prever, mediante deliberacéo favoravel da assembleia
de participantes, que os participantes do OIA assumam as dividas deste, desde que haja acordo dos respetivos
credores e que seja assegurado que as dividas supervenientes a extincdo do organismo sao da

responsabilidade da sua sociedade gestora.

Na sequéncia do referido:

Questiona-se, em particular, os interessados sobre se consideram adequadas as alteracdes propostas a

composicao dos OIA imobiliarios.

= OIA de créditos

OIA de créditos aberto (cf. Artigo 22.° do Projeto de Regulamento): N&o limitando o RGA o tipo de
investidores a que o OIA de créditos se destina, propde-se que a natureza aberta do mesmo fique dependente
da existéncia de um sistema de gestédo de liquidez compativel com a respetiva politica de investimento e de
resgate. Esta proposta traduz as opgdes em curso até ao momento no ambito da proposta de revisao da Diretiva
AIFMD .

15 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).
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Adequacéo, exposic¢ao por entidade ou grupo de entidades e politicas e procedimentos (cf. Artigos 23.°,
24.°, 26.° do Projeto de Regulamento): Mantém-se, nos artigos 23.°, 24.° e 26.° do Projeto de Regulamento,
0 regime previsto nos atuais artigos 9.°-A e 9.°-C a 9.°-E do Regulamento da CMVM n.° 3/2015, por se
considerar que salvaguarda aspetos essenciais ao desempenho da atividade de gestéo sa e prudente dos OIA

de créditos.

Composicédo do patriménio do OIA de créditos (cf. Artigo 25.° do Projeto de Regulamento): Em matéria

de composicao do patriménio dos OIA de créditos, assinalam-se as seguintes diferencas:

a) Nao se prevé a impossibilidade de o prazo de vencimento dos créditos exceder a duracdao do OIA de
créditos (cf. n.° 2 do artigo 9.°-B do Regulamento da CMVM n.° 3/2015), por ndo existir impedimento a
cessdo dos referidos créditos;

b) Prop&e-se um limite maximo ao envidamento de 150% do VLGF do OIA (cf. n.° 2 do artigo 25.° do Projeto
de Regulamento), ao invés do atual limite de 60% do respetivo ativo total previsto no artigo 5.°-D do
RJCRESIE. Esta proposta esta em linha com a revisao em curso da AIFMD;

c) Na&o é previsto o limite maximo de 20% de exposicdo a titulos representativos de divida emitidos por
mutudrios elegiveis ndo negociados em plataforma de negociacéo (cf. alinea b) do n.° 3 do artigo 9.°-B do
Regulamento da CMVM n.° 3/2015), por se considerar esta limitacao injustificada;

d) Por ultimo, prop8e-se que o limite maximo de investimento em liquidez (20% do ativo total) apenas se
aplique a partir dos primeiros dois anos de atividade (cf. n.° 5 do artigo 25.° do Projeto de Regulamento),
ao invés dos atuais seis meses (cf. n.° 5 do artigo 9.°-B do Regulamento da CMVM n.° 3/2015),

considerando-se que esta alteracao confere maior flexibilidade aos modelos de negdcio.

Regime atualmente previsto no Regulamento da CMVM n.° 3/2015: Prescinde-se da previsdo, no Projeto
de Regulamento, do regime aplicavel aos testes de esforco (cf. artigo 9.°-F do Regulamento da CMVM n.°
3/2015), uma vez que o artigo 125.° do RGA prevé, para as sociedades gestoras de grande dimensédo e para
as sociedades gestoras de OICVM, as situacGes em que devem ser efetuados testes de esforco, sendo esta
obrigacédo concretizada por via de orientacdes da ESMA sobre testes de esforco de liquidez em OICVM e OIA?S,
Relativamente as sociedades gestoras de pequena dimenséo, a subalinea i) da alinea c) do n.° 2 do artigo 33.°

do RGA afasta o referido dever.

Também ndo transita para o Projeto de Regulamento o atual artigo 9.°-G do Regulamento da CMVM n.° 3/2015
relativo aos deveres relacionados com os mutuarios, dado que o0 mesmo se encontra previsto nos n.°s3 e 4 do
artigo 234.° do RGA.

16 Disponivel em: esma34-39-897 quidelines_on_liquidity stress testing_in_ucits and_aifs_pt.pdf (europa.eu).
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iv) Regras valorimétricas
Principios gerais (cf. Artigo 27.°do Projeto de Regulamento): Mantém-se, no essencial, os principios gerais

de avaliacao de ativos, destacando-se as seguintes diferencas:

a) Nao se prevé a regra geral da valorizacao dos ativos ao justo valor (cf. n.° 1 do artigo 2.° do Regulamento

da CMVM n.° 3/2015), uma vez que a mesma ja resulta do n.° 1 do artigo 75.° do RGA,;

b) N&o se inclui o regime aplicavel a periodicidade minima de avaliacdo dos ativos dos OIC previsto no n.° 2
do artigo 2.° do Regulamento da CMVM n.° 3/2015, propondo-se a extensdo da regra constante do n.° 1
do artigo 28.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015, nos termos da qual os ativos que integram o
patriménio do OIC s&o avaliados com a periodicidade minima de célculo e de divulgagdo do valor das

respetivas unidades de participacéo, a todos os OIC;

c) Estende-se a norma relativa aos procedimentos de avaliacdo (cf. n.° 2 do artigo 27.° do Projeto de
Regulamento) e a avaliacdo de ativos recebidos em garantia ou subjacentes a instrumentos financeiros
derivados, previstas nos n.°s 2, 5 e 6 do artigo 28.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015, a todos os OIC
(cf. n.s 2, 6 e 7 do artigo 27.° do Projeto de Regulamento).

Adocéo de critérios de avaliagao distintos (cf. Artigo 28.°do Projeto de Regulamento): A possibilidade de
adotar critérios de avaliacao distintos dos previstos no Projeto de Regulamento mantém-se, conforme prevista
no n.° 7 do artigo 28.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015, propondo-se que o procedimento autorizativo
atualmente previsto seja substituido por comunicacao prévia a CMVM.

Simplifica-se, deste modo, o procedimento existente, alargando-se o respetivo ambito de aplicacdo aos OIA
regulados pelo RICRESIE.

Momento de referéncia (cf. Artigo 29.° do Projeto de Regulamento): A previsdo, nos documentos
constitutivos, do momento de referéncia para efeitos de determinacao dos ativos que integram o patrimoénio do
OIC e o valor da carteira (cf. artigo 29.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015), omisso no Regulamento da
CMVM n.° 3/2015, mantém-se, estendendo-se este regime a todos os OIA regulados no RJICRESIE por razdes

de harmonizacéo de regime.

Instrumentos financeiros negociados em plataforma de negociacdo (cf. Artigo 30.° do Projeto de
Regulamento): Relativamente ao regime aplicavel a avaliacdo dos instrumentos financeiros negociados em
plataforma de negociacado, propde-se que 0 mesmo passe a abranger, por via da referéncia a «plataforma de
negociagdo», ao invés de «mercado regulamentado», os mercados regulamentados, os sistemas de
negociagdo multilateral e os sistemas de negociacdo organizados (cf. n.° 7 do artigo 198.° do Cédigo dos
Valores Mobiliarios — “CVM").

Propde-se, igualmente, que, caso 0s precos praticados ndo sejam considerados representativos, seja

comunicada a CMVM a aplicacéo de outros critérios previstos para a avaliacdo dos instrumentos financeiros
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ndo negociados em plataforma de negociacdo!” (cf. n.° 6 do artigo 30.° do Projeto de Regulamento), em

substituicdo do atual procedimento autorizativo (cf. n.° 4 do artigo 31.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015).

Simplifica-se, deste modo, o procedimento autorizativo existente, substituindo-o por comunicacdo prévia

(assegurando-se, assim, o conhecimento prévio da CMVM para atuar, caso considere necessario).

Estas alteracdes refletem-se em termos idénticos nos OIA regulados pelo RICRESIE, dado que o regime
aplicavel a estes veiculos € o do Regulamento da CMVM n.° 2/2015 por via da remissdo constante do
Regulamento da CMVM n.° 3/2015 (cf. artigo 5.°).

Instrumentos financeiros ndo negociados em plataforma de negociac&o (cf. Artigo 31.° do Projeto de
Regulamento): No que diz respeito a avaliagdo de instrumentos ndo negociados em mercado regulamentado,

propbe-se:

a) Em consonéancia com o acima referido, substituir a express@o «mercado regulamentado» por «plataforma
de negociacdo» ao longo do artigo e na epigrafe’®;

b) Por referéncia aos critérios de avaliacdo relativos a participacdo em sociedades imobiliarias (cf. n.° 6 do
artigo 32.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015), ndo se inclui a mencao a sociedades imobiliarias, mas
antes a sociedades néo cotadas (cf. n.° 4 do artigo 31.° do Projeto de Regulamento), de forma a harmonizar
parcialmente esta norma com n.° 1 do artigo 4.° do Regulamento da CMVM n.° 3/2015, que prevé os
critérios de avaliagdo destes instrumentos;

c) Pelas mesmas razdes, propfe-se o alargamento do periodo a considerar para efeitos da aplicacdo do
critério relativo as transacdes materialmente relevantes, de 6 meses para 12 meses (cf. alinea b) do n.° 4
do artigo 31.° do Projeto de Regulamento) por tal corresponder a um periodo mais adequado e
representativo para o efeito;

d) Nao se inclui, como critério de avaliacao a considerar, o Gltimo valor patrimonial divulgado pela sociedade
gestora quanto a participagdes em OIC (cf. alinea c) do n.° 1 do artigo 4.° do Regulamento da CMVM n.°
3/2015), por o mesmo ndo assegurar a respetiva atualidade ou validade;

e) Alarga-se (i) o regime aplicavel a avaliagédo de créditos e outros instrumentos com natureza de divida a
todos os OIC, e ndo apenas aos ativos adquiridos no &mbito de investimento em capital de risco, conforme
atualmente previsto nos artigos 5.° a 7.° do Regulamento da CMVM n.° 3/2015, por ndo se justificar

tratamento distinto entre ativos da mesma natureza, assim como (ii) o reconhecimento patrimonial do

17 Nos termos do artigo 31.° do Projeto de Regulamento, “2 - Para efeitos do nimero anterior, a sociedade gestora adota critérios que

tenham por base o valor médio das ofertas de compra e de venda firmes ou, na impossibilidade da sua obtencéo:

a) O valor médio das ofertas de compra e de venda difundidas através de entidades especializadas, caso as mesmas se apresentem em

condi¢bes normais de mercado, nomeadamente tendo em vista a transa¢éo do respetivo instrumento financeiro;

b) O valor médio das ofertas de compra difundidas através de entidades especializadas, caso nédo se verifiquem as condi¢@es referidas

na alinea anterior.

3 - Na impossibilidade de aplicagdo do nimero anterior, a sociedade gestora recorre a modelos de avaliagdo independentes, utilizados e
reconhecidos nos mercados financeiros, assegurando-se que os pressupostos utilizados na avaliagdo tém aderéncia a valores de
mercado”.

18 Relativamente ao universo UCITS a questdo 3 (p. 8) do Q&A da ESMA esclarece que devem considerar-se incluidas na expresséo

“mercado regulamentado” as plataformas de negociagao multilaterais. Disponivel em:

esma34 43 392 ga on application of the ucits directive.pdf (europa.eu).
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direito e da obrigacdo de transacionar determinado ativo numa data futura (contrato a prazo) de acordo
com os critérios de avaliacao utilizados para avaliagdo do ativo (cf. n.°s 5 a 7 do artigo 31.° do Projeto de

Regulamento).

Ficha de avaliacdo (cf. Artigo 32.° do Projeto de Regulamento): Mantém-se o regime atualmente previsto
no artigo 3.° do Regulamento da CMVM n.° 3/2015, omisso no Regulamento da CMVM n.° 2/2015, com as
adaptacdes decorrentes da alteracdo do artigo 307.°-B do CVM, nos termos do qual “os critérios, pressupostos
e fontes utilizados na avaliacao individual de cada ativo, incluindo dos contratos a prazo, sdo detalhadamente
justificados e arquivados nos termos do CVM, devendo ser assegurado que os registos dos ultimos cinco anos

estdo acessiveis a sociedade gestora substituta”.

Propde-se, deste modo, o alargamento desta obrigacdo de fundamentacdo e arquivo, a todos as sociedades
gestoras, de forma a assegurar a existéncia de uma adequada justificacdo em matéria de avaliacdo de ativos

em todas as situacdes.

Avaliacdo de ativos ndo financeiros (cf. Artigo 33.9): O regime aplicavel a avaliacdo de ativos nao

financeiros mantém-se nos termos atualmente previstos (cf. artigo 33.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015).

Iméveis (cf. Artigo 34.° do Projeto de Regulamento): Em matéria de avaliagdo de iméveis, prescinde-se da
previséo da norma que prevé que os imoveis adquiridos em regime de compropriedade sao inscritos no ativo
do OIC na proporgédo da parte adquirida (cf. n.° 1 do artigo 34.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015), por ja

resultar das regras gerais aplicaveis.

Inclui-se, no entanto e no essencial, as regras de avaliacdo de imdveis constantes do artigo 144.° do RGOIC,

por se revelarem relevantes para a correta avaliacdo destes ativos.
Para OIA Imobiliarios abertos a regra sobre a periodicidade das avaliacGes passa de 12 para seis meses.
Propde-se, quanto ao restante regime aplicavel, a sua manutencao.

Projetos de construcéo e reabilitacdo e obras de melhoramento, ampliagcdo e requalificacdo de iméveis
(cf. Artigos 35.° e 36.° do Projeto de Regulamento): Mantém-se as regras atualmente previstas nos artigos
35.°% e 36.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015, alinhando as mesmas com as periodicidades previstas no
artigo 34.° do Projeto de Regulamento, tendo sido, igualmente, mantidas, nos termos referidos no ponto

anterior, as regras de avaliagdo constantes do artigo 144.° do RGOIC.

Desighacao de avaliador externo (cf. artigo 37.° do Projeto de Regulamento): Inclui-se, no essencial, o
regime previsto no artigo 133.° do RGOIC relativo aos requisitos aplicaveis caso a sociedade gestora designe

um avaliador externo.

Métodos de avaliagdo e limitacGes associadas (cf. Artigos 38.° e 39.° do Projeto de Regulamento):
Mantém-se o regime aplicavel aos métodos de avaliacdo utilizados e as respetivas limitacdes, previsto nos
artigos 37.° e 38.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015 aplicaveis ao perito avaliador de imoveis (PAI) no

exercicio das suas funcdes de avaliacao.
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Pluralidade e rotatividade de perito avaliador de iméveis e relatorios de avaliagcdo (cf. Artigo 40.° do
Projeto de Regulamento): Manteve-se, no Projeto de Regulamento, o regime de pluralidade e rotatividade de
PAI previsto no artigo 145.° do RGOIC, bem como o regime aplicavel ao relatorio do PAI (cf. artigo 39.° do
Regulamento da CMVM n.° 2/2015), propondo-se, adicionalmente, atendendo a experiéncia acumulada em
matéria de conteddo dos relatérios de avaliacdo, prever o elenco exemplificativo das responsabilidades da
sociedade gestora, de forma a tornar claras essas responsabilidades por referéncia ao contetdo do relatério

de avaliacao elaborado pelo PAI (cf. n.° 6 do artigo 40.° do Projeto de Regulamento).
Neste ambito, propde-se clarificar que a sociedade gestora é responsavel pela:

a) Conformidade dos pressupostos utilizados em funcdo da informacgéo transmitida pela sociedade gestora
na avaliacao;

b) Fundamentacao relativa a selecdo dos métodos e pressupostos da avaliagdo, assim como dos algoritmos
utilizados na aplicacao dos respetivos métodos de avaliacao;

c) Completude da informacao utilizada para céalculo do valor dos iméveis;

d) Coeréncia do valor final da avaliacéo.

Por referéncia ao atual regime em vigor, prop8e-se integrar neste artigo a atual regra relativa a atribuicao a
uma unidade da estrutura organica da sociedade gestora a analise dos relatérios de avaliagao dos PAI (cf. n.°
2 do artigo 43.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015), ndo se incluindo:

a) O dever de a sociedade gestora demonstrar que o avaliador externo de OICVM pode prestar garantias
profissionais para poder exercer a funcdo de avaliagdo nos termos do artigo 73.° do Regulamento
Delegado (UE) n.° 231/2013, da Comissao Europeia, de 19 de dezembro de 2012, por se entender ndo se
justificar tal regime para OICVM; e

b) A faculdade de a CMVM exigir que os procedimentos internos de avaliacao dos ativos de um OIC sejam
verificados por um auditor registado na CMVM ou por outro avaliador externo, quando existam indicios de
gue os pressupostos ou critérios utilizados sao desadequados, dado que o n.° 3 do artigo 128.° do RGA
prevé que “[claso a funcdo de avaliagcdo ndo seja desempenhada por avaliador externo, a CMVM pode
exigir que os procedimentos de avaliacdo sejam verificados por um auditor legalmente habilitado para o

efeito, se adequado, ou por outro avaliador externo".

Regime atualmente previsto no Regulamento da CMVM n.° 2/2015: Prescinde-se da concretizacdo do
regime aplicavel ao relatério e contas (cf. artigo 42.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015), salvo no que
respeita a pronuncia, pelo auditor, sobre a utilizacdo consistente dos critérios regulamentarmente

estabelecidos, que passou a constar do n.° 5 do artigo 27.° do Projeto de Regulamento.

Mantém-se, no entanto (cf. no n.° 9 do artigo 27.° do Projeto de Regulamento), o dever de a sociedade gestora
manter um registo dos critérios e pressupostos utilizados na avaliagao das diferentes categorias de ativos que
integram o patriménio dos OIC por um periodo minimo de cinco anos (cf. n.° 3 do artigo 42.° do Regulamento
da CMVM n.° 2/2015).
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V) Gestéo deriscos
Politica de gestéo de riscos de OICVM (cf. Artigo 41.° do Projeto de Regulamento): Em matéria de politica
de gestao de riscos, propde-se manter, no essencial, o regime previsto no artigo 14.° do Regulamento da CMVM
n.° 2/2015 relativo a politica de gestéo de riscos de OICVM, salvo no que respeita a necessidade de a sociedade
gestora assegurar a correspondéncia da carteira com o perfil de risco do OICVM (cf. n.° 3 do artigo 14.° do
Regulamento da CMVM n.° 2/2015), por ser redundante. Com efeito, nos termos da alinea f) do n.° 1 do artigo
124.° do RGA, a sociedade gestora de OICVM é responsavel pelo estabelecimento, aplicacdo e manutencéo
de “um sistema documentado de limites internos relativamente as medidas utilizadas para gerir e controlar os
riscos pertinentes para cada OICVM, tendo em conta todos 0s riscos que possam ser relevantes para 0 mesmo
e assegurando a consisténcia com o seu perfil de risco”. A definicdo de limites para efeitos de controlo do risco
de cada OICVM e o dever de assegurar a consisténcia com o seu perfil de risco dita a composicao da carteira

e, consequentemente, a correspondéncia da carteira com o referido perfil de risco.

Célculo da exposicdo global a instrumentos financeiros derivados e operacdes de empréstimos e
reportes (cf. Artigos 42.° ao 46.° e do artigo 48.° e 49.° do Projeto de Regulamento): Mantém-se o regime
previsto nos artigos 16.° ao 25.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015 relativo a técnicas e instrumentos de

gestdo, omisso no Regulamento da CMVM n.° 3/2015, estendendo-se a sua aplicacéo a todos os OIC.

Garantias associadas a realizacdo de operacdes de empréstimo e de reporte (cf. Artigo 47.° do Projeto
de Regulamento): Em matéria de garantias associadas a realizagdo de operacdes de empréstimo e de reporte,

flexibiliza-se o regime aplicavel a utilizagédo dos ativos recebidos a titulo de garantia.

Atualmente proibe-se que estes ativos, quando ndo assumam a forma de numerario, sejam alienados,
reinvestidos ou cedidos em garantia (cf. n.° 9 do artigo 23.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015), propondo-
se no Projeto de Regulamento que possam passar a sé-lo, no caso de OIA, até ao limite maximo de 25% (cf.
n.° 9 do artigo 47.° do Projeto de Regulamento). Deste modo, confere-se maior flexibilidade a sociedade gestora
para efeitos de conformacao do patriménio do OIA com a respetiva politica de investimento. Caso os ativos
recebidos a titulo de garantia assumam a forma de numerario, propde-se flexibilizar a restricdo de investimento
desse numerario, de forma a que uma percentagem de 25% seja alocada a ativos em conformidade com a

politica de investimento do OIA (cf. n.° 11 do artigo 47.° do Projeto de Regulamento).

23



SVCMVM

COMISSAO DO MERCADO
DE VALORES MOBILIARIOS

Na sequéncia do referido e atendendo ao maior risco inerente a esta opgao regulatoria:

Questiona-se, em particular, os interessados acerca da previsao:

a. De um limite maximo de 25%, até ao qual os ativos recebidos em garantia pelo OIA podem ser

alienados, reinvestidos ou cedidos em garantia;

b. De um limite de 75%, até ao qual o numerario recebido em garantia pelo OIA, apenas pode ser
investido nos ativos liquidos expressamente previstos (cf. n.° 11 do artigo 47.° do Projeto de
Regulamento), permitindo-se que 25% do referido numerario seja investido em ativos em

conformidade com a politica de investimento.

Por ultimo, salienta-se o alargamento do prazo, de 10 dias Uteis para 20 dias Uteis, para efeitos de regularizacédo
dos limites de composicao da carteira que sejam incumpridos em resultado do acionamento das garantias numa
situacao de incumprimento do contrato (cf. n.° 15 do artigo 47.° do Projeto de Regulamento). Este alargamento
do prazo tem o propdsito de mitigar a necessidade de a sociedade gestora ter de alienar os referidos ativos a

preco substancialmente inferior ao de mercado.

Mecanismos de gestéo de liquidez (cf. Artigo 50.° do Projeto de Regulamento): Os mecanismos de gestao
de liquidez néo se encontram atualmente concretizados de forma sistematica no regime aplicavel a gestéo de
ativos. Atendendo as duvidas do mercado acerca dos termos e condi¢des da sua utilizagdo e a importancia da
matéria em causa, propde-se definir o regime juridico aplicavel a estes mecanismos, em linha com o que se

antecipa ser a opcao do legislador europeu?®.

Sem prejuizo da necessaria conformacdo do RGA com o regime que vier a ser aprovado e publicado a nivel

europeu nesta matéria, propde-se prever, desde ja, um regime minimo, nos termos do qual se estabeleca:

a) O principio genérico de adequacao da utilizagao destes mecanismos em face da politica de investimento,
perfil do risco e politica de resgate do OIC (cf. n.° 1 do artigo 50.° do Projeto de Regulamento);

b) O elenco exemplificativo dos mecanismos de gestdo de liquidez, assim como a necessidade de a
sociedade gestora, no interesse dos investidores, escolher, pelo menos, dois dos seguintes mecanismos
de gestao de liquidez (cf. n.° 2 do artigo 50.° do Projeto de Regulamento):

(i) RestricBes aos resgates;

(i) Periodos de pré-aviso para resgate;

(i) Comissdes de resgate;

(iv) Oscilacéo de pregos, de subscricdo e resgate;
(v) Quotizacdo anti-diluicao;

(vi) Resgates em espécie, nos termos legais aplicaveis.

19 Disponivel em: 090166e5e78f5a50 (2).pdf.
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c) No caso de OIA imobiliarios abertos, a sociedade gestora seleciona, pelo menos, um dos mecanismos de
gestao de liquidez previstos no numero anterior, devendo ainda prever que os resgates das UP ocorram
com um intervalo minimo de dois meses entre si, sem prejuizo de poderem ser recebidos pedidos de
resgate a todo o tempo (cf. n.° 3 do artigo 50.° do Projeto de Regulamento);

d) A inclusdo dos termos e condi¢cdes de recurso aos referidos mecanismos de gestdo de liquidez nos
documentos constitutivos (cf. n.° 4 do artigo 50.° do Projeto de Regulamento);

e) O estabelecimento de politicas e procedimentos de ativacdo e desativacdo dos mecanismos de gestdo de
liquidez, bem como os mecanismos operacionais e administrativos para a sua utilizag&o (cf. n.° 5 do artigo
50.° do Projeto de Regulamento);

f) A comunicacdo imediata a CMVM, pela sociedade gestora, da ativagdo ou desativacdo dos referidos
mecanismos (cf. n.° 6 do artigo 50.° do Projeto de Regulamento);

g) A possibilidade de a CMVM, em face da conjuntura econémica ou da situacdo especifica de cada OIC, em
relacdo a qualquer OIC por si supervisionado, exigir o reforco dos mecanismos de gestao de liquidez
elencados (cf. n.° 7 do artigo 50.° do Projeto de Regulamento).

Na sequéncia do referido:

Questiona-se, em particular, os interessados sobre se consideram adequada (i) a previsao de intervalos
minimos obrigatérios entre resgates para os OIA imobilidrios abertos e (ii) que esses intervalos tenham

uma periodicidade minima de dois meses (cf. n.° 6 do artigo 50.° do Projeto de Regulamento).

Suspenséo das operagfes de subscricdo e resgate (cf. Artigo 51.° do Projeto de Regulamento): Mantém-
se 0 regime aplicavel a suspensédo das operacdes de subscricdo e resgate previsto no artigo 95.° do
Regulamento da CMVM n.° 2/2015, omisso no Regulamento da CMVM n.° 3/2015. Por esta via, estende-se

este regime aos OIA atualmente regulados no RJICRESIE.

Separacéo de ativos liquidos (cf. Artigo 52.° do Projeto de Regulamento): Neste ambito, propde-se prever
a possibilidade de o gestor recorrer a separacao de ativos liquidos em circunstancias excecionais, de forma a
assegurar que as subscricdes e resgates séo efetuados a um preco adequado. E o que pode suceder quando
a sociedade gestora ndo consiga assegurar a correta avaliagdo dos ativos ou quando 0os mesmos percam
liquidez e desde que esta possibilidade esteja prevista nos documentos constitutivos (cf. n.° 1 do artigo 52.° do

Projeto de Regulamento).

Na medida em que a utilizacdo deste mecanismo podera impactar o valor da UP, considera-se que 0 recurso
ao mesmo, assim como a sua desativacao, deverao ser efetuados com uma antecedéncia razoavel em face da

preméncia da sua aplicacédo (cf. n.° 2 do artigo 52.° do Projeto de Regulamento).
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vi) Documentos constitutivos e medidas de rentabilidade e riscos histdricos
Documentos constitutivos (cf. Artigo 53.° do Projeto de Regulamento): Relativamente as disposicGes
aplicaveis aos documentos constitutivos, as alteracfes mais significativas dizem respeito a elaboracéo do

prospeto e do regulamento de gestéo.

Neste ambito, propde-se a substituicdo dos dois modelos de prospeto e regulamento de gestédo previstos no
Anexo 7 do Regulamento da CMVM n.° 2/20152°, por um modelo de documento Unico mais simples, que facilita

a comparagéo entre as caracteristicas dos OIC comercializados.
Este documento Unico padronizado é aplicavel (cf. n.° 2 do artigo 53.° do Projeto de Regulamento):

a) Aos OIC abertos que ndo se dirjam exclusivamente a investidores profissionais, para cumprimento do
dever de elaboracédo do prospeto e do regulamento de gestao;

b) Aos OIC fechados objeto de oferta publica, para cumprimento do dever de elaboracao do regulamento de
gestao,

c) Aos OIC fechados que néo se dirijam exclusivamente a investidores profissionais nem sejam objeto de

oferta publica e cujo valor minimo de subscri¢éo, por investidor, seja inferior a € 100 000.

O cumprimento dos deveres de elaborar e disponibilizar o prospeto e o regulamento de gestdo quando estejam
em causa os OIC acima referidos, operacionaliza-se, portanto, por via da elaboragdo de um documento Unico
uniformizado dirigido a todos os investidores ndo profissionais, mais simples, eliminando, desde logo,
informac¢des duplicadas, mas preservando o objetivo de suprir eventuais necessidades informativas deste
mercado-alvo, e garantindo a confianca e seguranca das decisdes de investimento do publico (cf. n.° 1 do artigo

53.° do Projeto de Regulamento).

Prescinde-se, assim, da adocdo de um modelo padronizado quando o OIC se dirja a investidores
exclusivamente profissionais ou quanto a OIC fechados que ndo cumpram as caracteristicas acima referidas.
Tal ndo significa, porém, a dispensa da elaboragédo de um regulamento de gestdo nos termos do RGA quando
ao OIC em causa néo se aplique o documento Unico. Neste caso, o regulamento de gestédo nao obedecera a

um conteddo ou modelo padronizado.

O documento Unico proposto mantém o contelido previsto para o0 prospeto e para o regulamento de gestédo no
RGOIC e no RICRESIE, simplificando-o, porém, por referéncia aos modelos previstos no Regulamento da

CMVM n.° 2/2015, sendo de destacar, em particular:

a) A supressdo da indicacdo das alteragbes ocorridas ao longo da vida do OIC; do nimero de registo da
sociedade gestora junto da CMVM; da indicacdo detalhada das obrigacfes e funcbes da sociedade
gestora; da indicacao dos diferentes canais de comercializagdo (balcGes, telefone e Internet); do capitulo

autonomizado relativo aos OIC fechados; da informac&o sobre relacdes de grupo da sociedade gestora

2Aplicaveis a organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios (OICVM), a organismos de investimento alternativo em valores
mobiliarios (OIAVM), a organismos de investimento em ativos nado financeiros (OlANnF) e a organismos de investimento imobiliario (Oll).
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com outras entidades e identificacéo do respetivo grupo econdmico; do anexo referente aos OIC geridos

pela sociedade gestora, com indicagao da politica de investimento, VLGF e nimero de participantes;

A reorganizacao da estrutura do capitulo de politica de investimento, procurando-se evitar davidas de
preenchimento decorrentes de linguagem técnica e de duplicacbes (e.g. elimina-se a duplicacdo de
referéncias a incidéncia e especializacéo geogréafica do OIC, a limites de investimento e a mercados em
que se pretende efetivamente investir; prescinde-se da autonomizacdo de uma secc¢do relativa a
“mercados”; criam-se secc¢des simplificadas e diferenciadas para instrumentos financeiros derivados e
para reportes e empréstimos; sistematizam-se e simplificam-se as secgoes referentes a valorizagdo de
ativos e a comissdes e encargos; e simplifica-se o contetdo da secc¢éo relativa ao exercicio dos direitos

de voto quanto ao nivel de concretizagao);

A introdugdo, na parte Il do capitulo Ill, relativo a evolucao histérica dos resultados do OIC, da referéncia
ao indicador sintético de risco e de remuneracao previsto no artigo 58.° do Projeto de Regulamento e ao
indicador sumario de risco e respetiva explicacdo prevista no Regulamento Delegado (EU) 2017/653 da
Comissédo, de 8 de marco, tendo em vista clarificar a regra a seguir na divulgacao do indicador de risco,
consoante seja elaborado e divulgado o IFI ou o documento de informacdo fundamental (DIF),

respetivamente;

Na parte relativa as comissdes e encargos a suportar pelos OIC passou a estar previsto, de forma
expressa, a inclusdo de uma tabela relativa a Taxa de Encargos Correntes (TEC), a qual devera constar

do documento Unico, independentemente de ser elaborado e divulgado o IFI ou o DIF.

No sentido de conformar o conteddo do documento Gnico com as matérias que constam obrigatoriamente dos

documentos constitutivos, previstas no n.° 1 do artigo 18.° e na seccao 1 e 2 do Anexo IV do RGA, destaca-se

a introducéo de campos destinados a indicacao:

a)

b)

c)

Do sistema de registo das UP e da entidade responsavel pelo registo, em conformidade com o n.° 1 do
artigo 18.° do RGA (como ja decorria da alinea y) do n.° 1 do artigo 159.° do RGOIC, quanto a indicacdo
do sistema de registo das UP e da entidade gestora de sistema centralizado);

Da politica de remuneragédo, em conformidade com a alinea a) da sec¢éo 2 do Anexo IV do RGA (como ja
decorria do n.° 2 do artigo 158.° do RGOIC);

Do alerta para a politica de investimento caso um OIC invista a titulo principal em determinadas categorias
de ativos ou reproduza um indice em certas condi¢des, em conformidade com a subalinea ii) da alinea c)
da secc¢éo 2 do Anexo IV do RGA (como ja decorria do n.° 6 do artigo 158.° do RGOIC).

Adicionalmente, acrescenta-se uma sec¢do no documento Unico para informagfes que podem ou devem

constar dos documentos constitutivos atendendo as caracteristicas do OIC em concreto e que eventualmente

ndo se insiram noutra seccdo (e.g. condicdes relativas a aumento e reducdo de capital de OIA fechado;

integracao ou rateio por compartimentos patrimoniais autbnomos da parte do patriménio da sociedade de
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investimento coletivo constituida pelos bens necessérios ao exercicio da atividade, recurso a separacao de

ativos liquidos).

Embora ndo exista um modelo padronizado de regulamento de gestdo no Regulamento da CMVM n.° 3/2015,
considera-se que, relativamente ao tipo de OIC em causa, se justifica uma solu¢éo harmonizada no sentido de

facilitar a comparabilidade da informacéo.

Salienta-se por ultimo, que o documento com as informacdes fundamentais destinadas aos investidores (IFI)
deixou de ser elaborado, por opcao do legislador nacional em linha com o direito europeu, para OIA, razao pela
qual ndo é incluido no Projeto de Regulamento o regime e modelo de IFI aplicaveis a estes OIC, salvo na

situacdo descrita infra.

Com efeito, no que respeita a Planos de Poupanca Reforma (PPR) que se qualifiquem como OIA, existindo
davidas quanto a sua inclusao no ambito do Regulamento (UE) n.° 1286/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 26 de novembro de 2014, sobre os documentos de informacao fundamental para pacotes de
produtos de investimento de retalho e de produtos de investimento com base em seguros, propde-se que, ao
abrigo do n.° 13 do artigo 7.° do Decreto-Lei n.° 27/2023, de 28 de abril, que aprova 0 RGA, a CMVM exerca a
opcao de regulamentar a elaboragédo e contetido do IFI para estes veiculos, remetendo-se, nestes casos, para
a elaboracéo e aplicacdo do IFI de OICVM (cf. n.° 2 do artigo 4.° do diploma preambular), com as devidas

adaptacoes.

Ainda a este propésito, esclarece-se que o dever de a sociedade gestora elaborar e disponibilizar o IFI referido
no paragrafo anterior ndo é aplicavel quando ao OIA PPR se aplique o dever de elaborar e disponibilizar um
documento de informacédo fundamental, em conformidade com o disposto na legislacdo da Unido Europeia
relativa a pacotes de produtos de investimento de retalho e de produtos de investimento com base em seguros

(cf. n.° 3 do artigo 4.° do diploma preambular).

Atualidade (cf. Artigo 54.° do Projeto de Regulamento): Mantém-se o conteddo do n.° 2 do artigo 68.° do
Regulamento da CMVM n.° 2/2015, que determina que a sociedade gestora atualiza os documentos
constitutivos até 10 dias Uteis ap6s o dia 30 de abril de cada ano, pelo menos no que respeita ao indicador

sintético de risco e remuneracao e a taxa de encargos correntes.

As demais normas do artigo 68.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015 nédo transitam para o Projeto de
Regulamento, uma vez que dizem respeito ao IFI de OIA aberto (salvo na situacao ja descrita relativa a PPR),
que deixa de ser exigido, e ao regime de atualizacdo dos documentos constitutivos do RGOIC, cuja revogacéo

€ operada por via do RGA.

Formas de calculo e de divulgacdo de medidas de rentabilidade e do risco (cf. Artigos 55.° e 57.° do
Projeto de Regulamento): Mantém-se o regime aplicavel as formulas de céalculo da rentabilidade e do risco
historico atualmente previsto no Regulamento da CMVM n.° 2/2015. Sendo matéria omissa no Regulamento
da CMVM n.° 3/2015, a sua harmonizacao e aplicacéo transversal a todos os OIC, implica que o mesmo se

aplique aos OIA atualmente regulados pelo RICRESIE.
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Divulgacdo de medidas de rentabilidade (cf. Artigo 56.° do Projeto de Regulamento): No &mbito de um
exercicio de compatibilizagdo e de conformidade do atual artigo 71.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015,
relativo a divulgacdo de medidas de rentabilidade, com as orientagdes da ESMA?1, relativas as comunicacgfes
promocionais ao abrigo do regulamento relativo a distribuicdo transfronteirica de fundos, ndo foram incluidos
no Projeto de Regulamento os n.s 1 a 4 e 6 da referida disposicao regulamentar. Com efeito, a matéria regulada
pelas disposicbes eliminadas ja se encontra disciplinada nas referidas orientacdes (aplicaveis desde 2 de
fevereiro de 2022).

Mantém-se, no Projeto de Regulamento, o regime atualmente previsto nos n.°s 5 e 7 do artigo 71.° do
Regulamento da CMVM n.° 2/2015, relativamente:

a) Aimpossibilidade de serem utilizados, na divulgacdo de medidas de rentabilidade, periodos de referéncia
cujo termo tenha ocorrido hd mais de um més relativamente a data de divulgacdo das medidas de
rentabilidade, ou ha mais de trés meses, relativamente a a¢des publicitarias em curso (n.° 1 do artigo 56.°
do Projeto de Regulamento); e

b) A necessidade de os valores divulgados quanto a medidas de rentabilidade corresponderem a OIC
individualmente considerados e ndo a médias relativas a mais do que um OIC (cf. n.° 2 do artigo 56.° do
Projeto de Regulamento).

Por outro lado, sendo o Regulamento da CMVM n.° 3/2015 omisso quanto a divulgacdo de medidas de

rentabilidade, este regime passara a aplicar-se a todos os OIC abrangidos pelo referido diploma.

Indicador sintético de risco e de remuneracéo do IFI (cf. Artigo 58.° do Projeto de Regulamento): Propde-
se manter, no Projeto de Regulamento, a maioria das normas do artigo 74.° do Regulamento da CMVM n.°
2/2015, relativas ao indicador sintético de risco e de remuneracéo do IFl, mas adaptadas a OICVM, na medida
em que estas regras apenas sao aplicaveis a divulgacéo do indicador através do IFI, documento que, de acordo
com o RGA, esta reservado aos OICVMZ2, Por esse mesmo facto, suprimem-se as referéncias a OIA, bem
como o conteldo do n.° 8 do artigo 74 do Regulamento da CMVM n.° 2/2015.

Ajusta-se também a redacdo a nova logica de distincdo dos OIC segundo elementos caracterizadores

predominantes.

Por fim, suprime-se o contetdo do n.° 3 do artigo 74.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015, relativo a
classificagdo do nivel de risco do OIC de acordo com determinado grafico, uma vez que esta figura consta ja
do modelo de IFI e é descrita no Regulamento (UE) n.° 583/2010 da Comissao de 1 de julho de 2010.

Regime atualmente previsto no Regulamento da CMVM n.° 2/2015: Relativamente aos documentos

constitutivos ndo se inclui:

21 Disponivel em: esma34-45-1272 guidelines_on_marketing_communications pt.pdf (cmvm.pt).
22 Sem prejuizo do disposto na legislagéo da Unido Europeia relativa a pacotes de produtos de investimento de retalho e de produtos de
investimento com base em seguros, quanto a disponibilizagdo do documento de informag&o fundamental.
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a) Os requisitos relativos ao IFI destinado aos investidores de OIC que investe de forma significativa noutros
organismos (cf. artigo 64.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015), uma vez que os artigos 28.° a 30.° do
Regulamento (UE) n.° 583/2010 da Comisséo de 1 de julho de 2010, preveem a inclusdo de informacé&o
nesta situacdo. Por seu turno, o n.° 3 do artigo 74.° do RGA refere ja que um OIC que preveja investir mais
de 30% noutro OIC deve incluir informacédo adicional relativa a comissdes. As regras existentes parecem
suficientes, podendo interpretar-se que o limite de 30% devera ser o limite relevante para o efeito;

b) A remissao para o Regulamento (EU) n.° 583/2010, da Comisséo, de 1 de julho de 2010, relativamente ao
conteddo do IFI destinado aos investidores de OICVM (cf. artigo 65.° do Regulamento da CMVM n.°
2/2015), e a obrigatoriedade de o termo «harmonizado» constar do modelo deste documento. A primeira
opcao prende-se com consideracdes de politica regulatéria, tendo-se reputado desnecessaria a referida
remissdo, a segunda opcdo justifica-se pela expressdo “harmonizado” ndo se encontrar prevista no
ordenamento juridico europeu, podendo, por isso, gerar confusdo (sobretudo para entidades estrangeiras)
quanto a realidade que pretende refletir;

c) O regime aplicavel ao contetido, modelo e especificidades do IFI de OIA (cf. artigo 66.° do Regulamento
da CMVM n.° 2/2015), uma vez que para os OIA deixa de ser necessaria a elaboracéo deste documento.
Tratando-se de PRIIP, aplica-se o DIF quando se dirijam a investidores ndo profissionais ou o documento
com as informag08es destinadas exclusivamente a investidores profissionais;

d) O modelo aplichvel ao documento informativo para investidores profissionais (cf. artigo 67.° do
Regulamento da CMVM n.° 2/2015), dado que, tratando-se de investidores profissionais, ndo parece

essencial a definicdo de modelo especifico para apresentacao de informacéo aos investidores.

Em matéria de divulgacdo de medidas de rentabilidade, ndo se inclui o teor do artigo 72.° do Regulamento da
CMVM n.° 2/2015, referente a mencgdes obrigatdrias no &mbito de publicidade e de informacéo, atendendo a
gue também esta matéria é regulada pelas orientacdes da ESMA relativas as comunicagfes promocionais ao

abrigo do regulamento relativo a distribuigdo transfronteirigca de fundos?3, aplicaveis a OICVM e a OIA.

Regime atualmente previsto no Regulamento da CMVM n.° 3/2015: No que respeita ao Regulamento da

CMVM.° 3/2015, nao transita para o Projeto de Regulamento o regime aplicavel:

a) Ao conteudo obrigatério do regulamento interno das sociedades de capital de risco e das sociedades de
empreendedorismo social (cf. artigo 13.° do Regulamento da CMVM n.° 3/2015);

b) A informacao a prestar aos participantes nos termos do artigo 14.° do Regulamento da CMVM n.° 3/2015,
na medida em que as op¢bes 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.

= Disponivel em: esma34-45-1272 guidelines_on_marketing_communications_pt.pdf (cmvm.pt),
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vii) Cisdo e transformacéo de OIC

Em matéria de cisdo e transformacdo de OIC, prop8e-se a harmonizacédo, no Projeto de Regulamento, do
regime previsto nos artigos 96.° a 105.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015 e no artigo 19.° (cis&do) do

Regulamento da CMVM n.° 3/2015, tendo por referéncia o regime das fusdes nacionais disciplinado no RGA.

Adicionalmente, ao contrario da solucdo adotada no Regulamento da CMVM n.° 2/2015 de se prever um
capitulo de regras comuns para a transformacao e cisédo e um capitulo com regras especificas para cada um
dos institutos, o Projeto de Regulamento autonomiza as regras para cada tipo de vicissitude, por questdes de

clareza.

Ambito e modalidades (cf. Artigo 59.° do Projeto de Regulamento): Propde-se manter, no Projeto de
Regulamento, o contedido dos n.°s 1 e 2 do artigo 104.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015, que estabelecem
as diferentes modalidades de ciséo, assim como a regra de que a cisao de um OIC constituido em Portugal

apenas pode dar origem a organismos constituidos em Portugal.

N&o transita, porém, para o Projeto de Regulamento o contetdo do n.° 3 do artigo 104.° do Regulamento da
CMVM n.° 2/2015, que determina que os OIC resultantes da cisdo podem ser de espécie e tipo diferentes dos
do organismo cindido, entendendo-se desnecessaria esta clarificagdo por nao existirem restriges legais quanto

a natureza dos OIC resultantes da cisdo.

E, ainda, acrescentada uma nova norma no artigo 59.° do Projeto de Regulamento para esclarecer que,

tratando-se de cisao-fusao, se aplicam igualmente as regras respeitantes a fuséo de OIC.

Regimes de comunicacao e de autorizacao (cf. Artigos 60.° e 66.° do Projeto de Regulamento): Os artigos
59.° e 65.° do Projeto de Regulamento tém por base o contetddo do artigo 97.° do Regulamento da CMVM n.°

2/2015, harmonizado com o previsto no artigo 240.° do RGA, no que respeita as fusées nacionais.

Mantém-se, no essencial, os elementos instrutérios necessarios a comunicacdo ou ao procedimento
autorizativo da cisdo e da transformacéo, salvo no que se refere a declaragcdo do depositario sobre a
continuidade das suas fungbes, na medida em que se entende que a mesma nao € relevante para o

procedimento.

Adicionalmente, propde-se remeter para os n.°s 3 a 6 do artigo 240.° do RGA, harmonizando-se, deste modo,
0 procedimento autorizativo com o da fusdo (cf. n.° 2 do artigo 60.° e n.° 2 do artigo 66.° do Projeto de
Regulamento), sem alteracdes significativas ao regime decorrente do artigo 97.° do Regulamento da CMVM n.°©
2/2015.

Projeto de cisdo e de transformacdao (cf. Artigos 61.° e 67.°do Projeto de Regulamento): Os artigos 61.°
e 67.° do Projeto de Regulamento mantém, com ligeira alteracdo da redagéo, as normas constantes do artigo
98.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015 sobre o contetido do projeto da operagéo e sobre a identidade dos

critérios de avaliagdo a adotar para o mesmo tipo de ativos e de passivos.
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Relatorio de auditor (cf. Artigos 62.° e 68.° do Projeto de Regulamento): Relativamente ao relatério do
auditor referente a cisdo, o Projeto de Regulamento remete para o disposto quanto a validagcdo e
disponibilizacao do relatério de auditor para a fusao de OICVM (cf. artigo 239.° do RGA). Esta remissdo garante

a manutencao do regime previsto nos n.°s 1 e 2 do artigo 99.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015.

No que respeita ao relatério do auditor relativo a transformacado, o artigo 68.° do Projeto de Regulamento
mantém o regime estabelecido no n.° 3 do artigo 99.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015, que determina
gue ficam sujeitos a validacdo por relatério de auditor os critérios adotados para a valorizacédo do ativo e, se for
caso disso, do passivo, na data da producao de efeitos da transformacg&o. Quanto a disponibilizagao do relatério

de auditor, remete-se, como na cisdo, para a fusdo de OICVM.

Disponibilizac&o de informacBes aos participantes (cf. Artigos 63.° e 69.° do Projeto de Regulamento):
Os artigos 63.° e 69.° do Projeto de Regulamento mantém o disposto sobre divulgacdo de informacdo aos
participantes prevista nos n.°s 1 e 2 do artigo 101.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015 para a cisédo e para
a transformacéo, respetivamente. Ja o contetido do n.° 3 do artigo 101.° do referido regulamento nédo transita
para o Projeto de Regulamento, na medida em que a aceitacdo dos participantes do disposto nos documentos
constitutivos do(s) OIC que resultarem da fuséo € uma consequéncia inerente ao nédo exercicio do direito ao

resgate.

Direito ao resgate (cf. Artigos 64.°e 70.°do Projeto de Regulamento): Mantém-se sem altera¢g8es o regime
aplicavel ao direito resgate. O artigo 64.° do Projeto de Regulamento reflete o conteddo do artigo 100.° do
Regulamento da CMVM n.° 2/2015 sobre o direito ao resgate dos participantes em caso de cisdo. Por sua vez,
o artigo 70.° do Projeto de Regulamento, relativo ao direito ao resgate em caso de transformacéo, remete para

a aplicacao do regime decorrente do artigo 64.° do Projeto de Regulamento.

Producédo de efeitos (cf. Artigos 65.° e 71.° do Projeto de Regulamento): No artigo 65.° do Projeto de
Regulamento mantém-se, na esteira do artigo 105.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015, que a cisdo produz
efeitos na data da subscricdo das UP dos OIC constituidos, sendo igualmente essa a data relevante para o

célculo dos termos de troca das UP do organismo cindido por UP dos novos organismos

Adicionalmente, acrescenta-se, para harmonizacdo com o disposto no n.° 4 do artigo 244.° do RGA relativo aos
efeitos da fuséo, que a cisdo produz efeitos no prazo maximo de 90 dias ap6s a comunicacado prévia a CMVM
ou a notificacdo da autorizacéo pela CMVM, sob pena da caducidade da comunicacdo ou da autorizagao.

No que respeita a producao de efeitos da transformacéo, propde-se um novo regime no artigo 71.° do Projeto
de Regulamento, parcialmente alinhado com o regime da cisdo e da fuséo (cf. alinea b) do artigo 64.° do Projeto
de Regulamento e n.° 4 do artigo 244.° do RGA). Nesses termos, prevé-se que a data de producéo de efeitos
seja fixada pela sociedade gestora, ndo podendo prejudicar a disponibilizagdo de informacg&o aos participantes
e o direito ao resgate, num prazo maximo idéntico ao da cisao e da fuséo.

O conteddo do artigo 103.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015, relativo a producdo de efeitos da

transformacéo, ndo transita, assim, para o Projeto de Regulamento.
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Regime atualmente previsto no Regulamento da CMVM n.° 2/2015: As principais diferencas a assinalar face
ao atual regime traduzem-se na auséncia de previsdo das modalidades de transformacéo (cf. artigo 102.° do
Regulamento da CMVM n.° 2/2015), que limitam o &mbito da operacéo, assim como a néo proibicdo de o OIC
transformado voltar a transformar-se. Propde-se, deste modo, uma maior flexibilizacdo das modalidades de

transformacéo e da sua frequéncia.

Regime atualmente previsto no Regulamento da CMVM n.° 3/2015: N&o se inclui, no Projeto de
Regulamento, o regime previsto nos artigos 18.° (fusédo) e 19.° (cisdo) do Regulamento da CMVM n.° 3/2015,
dado que o regime aplicavel a fusédo passou a ser regulado de forma harmonizada pelo RGA (cf. artigos 235.°
e seguintes) propondo-se, relativamente a cisdo, a sua harmonizagdo por referéncia ao regime previsto no

Regulamento da CMVM n.° 2/2015, uma vez que apresenta maior concretizacao.

viii)Ultrapassagem de limites relativos a OICVM em casos alheios a vontade da sociedade gestora

(cf. Artigo 72.°do Projeto de Regulamento)

Por referéncia ao regime aplicavel a ultrapassagem de limites ao investimento por OICVM, prop&e-se manter,
de forma adaptada e sem o grau de granularidade atualmente previsto, o regime estabelecido no artigo 44.° do
Regulamento da CMVM n.° 2/201524, relativamente as situacdes descritas como de possivel ultrapassagem

dos referidos limites.

Por um lado, a menor concretizagdo permitira aferir, de forma casuistica, a possibilidade de enquadrar a
situagdo concreta em qualquer um dos critérios descritos, conferindo maior flexibilidade ao regime, e, por outro,
a eliminacéo da clausula de reconhecimento de outras variag8es significativas pela CMVM elimina um grau de

discricionariedade considerado injustificado.

D. Atividade da sociedade gestora
i) Organizacgao e exercicio

Registo de cliente (cf. Artigo 73.°do Projeto de Regulamento): Relativamente ao registo de clientes, propde-

se a previsdo de um principio geral de manutencao de um registo atualizado de clientes no exercicio das

241 - Para efeitos do disposto no n.° 1 do artigo 151.° do Regime Geral, sdo relevantes os seguintes casos alheios a vontade da entidade
responséavel pela gestéo:
a) VariagOes diarias dos precos de mercado, em valor absoluto, iguais ou superiores a 5%;
b)  Subscricdes liquidas diarias, em valor absoluto, superiores a 5% do valor liquido global do organismo de investimento coletivo;
c) Outras variag@es significativas, como tal reconhecidas pela CMVM.
2 - A CMVM aprecia a relevancia das variag6es referidas na alinea c) do nimero anterior, nomeadamente, em fungéo:
a) Das caracteristicas dos ativos em causa, designadamente no que respeita a respetiva volatilidade histérica e ao comportamento
de mercado;
b) Da informagéo histérica do volume de subscrigbes e resgates do organismo de investimento coletivo, bem como dos termos e
condigBes definidos nos documentos constitutivos para a subscri¢céo e resgate de unidades de participagao.
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atividades de intermediacao financeira para as quais as sociedades gestoras de OICVM e de grande dimensé&o

se encontram habilitadas.

Propde-se, assim, prescindir da concretizacéo relativa ao contetido do registo de clientes, assim como dos
documentos anexos ao mesmo (cf. artigo 1.°-H do Regulamento da CMVM n.° 2/2015), por se considerar que
0S requisitos aplicaveis ao exercicio das atividades de intermediacdo financeira em causa ja se encontram
previstos, de forma suficiente, no RGA (cf. n.° 5 do artigo 28.°), quer por referéncia ao regime previsto no Codigo
dos Valores Mobiliarios, quer por referéncia ao regime previsto na legislacdo europeia de aplicacédo direta

relativa aos servicos e atividades de investimento.

Normas contabilisticas aplicaveis (cf. Artigo 74.° do Projeto de Regulamento): As demonstracfes
financeiras das sociedades gestoras de organismos de investimento coletivo sdo elaboradas, em base
individual e em base consolidada, de acordo com as Normas Internacionais de Contabilidade previstas em
legislacdo da Unido Europeia (cf. artigo 1.°-J do Regulamento da CMVM n.° 2/2015). O Regulamento da CMVM
n.° 3/2015 é omisso quanto ao regime contabilistico aplicavel as sociedades gestoras, verificando-se, quanto a

estas, um regime fragmentado.

Neste contexto, propde-se a harmonizacao do regime contabilistico aplicavel a todas as sociedades gestoras,
em beneficio da consisténcia e comparabilidade da informacao, em linha com o regime aplicavel as empresas
de investimento (cf. artigo 4.°-E do Regulamento da CMVM n.° 1/2020).

O referido regime contabilistico apenas é aplicavel a partir de 1 de janeiro de 2024 (cf. n.° 2 do artigo 6.° do
diploma preambular) relativamente as sociedades gestoras que, em momento anterior a entrada em vigor do
presente regulamento, ndo tenham o dever de elaborar as suas demonstra¢cdes financeiras em conformidade

com as normas internacionais de contabilidade de relato financeiro (IAS/IFRS).

Compensacéo por erros imputaveis ao gestor (cf. Artigo 75.° do Projeto de Regulamento): Propde-se
manter o regime de compensagéao por erros imputaveis ao gestor (cf. artigo 41.° do Regulamento da CMVM n.°
2/2015), omisso no Regulamento da CMVM n.° 3/2015, estendendo-se o referido regime as sociedades
gestoras atualmente reguladas pelo RICRESIE, dado tratar-se de um regime de responsabilizac@o do gestor

por erros que lhe séo imputaveis, cujo tratamento harmonizado se impde.

Por motivos de ordem sistematica, o reporte de informacao relativo aos riscos e outros elementos da atividade
de gestdo do OIC, previsto no n.° 7 do artigo 41.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015, passa para o titulo V

do Projeto de Regulamento na parte relativa ao reporte de informacdo a CMVM.

Regime atualmente previsto no Regulamento da CMVM n.° 2/2015: Nao transita para o Projeto de
Regulamento o regime previsto nos artigos 1.°-E (meios informaticos) e 1.°-G (compilagcdo de politicas e
procedimentos) do Regulamento da CMVM n.° 2/2015. Os requisitos legais aplicaveis ao exercicio da atividade
das sociedades gestoras de OICVM e das sociedades gestoras de grande dimensdo encontram-se previstos

no RGA e em legislacdo europeia, ndo se justificando a criacdo de requisitos adicionais que onerem essas
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mesmas sociedades. Relativamente as sociedades gestoras de pequena dimenséao, aplicar-se-do em matéria

organizacional os requisitos legalmente previstos no RGA.

Por outro lado, o regime previsto no artigo 1.°- F do Regulamento da CMVM n.° 2/2015, que determina a
aplicacdo do Regulamento da CMVM n.° 3/20182% as sociedades gestoras de organismos de investimento
coletivo e respetivos colaboradores em matéria de conhecimento e experiéncia, ndo é igualmente incluido no

Projeto de Regulamento, uma vez que néo resulta de normativo europeu aplicavel.

ii) Comercializacdo

Autorizagao de outras entidades comercializadoras (cf. Artigo 76.°do Projeto de Regulamento): Mantém-
se, no Projeto de Regulamento, o regime previsto no artigo 56.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015, que
concretiza o procedimento de autorizagdo de outras entidades comercializadoras, para além das que se
encontram legalmente previstas (de acordo com a faculdade conferida a CMVM nos termos da alinea d) do n.°
1 do artigo 142.° do RGA).

Apesar de este procedimento ndo se encontrar previsto no Regulamento da CMVM n.° 3/2015, em coeréncia
com o tratamento harmonizado desta matéria ao nivel do RGA, propde-se a sua extensdo a todo o universo de

entidades comercializadoras de OIC.

Conteudo do contrato de comercializagdo (cf. Artigo 77.° do Projeto de Regulamento): N&o se inclui o
grau de densificacdo do contelido do contrato de comercializagcdo a celebrar entre a sociedade gestora e a
entidade comercializadora, constante do artigo 51.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015 e omisso nho

Regulamento da CMVM n.° 3/2015, uma vez que nao decorre do hormativo europeu aplicavel.

Propde-se, ao invés, a previsdao de um conteldo simplificado, por via da previsdo de um principio de
salvaguarda do cumprimento dos respetivos deveres e obrigacBes e da inclusdo dos termos e condicbes

relativos aos servigos a prestar e aos procedimentos a adotar por cada uma das entidades.

Condic6es de comercializagao (cf. Artigo 78.° do Projeto de Regulamento): Mantém-se, no essencial, 0
regime relativo as condi¢des de comercializagdo, previsto no artigo 52.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015

e omisso no Regulamento da CMVM n.° 3/2015, em patrticular:

a) A possibilidade de se verificarem condi¢cdes de subscricdo, transferéncia, resgate ou reembolso de UP
distintas por entidade comercializadora, por meio utilizado para a comercializacdo ou pelo segmento de
investidor a que se destinam, desde que as mesmas se encontrem previstas nos documentos constitutivos;

e

%5 Regulamento que visa definir os contetidos minimos a dominar pelos colaboradores, de intermediarios financeiros, que prestam servigos
de consultoria para investimento, de gestéo de carteiras por conta de outrem ou d&o informacgdes a investidores sobre produtos financeiros
e servi¢os de investimento, principais ou auxiliares, assim como pelos consultores autonomos, regulamentando também qualificagdes e
aptiddes profissionais a todos exigidas.
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b) A inclusdo da data e hora limite para aceitacdo de pedidos de subscricdo e resgate nos documentos

constitutivos.

N&o se inclui, porém, (i) a norma que permite a comercializacdo de OIC sob diferentes marcas associadas a
uma denominagdo comum (cf. n.° 2 do artigo 52.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015), por se entender
desnecessaria, ja que nado se identifica qualquer proibicdo ou norma incompativel com esta possibilidade, e (ii)
a norma que estabelece, como conteldo obrigatério dos documentos constitutivos, as medidas defensivas
apropriadas as caracteristicas e horizonte temporal de investimento do OIC (cf. alinea b) do n.° 3 do artigo 52.°
do Regulamento da CMVM n.° 2/2015), por se entender que os deveres de atuacdo sa e prudente do gestor

respondem, de forma suficiente, as preocupacdes subjacentes.

Declaracgéo relativa aos instrumentos financeiros ou aos fundos dos clientes (cf. Artigo 79.° do Projeto
de Regulamento): O regime previsto no artigo 53.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015, omisso no
Regulamento da CMVM n.° 3/2015, prevé (i) a inclusédo, pelo comercializador, no extrato a disponibilizar aos
investidores, de informacéo relativa as UP detidas pelos participantes; e (i) a possibilidade da sua utilizacdo
para cumprimento dos deveres de comunicacao individual aos participantes. Para o efeito, remete para a
disposicédo do CVM que previa o referido documento (cf. alinea b) do n.° 2 do artigo 323.°). Tendo a referéncia
a extrato deixado de existir no CVM, substitui-se a referida expresséo por «declaracao relativa aos instrumentos
financeiros ou aos fundos dos clientes», em linha com o artigo 63.° do Regulamento Delegado (UE) 2017/565
da Comisséo, de 25 de abril de 2016.

Mantém-se, portanto, a clarificacdo de que esta declaracao pode ser utilizada como forma de comunicacéo
individual aos participantes, com os beneficios associados, alargando-se o regime em causa a todas as

entidades comercializadoras, incluindo as entidades comercializadoras de OIA regulados pelo RICRESIE.

Regime atualmente previsto no Regulamento da CMVM n.° 3/2015: N&o se inclui, no Projeto de

Regulamento, o regime previsto nos artigos 10.° a 12.° do Regulamento da CMVM n.° 3/2015, relativamente:

a) A categorizacdo de investidores como investidores profissionais (cf. artigo 10.° do Regulamento da CMVM
n.° 3/2015), uma vez que o RGA prevé o regime aplicavel as entidades comercializadoras, resultando
deste diploma a aplicagdo das regras relativas a qualificacéo dos referidos investidores (cf. artigo 141.° do
RGA e artigos 317.° e seg. do CVM). As regras previstas no artigo 10.° do Regulamento da CMVM n.°
3/2015, mantém-se, assim, aplicaveis, por via das referidas disposi¢cées legais;

b) A qualificacédo de entidades comercializadoras e regime aplicavel (cf. artigo 11.° do Regulamento da CMVM
n.° 3/2015), atenta a harmonizac&o do RGA quanto a esta matéria (cf. artigo 142.° do RGA). N&o resultam,

em concreto, diferencas de regime assinalaveis;
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c) As restricbes de comercializacio de fundos e sociedades de empreendedorismo social por investidores
nao profissionais (cf. artigo 12.° do Regulamento da CMVM n.° 3/2015)2%, uma vez que, quanto a OIC, o
RGA néo prevé limitagbes a entrada de investidores. Considera-se, portanto, que a avaliagdo do carater
adequado do instrumento financeiro em causa, a que as entidades comercializadoras se encontram

sujeitas, é suficiente para assegurar as preocupacdes subjacentes.

E. Informacéo

i) Divulgacdo de informacao pela sociedade gestora
Divulgacao de informacéo (cf. Artigo 80.° do Projeto de Regulamento): Mantém-se, no essencial, 0s
deveres de divulgacéo de informacéo previstos nos artigos 77.° e, parcialmente (na parte relativa a divulgacgao),
no artigo 78.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015, relativamente a composigéo discriminada dos ativos e a

composicao da carteira dos OIC sob gestao.

Neste ambito, importa ainda ter em conta a nova configuracdo das subtipologias regulamentares de OIA

previstas nesta norma, conforme descrita no ponto infra.

ii) Reporte de informacdo a CMVM
Deveres de reporte a CMVM (cf. Artigo 81.° do Projeto de Regulamento): A arquitetura do RGA, com a
reconfiguracdo dos tipos legais, implicou uma profunda reorganizacdo do acervo de deveres e informacédo
prestada a CMVM, face ao atual quadro regulatorio resultante do RGOIC, RJCRESIE e dos Regulamentos da
CMVM n.°s 2/2015 e 3/2015. Nao obstante, e tratando-se de matéria que beneficia, de forma particular, do
conhecimento prévio e familiaridade por parte dos supervisionados, pretendeu-se que as alteragbes ora

apresentadas preservassem, em substancia, o atual regime de prestacéo de informagdo a CMVM.

Neste sentido, o Projeto de Regulamento concentra a prestacao de informagdo 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 prestacéo de informacdo completo e coeso.

Para o efeito, foi o referido anexo organizado de forma tematica, em 5 partes, cada uma delas correspondendo
a um anexo auténomo: Valores mobiliarios e ativos financeiros e néo financeiros (Anexo VII), Imobiliario (Anexo
VIII), Capital de risco, créditos e OIA que nao invistam predominantemente em determinado tipo de ativos

(Anexo IX), Comercializacé@o de OIC estrangeiros em Portugal (Anexo X) e Sociedades gestoras (Anexo Xl).

% 1 - Os fundos de empreendedorismo social e as sociedades de empreendedorismo social podem ser comercializados junto de
investidores néo qualificados, desde que estes:

a) Invistam um montante maximo de € 5 000;

b) Declarem por escrito que estdo conscientes dos riscos associados ao investimento previsto.
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Tomando por referéncia a organizacdo acima, foi possivel reconduzir cada um dos tipos legais criados pelo

RGA as figuras atualmente existentes, agrupando-as de forma tematica, conforme detalhado no quadro

seguinte:

Entidades RGOIC

Entidades RGA

Anexos de reporte

Quadro regulatério

OIAE de créditos

OIA de créditos

Anexo IX — Capital
de risco, créditos e

OIA que néao
FES N/AZ invistam
predominantemente
em determinado
OIAE OIA que n&o invistam tipo de ativos
predominantemente em
determinado tipo de ativos
SCR/ SES Sociedades gestoras Anexo X| —
Sociedades
gestoras

e RJCRESIE no RGA anterior
OICVM OICVM
OIAVM OIA que invista
predominantemente em Anexo VIl - Valores
valores mobiliarios ou outros | mobiliarios e ativos
Deveres de reporte
ativos financeiros financeiros e nao .
alinhados com
financeiros Regulamento da
OIANnF OIA que invista g
. CMVM n.° 2/2015
predominantemente em
ativos nao financeiros
oll OIA Imobiliario Anexo VIII -
Imobiliario
OICR OIA de capital de risco

Deveres de reporte
alinhados com
Regulamento da
CMVM n.° 3/2015

Adicionalmente, esclarece-se que quanto a informacao relativa as atividades de intermediacdo financeira que

podem ser desenvolvidas pelas sociedades gestoras, o dever de reporte relativo as referidas atividades passou

27 Subtipologia de OIC ndo consagrada no RGA.
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a abranger as entidades que atualmente ndo podem exercer aquele tipo de atividades e que, em virtude do

RGA, passam a poder fazé-lo (e.g. sociedades de capital de risco).

No que se refere ao reporte de informacao sobre relatdrios especificos, em particular o ponto de situacédo e
memb©éria descritiva de diligéncias efetuadas (liquidacéo), propfe-se alargar o seu ambito subjetivo a todos os

OIC (incluindo os atualmente regulados pelo RJICRESIE) por acdo da opcao regulatéria tomada no RGA.

Em matéria de reporte de informacao relativa a carteira, da-se nota de que a consagracao dos deveres de
reporte dos OIA que ndo cumpram o critério da predominéncia — figura proxima dos OIAE e que se encontra
regulada no Regulamento da CMVM n.° 3/2015 —, redunda no alargamento do referido reporte aquelas figuras,

porquanto o mesmo n&o se encontra previsto no n.° 1 do artigo 15.° do Regulamento da CMVM n.° 3/2015.

Adicionalmente, as alteracdes introduzidas pelo RGA em matéria de investimento para carteira propria
implicaram o alargamento deste reporte a sociedades gestoras que até ao momento ndo se encontram sujeitas

ao mesmo (cf. n.° 7 do artigo 81.° do Projeto de Regulamento).

Prescinde-se, em sede regulamentar, dos deveres de reporte periédicos em matéria de documentos
constitutivos, no contexto da constituicdo de OIC e de alteracdo daqueles documentos, por 0S mesmos se

encontrarem sujeitos a procedimento especifico no RGA (artigo 27.° do RGA).

Propde-se igualmente que a lista de factos relevantes cuja ocorréncia deve ser objeto de comunicagdo a CMVM
seja amplamente reduzida. A este proposito clarifica-se, no corpo do artigo 80.° do Projeto de Regulamento, a
faculdade de a sociedade gestora reportar a CMVM quaisquer factos que considere relevantes através do envio
do reporte da Seccdo lll dos Anexos VII e VIl (cf. n.° 6 do artigo 81.° do Projeto de Regulamento),
salvaguardando a possibilidade de, caso assim o entenda, utilizar o sistema de difuséo de informacéo da CMVM

para a divulgacao de outros factos relevantes relativos ao OIC.

Em matéria de periodicidade, propde-se rever as opc¢des regulatérias anteriores e, pontualmente, adequar as

mesmas aos riscos que a natureza dos ativos e as caracteristicas dos OIC colocam, nos seguintes termos:

a) Alteragdo da periodicidade mensal para semestral no que se refere a informacéao especifica de atividade,
no caso dos OIA fechados que invistam predominantemente em ativos néo financeiros (cf. anterior n.° 1
do artigo 79.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015);

b) Consagracéo da periodicidade mensal no que se refere a informacéo sobre a carteira de OIA aberto de
capital de risco (cf. n.° 1 do artigo 15.° do Regulamento da CMVM n.° 3/2015).

Adicionalmente, também o prazo de reporte do relatério e contas e do relatério do auditor relativo as entidades
reguladas pelo RICRESIE e pelo Regulamento da CMVM n.° 3/2015 deixou de ter como referéncia o dia 31 de
maio do ano subsequente aquele a que a informacao respeite (cf. artigo 16.° do Regulamento da CMVM n.°

3/2015), para passar a estar sujeito as referéncias temporais estabelecidas no artigo 94.° do RGA.

Por outro lado, atendendo aos riscos significativos que podem advir de perturbacdes nos sistemas de

informagcdo e de comunicacdo das sociedades gestoras para a gestdo dos riscos do OIC, considera-se
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adequado impor um dever especifico de informag¢do a CMVM neste ambito. Neste contexto, propde-se a criagao
de um novo dever de reporte de informagdo a CMVM, nos termos do qual se prevé o dever de a sociedade
gestora comunicar a CMVM, logo que possivel e no prazo maximo de 24 horas seguintes a sua identificacao,
a ocorréncia de incidentes relacionados com a seguranca de informacao e comunicacdo que impactem o normal
funcionamento da sua atividade ou que constituam risco elevado para aquele funcionamento (cf. n.° 12 do artigo

81.° do Projeto de Regulamento).

Adicionalmente, revé-se expressamente o prazo de reporte, a CMVM, do relatério previsto no n.° 4 do artigo
304.°-C do Cdédigo dos Valores Mobiliarios (aplicavel por via do n.° 5 do artigo 28.° do RGA), a efetuar pelo
auditor de sociedade gestora que exerca as atividades e servicos de investimento referidos nos n.°s 2 e 3 do
artigo 28.° do RGA, até ao dia 30 de abril de cada ano, nos termos e condi¢des aplicaveis aos intermediarios
financeiros (cf. n.° 13 do artigo 81.° do Projeto de Regulamento). O reporte, neste prazo, corresponde ja a
pratica vigente, de acordo com a Circular n.° 39/19 da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas que divulga a
GAT 17, relativa aos procedimentos e medidas adotadas pelos intermediarios financeiros para salvaguarda de

bens de clientes, no ambito dos artigos 306.° a 306.°-G do Cédigo dos Valores Mobiliarios28.

Para efeitos do dever de reporte anual a CMVM, previsto no n.° 3 do artigo 178.° do RGA, aproveita-se, ainda,
para clarificar que as sociedades gestoras de OICVM devem efetua-lo até 31 de margo do ano seguinte a que

respeita aquela informacéo (cf. n.° 14 do artigo 81.° do Projeto de Regulamento).

Por dltimo, e atenta a opgédo regulatoria adotada no RGA de prever expressamente a subtipologia de Fundos
de Empreendedorismo Social (FES), foi introduzida disposicdo transitéria no sentido de assegurar a
continuidade de prestacdo de informacdo a CMVM por FES ja constituidos , aplicando-se-lhes, de forma
analoga, o acervo de reportes previsto no Projeto de Regulamento para os OIA que ndo invistam
predominantemente em determinado tipo de ativos, concebido por referéncia ao Regulamento da CMVM n.°
3/2015 (cf. n.° 4 do artigo 44.° do diploma preambular).

iii) Registo e divulgacao de informacéo pela CMVM
Registo e divulgacado de informacéo no sistema de difusdo de informacéo (cf. Artigo 82.° do Projeto de
Regulamento): Neste ambito é proposta a criagdo de uma nova norma de modo a refletir o que ja se verifica
em matéria de divulgacéo de informacéo pela CMVM no sistema de difusdo de informagdo. Assim, pretendeu-
se apenas clarificar a informacéo que devera constar do referido registo publico e as datas relevantes para

efeitos de inscricdo no mesmo.

F. Aditamento ao Regulamento da CMVM n.° 7/2003, de 30 de agosto
Na sequéncia das alteracbes operadas pelo RGA, propde-se aditar uma norma genérica de equivaléncia

terminolégica entre atos permissivos (cf. artigo 3.° do diploma preambular que propde o aditamento do artigo

28 GAT 17 (oroc.pt).
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12.°-C ao Regulamento da CMVM n.° 7/2003), de forma a clarificar que as taxas devidas pelos registos sdo
igualmente devidas ainda que este ato permissivo passe a ter outra designacdo ou formulacdo no novo
enquadramento legal (e.g. o caso do registo para o inicio de atividade de SCR que passa, no RGA, a

autorizacado prévia).

G. Disposicdes finais e transitérias
Em matéria de direito transitério, prevé-se um prazo geral de 180 dias para efeitos de adaptacdo a
regulamentacao, considerando-se este prazo adequado, quer para o mercado, quer para a CMVM (cf. n.° 1 do

artigo 4.° do diploma preambular).

Clarifica-se, igualmente, que as remissdes e referéncias efetuadas em legislacdo ou regulamentacdo avulsa
para os Regulamentos da CMVM n.°s 2/2015 e 3/2015 se consideram efetuadas para o Regulamento que

concretiza 0 RGA, com as necessarias adaptacdes (cf. n.° 5 do artigo 4.° do diploma preambular).

Por ultimo, salienta-se a inclusédo de norma que prevé que o prazo dos deveres de cumprimento periddico,
comeca a contar-se na data de entrada em vigor do Regulamento, salvo se o contrério resultar da propria norma
(cf. n.° 6 do artigo 4.° do diploma preambular).

As demais normas previstas na disposi¢do transitéria encontram-se devidamente enderecadas nos temas

correspondentes.

lll. Processo de consulta
A CMVM submete o Projeto de Regulamento a consulta publica para que as entidades a ele sujeitas se possam
pronunciar sobre o mesmo, enderecando comentarios, sugestbes e contributos em relacdo as solucdes

apresentadas.

As respostas a esta consulta devem ser remetidas a CMVM até ao dia 2 de agosto de 2023, de preferéncia,
para o endereco de correio eletrénico consultapublica6_2023@cmvm.pt em formato pdf editavel, podendo
igualmente ser expedidas, por correspondéncia postal, para a morada da CMVM (Rua Laura Alves, 4, 1050-
138 Lisboa).

Por razdes de transparéncia, a CMVM prop&e-se publicar os contributos recebidos ao abrigo desta consulta.

Caso o respondente se oponha a referida publicacdo, deve referi-lo expressamente no respetivo contributo.

Qualquer duvida ou esclarecimento adicional sobre a presente consulta publica pode ser elucidada por Tiago

dos Santos Matias e Maria Ana Nogueira do Departamento Internacional e de Politica Regulatéria da CMVM.
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