ANALISE DE IMPACTOS REGULATORIOS
Regulamento da CMVM n.© /2023
(Procedimento Regulamentar n.© 6/2023)

Projeto de Regulamento do Regime da Gestao de Ativos

l. Introdugao

A presente Analise de Impactos Regulatérios (AIR) acompanha o Projeto de Regulamento da
CMVM relativo ao Regime da Gestdo de Ativos (RGA). Como referido no documento de consulta
publica, o referido Projeto de Regulamento tem como propdsito regulamentar o RGA, aprovado
pelo Decreto-Lei 27/2023, de 28 de abril. Para o efeito, revoga os Regulamentos da CMVM n.°®
2/2015 e 3/2015, e adita uma norma ao Regulamento da CMVM n.2 7/2003 para efeitos de

adaptacado do regime das taxas ao RGA.

O Projeto de Regulamento enquadra-se nos objetivos da CMVM de alcangar uma regulacao
simples, objetiva, clara e proporcional, sem descurar a prote¢do do investidor e a contribuicdo

para o desenvolvimento dos mercados financeiros.

A AIR visa conferir apoio estruturado a tomada de decisdes de politica regulatdria, permitindo a
avaliacdo de cendrios alternativos, seja na implementac¢do de novos normativos, seja na revisdo

da regulamentac¢ao em vigor.

Il.  Opgoes regulatodrias

Para efeitos da presente AIR, devera ter-se em considerac¢do as seguintes opgoes regulatérias:

1) N3o proceder a regulamentacdio do RGA, nem revogar ou alterar os atuais
Regulamentos da CMVM n.®* 2/2015 e 3/2015 (ou seja, “nada fazer”);
2) Proceder a regulamentagdo do RGA, o que implica a alteracdo ou revogacdo dos

referidos regulamentos.

Sendo a opc¢do 1) o ponto de partida da AIR (por representar a situagdo vigente), a sua escolha
nao pode ser considerada como opg¢ao na presente AIR atendendo a necessidade de adaptar o
regime regulamentar em vigor a realidade do RGA, quer em termos formais, quer em termos

substanciais. Neste contexto, esta AIR centra-se na opgao 2), sendo analisados os impactos da



aplicacdo das propostas de alteracdo ao regime atual decorrentes do Projeto de Regulamento

(por confronto com a situacdo vigente).

1l Impactos
Conforme referido no documento de consulta publica, o Projeto de Regulamento implicara a
revogacdo dos Regulamentos da CMVM n.% 2/2015 e 3/2015, e procede a adaptacdo do regime
regulamentar em vigor ao novo enquadramento legal, alinhando-o com as novas opc¢des
regulatorias assumidas no RGA (incluindo aditar uma norma ao Regulamento da CMVM n.2

7/2003 para efeitos de adaptacdo do regime das taxas ao RGA).

O Projeto de Regulamento tem subjacente as seguintes alteracées (em forma resumida e ndo

necessariamente exaustiva):

a) Simplificacdo de procedimentos, nomeadamente:

(i) Redugdo significativa dos elementos instrutérios dos procedimentos de acesso a
atividade;

(i) Requalificagdo das alteragBes substanciais e ndo substanciais mediante (i) a
passagem a ndo substancial de algumas alteragdes atualmente qualificadas como
substanciais e (ii) a eliminagdo da qualificagdo de algumas altera¢bes como
substanciais e ndo substanciais;

(i) Substituicdo de alguns procedimentos autorizativos por comunicagdo prévia a
CMVM.

b) Flexibilizagdo de limites minimos ou maximos de investimento aplicaveis aos OIC,
consoante os casos, para melhor adequar a sua gestdo as condi¢Ges de mercado;

c) Flexibilizagdo 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) Simplificacdo dos documentos constitutivos, mediante (i) a criagdo de um modelo Unico
de prospeto e de regulamento de gestdo, tornando desnecessdria a elaboracdo de dois
documentos distintos, que tém, atualmente, sobreposi¢ées de conteldo; e (ii) a restricdo
do universo de OIC para os quais é exigido um documento padronizado;

e) Racionaliza¢do dos requisitos organizacionais das sociedades gestoras;

f)  Harmonizagdo do regime contabilistico aplicavel a todas as sociedades gestoras, através
da aplicacao das Normas Internacionais de Contabilidade previstas em legislacao da Unidao
Europeia;

g) Flexibilizagdo do regime da transformacdo de OIC, suprimindo-se as restrigdes quanto as



h)

)

k)

m)

respetivas modalidades e frequéncia;

Simplificacdo dos requisitos aplicaveis a comercializacdo de OIC;

Concretizacdo da matéria dos custos e encargos imputdveis aos OIC com base numa
abordagem assente em principios, em linha com o previsto no RGA;

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

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

Reorganizacdo dos deveres de reporte de informacdo a CMVM, mas mantendo, no
essencial, o regime atualmente previsto, tornando mais intuitiva e sistematizada a sua
aplicacao;

Adaptacdo do diploma regulamentar ao RGA por via de adaptac¢des terminoldgicas e

eliminacdo de redundancias.

No geral, as medidas elencadas implicam poupancas incrementais (face a situacao atual) para

as entidades que vierem a estar sujeitas ao Regulamento. Das medidas propostas sé as que se

encontram referidas infra implicardo custos incrementais para as entidades sujeitas ao

mesmo.

De acordo com a CMVM:

A inclusdo de uma tabela relativa a Taxa de Encargos Correntes (TEC), no documento
Unico, independentemente de ser elaborado e divulgado o IFl ou o DIF implicara custos
incrementais minimos (face a situagdo vigente) para as entidades sujeitas a este dever,
por ser expectdvel que n3o seja necessario alterar substancialmente o formato do
referido documento Unico para fazer esta inclusdo e porque o calculo da TEC continuara
a ser realizado para efeito de reporte a CMVM.

A criacdo do dever de reporte da carteira propria para as sociedades gestoras que,
conforme referido no documento de consulta publica, ndo se encontram, até ao
momento, sujeitas ao referido reporte, ndo resultara em custos incrementais substanciais
(face a situagdo vigente) para estas entidades. Com efeito, estas entidades reportam ja
informagcdo a CMVM, pelo que este requisito adicional ndo deverd ter impacto
incremental substancial.

A alteracdo da regra referente a forma de calculo do limite minimo de investimento por
ativo ou objetivo especifico, passando a base de incidéncia para afericdao do limite em
causa a ser o valor do ativo total e ndo o valor liquido global do fundo (VLGF), implicara

custos incrementais minimos (face a situagdo vigente). Em particular, esta alteragdo,



apesar de comportar alguns custos de adaptacao pela sociedade gestora, espera-se que
ocorra uma so vez (one off) e que ndo comporte custos substanciais.

e A criacdo de um dever de reporte adicional em matéria de ciberseguranca implicara
custos incrementais minimos (face a situagdo vigente). Este novo dever de reporte traduz-
se, na pratica, na obrigatoriedade de a sociedade gestora comunicar a CMVM a ocorréncia
de incidentes relacionados com a seguranca de informacdo e que impactem o normal
funcionamento da sua atividade ou que constituam risco elevado para este
funcionamento, de forma o mais atempada possivel e no prazo méaximo de 24 horas
seguintes a sua identificacdo. Ndo é expectavel que esta nova exigéncia implique que as
entidades tenham de incorrer em custos na contrata¢do ou aquisicdo de novos meios para
fazer face ao exigido.

e Os impactos referentes ao aditamento ao Regulamento da CMVM n.2 7/2003, de 30 de
agosto, de uma norma genérica de equivaléncia terminoldgica entre atos permissivos (i.e.
referindo que as taxas devidas pelos registos sdo igualmente devidas ainda que este ato
permissivo passe a ter outra designagdo ou formulagdo no novo enquadramento legal)

serdao objeto de avaliagdo na respetiva AIR da alteragdo desse Regulamento.

No geral, a CMVM entende que as altera¢des resultantes do Projeto de Regulamento implicam
poupangas incrementais (face a situagdo vigente), a médio prazo, para as entidades a ele
sujeitas. Por outras palavras, as alteragdes em causa traduzem-se, em termos genéricos, numa
maior simplificacdo e flexibilidade. Ndo obstante estes beneficios, a CMVM esta ciente de que

podem existir alguns custos iniciais de aprendizagem e de adaptacgao.

A CMVM ndo identificou outros impactos que meregam analise na presente AIR.



