Consulta Publica sobre Transposi¢do Diretivas ""UCITS IV" - Novo Regime
Juridico dos Organismos de Investimento Coletivo em Valores Mobiliarios
(OICVM) - Comentérios APB — 18/1/2013

A. Comentdrios Gerais

O anteprojeto suscitou nos nossos Associados as seguintes preocupacdes essenciais:

1. Disposicoes que vao além do estabelecido nas Diretiva transpostas

Verifica-se que no anteprojeto foram incorporadas disposicOes legais mais exigentes do
que aquelas estabelecidas nas Diretivas a transpor, das quais destacamos as seguintes
que sdo objeto de andlise detalhada na Secdo B. Comentarios Especificos:

e Artigo.° 15° (Requisitos relativos ao valor liquido global);

e Artigo.° 16.° (Requisitos de disperséo);

e Artigo 19.° alinea h) (Instrugdo do pedido do organismo de investimento coletivo);
e Artigo 62.° (Independéncia e impedimento);

e Artigo 103.° (Pluralidade e rotatividade dos auditores); e

e Artigo 115.° (Ativos néo elegiveis).

Para além destas, existem outras disposi¢cdes, que sdo também determinantes na
definicdo da estratégia das Sociedades Gestoras nacionais, que excedem as matérias
contempladas nas Diretivas. Tal opg¢éo do legislador condiciona gravemente a atividade
de gestdo dos fundos de investimento, com o aumento de custos e acréscimo de
dificuldades operacionais. Em particular, estas opc¢des colocam os fundos portugueses
em desvantagem concorrencial face a outros equivalentes que tenham sido constituidos
em estados-membros cujas normas nacionais de transposicdo ndo vao além do fixado
nas Diretivas.

Tendo em conta a crescente integracdo financeira no espaco da U.E. a mobilidade de
capitais e a necessidade de reter e captar poupanga, como expediente para o
financiamento da economia nacional, é da maior importancia assegurar um quadro
normativo de harmonizacdo minima que ndo contribua para criar desvantagens
comparativas.

Nesse ambito, é opinido dos nossos Associados de que 0 processo de transposicdo da
Diretiva UCITS 1V para a legislacdo nacional deveria circunscrever-se aos aspetos que
resultam da transposi¢do obrigatéria, a semelhanca do que se verifica na esmagadora
maioria dos estados membros, de modo a ndo colocar os fundos nacionais e as
respetivas sociedades gestoras numa posicdo desfavoravel face as suas congeneres
europeias.

2. Data de entrada em vigor e regime transitério

O artigo 5.° do anteprojeto estabelece um prazo de 6 meses para 0s OIC de duragéo
indeterminada, j& constituidos a data de entrada em vigor do diploma, adaptarem as suas
carteiras ao novo regime legal.



No entanto, h4d todo um conjunto de alteracGes e adaptacOes, impostas pelo novo
regime, que vao alem das matérias relativas a composicdo de carteira, que poderdo
determinar a necessidade de rever os documentos constitutivos dos varios OIC ou de
modificar as respetivas estruturas organizativas.

Nessa medida, os nossos Associados manifestaram que seria preferivel que a vacatio
legis de 180 dias se aplicasse a todas as matérias e ndo apenas a matérias de composicao
de carteira.

Mas mesmo para matérias relacionadas com composicdo de carteiras, 0 prazo de 180
dias podera ser curto. Destacam-se, a titulo de exemplo, os FEI que existem atualmente
no mercado e tém duracdo indeterminada e que terdo que se adaptar a estas novas
exigéncias, muitos deles alterando por completo a estratégia de investimento até agora
seguida e comunicada aos participantes.

Por exemplo, se o artigo 115.° (Ativos ndo elegiveis) ndo for eliminado sera necessario
especificar um regime transitorio adequado e mais alargado do que 0s 6 meses previstos
para os FEI, tendo em consideragdo as alteracdes relevantes a executar ao nivel da
politica de investimentos e de modo a poderem fazer as modificagcGes necessarias sem
que tal prejudique o interesse e expectativas dos participantes.

3. Entidades gestoras

O regime estabelecido no artigo 62.° imp&e normas especificas as entidades gestoras, no
que respeita a composi¢do do 6rgao de administracdo e do conselho fiscal, que néo se
encontram previstas nas Diretivas Comunitarias a transpor e sdo demasiado
penalizadoras.

Acresce que ndo ha necessidade de existirem membros independentes no 6rgdo de
administracdo das entidades gestoras de OIC, tendo em consideracdo que as exigéncias
impostas nos Ultimos anos pelas entidades reguladoras, quer pelo Banco de Portugal,
quer pela CMVM, em termos do governo das entidades gestoras, j& garantem a atuacéo
independente deste orgao.

O facto de ser exigido as sociedades gestoras, e consequentemente ser da
responsabilidade do 6rgdo de administracdo, possuir um adequado sistema de controlo,
um eficiente e solido sistema de gestdo de riscos e um processo de monitorizacdo do
sistema de controlo interno que garanta a sua eficacia, faz com que os membros do
6rgdo de administragdo tenham que atuar de forma independente e na protecdo dos
interesses dos investidores.

Por outro lado, deve ser tida em conta a realidade existente em Portugal relativa a
fundos de investimentos mobiliarios, os quais frequentemente estdo integrados em
grupos financeiros especificos.

Nessa medida deveria ficar explicito na redacdo do artigo 62° que ndo é considerado
impedimento para a nomeagéo o facto de determinado administrador exercer fungdes
em outras entidades que fazem parte do mesmo grupo financeiro.

Também ndo se vislumbra qual o alcance da nova alinea k) do artigo 305° do CVM,
considerando que se prevé que devem existir regras relativas as transacdes pessoais dos
colaboradores ou & detengdo ou gestdo de investimentos em instrumentos financeiros
para investimento em conta propria. Coloca-se a questdo de saber qual o objetivo e



modo de implementacdo desta norma, considerando as regras ja atualmente vigentes no
ambito das normas sobre conflitos de interesses.

4. Depositarios

No que se refere ao artigo 91.2, n.° 3, é entendimento dos nossos Associados que nao ha
elementos que permitam determinar como deve ser interpretada a expressao “condicdes
econdmicas ndo discriminatérias”, no que se refere a prestacdo do servigo de
depositario a entidades exteriores ao perimetro de consolidacdo em que se integre a
entidade depositaria.

Tendo em conta que as Diretivas comunitarias ndo contém restricdes deste ambito, ndo
se justifica existir um regime mais restritivo aplicado aos OIC nacionais e respetivos
depositéarios. E, alias, razoavel que exista uma maior proximidade com as entidades
gestoras que pertencem ao mesmo grupo econoémico.

Esta relacdo acarreta um maior conhecimento e naturais sinergias estruturais entre as
entidades, com a consequente confianga no cumprimento de fungdes, o0 que pode reduzir
0 risco e 0s custos inerentes ao exercicio da atividade do depositario.

Naturalmente que as referidas sinergias ndo se verificam quanto a entidades que estdo
fora do perimetro do grupo financeiro do depositario, pelo que ndo é possivel prestar-
Ihes servicos nas mesmas condicdes financeiras aplicaveis a entidades que o integram.

Por outro lado, ndo se compreende a necessidade de regulamentacdo para definir as
condicBes em que o depositario pode adquirir unidades de participacdo ja emitidas (n.°
6), até porque as Diretivas a transpor ndo preveem qualquer limitacéo nestes casos.

B. Comentarios Especificos

1- Regime Geral das InstituicGes de Crédito e Sociedades Financeiras

O novo n° 6.° do artigo 199.°-A define “Sociedade Gestora de Fundos de Investimento
Mobiliario” como “qualquer sociedade cuja atividade habitual consista na gestdo de
organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios, podendo gerir, em
paralelo, outros organismos de investimento coletivo”.

Apesar de esta redacéo ser semelhante ao artigo 2.° da Diretiva 2009/65/CE, parece ndo
haver total concordancia com as definigdes e tipologias de OIC previstas no novo
RJOIC nem com as funcdes que este atribui as entidades gestoras.

O artigo 2.° do novo RJOIC define como OICVM os que se encontram abrangidos pelas
regras emanadas da Diretiva 2009/65/CE e respetivas Diretivas implementadoras, ou
seja, OICVM sdo OIC harmonizados.

Sucede, porém, que as Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento Mobiliario
(SGFIM) podem gerir quer OICVM quer outros OIC, conforme disposto no n.° 1 do
artigo 65.° do novo RJOIC (“A sociedade gestora de fundo de investimento mobiliario
tem por objeto principal a atividade de gestdo de OIC autorizados nos termos do
presente Regime”). Ou seja, ao abrigo do novo RJOIC, permite-se que uma SGFIM



apenas faca a gestdo de OIA, algo que pode entender-se como ndo estando contemplado
na redagdo do RGICSF.

2 — Regime Juridico dos Organismos de Investimento Coletivo

Artigo 2.° (Definic¢des)

N. 1 alinea b) (Definicdo de Organismo de investimento coletivo em valores
mobiliarios)

Sugere-se a redefinicdo do conceito de OICVM para efeitos do RJOIC, adotando-se na
integra a redacdo que consta no n.° 2 do artigo 1.° da Diretiva 2009/65/CE.

Nova alinea (Definicdo de “IFI™)

Tendo em consideracdo que a defini¢do de IFI consta do artigo 119.°, mas que no artigo
2.% nas subalineas i) e ii) da alinea p) do n.° 1 ¢ efetuada referéncia ao IFI, sugere-se que
seja aditada uma nova alinea com a definigdo de IFI, ou que se substitua a expressao IFI
por “informacdes fundamentais destinadas aos investidores”.

Artigo 15.° (Requisitos relativos ao valor liquido global) e Artigo 16.° (Requisitos de
disperséo)

A Diretiva ndo exige um valor minimo para o OIC, nem um ndmero minimo de
participantes/acionistas ou qualquer limitacdo em relacdo a percentagem de unidades de
participacao detidas por um unico participante.

A legislacdo nacional deveria seguir o mesmo critério ndo impondo quaisquer
limitacOes legais, quer ao nivel do montante minimo de ativos sob gestdo para cada
instrumento, quer ao nivel do nimero minimo de participantes/acionistas.

Artigo 19.° (Instrucdo de pedido)

No artigo 19.° € mencionado um novo conjunto de documentos que devem constar do
pedido de autorizacdo de um OIC, designadamente o modelo do boletim de subscricéo,
que contenha uma inequivoca mencao sobre 0s riscos inerentes ao investimento
proposto. Esta obrigacdo, pelo facto de nédo estar prevista nas Diretivas, deveria ser
eliminada.

Artigo 21.° (Recusa de autorizacio)

Sugere-se que seja adotada na integra a redacdo constante na Diretiva 2009/65/CE, no
seu artigo 5.°.

Segundo o disposto no n.° 3, a CMVM pode recusar a autoriza¢do para comercializagéo
de OIA junto de determinados segmentos. Contudo ndo se entende quais 0s critérios
subjacentes a esta decisdo, dada a subjetividade dos mesmaos.

Artigo 43.° (Requisitos de liquidacio)

O disposto no n.° 4 resulta do disposto no n.° 5 do artigo 97.° do Regulamento n.°
15/2003 da CMVM, tendo sido eliminada a expressao “salvo se este for autorizado pela
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CMVM”. Tendo em consideracdo a subjetividade associada a expressdo “idéntica
politica de investimentos” sugere-se a inclusdo da expressdao “salvo se este for
autorizado pela CMVM”.

Artigo 61.° (Remuneracio)

Neste artigo estabelece-se a obrigacéo de reverter as comissdes de subscricdo, resgate e
transferéncia de fundos para os OIC em detrimento da sociedade gestora, sem que haja
fundamentacéo que o justifique.

A imposicdo de reverter as comissdes de subscricdo para o OIC vai contra a préatica da
comercializacdo no retalno na Europa, em que este tipo de comisses reverte na
generalidade das situagdes (no todo ou em parte) para as entidades comercializadoras ou
distribuidoras. Nesse sentido, a reversdo das comissdes de subscri¢do para os OIC, deve
ser uma possibilidade e ndo uma obrigagéo.

No momento em que as instituicdes financeiras enfrentam um contexto muito adverso
em termos do crescimento do volume de negdcio, esta proibicdo condiciona 0s
instrumentos ao seu alcance, nomeadamente a possibilidade de distribuicdo de unidades
de participacgdo de OIC portugueses em outros Estados-Membros.

Artigo 62.° (Independéncia e Impedimento)

As exigéncias que este artigo impde as entidades gestoras, no que respeita a composicao
do 6rgdo de administracdo e do conselho fiscal ndo se encontram previstas nas Diretivas
e sao demasiado penalizadoras.

Como ja referimos anteriormente, ndo se afigura como necessaria a existéncia de
membros independentes no 6rgdo de administracdo das entidades gestoras de OIC,
tendo em consideracdo que as normas estabelecidas nos ultimos anos pelas entidades
reguladoras, quer pelo Banco de Portugal, quer pela CMVM, em termos do governo das
entidades gestoras, ja garantem a atuacéo independente deste érgéo.

Tendo em consideracdo a estrutura acionista da grande maioria das sociedades gestoras
em Portugal e os impactos negativos que a atual crise financeira esté a ter nos resultados
das sociedades, a decisdo de nomear mais membros para 0s orgaos de administracdo
teria custos financeiros elevados que, por tudo o que foi referido anteriormente, ndo
seriam compensados com melhoria significativas em termos de governo da sociedade.

Da leitura do diploma resulta que é possivel sustentar a interpretacdo de que ndo é
permitido acumular cargos de administracdo numa SGFIM nacional e numa SICAV,
domiciliada noutro Estado-Membro, disposicdo que ndo nos parece totalmente
justificada designadamente em situacdes em que sdo propriedade do mesmo grupo (ou
acionistas). Esta limitagdo € inexistente noutras jurisdicbes, nomeadamente no
Luxemburgo (principal domicilio mundial de fundos de investimento e de
comercializagéo transfronteirica na Europa), o que naturalmente constitui um obstaculo
a iniciativas de expanséo transfronteirica.

Artigo 65.° (Objeto social de sociedade gestora)

A evolucdo recente dos mercados financeiros tem penalizado a atividade de gestdo de
OIC quer em termos de ativos sob gestdo, quer de comissdes cobradas. Sabendo-se que,
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quer pela Diretiva, quer pela legislagéo nacional, as sociedades gestoras podem exercer
as atividades de gestdo de carteiras por conta de outrem, gestdo de fundos de
investimento imobiliario, gestdo de fundos de capital de risco e consultoria para
investimento, a manutencédo da atividade de gestdo de OIC como atividade principal da
entidade gestora esta ameacada. Como tal, sugere-se a substituicdo da expressdo
“principal” por “habitual” aproximando o disposto no n.°l do artigo com a
possibilidade conferida pela Diretiva.

Artigo 75.° (Reqgisto das operacdes da carteira)

Embora decorra da Diretiva — alinea f) do n.° 2 do artigo 14.° da Diretiva 2010/43/EU) —
solicitam-se esclarecimentos sobre o disposto na alinea i) do n.° 2.

Artigo 79.° (Reqisto de atividades que originam conflitos de interesse)

Entendemos que devera ser adotada na totalidade a redacéo dos n.% 2 e 3 do Artigo 20.°
da Diretiva 2010/43/EU.

Artigo 93.° (Responsabilidade do depositario)

A redagcdo do n.° 1 deverd refletir a redacdo da Diretiva, que especifica que o
incumprimento das obrigacGes por parte do depositario s6 abrange as situacbes de
incumprimento faltoso ou de méa execucéo dessas obrigacdes.

Relativamente ao n° 3, ndo se afigura adequado que a sociedade gestora tenha que dar o
seu consentimento a delegacdo de fungbes por parte do depositario, uma vez que
decorre das Diretivas que apenas € necessario comunicar a delegacdo a entidade gestora.

Artigo 99.° (Contelido do contrato)

As Diretivas ndo fazem referéncia a mencao que consta do final da alinea d) do n.° 1:
“(...) nomeadamente o direito de solicitar informagdes e consultar documentos e
sistemas informaticos”, pelo que ndo se vislumbra a necessidade de criar obrigacdes
adicionais face ao previsto nas mesmas.

Artigo 103.° (Pluralidade e rotatividade)

O disposto neste artigo ndo parece resultar de qualquer disposicdo das Diretivas e a
funcdo de auditoria por si so, exige um grau de independéncia que ndo justifica as
imposicdes previstas neste artigo. As sociedades gestoras pautam a sua atuacdo na
escolha dos auditores pelos mais elevados critérios de exigéncia, pelo que esta
imposicdo vai condicionar a implementacéo desta atuacéo.

Artigo 109.° (Encargos e receitas)

Pelas razdes aduzidas supra quanto ao artigo 61.°, € nosso entendimento que, pelo
menos, as comissdes de subscricdo ndo deveriam reverter para o OIC, ja que € préatica
comercial europeia que estas revertam para as entidades comercializadoras ou
distribuidoras.



Artigo 114.° (Operacoes vedadas)

O disposto neste artigo ndo parece resultar de qualquer disposicao das Diretivas, embora
ja existisse parcialmente no atual RJOIC.

Na alinea i) do n.° 1 e referido que ndo podem ser realizadas transacfes entre 0s
diferentes OIC geridos pela entidade gestora, contudo existem FEI (que passardo a ser
OIA e serdo desta forma abrangidos pelo disposto nesta alinea) que permitem a
realizacdo de transagOes com outros fundos geridos pela mesma entidade gestora.

Coloca-se a questao de saber se estes FEI terdo que eliminar esta possibilidade e adaptar
0 prospeto a esta nova realidade.

No n.° 2 é referido que, ndo obstante o disposto no n.° 1, a entidade gestora pode por
conta dos OIC que gere, adquirir ou alienar ativos as entidades referidas no n.° 1 dentro
de um determinado conjunto de condic¢Bes. De acordo com o artigo 137.°, as unidades
de participacdo sdo ativos elegiveis; contudo da leitura das condigdes impostas no n.° 2
do artigo 114.° parece que as unidades de participacdo ndo foram consideradas um ativo
elegivel.

Como tal, sugere-se que sejam elaboradas condi¢bes para que as unidades de
participacdo possam também ser adquiridas ou alienadas as entidades referidas no n.° 1.
Ainda em relacdo ao n.° 2, parece ndo haver razbes para vedar um OIC de adquirir
unidades de participagdo de outros OIC geridos pela mesma entidade ou por outra
entidade do mesmo grupo, possibilidade ja prevista atraves dos fundos de fundos.

Artigo 115.° (Ativos ndo elegiveis)

As proibicdes estabelecidas neste artigo, ndo constam das Diretivas. Os fundos
harmonizados ja tém que cumprir com regras de dispersdo e limites muito especificos e
as sociedades gestoras ja tém que agir de modo independente e no interesse exclusivo
dos participantes.

Estas disposi¢Ges condicionam o0 acesso dos participantes a ativos que poderdo ser
atrativos atendendo ao binémio rentabilidade/risco e a sociedade gestora por estar
limitada na sua atuac@o podera ndo agir no melhor interesse dos participantes.

Artigo 139.° (Operacdes fora de mercado requlamentado e de sistemas de negociacdo

multilateral)

O disposto neste artigo ndo parece resultar de qualquer disposicdo das Diretivas, pelo
gue devera ser eliminado.

Artigo 141.° (Operacdes proibidas ao OICVM)

O disposto neste artigo ndo parece resultar de qualquer disposi¢do das Diretivas, pelo
gue devera ser eliminado.




Artigo 170.° (Patriménio e funcionamento)

Este artigo impde regras de diversificacdo e limites de investimento em determinados
ativos, que ndo existem a nivel comunitario. Assim, a existéncia de regras de
diversificacdo e dispersdo neste tipo de organismos de investimento condiciona as
opcdes dos gestores na concegdo e gestdo dos instrumentos financeiros, pelo que
deviam ser eliminadas.

O investimento previsto nos OIAVM néo deverd estar limitado ao previsto na subsecgdo
I, seccdo I, capitulo Il do titulo 11 devendo ser permitido investir em unidades de
participacdo de OIC ndo abrangidos nos artigos abrangidos na subsec¢éo |, secgéo I,
capitulo 11 do titulo I11.

Considera-se que ndo deveria ser imposta uma percentagem minima para outros ativos e
que deverdo ser permitidos OIA que invistam simultaneamente em ativos e
instrumentos financeiros e noutros ativos, em quaisquer propor¢ées que a sociedade
entenda e documento no prospeto.

A limitacdo no investimento em ativos imobiliarios ndo parece adequada; deveria sim
ser limitado o investimento direto em imdveis. Ao referir ativos imobiliarios esta a
considerar-se unidades de participacdo de Fll e agdes de Sociedades Imobiliérias o que
ndo se afigura correto no caso dos OIA.



