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Parecer

Projetos de diplomas que transpdem a Diretiva n.° 2011/61/UE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 8 de junho, relativa aos gestores de fundos de investimento alternativo

e que altera as Diretivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e os Regulamentos (CE) n.° 1060/2009
e (UE) n.° 1095/2010

| — Apreciagdo na generalidade

A CMVM congratula-se com a iniciativa legislativa supra referenciada, considerando que a
revisdo dos regimes juridicos relativos aos organismos de investimento coletivo, nos termos
que foram transmitidos a esta Comissdo pela Secretaria de Estado das Finangas, por carta
datada de 13 de agosto de 2014, se mostra oportuna e conveniente.

Destaca-se que a presente proposta contempla um conjunto extenso de alteragbes aos
referidos regimes juridicos, que decorrem da necessidade de (i) transpor adequadamente a
Diretiva n.° 2011/61/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho, relativa aos
gestores de fundos de investimento alternativo (“Diretiva n.° 2011/61/UE” ou "AIFMD”), (ii)
transpor adequadamente (ainda que de modo parcial, no que respeita a matéria dos
organismos de investimento coletivo) a Diretiva n.° 2013/14/UE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 8 de junho de 2011, que altera a Diretiva 2003/41/CE relativa as atividades e a
supervisdo das instituicdbes de realizacdo de planos de pensdes profissionais, a Diretiva
2009/65/CE que coordena as disposigbes legislativas, regulamentares e administrativas
respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios (OICVM) e
de (iii) ajustar o ordenamento juridico nacional ao Regulamento (UE) n.° 345/2013 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril de 2013, relativo a fundos europeus de
capital de risco (“Regulamento (UE) n.° 345/2013"), e ao Regulamento (UE) n.° 346/2013 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril de 2013, relativo a fundos europeus de
empreendedorismo social (“Regulamento (UE) n.° 346/2013"), e também de iniciativas

legislativas nacionais que se entenderam oportunas e necessarias.

Com efeito, as projetadas alteragbes ao Regime Juridico dos Organismos de Investimento
Coletivo, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 63-A/2013, de 10 de maio, ao Regime Juridico dos
Fundos de Investimento Imobiliario, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 60/2002, de 20 de margo, e
ao Regime Juridico do Capital de Risco, constante do Decreto-Lei n.° 375/2007, de 8 de



novembro, afiguram-se ser positivas para o mercado da gestdo de ativos, em geral, e para o
mercado da gestéo de investimentos alternativos, em particular.

Por um lado, a implementagédo de um regime de passaporte europeu para os gestores de
fundos de investimento alternativo destinados a investidores qualificados & suscetivel de
contribuir para a dinamizagao de um mercado interno da gestéo de investimentos alternativos e

para o seu funcionamento de modo mais eficiente.

Por outro lado, o alinhamento, a nivel europeu, dos requisitos exigidos para o acesso e
exercicio da atividade de gestdo de investimentos alternativos, é suscetivel de contribuir para
uma gestdo mais eficiente dos riscos associados as estratégias aplicadas por tais gestores,
com beneficios para o mercado da gestdo de ativos e para os investidores.

Finalmente, o estabelecimento de um regime de supervisdo harmonizado desta atividade,
incluindo por via de mecanismos de cooperagdo entre autoridades, facilita a fungdo de

supervisdo e promove um acompanhamento eficaz do risco sistémico.

Adicionalmente, entende-se que as alteragbes propostas que decorrem de iniciativa nacional
sdo suscetiveis de contribuir para o aperfeicoamento dos regimes juridicos e para um melhor
funcionamento do mercado da gestdo de ativos, assim se prosseguindo o objetivo da protegdo
dos investidores. De entre essas alteracdes de iniciativa nacional, destaca-se a opgédo de nido
distinguir os requisitos aplicaveis as Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento
Mobiliario e as Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento Imobiliario em fungdo dos
limiares relevantes previstos na AIFMD, evitando-se, assim, uma diminuigdo das exigéncias
que sa@o presentemente aplicaveis as entidades dessa natureza que ja operam no mercado

nacional, abaixo daqueles limiares relevantes.

Il - Apreciacao na especialidade
Destacam-se seguidamente os aspetos especialmente significativos nos projetos em analise.

I.11. - Unificacao do Regime Juridico dos Organismos de Investimento Coletivo e do
Regime Juridico dos Fundos de Investimento Imobiliario no novo Regime Geral dos
Organismos de Investimento Coletivo

A unificagdo do Regime Juridico dos Organismos de Investimento Coletivo e do Regime
Juridico dos Fundos de Investimento Imobiliario num Unico diploma tal como proposta pelo

Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (“CNSF”) traz diversas vantagens.



Com efeito, a atual convivéncia de varios diplomas que ao longo do tempo foram sofrendo
evolugdes parcelares, dificultava uma visdo de conjunto dos principios gerais, das regras
comuns e das especificidades aplicaveis por area de investimento.

Neste contexto, a unificagdo proposta introduz simplificagdo, economia e consisténcia
normativas e suprime sobreposigdes ou exigéncias legais injustificadamente distintas,
consoante se trate da regulagdo dos organismos de investimento em ativos mobiliarios,

imobiliarios ou ndo financeiros.

I.2. — Alteragbes ao Regime Juridico dos Organismos de Investimento Coletivo,
aprovado pelo Decreto-Lei n.° 63-A/2013, de 10 de maio

1.2.1. — Novo conceito de organismo de investimento alternativo

A CMVM considera positiva a previsdo de um novo conceito de organismo de investimento
alternativo, correspondendo a todos os organismos de investimento coletivo que ndo sejam
organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios, destacando que desta forma se
acolhe de forma simples a dicotomia existente na Diretiva n.° 2011/61/UE entre organismos de

investimento coletivo em valores mobiliarios e outros organismos de investimento coletivo.

I1.2.2. — Alargamento da funcdo de depositario a outras entidades, para além das

instituigoes de crédito, nos termos até agora legalmente previstos

A aceitagdo da proposta do CNSF de alargamento da fungao de depositério a outras entidades
além das instituigbes de crédito afigura-se benéfica para o mercado designadamente pela
maior flexibilidade que confere as entidades que gerem organismos de investimento coletivo na

selegdo das entidades depositarias desses organismos.

11.2.3. — Dispensa temporaria do cumprimento dos deveres previstos no Regime Geral

A CMVM considera positiva a proposta de alargamento do ambito subjetivo da dispensa

temporaria do cumprimento dos deveres previstos no Regime Geral, a todos os organismos de



investimento alternativo, em termos semelhantes aos que se encontravam até ao momento

previstos para os organismos de investimento imobiliario.

Por um lado, a alteragao proposta promove a coeréncia de regimes aplicaveis aos organismos
de investimento que ndo se encontrem sujeitos a Diretiva UCITs' e permite uma maior
flexibilidade da gestdo em circunstancias excecionais. Por outro lado, e atendendo que a
AIFMD n&o versa sobre esta matéria, ndo se afiguram existir motivos que justifiguem uma
dualidade de regimes aplicavel aos organismos de investimento imobiliario e aos restantes

organismos de investimento alternativo.

1.2.4. - Aspetos a ponderar

A previsdo de uma entidade gestora de objeto social amplo, alargado & gestdo, a titulo

principal, de gualquer organismo de investimento coletivo, incluindo os harmonizados e os

alternativos.

Considera-se que a previsdo de uma entidade gestora nos termos referidos teria grandes
beneficios em termos de simplificagdo, racionalizagdo e eficiéncia decorrentes da nio
imposi¢éo da constituigdo de entidades autonomas para a gestdo de diferentes organismos de
investimento coletivo, com beneficios também ao nivel da competitividade com entidades

gestoras de outros Estados-Membros.
Tratando-se de um tema que tem sido referido pela CMVM em sede prépria, tenciona esta

Comissao persistir na sua referenciagdo, tendo em vista uma futura revisdo do regime juridico

gque acolha uma maior flexibilidade.

11.3. — Alteragoes ao Regime Juridico dos Fundos de Investimento Imobiliario, aprovado
pelo Decreto-Lei n.° 60/2002, de 20 de margo

11.3.1. — Alteragdes ao regime dos organismos de investimento imobiliarios abertos

' - Trata-se da Diretiva n.° 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 13 de julho de 2009, que coordena
as disposicoes legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento
coletivo em valores mobiliarios.



Em

matéria de gestdo imobiliaria, destacam-se as propostas de alteragdo relativas aos

organismos de investimento imobiliario abertos, entendendo-se que as mesmas respondem de

modo adequado aos graves problemas de liquidez desses organismos de investimento para

fazer face aos resgates diarios, associados a crise no mercado imobiliario espoletada pela crise

financeira de 2008-2010, e que se prolongam até ao presente.

Neste contexto, mostram-se adequadas as alteragdes propostas quanto:

(i)

(i)

(iii)

A composicio do patriménio dos organismos de investimento imobilidrio abertos:

As alteragbes propostas asseguram uma composi¢do de ativos mais liquida, sem deixar
de preservar, ao mesmo tempo, um nuicleo minimo de investimento nos ativos que

constituem o cerne de um organismo de investimento imobiliario.
Por outro lado, mostra-se igualmente positiva a previsdo de uma parcela minima de
investimento em ativos que geram rendimentos periddicos (imdveis arrendados ou objeto

de outras formas de explorag@o onerosa).

A periodos para subscricdes e resgates:

As alteragbes propostas permitem contornar as dificuldades associadas ao facto da
composi¢cdo dos ativos de um organismo de investimento imobiliario aberto ser, em
periodos como os que atualmente ocorrem, dificimente compaginavel com a liquidez
diaria.

Acresce que a proposta tem o efeito positivo de atribuir as entidades responsaveis pela
gestdo o oOnus de estabelecer periodicidades de resgates de modo adequado,
nomeadamente atendendo a composigéo da carteira de cada organismo de investimento
imobiliario.

Ao periodo minimo de investimento:

A previsdo de um periodo minimo de investimento de 12 meses permite mitigar os efeitos

negativos que decorrem para os investidores que se mantém nos organismos de



investimento imobiliario, sempre que se permite que as unidades de participagdo sejam

adquiridas e vendidas num curto espaco de tempo.

Esta medida promove ainda uma gestdo mais facil pela entidade responsavel pela gestéo.

(iv) Ao pré-aviso de resgate:

Considera-se positivo o estabelecimento de um pré-aviso de resgate, nos termos
propostos, na medida em que o0 mesmo permite antecipar as necessidades de liquidez nos
momentos de resgate, assim também possibilitando que as entidades responsaveis pela

gestao tomem as medidas necessarias para atender a tais pedidos no momento fixado.

Por Ultimo, afigura-se igualmente adequada a proposta relativa aos termos da entrada em vigor
deste regime, designadamente no que toca ao estabelecimento de um periodo de adaptagdo
as disposigbes relativas a subscricbes e resgates e a composigdo do patriménio para os
organismos de investimento imobiliario abertos ja existentes, salvo no que diz respeito ao
resgate de unidades de participagéo ja emitidas.

11.3.2. — Consultoria e gestdo de patriménios imobiliarios

A CMVM considera positiva a eliminagio da possibilidade das sociedades gestoras de fundos
de investimento imobilidrio, ndo abrangidas pela Diretiva n.° 2011/61/UE, desenvolverem

cumulativamente as atividades auxiliares de consultoria e gestao de patrimdnio imobiliario.

Acolhe-se, assim, para estas sociedades o regime que também se prevé para as sociedades
gestoras de fundos de investimento imobilidrio abrangidas pela Diretiva n.° 2011/61/EU, por
imposigao desta Diretiva, vigorando, neste ambito, um regime Unico para todas as sociedades

gestoras de fundos de investimento imobiliario.

1.3.3. — Exigéncia de consolidagcdo no patriménio dos organismos de investimento
coletivo, para efeitos de prestacdo de contas, das participagées em sociedades
imobiliarias quando superiores a 50% do capital social destas



Merece destaque a exigéncia de consolidagdo no patrimonio dos organismos de investimento
coletivo, para efeitos de prestacdo de contas, das participagdes em sociedades imobilidrias
quando superiores a 50% do capital social destas.

No entender da CMVM esta medida promove a transparéncia no que respeita ao investimento
em sociedades imobiliarias que, considerando os requisitos inerentes a sua elegibilidade, se
afigura em regra como um investimento indireto em imdveis, mas que comporta muitas das
vezes uma realidade merecedora de conhecimento dos participantes do organismo de

investimento coletivo e demais destinatarios dos seus documentos de prestagéo de contas.

Exemplo comum dessa situagdo € o elevado endividamento apresentado por muitas destas
sociedades imobiliarias, cujo conhecimento pelos participantes € determinante. A consolidagéo
vem assim permitir a evidéncia dos ativos e passivos da sociedade imobiliaria na apresentagdo
das contas do organismo de investimento coletivo, revelando a sua efetiva exposicdo ao
investimento em aprego.

1.4, — Alteragdes no Regime Juridico do Capital de Risco, constante do Decreto-Lei n.°
375/2007, de 8 de novembro

1.4.1. — Criacao de um novo diploma, que passa a abranger as matérias do capital de
risco, empreendedorismo social e investimento especializado

A criagdo de um Regime Juridico do Capital de Risco, do Empreendedorismo Social e do
Investimento Especializado mostra-se positiva, assim se evitando a dispersdo de matérias por
diversos diplomas.

Manteve-se o regime contido no Decreto-Lei n.° 375/2007, de 8 de novembro, revisto no
estritamente necessario para o ajustar as exigéncias da Diretiva n.° 2011/61/UE,
nomeadamente tratando-se da gestdo de organismos de investimento em capital de risco que
esteja abrangida pelo ambito de aplicagao desta diretiva, ou seja, quando os montantes sob
gestdo excedam os limiares relevantes nela fixados.

Para além disso, assegura a execugdo do Regulamento (UE) n.° 345/2013 e do Regulamento

(UE) n.° 346/2013, que vieram prever a comercializagdo na Unido Europeia de fundos de



capital de risco e de fundos de empreendedorismo social, com as designagbes "EUVECA” e

“EuSEF”, respetivamente.

Destaca-se ainda a iniciativa nacional de prever um novo tipo de organismo de investimento
alternativo, designado “organismo de investimento alternativo especializado”, sujeito ao regime

previsto para o capital de risco, ressalvadas as respetivas especificidades.

11.4.2. — EUVECA e EuSEF e designacao de autoridade competente

Por forga do Regulamento (UE) n.° 345/2013 e do Regulamento (UE) n.® 346/2013, é criado o
passaporte europeu para a comercializagdo, exclusivamente junto de investidores qualificados,
dos fundos europeus de capital de risco (“EUVECA”) e dos fundos europeus de

empreendedorismo social (“EuSEF”).

Na medida em que estas iniciativas correspondam a realidades enquadraveis no ambito da
supervisao da CMVM por comportarem nomeadamente a gestdo de investimentos do publico,
a designacao desta Comissao como autoridade competente é correta, competindo-lhe atuar no
sentido de salvaguardar o interesse dos investidores, por um lado, e a boa gestao e aplicagéo
dos valores investidos, por outro.

11.4.3 - Previsao de fundos de empreendedorismo social de regime nacional e designagao
de autoridade competente

A CMVM destaca a iniciativa nacional de previsdo dos fundos de empreendedorismo social,
que se afigura ser uma importante medida na dinamizagéo e promogdo do investimento em

iniciativas sociais e, em consequéncia, na promogao do setor do empreendedorismo social.

Permite-se, assim, que as entidades possam desenvolver a atividade de gestdo do

empreendedorismo social, numa base transfronteirica, junto de investidores qualificados, por

intermédio dos EuSEF, ou numa base nacional, junto ndo apenas de investidores qualificados

como também, em determinadas condigdes a concretizar através de Regulamento da CMVM,
junto de investidores ndo qualificados, por intermédic dos mencionados fundos de

empreendedorismo social.



Por outro lado, considerando a natureza da atividade em causa, a designagdo da CMVM como
autoridade competente afigura-se adequada, competindo-lhe atuar no sentido de salvaguardar
o interesse dos investidores, por um lado, e a boa gestdo e aplicagdo dos valores investidos,
por outro.

I1.4.4. — Previsao de um novo tipo de organismo de investimento alternativo — o
organismo de investimento alternativo especializado

Conforme indicado acima, introduz-se o investimento alternativo especializado, que se
caracteriza pela possibilidade de investimento em ativos de qualquer natureza, ndao podendo

cada ativo representar mais do que 30% do respetivo valor liquido global.

Esta iniciativa € apoiada pela CMVM, por referéncia ao objetivo de fomentar o mercado
nacional e a competitividade das entidades nacionais face a entidades de outros Estados-

Membros que podem comercializar os organismos de investimento alternativo especializado na
Uniao Europeia.

Atenta a flexibilidade destes novos organismos de investimento, a sua comercializagéo

unicamente junto de investidores qualificados € adequada e a que se revela mais prudente.
I1.4.5. — Previsao de quatro novos tipos de entidades gestoras

Face ao enquadramento legislativo que decorre da AIFMD, no que toca particularmente a
proibigao das entidades gestoras cumularem a gestdo de fundos e a gestao de carteira propria,
a CMVM considera adequada e necessaria a previsdo dos seguintes novos tipos de entidades

gestoras:

(i) A Sociedade de Empreendedorismo Social, destinada a operar abaixo dos limiares

previstos na AIFMD, com objeto social amplo, abrangendo a gestéo de carteira prépria e a
gestado de fundos de empreendedorismo social, incluindo EuSEF;

(ii) A Sociedade de Investimento em Capital de Risco, abrangida pelo ambito de aplicagdo da

AIFMD e, em consequéncia, de objeto social limitado a gestdo de carteira propria;



(iii) A Sociedade Gestora de Fundos de Capital de Risco, abrangida pelo &mbito de aplicagédo
da AIFMD e, em consequéncia, de objeto social limitado & gestéo de fundos de capital de
risco;

(iv)] A Sociedade de Investimento Alternativo Especializado, abrangida pelo &mbito de
aplicagao da AIFMD e, em consequéncia, de objeto social limitado & gestdo de carteira
propria.

11.4.6. — Alargamento do objeto social das entidades gestoras

Atentos os novos tipos de organismos de investimento previstos no Regime Juridico do Capital
de Risco, do Empreendedorismo Social e do Investimento Especializado & positivo o
alargamento do objeto social das entidades gestoras ja previstas a gestdo desses organismos
de investimento, assim se evitando a previsdo de novos tipos societarios que ndo seja
estritamente necessaria.

Assim:

(i) As Instituicdes de Credito habilitadas a gerir organismos de investimento alternativo em
valores mobiliarios fechados passam a poder gerir fundos de empreendedorismo social e
fundos de investimento alternativo especializado, em complemento a possibilidade de gerir
fundos de capital de risco;

(ii) As Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento Mobilidrio passam a poder gerir
fundos de empreendedorismo social, fundos de investimento alternativo especializado,

EuVECA e EuSEF, em complemento a possibilidade de gerir fundos de capital de risco;

(iii) As Sociedades de Capital de Risco passam a poder gerir fundos de empreendedorismo

social, fundos de investimento alternativo especializado, EuUVECA e EuSEF, em

complemento a possibilidade de gerir fundos de capital de risco.

11.4.7. - Habilitagdo regulamentar

(i) A previsdo da nova figura do organismo de investimento especializado deve ser

complementada com um regime regulamentar que acautele as suas especificidades.
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Em particular, pelo facto do organismo de investimento especializado, pela flexibilidade quanto
ao elenco de ativos, poder em termos praticos corresponder a um organismo de investimento
alternativo de qualquer tipo (mobiliario, imobiliario, organismo de investimento alternativo em

ativos ndo financeiros, organismos de investimento em capital de risco).

A CMVM tenciona aprofundar a reflexdo sobre estas matérias, no contexto da elaboragéo das

disposigdes regulamentares sobre os organismos de investimento alternativo especializado.

(ii) Em materia de investimento em empreendedorismo social, identificam-se um conjunto de
aspetos que merecem particular cuidado.

Com efeito, os investimentos neste setor assentam, sobretudo, em preocupagdes de cariz
social e ndo visam, necessariamente, a obtengdo de lucro e/ou do capital investido (ndo
obstante o valor investido possa ser devolvido com ou sem retorno). Neste caso, o retorno &

avaliado pelo impacto social e ndo pelo impacto econémico.

Neste sentido, mostra-se da maior importancia a elaboragdo de um regime juridico que
acautele a protegdo do investidor. Em particular, as matérias da informacgdo aos investidores e

dos métodos de avaliagdo dos ativos, assumem enorme importancia.

A CMVM tenciona aprofundar a reflexdo sobre estas matérias, no contexto da elaboragéo das
disposigdes regulamentares sobre esta matéria, tendo em vista a previsdo de regras e de

procedimentos adequados a realidade especifica do empreendedorismo social.

Mostra-se assim pertinente a previsao de habilitagdo regulamentar nestas matérias.

IL.5. — Subcontratacdo de funcdes pela entidade responsavel pela gestéao

Em matéria de subcontratagéo de fungbes pela entidade responsavel pela gestdo, mostra-se
positiva a alteragdo proposta no que toca aos termos e condigdes da subcontratagio,
restringindo a sua admissibilidade a verificagdo de determinados requisitos, nomeadamente a
proibi¢ao da subcontratagdo da atividade de gestdo de investimento ao depositario ou a outras
entidades cujos interesses possam colidir com os da entidade gestora ou com os dos
participantes.
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Adicionalmente, mostra-se equilibrada a permiss@o da subcontratagdo em cascata, sujeita ao
consentimento e notificagdo prévios da entidade gestora e a CMVM, respetivamente, para os
organismos de investimento alternativo de subscrigdo particular ou dirigidos exclusivamente a
investidores qualificados.

11.6. - Politica Remuneratoria

A CMVM destaca as alteragdes em sede de politica remuneratéria, decorrentes do regime
previsto na AIFMD, em concreto a previsdo de que a entidade gestora deve estabelecer e
aplicar politicas de remuneragéo gue sejam consentdneas e promovam uma gestdo sdlida e
eficaz dos riscos e ndo encorajem a assungao de riscos incompativeis com os perfis de risco e
os documentos constitutivos dos organismos de investimento coletivo sob gestdo, de uma
forma e na medida adequadas a sua dimensdo e organizagdo interna e a natureza, &mbito e
complexidade das suas atividades.

11.9. - Opgoes relativas aos artigos 36.° e 42.° da AIFMD

1.9.1. - Opcao relativa a comercializagdo em Portugal de organismos de investimento
alternativo estrangeiros

Destaca-se a opgdo nacional, exercida nos termos do artigo 36.° da AIFMD, de prever o regime
de comercializagdo em Portugal de organismos de investimento alternativo em valores
mobiliarios estrangeiros, que se afigura ser apropriada.

Com efeito, o regime juridico nacional admite ja a autorizagdo da comercializagdo junto do
retalho destes organismos de investimento “non-UCITs”, da Unido e de paises terceiros.

Por outro lado, a comercializagdo em Portugal deste tipo de fundos junto de investidores
qualificados ja pode acontecer de modo ndo regulado. Assim, a previsdo dessa possibilidade,
sujeita a autorizagé@o e a observancia de determinados requisitos, corresponde a trazer essa

realidade para a regulagao e supervisao, o que € positivo.

1.9.3. — Aspeto a ponderar relativamente a opc¢do nacional quanto ao artigo 42.° da
AIFMD
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A respeito da opgao nacional, exercida nos termos do artigo 42.° da AIFMD, de néo prever um
regime de direito nacional que permita a comercializagdo, apenas em Portugal e
exclusivamente junto de investidores qualificados, sem passaporte, de organismos de
investimento alternativo, por entidades gestoras de paises terceiros que fagam a sua gestao,
considerando-se adequado aguardar que tal acontega a partir do momento em que o regime de
passaporte estabelecido nos artigos 35.° e 37.° a 41.° passe a ser o regime Unico e imperativo
aplicavel em todos os Estados-Membros (n.° 6 do artigo 67.°/6 da AIFMD), entende-se que a
mesma deve ser reequacionada.

Com efeito, a CMVM tem verificado que a larga maioria dos demais Estados Membros
previram esta op¢éo de entrada desde ja de entidades gestoras de paises terceiros nos seus
territérios. Nessa medida, a opgéo nacional, adotada com fundamento em razdes de prudéncia
(aguardar pela evolugéo da aplicagdo do regime das entidades de paises terceiros) apresenta-
se isolada, colocando o mercado nacional numa situagao de excluséo de acesso a servigos e

produtos a que outros mercados europeus poder&o aceder.

Face ao exposto, considera a CMVM que a opgao prevista no artigo 46.° da AIFMD deve ser
acolhida no ordenamento juridico nacional.

11.10. - Regime sancionatério

A CMVM considera muito positiva a adogdo de um regime sancionatério — substantivo e
processual — autonomo e especifico no anteprojeto do Regime Geral dos Organismos de
investimento Coletivo, construido como regime de referéncia para o capital de risco,
empreendedorismo social e investimento especializado, com as adaptagbes que se mostram

necessarias.

A inclusdo de regimes sancionatorios autonomos visa dar cumprimento adequado as
exigéncias dos principios da legalidade em matéria sancionatéria (vertente de
determinabilidade, cognoscibilidade e tipicidade dos ilicitos) e da igualdade, assegurando um
regime unitario de cariz sancionatério para os ilicitos da competéncia da CMVM e do Banco de

Portugal.

A Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios entende que as alteragbes propostas de

revisdo dos regimes juridicos relativos aos organismos de investimento coletivo correspondem
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a uma adequada transposi¢@o da Diretiva n.° 2011/61/UE e a um adequado ajustamento do

ordenamento juridico nacional ao Regulamento (UE) n.® 345/2013 e Regulamento (UE) n.®
346/2013.

A CMVM considera ainda que as propostas que decorrem de iniciativa legislativa nacional sdo
positivas, oportunas e necessarias.

Lisboa,10 de setembro de 2014
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