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Assunto: Anteprojecto de diploma que transpode a Directiva 2011/61/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 8 de Junho de 2011, relativa aos gestores de
fundos de investimento alternativos e que altera as Directivas 2003/41/CE e
2009/65/CE e os Regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e (EU) n.° 1095/2010

Exmo. Senhor Secretario de Estado,

No seguimento da solicitagdo de parecer sobre as propostas de diplomas que visam
transpor para o ordenamento juridico nacional a Directiva Europeia em referéncia, vem a
APFIPP — Associagao Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patriménios, por
este meio, agradecer a possibilidade de se pronunciar sobre as opgdes adoptadas pelo
legislador relativamente a este projecto legislativo, e submeter a elevada consideragdo de V.
Exceléncia as observagdes e sugestdes que resultaram da reflexdo efectuada pelas suas
Associadas sobre as matérias em apreco.

Apesar do muito curto tempo que nos foi disponibilizado para esta consulta, limitagdo
agravada ainda pelo periodo em que decorreu, a APFIPP mobilizou todos os seus recursos
juntamente com os recursos de todas as suas Associadas, para a analise desta proposta,
que & determinante para o futuro do sector dos Fundos de Investimento em Portugal.

Tinhamos presente, em principio, que se tratava da transposi¢do da legislacdo europeia
sobre os Fundos de Investimento ndo cobertos pelas Directivas UCITS que regulam os
Fundos Harmonizados. Esta iniciativa legislativa europeia tinha o objectivo declarado de
organizar um mercado até aqui ou ndo regulado (“hedge funds”), ou coberto por legislacéo
nacional avulsa. Dada a complexidade e novidade da matéria, esta iniciativa europeia foi
laboriosamente amadurecida ao longo de varios anos.

Com a presente proposta fomos, no entanto, confrontados com uma reestruturagio
completa dos varios regimes juridicos de Fundos de Investimento, vertidos para um Unico
instrumento, onde o legislador nacional procurou tornar coerente regulamentagao especifica
e dispersa. Apesar do transtorno que implicara abandonar o trabalho feito pelas Sociedades
Gestoras com a adaptagdo ao regime dos Fundos Mobilidrios, que conta apenas alguns
meses de vigéncia, gostariamos de deixar claro que saudamos esta iniciativa, que visa
proporcionar um ordenamento regulamentar abrangente.
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Dada a extensdo das alteragdes, a nossa andlise deveria poder ter sido por nés ainda mais
ponderada do que o que nos foi possivel fazer, apesar do empenho colocado. Preocupou-
nos particutarmente o risco de, ao tudo procurar harmonizar, se acabarem por perder
especificidades que tém toda a razdo de existir.

Para além do cuidado em chamarmos a aten¢do para a necessidade de ver de maneira
diferente 0 que € por natureza diferente, a nossa principal preocupacgao, a semelhanga do
que ja tinha acontecido com a transposigéo das Directivas UCITS IV, prende-se, com as
matérias em que a proposta de transposigio acaba por exceder as exigéncias europeias ou
as concretiza da forma muito mais restritiva que o leque de opg¢des criado nas proprias
Directivas. Ao impor regras mais restritivas que as que a legislagdo europeia
determina, estamos a criar um ecossistema proprio que, se no caso dos Fundos
Harmonizados e dotados de passaporte, corresponde a um prejuizo competitiva para
os Fundos portugueses sujeitos a concorréncia local de Fundos estrangeiros, no
caso dos Fundos Ndo Harmonizados, como é a novidade do presente Regime, nio
existindo embora concorréncia directa ao nivel do retalho, sdo estabelecidas
condicdes de funcionamento para os nossos produtos diferentes das que séo
permitidas noutras jurisdigbes. Julgamos legitimo concluir que as condigbes
estabelecidas nos instrumentos europeus agora transpostos foram, a nivel europeu,
calibradas para um desempenho econémico a que os Fundos portugueses n&o vio poder
aspirar.

A este proposito, destacam-se as regras previstas para a avaliaggo e para a valorizagdo de
imoveis das carteiras de Fundos de Investimento Imobiliario, onde o legislador apresenta um
regime claramente mais restritivo do que o proposto no enguadramento comunitario em
causa. A APFIPP questiona esse impacto na economia dos Fundos portugueses e
manifesta a sua preocupagéo sobre as consequéncias futuras desta legislacdo na actividade
em Portugal.

A APFIPP assinala o facto de o legislador ndo acolher, de forma abrangente, a possibilidade
conferida pela Directiva 2011/61/UE de existéncia de um regime mais simples para os
Gestores de Fundos de Investimento Alternative, cujo valor agregado dos Organismos de
Investimento Alternativo {(OIA), por eles geridos, respeite determinados limiares, conforme
se encontra previsto no Artigo 3° - “Isen¢des” da referida Directiva. Muito embora os
Gestores que se enquadrem nos referidos limiares ndo possam beneficiar de qualquer das
prerrogativas previstas na Directiva Europeia, parece-nos que o quadro juridico nacional néo
deveria, desde logo, adoptar uma abordagem mais restritiva, devendo antes contemplar tal
excepgao, ao exemplo do realizado em outros Estados-Membros, como € o caso do
Luxemburgo (Loi du 12 juillet 2013 relative aux gestionnaires de fonds d’investissement
afternatifs) e de Franca (Décret n® 2013-687 du 25 juillet 2013 pris pour l'application de
f'ordonnance n°® 2013-676 du 25 juillet 2013 modifiant le cadre juridiqgue de la gestion
d'actifs).

Tal como referido, a definigdo de um quadro juridico em linha com as directrizes
comunitarias, que ndo seja mais restritivo, confere aos operadores nacionais a possibilidade
de, em fung@o das suas caracteristicas e da sua estratégia de negdcio, poderem avaliar qual
o melhor enquadramento, sem ficarem sujeitos a um leque alargado de exigéncias que, face
a sua dimensé&o ou, por exemplo, por ndo pretenderem ter uma actuagdo transfronteirica, se
podera revelar excessiva e inviabilizar a sua actuac&o local.

Numa altura em que se procura corporizar num Unico diploma dois regimes juridicos
distintos, sujeitando-os a um mesmo patamar de exigéncias minimas, a APFIPP aproveita
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esta oportunidade para apelar a V. Exceléncia para que sejam reapreciadas algumas das
matérias que foram objecto da nossa carta, enviada ao Ministério das Finangas, no dmbito
da transposicdo da Directiva UCITS IV, em 18 de Janeiro de 2013, que ndo obtiveram o
acalhimento desejado, muitas das quais, de acordo com o previsto no projecio de Regime

Geral dos Organismos de investimento Colectivo, passam a aplicar-se, igualmente, aos
Organismos de Investimento imobiliario.

Neste contexto, consideramos que o sector dos Fundos de Investimento Imobiliario, agora
designados por Organismos de Investimento Imobiliario (Oll), serd, certamente, o mais
afectado pelas alteragbes preconizadas, que séo objecto de analise aprofundada na seccéo
A do Anexo |l desta carta, e relativamente as quais nos permitimos destacar as disposicdes
que, no nosso entendimento, terdo maior impacto negative no desenvolvimento da sua
actividade:

i) Subscrigdes e resgates (artigo 18.°);

ii) Remuneragdo do exercicio da actividade de gestdo de OIC e Encargos e receitas de
um OIC (artigos 67.° e 139.%);

iit) Objecto social das Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento Imobilidrio
(artigo 69.°);

iv) Independéncia e impedimento dos 6rgdos de administracéo e de fiscalizacdo das
SGFIM e das SGFII (artigo 75.%);

v} Pluralidade e rotatividade dos auditores dos OIC (artigo 132.°);

vi) Periodicidade minima de avaliagbes dos imdveis detidos por Oll abertos (alinea a) do
n.? 1 do artigo 144.°);

vii) Correspondéncia entre o valor dos iméveis e a médias das avaliagdes (n.°s 2 a 4 do
artigo 144.°);

viii) Pluralidade e rotatividade dos peritos avaliadores de imoveis (artigo 145.°);

ix) Patriménio dos Organismos de Investimento Imobitidrio abertos (artigo 211.°).
Detalhamos seguidamenie os nossos comentarios & presente proposta, estando o nosso
contributo organizado em dois anexos:

=  Anexo | - Comentarios a Proposta de Lei de Autorizacéo Legislativa
Da analise efectuada, constata-se que, de um modo geral, os seus termos estdo em
linha com as opgdes consubstanciadas nos projectos de diplomas subjacentes. Néo
obstante, na apreciagdo efectuada ao articulado proposto, detectaram-se aiguns
aspectos que, no entender desta Associagéo, devem ser tidos em consideracdo, os

quais sdo objecto de maior detalhe neste anexo.

=  Anexo It - Comentarios ao anteprojecto de Diploma
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Neste anexo, detalham-se os confributos e sugestdes de alteragdo que se consideram
necessarios introduzir no anteprojecto de diploma que aprova o novo Regime Geral dos
OIC e que, caso meregam acolhimento favoravel, por parte de V. Exceléncia, poderédo
determinar alteragdes adicionais ao texto da proposta de autorizacao legislativa.
Este anexo é composto pelas seguintes secgoes:

A. Aspectos fundamentais e de relevancia estratégica;

B. Outros aspectos;

C. Lapsos de redacgao detectados; e

D. Aspectos ja transmitidos ao Ministério das Finangas, aquando da transposi¢ao da
Directiva UCITS IV, que ndo s&o abordados nos restantes Anexos.

A APFIPP agradece, uma vez mais, a possibilidade de submeter os seus comentarios a
respeito de diplomas tdo essenciais para a industria de gestdo de OIC em Portugal e reitera
a sua inteira disponibilidade para continuar a colaborar com o Ministério das Finangas na
analise desta ou de outras matérias em que seja considerado util o seu contributo.
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Jodo Fas
embro}%ﬁcqéo

3 Veiga Sarmento
Presidente

ANEXO: O mencionado.
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ANEXO |

Comentarios a Proposta de Lei de Autorizacdo Legislativa

Artigo 2.° - Sentido e extensio da autorizagio legislativa quanto aos requisitos de
acesso e exercicio de atividades relacionadas com a gestao e atividades conexas

»  Alinea d)

Esta alinea estabelece que depende da autorizagdo da CMVM o processo de
constituicdo de Organismos de Investimento Colectivo (OIC) sob a forma contratual,
elencando os elementos que devem ser incluidos na instrugdo do respectivo processo.

Da analise efectuada ao articulado proposto para o Regime Geral dos OIC, consta-se,
tendo por base o artigo 20.° do mesmo, que, salvo melhor opinido, deve ser aditada uma
nova subalinea v) que preveja “As informagdes pré-contratuais a disponibilizar acs
investidores caso se vise a comercializagdo apenas junto de investidores qualificados.”.

Neste contexto, importa referir que esta matéria se encontra prevista na subalinea vii) da
alinea e) do artigo 2.° da Proposta de Lei de autorizagéo legislativa, aplicavel aos QIC
sob a forma societéaria, requisito que, de acordo com o previstc no Regime Geral dos
OIC, e, igualmente, dirigido acs OIC sob a forma contratual, justificando o aditamento da
subalinea mencionada.

= Alineaf)

Nesta alinea é determinado que depende de autorizagdo da CMVM o acesso a
actividade de uma entidade gestora de pais terceiro, quando Portugal seja o Estado-
Membro de referéncia, mencionando que a instru¢do deve incluir diversos elementos,
conforme previsto no artigo 100.° da proposta de Regime Geral dos OIC. Verifica-se,
confudo, que ndo é feita referéncia aos elementos indicados na alinea j) do n.? 1 do
artigo 100.%, ou seja:

“As informagbes a que se refere o n.° 1 do artigo 70.°, podendo limitar-se aos
organismos de investimento afternativo da Unido Europeia que a entidade gestora de
pais terceiro tenciona gerir e aos organismos de investimento alternativo que a entidade
gestora de pais ferceiro gere e tenciona comercializar na Unido Europeia com um
passaporte.”

Nestas condigdes, sugere-se a inclusdo, nesta alinea, de uma nova subalinea ix) que
preveja o envio das referidas informagdes aquando da instrugdo do referido pedido de
autorizagdo.

=  Alineas l) e m)
As alineas [} e m) visam impor um conjunto de regras aos Organismos de Investimento
Colectivo sob forma societaria, sendo efectuada particular referéncia as Sociedades de

Investimento Imobiliario.

Tendo em conta que o Regime Geral dos OIC regula, quer as Sociedades de
Investimento Mobiliario, quer as Sociedades de Investimento Imobiliario, considera-se
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que a referéncia especifica a “sociedades de investimento imobiliario”, em ambas as
alineas, ¢ desnecessaria e deve ser removida.

Alinea v)

Esta alinea identifica os tipos de entidades elegiveis para o exercicio da fungédo de
entidade gestora de Organismos de Investimento em Capital de Risco, diferenciando-os
consoante 0s activos sob gestdo excedam ou néo os limiares relevantes.

A opg¢do compreende-se e é aceitavel tendo em conta a possibilidade concedida pela
Directiva 2011/61/UE, de isengdo de aplicagdo das suas disposigdes as Gestoras de
Fundos de Investimento Aiternative cujos activos sob gestdo ndo excedam os limiares
relevantes.

Nao se percebe, no entanto, que as entidades habilitadas a gerir Organismos de
investimento em Capital de Risco cujos activos excedam os limiares relevantes sejam
impedidas de gerir esses Organismos no caso dos limiares ndo serem atingidos.

De facto, pela redacg&o constante na subalinea ii} desta alinea, parece, salve melhor
opinido, que as Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento Moebiliario ndo poderio
gerir Organismos de Investimento em Capital de Risco, sempre que os activos sob
gestdo ndo excedam os limiares relevantes.

Adicionalmente, nesta subalinea, sugere-se a substituicdo da mengdo a “entidade
legalmente habilitada a gerir fundos de investimento mobiliario fechados” por “entidade
legalmente habilitada a gerir organismos de investimento alfternativo em valores
mobiliarios fechados”, de modo a harmonizar com o disposto no n.° 2 do artigo 17.° do
Regime Juridico do Investimento do Capital de Risco, do Empreendedorismo Social e do
Investimento Especializado.

Propde-se, portanto, que a redacgao da referida subalinea ii) passe a ser a seguinte:

“ii) Quando os activos sob gestdo ndo excedam os limiares relevantes, as entidades
referidas na_ subalinea anterior, & sociedade de capital de risco, & sociedade de
desenvolvimento regional e a entidade legalmente habilitada a gerir organismos de
investimento alternativo em valores mobiliarios fechados.” (sublinhado e realce
nossos).

Alinea w)

Esta alinea identifica os tipos de entidades elegiveis para o exercicio da fungdo de
entidade gestora de Fundos de Empreendedorismo Social, diferenciando-os consoante
0s activos sob gestdo excedam ou ndo os limiares relevantes.

Tal como referido no ponto anterior, ndo se compreende o motivo para que se impec¢a
que uma entidade habilitada a gerir Fundos de Empreendedorismo Social cujos activos
excedam os limiares relevantes possa, igualmente, efectuar essa gestdo caso os
limiares relevantes ndo sejam atingidos.

Sugere-se, assim, que a subalinea ii) desta alinea passe a ter a seguinte redacgao:
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“ii) Quando os activos sob gestdo ndo excedam os limiares relevantes, a_entidade
referida na subalinea anterior, 4 sociedade de empreendedorismo social e a sociedade
de capital de risco.” (sublinhado e realce nossos).

Alinea x})

Esta alinea identifica os tipos de entidades elegiveis para o exercicio da fungéo de
entidade gestora de Organismos de Investimenio Alternativo Especializados,
diferenciando-os consoante 0s activos sob gestdo excedam ou ndo os limiares
relevantes.

Tal como referido nos pontos anteriores, ndo se entende a razdo por que uma entidade
habilitada a gerir Organismos de Investimento Alternativo Especializados cujos activos
excedam os limiares relevantes ndo pode, igualmente, efectuar essa gestdo caso os
limiares relevantes nao sejam atingidos.

Adicionaimente, também a expressdo “entidade legalmente habilitada a gerir fundos de
investimento mobiliario fechados”, referida na subalinea ii), devera ser substituida por
“entidade legalmente habilitada a gerir organismos de investimento alternativo em
valores mobiliarios fechados”, de modo a estar de acordo com a redacgdo do n.° 6 do
artigo 5.° do Regime Juridico do Investimenio do Capital de Risco, do
Empreendedorismo Social e do Investimento Especializado.

Pelo exposto, sugere-se a sequinte redacgdo para a subalinea ii) desta aiinea x):

“ii} Quando os activos sob gestdo ndo excedam os limiares relevantes, as_entidades
referidas na subalinea anterior, a sociedade de capital de risco, e a entidade
legalmente habilitada a gerir organismos_de investimento alternativo em valores
mobilidrios fechados.” (sublinhado e realce nossos).

Alinea jj)

De acordo com o estabelecido nesta alinea, o Governo pode definir os termos e
condigdes aplicaveis aos avaliadores externos no desempenho da sua fungéo, referindo
ainda que poderd, designadamente, fixar: i) a sujei¢éo a registo profissional reconhecido
por lei ou a normas de conduta profissional; if) a proibico de subcontratacdo de fungdes;
e iif) o regime de responsabilidade.

Estes termos s&o concretizados na proposta de Regime Geral dos OIC no seu artigo
133.°. Porém, verifica-se que 0 mencionado artigo prevé, ainda, outros aspectos, como a
impossibilidade do avaliador ser o Depositario ou auditor do OIC, salvo se estiverem
assegurados determinados requisitos.

Em face do exposto, sugere-se que seja aditada uma nova subalinea & alinea jj) em

referéncia, que faga mengdo a esta impossibilidade ou, em alternativa, que no proémio
desta alinea seja utilizada a expressao “enfre outros aspectos”, ou redacgio equivalente.

by



A,

A1l.

a)

b}

ASSOCIAGCAO PORTUGUESA DE FUNDOS

DE INVESTRMENTO, PENSOES E PATRIMONIOS

ANEXO Il

Comentarios acs Anteprojectos de Diplomas

Aspectos fundamentais e de relevancia estratégica

Artigo 18.° do Regime Geral - “Subscri¢do e resgate”

Este artigo prevé uma alteragéo profunda no regime actual de subscrigbes e resgates
dos Fundos de Investimento Imobilidrio abertos, agora designados por OIll abertos,
passando a existir pericdos especificos de subscricAo e resgate das respectivas
unidades de participagdo.

A APFIPP congratula-se pelo facto da proposta inserida no Projecto de Regime Geral
dos OIC, no essencial, ir ao encontro das reflexdes que a Associagdo tem desenvolvido
no seu seio, ao longo dos Ultimos anos, e que tem transmitido as Autoridades
Competentes.

A Associacdo gostaria, no entanto, de destacar o facto de o predmbulo do anteprojecto
de Diploma que aprova o Regime Geral incluir a mengéo a “previsdo de regras sobre a
suspensédo das operagbes de resgate e subscricdo em caso de insuficiéncia de liquidez,
na sequéncia das alteragfes ac nivel dos periodos de resgate”, o que ndo parece ter

sido concretizado neste artigo nem em qualquer outra disposi¢do do Regime Geral dos
OIC.

De facto, os n.% 6 e 8 do artigo 18.° apenas prevéem a suspensdo das operacdes de
subscricdo e resgate, em circunsténcias excepcionais, sempre que o interesse dos
Participantes o justifique, e por decisdo da CMVM, ndo fazendo qualquer referéncia
expressa ao facto da insuficiéncia de liquidez, por motivos de alteracdo dos periodos de
resgate, poder, por si s0, justificar a suspensao dessas operacdes.

Considerandc esta Associagdo que este tema se reveste de elevada relevancia, dado
constituir um potencial gerador de alarme junto dos Participantes do OIC em questéo,
com claros riscos de contaminagéo a restante industria, e uma vez que a proposta de
Regime Geral parece ser omissa relativamente a previsdo das regras a que o preambulo
alude, considera a APFIPP importante introduzir um novo ndmero neste artigo 18.°
referindo especificamente esta situacéo.

A APFIPP considera que a redaccgéo do n.° 2 deste artigo ndo é suficientemente clara,
solicitando-se o esclarecimento cabal sobre o que é pretendido em cada uma das suas
disposicdes:

i) Em primeiro lugar, importa clarificar qual a frequéncia minima com que podem
ser realizadas as operagdes de subscrigio nos Oll aberios. A alinea a) deste n.°
2 determina que “as subscrigbes de unidades de participagdo ocorrem no minimo
nas datas previstas para o resgate {...), sem prejuizo de poderem ser recebidos
pedidos de subscrigdo a todo o fempo”.
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Considera a APFIPP que, para alem das subscrigbes se realizarem nas datas
previstas para 0s resgates, € possivel a existéncia de outros periodos de
subscricao entre dois periodos de resgate. Ou seja, assumindo-se a existéncia
de periodos de resgate com uma frequéncia semestral, os periodos de
subscricdo poderdo fer frequéncia trimestral, mensal, ou mesmo didria. No

entendimento da APFIPP esta é a Unica interpretag@o possivel, solicitando-se a
necessaria confirmacao.

Efectivamente, na actual conjuntura de escassez de liquidez nos FIi,
particularmente nos Fll abertos, n&o faria sentido introduzirem-se restrigGes as
subscrigbes, essenciais a obtencdo de liquidez. Adicionalmente, caso as
subscricdes ocorressem apenas nas datas de resgate, com um intervalo minimo
de 6 meses, os investidores ficariam impedidos de efectuar aplicagdes em Oll
abertos fora desses periodos de subscrigdo, o que os levaria, eventualmente, a
optar por oufras aplicagGes alternativas de tal forma que, quando se iniciasse um
novo periodo de subscricdo, as disponibilidades financeiras ja se encontrariam,
muito provavelmente, aplicadas noutros instrumentos financeiros, estrangulando,
ainda mais, a liquidez dos Fil abertos.

Neste sentido, sugere-se a seguinte alteracio a disposi¢do em apreco:

“a) As susbrigbes das unidades de participagdo ocorrem no minimo nas datas
previstas para os resgates, adiante designadas por periodos de subscrigdo, sem
prejuizo de poderem ser recebidos e efectivados pedidos de subscricdo a fodo o
tempo;” (sublinhado e realce nossos).

Também em relagéo ao disposto na alinea ¢) deste n.® 2 existem aspectos que,
na andlise desta Associacdo carecem de clarificagdo. A redacgdo proposta
menciona que o “aviso de resgate é feito no minimo com 6 meses e ho maximo
com 12 meses de antecedéncia face & data do resgate.

Aparentemente, e salvo melhor opinido, pretende-se que o pedido de resgate,
por parte dos Participantes, seja efectuado com uma antecedéncia minima de 6
meses e maxima de 12 meses em relagéo 4 data do resgate.

No entanto, estando correcia esta interpretacio, ndo se compreende como pode
esta disposicdo ser assegurada no caso de os resgates ocorrerem com uma
periodicidade anual. De facto, na situagdo dos pedidos serem efectuados
imediatamente antes de um periodo de resgate e admitindo que o pedido ja ndo
possa ser processado nesse periodo, uma vez que ndo foi efectuado com a
antecedéncia minima de 6 meses exigida, entdo 0 mesmo s sera efectuado no
periodo de resgate seguinte, sendo que, nessa altura, ja terdo passados mais de
12 meses desde o pedido do Participanie.

Solicita-se, portanto, clarificacdo quanto ao procedimento a adoptar em relacéo a
esta disposigdo.

No que diz respeito ao disposto na alinea b) do n.® 2 deste artigo, tendo presente que os
pedidos de resgate podem ser recebidos a fodo o tempo, guestiona-se se 0s mesmos
$80 irrevogaveis ou se podem vir a ser cancelados, a pedido do Participante, em
momento anterior a respectiva data de resgate.




d}

e)

APFIPP

ASSOCIACAC PORTUGUESA DE FUNDOS

DE INVESTIMENTO, PENSOES E PATRIMONIOS
A este respeito, caso a intengdo do legislador seja a de permitir 0 cancelamento dos
pedidos, entende a APFIPP que se deveria fixar uma data a partir da qual os pedidos de
resgate ja ndo poderdo ser anulados pelos Participantes, sugerindo-se, para o efeito,
que o cancelamento s possa ocorrer até um més antes da data de resgate.

Se assim ndo for, poderdo ocorrer situagdes em que a Sociedade Gestora procede a
alienac@o de activos ou activa linhas de financiamento de modo a obter a liquidez
suficiente para fazer face aos resgates previstos, tendo em conta os pedidos recebidos,
mas que, em resultado dos cancelamenios posteriormente ocorridos, ndo se chegardo a
concretizar, prejudicando, assim, todos os Participantes.

Também relacionado com a mesma alinea b) do n.° 2, a APFIPP sugere que os resgaies
possam ocorrer com um intervalo inferior ao fixado para o efeito, nos termos desta
disposi¢ao, desde que verificadas, cumulativamente, as seguintes condigdes:

i) Essa possibilidade esteja contemplada nos documentos constitutivos do
Organismo;

ii} Ja tenha decorrido a antecedéncia minima exigida na alinea c)don.® 2; e

i) O Organismo disponha de liquidez em excesso relativamente ao montante
minimo previsto na aliena h) do n.° 1 do artigo 211.°, suficiente para satisfazer os
pedidos de resgate recebidos que cumpram a condi¢do anterior.

Assim, devera ser acrescentado um novo n.° 4 com consequente renumeragdo das
restantes disposicoes deste artigo, com a seguinte redacgso:

‘4 — Os resgates podem ocorrer com um intervalo inferior ao fixado nos termos previstos
na alinea b) do n.° 2, desde que verificadas, cumulativamente, as seguintes condigdes:

a) Os documentos constitutivos do organismo prevejam essa
possibilidade;

b) Ja tenha decorrido a anfecedéncia minima prevista na alinea c¢) do n.® 2;
e

¢} O montante de liquidez detido pelo organismo que exceda o limite
previsto na alinea h) do n.° 1 do artigo 211.° seja suficiente para
salisfazer os pedidos de resgate que satisfacam a condicdo da alinea
anterior.”

A APFIPP considera que o n.° 4 deste artigo, por fazer referéncia a duas situagdes e
realidades diferentes, deveria ser dividido em duas disposi¢des distintas.

De facto, na primeira parte, este numero estabelece o periodo de imobilizagdo inicial do
investimento para os Organismos de Investimento Imobiliario abertos, enquanto que, na
segunda, dispbe sobre a correspondéncia entre a divulgagdo do valor da UP e a
realizagdo das subscricdes e dos resgates, abrangendo todos os Organismos de
Investimento Colectivo abertos, com excepgéo dos Oll abertos.

Sugere-se, por isso, a seguinte alteragdo ao n.° 4 (que passara a 5, caso seja aceite a
sugestdo apresentada na alinea anterior) e a inclus@o de um novo n.° 5 (ou 6 se for
aceite a referida sugestéo) e consequente renumeragéo das restantes disposicdes deste
artigo:
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“4 — Os participantes apenas podem pedir o resgafe das unidades de participacdo de um

organismo de investimento imobifiaric aberfo decorridos doze meses a contar da
respetiva subscrigdo,

5 — Nos organismos de investimento colectivo abertos, as subscrigbes e resgates sédo
efetuadas com a periodicidade correspondente a divulgacdo do valor das unidades de

participacdo, independentemente da data do respetivo pedido, salvo o regime previsto
nont2”

Artigo 67.° do Regime Geral - “Remuneragio”

Com a publicagdo do Novo RJOIC, através do Decreto-Lei n.° 63-A, de 10 de Maio,
quaisquer comissdes de subscrigdo, resgate ou fransferéncia cobradas aos Participantes
passaram a reverter obrigatoriamente para o OIC.

A APFIPP, a respeito desta aiteragéo, partilhou com o Ministério das Financgas a sua
discordancia relativamente a obrigatoriedade das referidas receitas reverterem para o
OIC, considerando que as entidades gestoras devem ter a possibilidade de definir nos
documentos constitutivos do QIC quais as entidades envolvidas nos processos de
subscricdo, resgate e ftransferéncia (entidade gestora, depositario, entidades
comercializadoras e/ou ¢ OIC) para as quais revertem estes montantes.

Esta imposig&o, conforme na ocasido foi transmitido, n&o decorre de quaisquer normas
europeias e nao e pratica obrigatéria na Europa no que diz respeito a comercializacdo no
segmento de retalho, em que as comissdes de subscricdo, resgate e transferéncia
revertem, na generalidade das situages, para os distribuidores.

No entender desta Associagdo, a possibilidade de reversdo das comissdes de
subscrigdo, de resgate e de fransferéncia para os OIC deve existir, mas ndo de uma
forma obrigatéria. Desde que os documentos constitutivos estabelegam inequivocamente
0s montantes a cobrar a titulo dessas comissdes e qual o ou os beneficiarios desses
montantes, ndo se antecipa qualguer motive que justifique a imposicdo de limitagdes
quanto & determinagdo da entidade ou entidades que beneficiam destas receitas
(entidade gestora, depositario, entidade comercializadora efou o préprio OIC).

Relativamente ao artigo 67.°, apresentam-se, seguidamente, as alteracGes que se
considera necessario efectuar ao articulado, de modo a acomodar a situagdo exposta.

Esta modificagdo implica ajustamentos ao nivel do texto do artigo 139.°, os quais serdo
posteriormente abordados no ponto A8 deste anexo.

Assim, o artigo 67.° deveria passar a adoptar ¢ seguinte texio:

“1 - O exercicio da atividade de gestdo de organismo de investimento coletivo é
remunerado através de uma comissdo de gestao, podendo esta incluir uma componente
variavel calcufada em fungdo do desempenho do organismo de investimenio coletivo,
nos termos previstos em regufamento da CMVM.

2 — Apenas podem ser receitas da entidade gestora, na medida em que os
documentos constitutivos lhas atribuam, nos termos previstos em reqgulamento da

CMVM:
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a) A comissdo de gestio;

b) As comissbes de subscricdo, resqate e ftransferéncia de unidades de
participacao relativas aos OIC por si geridos;

¢) Outras como tal estabelecidas em requlamento da CMVM.”
(sublinhado e realce nossos).

Artigo 69.° do Regime Geral - “Objeto social da sociedade gestora de fundos de
investimento imobiliario™

Este artigo determina que o objecto principal das SGFIl é “a atividade de gestdo de
organismos de investimento imobiliario”.

A definicho do objecto social destas entidades encontra paralelo no actual regime
aplicavel, designadamente no n.° 3 do artige 6.° do Regime Juridico dos Fundos de
Investimento Imobiliario (RJFII), que seguidamente se transcreve:

“3 — As sociedades gestoras de fundos de investimento imobilidrio tém por objecto
principal a administragdo, em representac¢ao dos participantes, de um ou mais fundos de
investimento imobilfiario, podendo ainda:

a) Prestar servigos de consultoria para investimento imobiliario, incluindo a realizagéo
de estudos e andlises relativos ao mercado imobiliario;

b) Proceder & gestdo individual de patrimonios imobilidrios em conformidade com as

disposicbes legais e regulamentares aplicaveis a gestdo de carteiras por conta de
outrem,”

Comparando os dois articulados, verifica-se que foi eliminada a possibilidade,
actualmente prevista, de as SGFI| poderem realizar as actividades referidas nas alineas
a} e b) do n.° 3 do artigo 6.° do RJFIl. A Associagdo ndc compreende qual o motivo
desta eliminagdo, dado que o n.° 6 da Directiva 2011/61/EU, que o anteprojecto de
Diploma em analise visa transpor, prevé que os Estados-Membros possam autorizar, as
entidades gestoras de OIA a efectuarem, entre outros servigos, a gestéo de carteiras de
investimentos e a consultoria em matéria de investimentos.

Acresce que, este artigo ao definir a actividade de gestdo de Oli como o “objefo
principal” das SGFIl, parece admitir o exercicio de outras actividades como objecto
secundario.

No ambito do presente processo de consulta, a APFIPP foi informada de que pelo
menos duas das suas Associadas fazem uso desta possibilidade, ndo se antevendo,
como referido anteriormente, qualquer motivo para que sejam impedidas de prosseguir
essa actividade. Solicita-se, portanto, a manutengio das possibilidades concedidas pelo
actual regime, alterando, para o efeito, o disposto neste artigo:

‘A sociedade gestora de fundos de investimento imobiliario tem por objeto principal a
afividade de gestdo de organismos de investimento imobiliario,_podendo ainda:

JED
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a) Proceder a gestao individual de patriménios imobilidrios em conformidade com
as disposicoes legais e requlamentares aplicdveis a gestdo de carteiras por
conta de outrem;

b) Prestar servicos de consultoria_para investimento imobilidrio, incluindo a
realizacdo de estudos e analises relativos ao mercado imobiliario.” (Sublinhado
e realce nossos).

A4. Artigo 75.° do Regime Geral - “Independéncia e impedimento”

A APFIPP reitera a sua opinido, transmitida no ambito da sua resposta ao pedido de
parecer efectuado pelo Ministério das Finangas, aquando do processo de transposi¢do
da Directiva UCITS IV, que as exigéncias que esta disposicdo impde as entidades
gestoras, no que respeita & composi¢do dos respectivos 6rgdos de administragdo e de
fiscalizagdo, sdo demasiado penalizadoras para as gestoras nacionais, sobretudo tendo
em atencgdo que as mesmas nao se encontram previstas nas Directivas comunitarias e
nao sdo exigidas em muitas das restantes jurisdigdes da Unido Europeia.

A imposig&o destes requisitos as gestoras nacionais coloca-as em desvantagem face as
gestoras estrangeiras, as quais ndo se aplicam as mesmas exigéncias, limitando ou
mesmo concorrendo para que seja colocada em causa a sustentabilidade das gestoras
portuguesas enquanto agentes economicos nacionais.

Por outro lado, nédo existem evidéncias que comprovem que, em virtude dos érgdos de
administragdo ou de fiscalizagdo de uma Sociedade Gestora serem compostos por um
numero adequado ou mesmo maioritario, de membros independentes, ela ofereca mais
garantias de actuagdo independente do que aquelas que decorrem do normal
cumprimento das normas legais e regulatérias aplicaveis.

Pelo exposto, reiteramos a sugestdo anteriormente apresentada para que seja eliminada
a totalidade deste artigo ou, no minimo, o disposto nos seus n.s 1, 2, 3, 4 e 6.

Tendo em consideragdo o anteriormente referido, também os n.°s 2 e 3 do Artigo 51.°,

relativos & composicéo dos 6rgdos de fiscalizagdo e administragdo dos OIC constituidos
sob a forma societaria, devem ser eliminados.

A5. Artigo 92.° do Regime Geral - “Beneficios a favor dos participantes”

Caso seja aceite a sugestdo apresentada no ponto A2, relativamente ao artigo 67.°
(Remuneragao), e as Sociedades Gestoras sejam, novamente, autorizadas a ser as
beneficiarias das comissdes de subscrigdo, resgate e transferéncia, cobradas aos
Participantes, entdo sera necessario adicionar uma nova alinea c) neste artigo, fazendo
referéncia a essa possibilidade:

“c) Tratando-se de comissbes de subscrigdo, de resgate ou de transferéncia cobradas
aos participantes, os documentos constitutivos do organismo de investimento coletivo
né&o prevejam a possibilidade das mesmas constituirem receita da entidade gestora.”
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A6. Artigo 94.° do Regime Geral - “Competéncia para a valorizagao”

AT.

O n.° 2 deste artigo impde que a avaliagdo de imdveis seja efectuada por dois
avaliadores externos, designados «peritos avaliadores de imoveisy,

Tal como elaborado com maior detalhe no ponto A9, relative ao artigo 144.° (Regras e
periodicidade da valorizagdo de iméveis), a APFIPP defende que possa haver, da parte
da entidade gestora, uma intervengac no processo de determinagdo do valor dos
imoveis, complementando o trabalho efectuado pelos peritos avaliadores de imdveis,
desde que se assegure o cumprimento das obrigagdes decorrentes da alinea a) do n.° 1

deste artigo, que impde, que a funcdo de avaliacdo seja funcionalmente independente da
gestdo de carteiras.

Assim, tendo em conta a proposta apresentada no ponto A9, sugere-se a seguinte
alteragéo a este n.® 2:

“2 - Sem prejuizo do disposto no n.° 2 do artigo 144.°, tratando-se de iméveis que
integrem o patrimonio de organismos de investimento coletivo, a avaliacdo é realizada
por dois avaliadores exfernos, designados «peritos avaliadores de imoveis».”
(sublinhado e realce nossos).

Artigo 132.° do Regime Geral - “Pluralidade e rotatividade”

Verifica-se, no que diz respeito as exigéncias relativas a pluralidade e rotatividade dos
auditores, para além da manuten¢ido das disposigdes actualmente previstas no artigo
103.° do RJOIC, o alargamento do seu dmbito de aplicagido aos OII.

Neste contexto, a Associagdo renova a discordancia manifestada aquando do processo
de transposigédo da Directiva UCITS |V, relativamente a estas imposigdes que, embora
podendo supor-se gue concorrem para a prevengao de situagdes susceptiveis de gerar
conflitos de interesses, podem ter um efeito perverso em termos de defesa do interesse

dos Participantes, permanecendo acfuais os argumentos apresentados na alfura, a
saber:

1. Tendo em consideragao o vasto e complexo quadro legal, regulamentar e fiscal a
que os OIC estdo sujeilos, que exige um acompanhamento permanente das
respectivas matérias, a manutencdo da relagdo com um mesmo auditor é
certamente vantajosa, na medida em que muitas situacdes passiveis de suscitar
davidas foram j& analisadas e esclarecidas pela entidade gestora em conjunto
com ¢ auditor.

2. A exigéncia do auditor do OIC ter de ser diferente do da empresa m&e em que a
enfidade gestora consolida as suas contas parece ndo resultar de nenhuma
disposigdo das Directivas comunitérias, traduzindo-se em mais um custo de
contexto a que os OIC e entidades gestoras nacionais estardo obrigados e que
reduz, potencialmente, a sua compefilividade em relagdo a OIC e entidades
gestoras sedeados noutros Estados-Membros.

3. A actuacdo dos auditores dos OIC em Portugal, do que temos conhecimento,
sempre se tem pautado pelos mais elevados critérios de exigéncia na avaliagdo
da actividade dos OIC e da sua gestdo, ndo deixando de ser assinaladas todas
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as situagdes detectadas que nao estejam conformes a lei ou com os documentos
constitutivos ou mesmo aquelas em que existam davidas ou reservas
relativamente a essa conformidade.

Deste modo, e por ndo se compreender a necessidade de exigéncia destes requisitos,
que significam um aumento potencial dos custos suportados pelos OIC e respectivos
Participantes, solicita-se a eliminagao deste arfigo.

Artigo 139.° do Regime Geral - “Encargos e receitas”

A APFIPP defende que, tal como a alinea e) do n.° 1 deste artigo possibilita que as
avaliagdes dos imdveis constituam encargos do OIC, também os custos relacionados
com outras avaliagtes efectuadas por avaliadores externos, de acordo com o previsto na
alinea b) do n.° 1 do artigo 94.°, deveriam poder ser consideradas encargos do OIC.

Sugere-se, portanto, que seja acrescentada uma nova alinea com a seguinte redacgio:
“h) Os custos com os avaliadores externos previstos na alinea b) do n.° 1 do artigo 94.°.”

Tendo em considerac@o a exposi¢do efectuada no ponio A2, relative ao artigo 67.°
(Remuneragao), sugere-se que o n.? 4 deste artigo seja eliminado e que o n.° 3 passe a
referir o sequinte texto:

“3 -Constituem, nomeadamente, receitas dos organismos de investimento coletivo as
resuftantes do investimento ou transagdo dos alivos que os compdern, bem como 0s

rendimentos desses ativos—as-comissbes—de—subscrigdo—resgate-e-transferéneia e os

beneficios previstos no artigo 92.°.” (rasurado nosso).

No entanto, caso as sugestdes apresentadas nesta matéria ndo meregcam acolhimento
favoravel por parte do Ministério das Finangas, serd necessario acautelar as situagdes
em gue os contratos de comercializag@o celebrados entre as Sociedades Gestoras e as
entidades comercializadoras impdem as primeiras ¢ pagamento dos servigos prestados
pelas segundas, sendo parte ou mesmo a totalidade desse pagamento assegurada
pelas comissdes de subscricdo e resgate cobradas.

Nestes casos, as alteragbes previstas obrigardo a revisGo dos contratos de
comercializagéo, podendo levar a encargos incomportaveis para as sociedades gestoras
no caso de as mesmas se aplicarem as unidades de participacéo ja emitidas.

Tendo em conta que o artigo 5.° do diploma preambular, relativo as disposigtes
transitdrias, no seu n.° 7, ja prevé um regime de excepgado relativamente as condi¢des
de resgate para as UP’s de Organismos de Investimento Imobiliario abertos ja emitidas,
a APFIPP considera que se deveria, igualmente, estabelecer semelhante regime de
excepcdo no que diz respeito acs beneficiarios das comissdes de resgate.

Neste artigo séo enunciados os custos e despesas que constituem encargos de um OIC.
Salienta-se, a propdsito, que a alinea f) do seu n.° 1 refere expressamente que
constituem encargos do OIC “Oufras despesas e encargos devidamente documentados
e que decorram de obrigagdes legais, nas condigbes a definir em regulamento da
CMVi
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Ora, o Regulamento (UE) n.° 648/2012, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de
Julho de 2012, comummente conhecide por EMIR (European Market Infrastructure
Regufation), estabelece um novo enquadramento legislative comunitario para os
derivados, que visa aumentar a seguranga e a transparéncia da sua negociagdo no
mercado de balcdo (derivados OTC), e € completado por um conjunto de diversos
Regulamentos Delegados e Normas Técnicas de Implementagdo que tém aplicagédo
directa em todos os Estados-Membros, ndo necessitando de transposigdo.

Este dossier normativo introduz um conjunto alargado de deveres legais,
nomeadamente, a sujeicdo dos contratos a procedimentos e mecanismos apropriados
de medigdo e monotorizagao de riscos, a obrigatoriedade de determinadas classes de
derivados serem compensadas através de contrapartes centrais, @ a comunicagéo a
repositorios de transacgdes de dados relativos aos contratos de derivados celebrados,
quer sejam, ou ndo, compensados através de contraparte central.

Estas exigéncias traduzem-se, naturaimente, em custos de gestdo, operacionais e
administrativos que, no entendimenio desta Associacdo, uma vez que derivam de
obrigagbes legais comunitarias, embora ndo directamente definidas em Regulamento da
CMVM, deveriam estar incluidas na lista de encargos em aprego.

Em face do exposto, e para que ndo subsistam dulvidas a respeito desta matéria, a
APFIPP solicita que seja clarificado, neste artigo, que as despesas relacionadas com o
cumprimento das obrigagdes impostas por quaisquer disposicbes emanadas das
Autoridades da Unido Europeia constituem encargos dos OIC.

Artigo 144.° do Regime Geral - “Regras e periodicidade da valorizagao de imoveis”

Periodicidade minima de avaliagdo dos imoveis detidos por Oll abertos (alinea a)
do n.° 1)

Relativamente a possibilidade das avaliagbes dos imdveis, integrantes do patriménio de
OlA abertos, passarem a ser realizadas, previamente ao inicio dos periodos de
subscricdo e de resgate, com uma periodicidade minima semestral, a APFIPP gostaria
de manifestar o seu total desacordo a respeito desta possibilidade.

Esta posicdo tem sido, alias, defendida pela Associagdo em diversas ocasibes,
nomeadamente nos comentarios que remeteu aos supervisores nacionais no dmbito da
Consulta Pdblica da CMVM n.°? 3/2010 sobre a alteracéo ao RJFIl e ao Regulamento da
CMVM n.° 8/2002, e posterior follow-up, assim como a respeito da Consulta Publica do
CNSF n.°1/2013 sobre uma possivel abordagem integrada para o sistema financeiro
portugués relativa a avaliagao e valorizagao de imoveis.

A APFIPP considera que, tanto nos OIA abertos como nos OIA fechados, devera
prevalecer a regra prevista no Regulamento Delegade (UE) n.® 231/2013,
designadamente no disposto no n.? 2 do artigo 74.°, disposicdo que seguidamente se
transcreve:

“Artigo 74°- Frequéncia de avaliagdo dos ativos detidos por FIA de tipo aberto
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1. A avaliagdo dos instrumentos financeiros detidos por FIA de tipo aberto deve ser
realizada sempre que o valor liquido por unidade de participagdo ou agédo seja calculado
de acordo com o artigo 72.°, n.° 1.

2. A avaliagdo dos outros ativos detidos por FIA de tipo aberto deve ser realizada pelo
menos uma vez por ano e sempre que haja provas de que o dltimo valor determinado ja
ndo é correfo nem adequado.”

A reducdo da periodicidade para, no minimo, 6 meses, ignora o tipo de activos em
carteira, nomeadamente o facto dos imdveis terem, por natureza, um valor
substancialmente mais estavel do que a generalidade dos demais activos, o qual, em
condigbes normais de mercado, ndo € susceptivel de ter alteragbes significativas de
valor, num periodo de tempo tdo curto.

Por outro lado, a alinea e) do n° 1 deste artigo, ja prevé expressamente a
obrigatoriedade de realizar uma valorizag@o do imével ou iméveis “Sempre que ocorram
circunstancias suscetiveis de induzir alteragbes significativas no valor do imdével
considerando-se sempre como significativa uma alteragéo superior a 10% desse valor”.

As avaliagbes dos imoveis com a frequéncia proposta para os Oll abertes, para além de
provocarem um aumento excessivo dos custos com as avaliagdes e da respectiva carga
operacional/administrativa, terdo, inevitavelmente, um impacto negativo e absclutamente
desproporcionado ao nivel dos Participantes destes Fundos, pois verdo os seus custos
agravados sem que os beneficios deles resultantes o justifiquem.

Assim, a semelhanga do proposto para os OIC fechados, também nos OIA abertos a
periodicidade minima das avaliagbes deve ser anual, sem prejuizo das entidades
gestoras estarem obrigadas a solicitar nova avaliagdo sempre que tenham evidéncia que
a Ultima avaliagdo efectuada ja ndo € correcta nem adequada. Sugere-se, portanto, a
eliminacdo da alinea a) do n.° 1, com consequente renumeracgao das restantes alineas,
bem como a alteragdo da alinea b) (que passa a alinea a) em resultado da sugestdo
apresentada).

“a) Com uma periodicidade minima de 12 meses—nos—organismos—de—investimento
coletivofechades;” (rasurado nosso).

Se, apesar do exposto, a sugestdo ndo for aceite, solicita-se clarificacdo do alcance da
referida alinea a), nomeadamente quando impde a valorizagdo dos imdveis previamente
ao inicio dos periodos de subscrigéo e de resgate.

Tendo em conta o previsto nas alineas c¢) e f} a h) do n.° 1 deste artigo, parece poder
concluir-se que as valorizagdes dos imdveis dos Oll serdo vélidas por 6 meses, pelo
que, consequentemente, as valorizagdes dos imdveis ndo terdo que ser todas
efectuadas imediatamente antes dos periodos de subscrigdo e de resgate mas ao longo
dos 6 meses que os antecedem. A ser assim, € considerando que os iméveis dos Ol
abertos, de acordo com o disposto nesta alinea a) ja sdo valorizados com periodicidade
minima de seis meses, ndo existe necessidade de fazer referéncia a obrigatoriedade de
efectuar nova valorizagdo “previamente ao inicio dos periodos de subscricdo e de
resgate”, pelo que se sugere a seguinte redacgio;

/
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imobifiario abertos;” (rasurado nosso).

Realcamos que a proposta apresentada no paragrafo anterior, s6 devera ser
considerada caso se opte por manter a disposicdo proposta pelo legislador, situagdo
com a qual ndo se concorda, pelos motivos ja expostos.

Valorizagao dos projectos de construgao

De acordo com a alinea d) do n.° 1 deste artigo, deve ser realizada uma valorizagao,
previamente ao desenvolvimento de projectos de construgao, por forma a determinar o
valor do imodvel a construir.

Por outro lado, a alinea e) do mesmo numero determina que seja efectuada nova
valorizagdo sempre que tenha ocorrido uma alteragéo supericr a 10% no valor do imovel.

Assim, estas duas alineas parecem obrigar, no casoc de proiectos de construgdo, a que
seja efectuada nova avaliag8o / valorizagdo, sempre que haja um incremento no valor do

imével superior a 10%, assumindo-se que a base para aferir essa variag@o corresponde
a0 valor da Ultima avaliagao.

A este respeito, a APFIPP defende que, no caso de projectos de construgdo, as novas
avaliacbes deveriam obedecer a um regime especial, pelo qual as valorizactes
subsequentes a inicial, prevista na alinea d) do n.? 1, s6 teriam que ocorrer cada vez que
se concluisse 25% do valor da obra, obrigando, assim, a um total de quatro valorizagdes
até & conclusao da mesma.

Tendo em conta a especificidade dos projectos de construgdo, entende-se que as quatro
valorizagdes sdo suficientes para permitir que o valor do imével reflicta adequadamente
o progresso da obra, sem ter gue onerar 0 Fundo com os cusios excessivos que seriam
devidos caso fosse exigida uma nova valorizacéo a cada incremento de 10% do valor do
imével. De facto, nos projectos de construgdo, cujo valor fosse muito baixo, na fase
inicial do projecto seriam exigidas valorizagbes quase diarias, sem que tal significasse
qualquer beneficio para o Fundo ou seus Participantes, muito pelo contrario, tendo em
conta os custos inerentes as avaliaghes.

Do mesmo modo, também as obras de melhoramento, amplia¢éo ou requalificacdo de
iméveis de montante significativo, deveriam seguir um procedimente semelhante, com
uma avaliagdo previa para determinar o valor do imédvel apds concluidas as cobras,
sequida de novas avaliagOes a cada 25% do valor final da obra.

Adicionalmente, e tendo em conta a possibilidade de existir algum desfasamento entre a
facturacdo das obras e a realizacdo das avaliagBes e consequente revalorizagdo dos
iméveis e de modo a evitar que esse desfasamento introduza alguma perturbagéo na
evolugdo do valor da unidade de participagdo, sobretudo na dos Oll aberios, sugere-se
que sempre que as facturas recebidas excedam o valor da avaliagdo mais recente, que ¢
remanescenie seja registado como um adiantamento por conta de imdveis, sendo
fransferido para a conta do imdvel logo que seja efectuada nova avaliagdo gue acomode
esse valor.
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Correspondéncia entre o valor dos iméveis ¢ a média das avaliagdes (n.°s 2 a 4)

A APFIPP concorda que o actual processc de valorizagdo de imoveis pode ser
melhorado e que a relagdo entfre o valor das avaliagtes e o valor dos imoveis em carteira
podera ser aproximado, conforme parece ser a intengio do legislador.

No entanto, & semelhanca do referido na alinea anterior, também relativamente a esta
materia a Associagdo ja teve a oportunidade de partilhar com os Supervisores a sua
posicao, defendendo que a Entidade Gestora do Fundo deve manter alguma da
responsabilidade actual na fixacgo do valor dos iméveis, embora sempre balizada pelas
avaliacbes efectuadas pelos peritos avaliadores externos.

Neste contexio, importa, desde ja, salientar que os Oll se distinguem dos restantes OIC
por investirem em activos com natureza e caracteristicas especiais que justificam a
aplicacdo de metodologias diferentes na valorizagdo dos seus activos. Ndo sendo
conhecido o verdadeiro valor de mercado de um imével, é necessario utilizar outras
formas de determinar e reflectir nas carteiras dos Oll um valor aproximado ao prego que

seria praticado caso o imével fosse objecto de transacgdo naquele momento.

Como é reconhecido, no caso das fransacgdes de imdveis, as mesmas envolvem uma
negociacdo activa e prolongada entre ambas as partes, onde o preco final estabelecido
(preco de mercado) reflecte as expectativas ndo so da parte vendedora mas também da
parte compradora, valor que difere, habitualmente, das avaliagdes realizadas pelos
peritos avaliadores, devido ao natural desconhecimento das expectativas dos
intervenientes na transacgao.

A implementagdo de um mecanismo, nos moldes propostos, sustentado apenas na
avaliagdo efectuada pelos peritos avaliadores de imodveis, significa ignorar a experiéncia
que as entidades gestoras nacionais vém acumulando ac longo de mais de 25 anos de
existéncia de Oll em Portugal, demonstrada pele conhecimento que detém, quer dos
iméveis que gerem, quer do mercade imobiliaric em geral e que complementam o
trabalho desenvolvido pelos peritos avaliadores.

A APFIPP defende, assim, que a valorizacdo de um imoével ndo seja baseada
exclusivamente na avaliagdo dos peritos avaliadores mas, em alternativa, que a entidade
gestora possa fixar esse valor no intervalo entre as duas avaliagbes por eles efectuadas.

Considera esta Associagdo gque a metodologia sugerida ndo desvirtuara o principio de
que a valorizagdo seja efectuada com base nas avaliagbes, uma vez que o valor nunca
poderé ser inferior a8 menor das avaliagdes nem superior 8 maior das mesmas mas, em
simultdneo, possibilitara que a entidade gestora contribua para o processo de
valorizagdo do imovel, constituindo uma mais-valia e reforcando, na ncssa opinido, a
robustez do processo.

De modo a dar cumprimento ao disposto na alinea a} do n.° 1 do artigo 94.°, que impde
que a valorizagdo dos activos sO podera ser efectuada com base em avaliago
efectuada pela respectiva entidade gesiora “desde que a fungdo de avaliagéo seja
funcionalmente independente da gestdo de carteiras e a politica de remuneracdo e
outras medidas assegurem que os conflifos de inferesse sejam atenuados e que seja
evitada uma influéncia indevida nos colaboradores”, sugere-se que a fixacdo do valor
dos imoveis, dentro do intervalo mencionado, proposta no paragrafo anterior, s6 possa
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ser efectuada se essa atribui¢do de valor for realizada de acordo com as condigGes
previstas na referida alinea a) do n.° 1 do artigo 94.°.

Sugere-se, em conformidade, as seguintes alteragdes aos n.% 2 e 4 deste artigo:

“2 - Sem prejuizo do disposto no n.° 1 do artigo 94.° os imdéveis sdo valorizados pela
entre os valores atribuidos por dois perifos avaliadores de imoéveis.

4 - Sempre que ocorra uma terceira avaliagdo, o imdvel é valorizado pela entre os dois
valores de avaliagdo que sejam mais proximos entre si.” (sublinhado, rasurado e realce
nossos).

Valor dos imoveis apos a aquisi¢ao

Tal como transmitido ao Conselho Nacicnal de Superviscres Financeiros, no @mbito da
sua Consulta Publica n.° 1/2013, airds referida, a APFIPP considera que, desde a
aquisicdo de um imbével e até que seja exigida nova valorizagéo nos termos do n.° 1
deste artigo, o respectivo valor deve corresponder ao montante pelo qual foi efectuada a
transacg&o.

Efectivamente, o objectivo das avaliagBes de imoveis é determinar uma aproximagao
para o seu justo valor ou valor de mercado, que corresponde ao valor a que 0s mesmos
seriam transaccionados nesse momento, por partes inferessadas, em situagfes normais
de mercado. Ora, havendo uma transacc¢éao efectiva, como quando um OlA adquire um
imovel, entdo o valor pelo qual a transacgédo foi efectuada corresponde ao “valor de
mercado” desse imodvel, devendo prevalecer até ao momento em que nova avaliagdo
seja exigida, sem prejuizo dos casos excepcionais, devidamente justificados.

Pelo exposto, sugere-se a introdugdo de um novo n.° 5, com consequente renumeracéo
do actual n.° 5 que passa a n.° 6, com a seguinte redacgéo:

“5 - Em derrogagdo do disposto no n.° 2, os imoveis sao valorizados pelo seu custo de
aquisicdo, desde o momento em que passam a integrar o patrimonio do organismo de
investimento alternativo e até que nova valorizagdo seja exigida de acordo com o
previsto non.° 1.”

Artigo 145.° do Regime Geral - “Pluralidade e rotatividade dos peritos avaliadores
de imoveis”

No que se refere a esta teméatica, que foi também objecto dos comentarios enviados, por
esta Associagdo, aos Supervisores nacionais, no ambito das Consultas Publicas da
CMVM n° 3/2010 e do CNSF n.° 1/2013, a APFIPP gostaria de reiterar o seu
entendimento de que a rotatividade excessiva dos peritos avaliadores introduz,
artificiaimente, volatilidade nas valorizages efectuadas aos imdveis que integram as
carteiras dos Oll e as respectivas UP's.

Tendo em consideragdo as especificidades do mercado imobiliario portugués,
caracterizado pela quase auséncia de transaccOes e de indicadores de referéncia
objectivos que possam ser utlilizados pelos perilos avaliadores de iméveis na
determinagdo do seu valor, a subjectividade que o perito introduz na avaliagdo ganha
maior relevancia. Na realidade, dificimente o mesmo imével, no mesmo momento, sera
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avaliado da mesma forma por dois peritos distintos, existindo em determinados casos
diferencas assinalaveis como, alids, o legislador reconhece ao referir-se, no n.° 3 do
artigo 144.°, a possibilidade dos valores atribuidos por dois peritos avaliadores de
imdveis diferirem entre si em mais de 20%.

A exigéncia de rotagao proposta conduzira, indubitavelmente, a variagbes na valorizacéo
dos imoveis, mesmo em situagdes em que, objectivamente, ndo tenha ocorrido qualquer
evento que justifique essa variagdo, mas somente motivadas pela alteragdo dos peritos
avaliadores, que utilizaram pressupostos diferentes nas suas analises.

Por outro lado, a continuagéo dos trabalhos de avaliagdo, desenvolvidos por um mesmo
avaliador, permite aprofundar e consolidar 0 conhecimento que o perito detém sobre o
imovel e o mercado local onde este se insere, tornando o resultado da avaliagdo mais
consistente e robusto.

A APFIPP ¢, naturaimente, sensivel as motivagBes subjacentes a proposta apresentada,
e a implementacdo de medidas legislativas que previnam a ocorréncia de eventuais
conflitos de interesses, considerando benefica a rotagdo dos peritos avaliadores, se
aplicada no tempo de uma forma mais espagada.

Assim, tendo em consideragéo o exposto, sugere-se a eliminagéo do n.° 2 deste artigo e
a seguinte alteragéo ao n.° 3 (que passa a n.® 2);

“2 - Um imdvel ndo pode ser avaliado:

a) Pelo mesmo perito avaliador em mais do que quatro anos consecutivos-duas-datas
sHeessivas;

i

b) Pelo mesmo con;unto de peritos aval.-adores consecut.-vamente durante mais

de dois anos £m to-avatiaderem-mais-do
que—é@%das—valeﬁ'zegees (realce e subilnhado nossos)

Por ultimo, atendendo as especificidades dos prédios rlsticos para exploragédo agro-
florestal, que t&8m que ser avaliados por peritos avaliadores especializados, que existem
em ndmero bastante reduzido no mercado portugués, e a semelhanga do que é proposto
para as avaliagbes de projectos de construgéo ou de reabilitagdo de imdveis, propbe-se
que, também nestes casos, se preveja um regime de excepgao, no qual a rotatividade
exigida aos peritos avaliadores seja de cinco anos.

Adicionalmente, caso as sugestdes acima apresentadas ndo sejam acolhidas na integra,
a APFIPP sugere, ainda assim, que a rotagdo dos peritos avaliadores seja estabelecida
em termos de anos civis e ndo em numero de avaliagbes como esta previsto na proposta
de diploma.

O n.° 4 deste artigo prevé que, no caso de projectos de construgdo ou de reabilitagdo de
imoveis, os mesmos peritos avaliadores possam realizar todas as avaliagbes até a
conclusdo das obras.

A APFIPP considera que semelhante possibilidade deve ser conferida em relagédo as
obras de melhoramento, ampliagdo ou requalificacdo de imodveis de montante
significativo, pelo que sugere que tal possibilidade seja incluida na redacc¢do desta
disposi¢do ou que seja acrescentado um novo n.? 5 aludindo a mesma.
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Artigo 210.° do Regime Geral — “Atividades e operagdes permitidas”

O n.” 2 deste artigo estabelece que os Oll fechados podem desenvolver projectos de
construcdo e de reabilitagéo de imdveis.

A APFIPP entende que, no que respeita a Oll abertos, estes estdo autorizados a realizar
as obras de melhoramento e de requalificagdo dos iméveis que detém em carteira, que
se revelem necessdrias em consequéncia da deterioracao que os mesmos vao sofrendo
ao longo do tempo, bem como em resultado de terem ficado devolutos e carecerem de
obras para que o imovel possa voltar a ser arrendado.

Pelo exposto, e para que ndo surjam duvidas neste dominio, sugere-se que o n.° 1 deste
artigo inclua uma nova alinea d) com a seguinte redacgso:

“d) Realizagdo de obras de melhoramento e de requalificagdo de imoveis.”

Artigo 211.° do Regime Geral - “Patriménio dos organismos de investimento
imobiliario abertos”

A alinea h) do n.° 1 deste artigo impde aos F!l abertos um montante de liquidez minimo
igual a 10% do activo do Organismo, ac mesmo tempo que a alinea i) do mesmo n.°
permite um endividamento maximo de 25%.

Embora percebendo a importdncia de assegurar que os Oll abertos disponham de um
montante minimo de liquidez para fazer face aos resgates, &€ necessario ter em atengéo
gue a liquidez ndo é, na generalidade dos casos, remunerada, ou, sendo-o, essa
remuneragao e reduzida em relagdo ao retorno dos restantes activos detidos por estes
Organismos, o que fard com que exista um impacto negativo na sua rendibilidade,
prejudicando, naturalmente, os seus Participantes.

Por este motivo, a APFIPP defende que, dentro do montante de endividamento permitido
e ndo utilizado, as entidades gestoras possam contratualizar linhas de financiamento que
lhes permitam assegurar, em caso de necessidade o montante minimo de liquidez
exigido. Ou seja, se o endividamento de um OIll aberto ndo ultrapassar 15% do seu
activo, a entidade gestora podera negociar uma linha de financiamento no valor dos
restantes 10% de endividamento permitidos, considerando-se cumprido o requisito em
relagéo a liguidez minima exigida, ndo sendo necessario que o Crganismo disponha de
quaisquer outros meios liquidos adicionais. Por isso, sugere-se que seja inserida uma
nova alinea j) com a seguinte redacgéo:

“j) Tendo em conta o endividamento méaximo previsto na alinea anterior, para a aferigéo
do montante de liquidez referido na alinea h) é tido em conta o valor de linha de
financiamento contratualizada e ndo utifizada pelfo organismo.”

Adicionalmente, tendo em conta o momento actual que se vive no mercado imobiliario

nacional, em geral, e no dos Fundos de investimento Imobiliario abertos, em particular, é
necessario prever disposigdes transitorias especiais em relagdo a esta nova exigéncia.
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De facto, mesmo tendo em conta a possibilidade de considerar o endividamento méximo
permitidoc e ndo ulilizado como equivalente a liquidez, muitos dos FIl abertos em
actividade, tém, actualmente, niveis de endividamento proximos dos maximos permitidos
por lei. Assim, para que possam cumprir o novo requisito de liquidez minima, estes
Organismos terdo que: i) captar novos investimentos dos Participantes, tarefa que nao
se tem afigurado facil na actual conjuntura econdémica; ou ii) alienar parte do seu
patriménio, o que podera ser igualmente dificil, sobretudo em condigbes vantajosas ou,
pelo menos, ndo prejudiciais para os Organismos e seus investidores, tendo em conta a
escassez de transacgdes que tém ocorrido no mercado imobiliario nacional.

Teme-se, pois, que o prazo de 6 meses, previsto no n.° 7 do artigo 5.° do Diploma
preambular (Disposicbes transitorias), para adaptacio das carteiras as novas regras
seja, pelos motivos expostos, insuficiente. Assim, devera ser concedido um prazo maior,
sugerindo-se 12 meses, ou estabelecer que as novas regras em matéria de liquidez s6

se aplicam aos Oll abertos constituidos apds a entrada em vigor do presente Regime
Geral.

O n.° 4 deste artigo refere que, para aferigdo do cumprimento do limite minimo de
detencdo de imdveis, por um Oll, séo tidas em consideragdo as participagbes em
sociedades imobiliarias e o investimento em unidades de participagado de outros Oll.

Dado que, de acordo com a proposta de Regime Geral, se observa a manuten¢ao da
definigdo, constante do actual RJOIC, de “activos imobiliarios”, que inclui, para além dos
imdveis, unidades de participagdo em Oll e participagbes sociais em sociedades
imobiliarias, parece que, salvo melhor opinido, a palavra “iméveis” esta reservada
apenas a essa componente do pafriménio imobiliario.

Assim, para que ndo subsistam dlvidas, € uma vez que existem, nas alineas a) e b) do
n.? 1 dois limites distintos aplicados, respectivamente, aos activos imobiliarios e aos

imoveis, cré-se ser adequada a alteragdo do texto do n.° 4 deste arligo da seguinte
forma:

“4 -As participagbes em sociedades imobifiarias e as unidades de participagdo de outros
organismos de investimento imobiliario sdo contadas para efeitos do cumprimento do
limite minimo de detencdo de ativos _imobilidrics _iméveis pelo organismo
adquirente.”(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Artigo 212.° do Regime Geral - “Patrimdnio dos organismos de investimento
imobiliario fechados de subscrigao publica”
Este artigo estabelece os limites, relativos ao patrimdnio, a observar pelos Ol fechados

de subscrigdo plblica, remetendo para as regras aplicaveis aos Oll abertos e efectuando
algumas adaptac¢des, tendo em conta a natureza especifica daqueles Oll.

Comparando as disposi¢es deste artigo com as que se encontram no actual artigo 46.°
do RJFII, ndo se registam alteragdes assinalaveis de texto. No entanto, uma vez que, de
acordo com a proposta de Regime Geral, o patriménic dos Oll abertos tera que
obedecer a um conjunto de novos requisitos, também os Oll fechados, em particular os
de subscrigdo publica, verdc algumas das suas regras alteradas.
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Registando-se ac nivel dos OIll abertos a introdugdo de uma regra especifica
relativamente a sua liquidez, impondo um racio minimo de 10% do activo total, como
forma de assegurar a facilidade com que as unidades de participacao se transformam
em meios monetarios liquidos & disposicdo dos respectivos Participantes, ndo se
compreende que esta exigéncia seja também imposta aos Oll fechados de subscrigéo
publica, que observam um regime distinto de subscricbes/resgates, tanto mais que a
mesma parece nao ser extensivel aos Oll fechados de subscrigdo particular.

Face ao exposto solicita-se a introducéo, neste artigo, de uma nova alinea f} no n.° 1,
com o seguinte texto:

“f) N&o é aplicavel o limite previsto na afinea h) do n.° 1 do artigo anterior.”

A alinea ¢) do n.° 1 impGe que o valor dos imoveis arrendados pelo Oll fechados de
subscrigdo publica a uma unica entidade ou entidades de um mesmo grupo, ndo pode
ser superior a 25% do seu activo total.

Nesta matéria parece haver uma menor flexibilidade que a conferida aos Oll abertos,
uma vez que, apesar da alinea e) do n.° 1 do artigo 211.° impor um limite maximo de
20% (em vez de 25%), esse limite s & aplicavel em relagdo as entidades relacionadas
com o Fundo, a sua entidade gestora e o seu depositario, ndoc havendo, portanto,
gualquer limitagdo em relacdo a imdveis arrendados a entidades pertencentes a outros
grupos.

Sugere-se, portanio, em conformidade com a referida alinea e) do n.° 1 do artigo 211.°,
gue a alinea ¢) do n.° 1 deste artigo passe a dispor;

“c) O valor dos imdveis arrendados, ou objefo de outras formas de exploragdo onerosa, a
entidades previstas nas alineas a} a h) do n.° 1 do artigo 147.°, ndo pode superar
256% do ativo total do organismo de investimento imobiliario;” (sublinhado e realce
nossos).

Arfigo 5° do anteprojecto de Diploma gue aprova o Regime Geral - “Disposicoes
Transitorias”

N.? § - De forma a tornar mais clara a redacgéo deste nlmero, sugere-se gue a mesma
seja alterada da seguinte forma:

“‘As entidades referidas no n.° 1 que gerem organismos de investimento alfernativo
fechados cujo periodo de subscricdo tenha expirado antes de 22 de juiho de 2013 e que
tenham sido constituidos por um periodo de fempo com fermo até trés anos apds essa
data podem continuar a gerir esses organismos nos termos dos regimes aplicaveis até a
data da entrada em vigor do presente diploma, sem necessidade de cumprir o disposto
no Regime Geral, com exceg¢do do previsto na alinea a) do n.® 1 do artigo 160.° e, se for
0 caso, dos artigos 224.° a 228.°, ou apresentar pedido de autorizagdo.” (sublinhado e
realce Nnossos).

N.° 7 — A APFIPP entende que o prazo de 6 meses concedido para que os Fil abertos se
adaptem as novas disposigbes em matéria de composigdo da carteira € demasiado
curto, sobretudo tendo em conta que estes Organismos podem, actuaimente, deter
projectos de consfrugéo e de reabilitagdo de imdveis em curso, ou mesmo terrenos, e
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que, de acordo com o n° 2 do artigo 210.° do Regime Geral dos OIC, esies
investimentos passam a ser-lhes vedados.

De facto, tendo em conta a informagéo relativa a final de Julho de 2014, os Fll abertos
detinham cerca de 310 milhdes de Euros em terrenos, projectos de consfrugédo e de
reabilitacdo de imoveis, sendo expectavel que o prazo de 6 meses previsto nesta
disposicdo seja insuficiente para a concluséo de muitos desses projectos ou para a sua
alienagdo em condigdes que ndo prejudiqguem o interesse dos respectivos Participantes.

Assim, a APFIPP defende que os projectos de construgdo ou de reabilitag8o de imdveis
em curso, detidos por Oll abertos, a data da entrada em vigor do Regime Geral dos OIC,
possam permanecer em carteira até a concluséo das respectivas obras.

No que diz respeito aos terrenos, tendo em conta a actual conjuntura do mercado,
considera-se ser necessario definir um pericdo de até 36 meses para que o Oll aberto
proceda a alienagdo desses activos ou a conclusdo de projecto de constru¢do que lhe
esteja adstrito. Este prazo devera poder ser prorrogado, a pedido da Sociedade Gestora
e mediante a autorizagdo da CMVM.

Adicionalmente, e tal como referide na alinea b) do ponto A12, relativo ao Artigo 211.° do
Regime Geral dos OIC (Patriménio dos organismos de investimento imobiliario abertos),
também o cumprimento dos novos requisitos minimos de liquidez se pode revelar dificil
de concretizar no prazo estipulado, sobretudo no caso de Fundos que se encontrem com
niveis de endividamento proximos do limite maximo permitido e que, para fazer face a
esta nova regra, serdo forgados a alienar patriménio ou a tentar atrair novos
investidores.

Deste modo, sugere-se que os Fll abertos disponham de um prazo de 12 meses para se
ajustarem ao requisito relativo a0 montante minimo de liquidez.

Em conformidade com o exposto anteriormente, propde-se a alteragao deste n® 7, a

adicdo de 3 novos numeros 8, 9 e 10 e a consequente renumeragido dos restantes
numeros deste artigo:

“7 - Sem prejuizo do disposto nos numeros 8, 9 e 10, os organismos de investimento
imobilidrio abertos existentes & data da entrada em vigor do presente diploma devem
adaptar-se as disposigcdes do Regime Geral em anexo relativas a subscriges e resgates
e a composigdo do palrimoénio no prazo de 6 meses a confar dessa dala, salvo no que
diz respeito ao resgate de unidades de pariicipacao ja emitidas.

8 - Os organismos de investimento imobilidrio abertos existentes a data da entrada
em vigor do presente diploma devem adaptar-se ao disposto na alinea h) do n.° 1
do artigo 211.° do Regime Geral em anexo no prazo de 12 meses a contar dessa
data.

9 - Os organismos de investimento imobilidrio abertos existentes a data da entrada
em vigor do presente diploma poderdao manter os projectos de construcdo ou de

reabilitacdo de imoveis que detenham nessa data até a conclusdo das respetivas
obras.

10 - Os organismos de_investimento imobilidrio abertos existentes a data da
entrada em vigor do presente diploma dispdéem de um prazo de 36 meses a contar
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dessa_data para alienar quaisquer terrenos que detenham ou para concluir
projectos de construcdo gue lhe estejam adstritos, sem prejuizo da CMVM, a
pedido da Sociedade Gestora, poder autorizar a prorrogacdo desfe prazo.”
(sublinhado e realce nossos).

N.° 10 - Esta disposicao refere que as novas regras relativas a valorizagdo dos imoveis
previstas nos n.%s 2 a 4 do artigo 144.° do Regime Geral dos O!C, se aplicam de forma
faseada e progressiva, nos termos a definir em Regulamento da CMYM.

Tal como ja transmitido antericrmente e por diversas vezes aos Supervisores,
nomeadamente no ambito da Consulta Publica do Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros n.° 1/2013 sobre a avaliagdo e valorizagdo de iméveis, a APFIPP defende
gue essa aplicacéo faseada e progressiva seja efectuada ao longo de um periodo de
tempo suficiente amplo para evitar perturbagdes que ponham em causa o funcionamento
dos Fll, em especial dos Fll abertos, o qual ndo devera ser inferior a dois anos civis.

Ainda em relagao a esta disposigdo, importa clarificar como a mesma se compatibiliza
com o disposto no n.° 1 do artigo 144.° que obriga a valorizagbes com periodicidade
minima de 6 meses para os Oll abertos e de 12 meses para os Oll fechados.

A interpretacéo que fazemos do conjunto destas disposiges € a de que, embora sendo
exigidas novas avaliagbes a cada 6 ou 12 meses, s6 parte dos imdveis avaliados é que
serfo sujeilos s novas regras previstas nos n.°s 2 a 4 do artigo 144.° do Regime Geral
dos OIC, o que significa que, na primeira valorizagdo efectuada, o valor de parte dos
imdveis ainda serd determinado de acordo com as regras actualmenie em vigor, sendo
que, a8 medida que forem efectuadas novas valorizagbes serd cada vez maior a
propor¢do de imoveis abrangidos pelas novas regras de determinacéo do seu valor, até
que a totalidade dos iméveis esteja em conformidade com fodas as disposigbes
previstas nos referidos n.° 2 a 4 do artigo 144.° do Regime Geral dos OIC.

Caso nao seja este o entendimento correcto, desde ja se agradece que se clarifique qual
a interpretacdo que deve ser adoptada.

Outros aspectos:

Artigo 2.° do Regime Geral - “Defini¢des”

A alinea q) do n.° 1 deste artigo define o conceito de “Estado-Membro de origem do
crgahismo de investimento coletivo”. Salvo melhor opinido, a sua subalinea ii) parece
suscitar dividas de interpretacdo, pelo que se sugere que esta disposicdo passe a
adoptar redaccdo semelhante & que consta na Directiva 2011/61/UE, ou seja:

“q) «Estado-Membro de origem do organismo de investimento coletivos—e—Estade-

i) O Estado-Membro no gual o organismo de investimento coletivo foi auforizado ou
registado ao abrigo da legisiacdo nacional aplicavel ou, em caso de autorizagbes ou
registos multiplos, o _Estado-Membro no qual o organismo de investimento coletivo foi
autorizado ou registado pela primeira vez;
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ii) Caso o organismo de investimento coletivo nédo tenha sido autorizado ou registado

num_Estado-Membro, o Estado-Membro onde o organismo_de investimento

colectivo tem a sua sede social ou a sua administragdo central,” (sublinhado, rasurado e
realce nossos,.

Na subalinea ii) da alinea z) do n.° 1, & definido o conceito de Organismo de
Investimento Alternativo, e sdo enunciadas as diversas tipologias previstas neste
Regime Geral. Os Organismos de Investimento Alternativo podem assim subdividir-se
em Organismos de Investimenio Aliernativo em Valores Mobiliarios, Organismos de
Investimento Imobiliarios e Organismos de Investimento em Activos ndo Financeiros,
ndo observando os dois Oltimos a adopgdo da expressdo “alternativo” na sua
designacio.

Esta auséncia parece, no entanto, ndo se compatibilizar com a obrigatoriedade, prevista
no n.° 4 do artigo 6.°, de incluir a expressdo “allernativo” na denominagdo de um
Crganismo de Investimento em Activos nao Financeiros.

Em face do exposto, solicita-se a clarifica¢éo desta situagao.

Artigo 20.° do Regime Geral - “Instrugdo do pedido”

No n.° 1 deste artigo, assim como no n.° 4 do artigo 44.° e na alinea a) do n.® 1 do artigo
147.°, é feita referéncia a figura de “promotor”. O anteprojecto de diploma &, no entanto,
omisso relativamente a este conceito, suscitando dlvidas a respeito de quem podera ser
mandatado para exercer esta actividade, sobre as condi¢gdes que devera reunir e quais
serdo as suas responsabilidades, pelo que se solicita a clarificagdo desta matéria.

Refira-se, a propédsito, que, ao que sabemos, a figura do promotor tem vindo a ser
abandonada noutras jurisdicbes europeias, nomeadamente no Luxemburgo e no que se
refere a Organismos de Investimento Colectivo sob a forma societaria heterogeridos.

Salvo melhor opinido, o n.° 2 deste artigo aplica-se, em exclusivo, a Organismos de
investimento Colectivo sob a forma societaria autogeridos, ndo se aplicando aos que saoc
heterogeridos.

De facto, atentando ao disposto, nomeadamente nas alineas a, b, ¢) e g), parece claro
gque essas exigéncias ndo sao aplicaveis a Organismos de Investimento Colectivo scb a
forma societaria heterogeridos.

Por exemplo, na alinea ¢} do n.° 2 deste artigo, é referido que na instrug¢ao do pedido de
autorizacdo, por parte de um Organismo de Investimento Colectivo sob forma societéria,
€ necessario, entre oufros elementos, o envio de “Declaragdo fundamentada dos
requerentes atestando que os membros do oérgdo de administragcdo e de fiscalizagdo
cumprem os requisifos de independéncia apficaveis”.

Ora, salvo melhor opinido, a exigéncia de um o6rgéo de fiscalizagdo néo faz sentido no
caso de Organismos heterogeridos, uma vez que, nestas situagdes, a obrigacdo de
proceder a fiscalizacdo recai sobre a entidade responsével pela gestdo que for
designada.
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Tamhém em relagéo a alinea g), a exigéncia de informacgaoc sobre as politicas e praticas
de remuneragéc nao faz sentido num Organismo de Investimento Colectivo sob a forma
societaria heterogerido, uma vez que o Organismo ndo possui quadro de pessoal ou

estruiura organizativa, competindo a entidade gestora designada elaborar a sua prépria
politica de remuneracéo.

Confirmando-se este entendimento, devera alierar-se o proémic desie n.° 2:

“2 - Além dos documentos referidos no n.° 1, a autorizacdo de organismo de
investimento cofetivo sob a forma societéria autogerido depende ainda do envio dos
seguintes elementos.” (sublinhado e realce nossos),

Caso ndo seja este o entendimento do legislador, pelo menos as alineas c¢) e g), pelos
motivos ja expostos, deverdo ser ajustadas, mencionando que se aplicam apenas a
Organismo de Investimento Colectivo sob a forma societaria autogeridos.

Na alinea f) do n.° 2 prevé-se que a “Informagédo sobre a identidade e a idoneidade dos
titulares de participacées qualificadas no organismo de investimento coletiva, bem como
sobre o valor dessas participag6es” faga, igualmente, parte dos elementos da instrugdo
do pedido realizado por Organismo de Investimento Colectivo sob forma societaria.

Também nesta alinea, esta exigéncia parece estar desajustada, uma vez que nao é
possivel a estas sociedades conhecerem, antes do inicic da sua actividade, a identidade
e o valor das participagbes dos futuros titulares. Acresce o facto de, na Directiva
2011/61/UE, essa obrigacdo parecer recair sobre a entidade gestora, pelo que se solicita
a necessaria clarificacéo.

Artigo 21.° do Regime Geral - “Decisao”

A APFIPP defende que se deve evitar, sempre que possivel, 0 recurso a figura do
indeferimento tacito, prevista na alinea b) do n.° 3 deste artigo por considerar que as
entidades requerentes devem conhecer 0s motivos gue estéc na base da recusa do seu
pedido e que as Entidades de Supervisdo deverdo procurar responder atempadamente
as solicitagdes recebidas.

Por este motivo sugere-se que o n.° 3 seja reescrito da seguinte forma:

“3 — Na auséncia de decisédo da CMVM no prazo estabe!ec;do no n. 11—a,l a autonzagao
consrdera-se conced:da. ’

mvest;menteya#emawe—” (sublmhado rasurado e realce nossos)

Artigo 22.° do Regime Geral - “Recusa de autorizagao”

A alinea b) do n.° 1 deste artigo determina que a CMVM recuse a autorizagdo quando o
“organismo de investimento colefivo sob a forma societaria ndoc demonstre ter
capacidade para cumprir os deveres estabelecidos no presente Regime Geral”,

Salvo melhor opinido, no caso dos Organismos de Investimento Colectivo sob a forma
societaria heterogeridos, compete a entidade gestora designada cumprir os deveres

*
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estabelecidos no referido Regime Geral, pelo que esta disposicdo se deve aplicar
apenas aos Organismos de Investimento Colectivo sob a forma societaria autogeridos:

“*b) O organismo de investimento coletivo sob a forma societaria autogeride ndo
demonstre ter capacidade para cumprir 0s deveres estabelecidos no presente Regime
Geral.” (sublinhado e realce nossos).

O n.? 2 prevé que a CMVM possa recusar o pedido de autorizagdo de Organismo de
Investimento Colectivo sob a forma societaria, caso o exercicio das fungdes de
supervisdo seja posto em causa.

Também neste caso se considera que a disposigdo sO faz sentido no confexto de
entidades gestoras ou de Organismos de Investimento Colectivo sob a forma societaria
autogeridos, como decorre do artigo 8.° da Directiva 2011/61/UE e do artigo 29.° da
Directiva 2009/65/UE, ndo sendo susceptiveis de aplicagdo aos Organismos de
Investimento Colectivo sob a forma societaria heterogeridos.

Assim, solicita-se que o texto deste numero seja ajustado em conformidade:

*2 - A CMVM rejeita igualmente o pedido de autorizagdo de organismo de investimento
coletivo sob a forma societaria autogerido caso o efefivo exercicio das fungbes de
supervisdo sefa posto em causa por.” (sublinhado e reaice nossos).

Artigo 25.° do Regime Geral - “Alteragbes subsequentes”

No que diz respeito ao disposto na alinea b) do n.° 1 deste artigo, a APFIPP sugere que,
a semelhanca do que aconiece em outras jurisdicbes europeias, designadamente, no
Luxemburgo, os documentos constitutivos possam prever a existéncia de intervalos de
variagdo ou valores maximos para as comissdes de gestdo e de depdsito suportadas
pelos Organismos de Investimento Colectivo, de modo a que o valor global dessas
comissdes possa variar ao longo do tempo, dentro desses intervalos, sem que se
considere que ocorreu uma alteragdo relevante, possibilitando, deste modo, a introducéo
de pequencs ajustamentos que ndo estejam sujeitos as obrigagdes de informagio
individual aos Participantes, previstas na alinea a) do n.° 1 do artigo 26.° e no n.° 2 do
mesmao artigo.

Assim, sO as alteragbes das quais resultasse um aumento dos valores maximos,
previstos nos documentos constitutivos, para as comissdes de gestdo e de deposito, &
gue ficariam sujeitas ao disposto na alinea a) do n.° 1 do artigo 26.° e no n.° 2 do mesmo
artigo.

Artigo 33.° do Regime Geral - “Controlo por auditor”

0O n.° 1 deste artigo impde um conjunto de validagées a efectuar por auditor
independente registado na CMVM. A este respeito questiona-se se esta norma se aplica,
também, as fusdes transfronteiricas ou se as validagbes exigidas poderfo ser
efectuadas por auditor independente de outro Estado-Membre no qual esteja
estabelecido o outro ou outros OICVM incorporados ou ainda o OICVM incorporante.
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Artigo 39.° do Regime Geral - “Custos”

Este artigo prevé que os custos relacionados com a preparac¢éo e a finalizagdo de uma
fusdo devam ser imputados aos Organismos de Investimento Colectivo sob a forma
societaria autogeridos. Sugere-se, a semelhancga do que acontece em outras jurisdigbes
europeias, entre as quais o Luxemburgo, que esta possibilidade seja extensiva aos
Organismos de Investimento Colectivo sob a forma societéria heterogeridos.

Artigo 43.° do Regime Geral - “Liquidacao, partilha e extingao”

O limite de 5 dias adicionais, estabelecido no n.° 4 deste artigo, pode suscitar dividas,
uma vez gue nao é claro que o prazo para pagamento se inicia apos o apuramento do
valor final da liquidagdo, que ocorre apds a venda efectiva de todos os activos e dentro
do prazo de liguidagdo definido no artigo 45.°.

Sugere-se, pelo exposto, a seguinte alteracdo:

“4 — O prazo para pagamento aos participantes do produto da liquidacdo do organismo
de investimento coletivo, contado a partir do apuramento do valor final de liquidacdo

referido no numero anterior, ndo pode exceder em cinco dias tteis...”. (sublinhado e
realce nossos).

Ainda em relagdo a esta materia, a APFIPP solicita esclarecimento sohre a
compatibilizagdo do prazo de 5 dias Uteis previstos com o disposto no n.® 1 do artigo
45.°, designadamente se os prazos maximos descritos no artigoe 45.° ja incluem o prazo
para pagamento ou se este deve ser acrescentadc aos referidos prazos maximos do
artigo 45.°.

A APFIPP considera que, tendo em conta os prazos para liquidagdo previstos no n.° 1 do
artigo 45.°, que nao ultrapassam, em regra, 15 dias Uteis, no caso de OICVM, e 30 dias
Uteis, no caso de OIAVM, ndo existem motivos que justifiquem a exigéncia de

autorizagao prévia da CMVM para o pagamento de reembolsos parciais, no casc de QIC
abertos.

Esta disposicdo ndo decorre de qualquer normativo europeu e, ao que sabemos, ndo &
exigida noutras jurisdigbes como, por exemplo, no Luxemburgo, pais de onde séo
provenientes a maioria dos Fundos Estrangeiros registados para comercializagdo em
Portugal.

O n.° 8 deste artigo define o0 momento a partir do qual um Organismo de Investimento
Colectivo se considera extinto. Tendo presente que s6 é possivel efectuar o registo
comercial do encerramente da liquidagdo, descrito na alinea a) deste nimero, em caso
de liquidagdc do Organismo de Investimento Colectivo sob a forma societaria como um
todo, ou seja, de todos os seus compartimentos ou sub-fundos, entende-se que a
liqguidagdo de um sdé compartimento ou sub-fundo do Organismo de Investimento
Colectivo sob a forma societaria se aplica o disposto na alinea b) deste ndmero, pelo
que se solicita a confirmacao deste entendimento e a alterac&o destas disposicbes em
conformidade.
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Artigo 51.° do Regime Geral - “Administragio, fiscalizagdo e titulares de
participa¢des qualificadas”

Tal como referido anteriormente, no ponto B2, relativo ao artigo 20.° (Instrugéo do
pedido), entende-se que ndo faz sentido a exigéncia de um 6rgéo de fiscalizagdo aos
Organismos de Investimento Coleclivo sob a forma societaria heterogeridos, pelo que se
sugere que a redacc&o do n.° 2 deste artigo clarifique que s6 se aplica a Organismos de
Investimento Colectivo sob a forma societaria aufogeridos:

“2 — O ¢rgdo de fiscalizagdo de organismo de investimento coletivo sob a forma

societaria autogerido € composto por uma maioria de membros independentes.”
(sublinhado e realce nossos).

No n.® 4 deste artigo € referido que:

“4 -Aos colaboradores e acs membros do orgdo de administragdo do organismo de
investimento coletivo sob forma societaria que exercam fungbes de decisdo e execugdo
de investimentos é aplicavel o disposto no n.° 5 do artigo 75.2.”

Considera-se que o texto deste nimero deveria ser objecto de clarificagdo, uma vez que,
no caso de Organismos de Investimento Colectivo sob a forma societaria heterogeridos,
a sociedade nao possui quaisquer colaboradores:

“4 - Aos colaboradores e aos membros do 6rgdo de administra¢do do organismo de
investimento coletivo sob forma societéria autogerido que exergam funcbes de decisdo
e execugdo de investimentos é aplicavel o disposto no n.° 5 do artigo 75.°.” (sublinhado e
realce nossos).

O n.° 6 infroduz requisitos de idoneidade relativamente aos titulares de participagdes
qualificadas dos Organismos de Investimento Colectivo sob forma societaria e de
comunicagio em relagéo a novos titulares.

De acordo com ¢ texto da Directiva 2011/61/UE, parece que esta exigéncia se aplica
apenas as entidades responsaveis pela gestdo de OlA e ndo aos Organismos de
investimento Colectivo sob forma societéria, pelo que se solicita a eliminagdo desta
disposicdo. Alids, caso a disposigdo n&o seja eliminada, tendo em conta a multiplicidade
de compartimentos que podem existir numa SICAV e a possibilidade de subscrigbes e
resgates diarios, é impossivel dar cumprimento a mesma.

Artigo 68.° do Regime Geral - “Objeto social da sociedade gestora de fundos de
investimento mobiliario”

Embora se observe, na proposta de diploma em andlise, a altera¢do da definicdo do
objecto social das SGFIM, ajustando-o as novas fipologias de OIC, a Associacdo
gostaria de reiterar o seu entendimento, a respeito da necessidade de substituir, no n.° 1
deste artigo, a expresséo “principal” por “habitual’.

Para além dos argumentos abaixo expostos, a prépria Directiva 2009/65/UE (Directiva
UCITS V) suporta esta interpretagdo na medida em que a alinea b} do n.* 1 do seu
artigo 2.° define “Sociedade Gestora”, como sendo “qualquer sociedade cuja actividade
habitual consista na gestao de OICVM sob a forma de fundo comum de investimento
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ou de sociedade de investimento (gestdo colectiva de carteiras de OICVM)”. (sublinhado
e realce nossos).

Acresce que a possibilidade conferida 4s SGFIM de desempenharem outras fungées,
designadamente as referidas no n.° 2 e 4 deste artigo, que incluem, por exemplo,
actividades como a gestdo de carteiras por conta de outrem ou, ainda, a gestéo de Ol
aliada a volatilidade intrinseca de cada um desses secfores, pode suscitar davidas, em
determinados momentos, sobre se a gestdo dos OIC mencionados no n.° 1 deste artigo,
ou seja, do conjunto de OICVM, de OIAVM e OIANF, continua a representar a
actividade “principal” da Sociedade Gestora.

Assim, no n.° 1 deste artigo a expresséo “objecto principal’ devera ser substituida por
“atividade habitual’.

Por outro lado, a redacgdoc também ndo parece a mais adequada uma vez que pode
permitir equivocos, interpretando-se que as SGFIM {Em que gerir, simultaneamente,
OICVM, OIAVM e OIANF quando, salvo melhor opinido, poder&o apenas gerir OICVM
ou exclusivamente OlAs (guer sé OIAVMs, quer s6 OIANF, ou ambos).

Pelo exposto, sugere-se a seguinte redacg¢éo para o referido n.° 1:

“1 - A sociedade gestora de fundos de investimento mobiliario tem comoper-objeto
principala atividade habitual a de-gestdo de organismos de investimento colfetivo em
valores mobiliarios, organismos de investimento alternativo em valores mobiliarios e ou
de organismos de investimento em ativos ndo financeiros.” (sublinhado, rasurado e
realce nossos).

Tendo em consideragéo as observagtes efectuadas na alinea anterior, considera-se que
a redacgdo dos n.% 2 e 4 deveria ser alterada, de modo a ficar claro que, apesar da
actividade “habitual” de gestdo de OICVM, OIAVM e OIANF, as entidades gestoras
poderdo, ainda, paralelamente, desenvolver outras actividades, sem especificar qual das
actividades € a “principal”.

Nesse sentido, sugere-se que sejam efectuadas as seguintes alteragbes no proémio
dos n.%s 2 e 4 do artigo 68.%

“2 - Sem prejuizo_do_disposto _no_n.° 1, a sociedade gestora de fundos de
investimento mobiliagric pode ainda, mediante registo prévio na CMVM, exercer as
seguintes atividades: (...}"

“4 - Sem prejuizo do disposto no n.° 1, a sociedade gestora de fundos de
investimento mobiliarioc pode ainda gerir acessoriamente:(...)” (sublinhado e realce
NOssos).

Tendo em conta as disposigdes previstas na Directiva 2011/61/UE, nomeadamente no
seu artigo 6.°, a APFIPP entende oportuno solicitar a revis&o do disposto na alinea b) do
n.? 2 deste artigo.

A Directiva UCITS IV (Directiva 2009/65/UE), na alinea b) do n.° 3 do seu artigo 6.°,
permite que as Gestoras de UCITS prestem, enquanto servigos acessorios, a
consultoria em matéria de investimentos relativamente a um ou mais dos instrumentos
enumerados na sec¢do C do anexo | da Directiva 2004/39/CE.
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No entanto, a Directiva 2011/61/UE, na alinea b) do n.® 4 do seu artige 6.°, apenas faz
referéncia a consultoria em materia de investimentos, sem especificar o tipec de activos
abrangidos, mas permitindo que a Sociedade Gestora preste aconselhamento em
relagdo a diferentes veiculos de investimento, destinados ao segmento de retalho, que
sdo equiparados, em diversas matérias, a instrumentos financeircs. Deste modo, a
APFIPP defende que as Sociedades Gestoras previstas neste artigo possam usufruir
das regras mais flexiveis permitidas pela Directiva 2011/61/UE, e incluir, de forma
inequivoca, na sua actividade de consultoria para investimentos, produtos de seguros,
tais como unit-linked, adesdes individuais a Fundos de Penstes Abertos ou mesmo
activos imobiliarios.

Sugere-se, portanto, que a redacgo da referida alinea b) do n.° 2 deste artigo passe a
ser a seguinte:

“b} Consultoria_em matéria de investimentos para-investimentorelativa-a-instrumentos
financeires-a-gte-se-refere-a-afinea-anteror.” (Sublinhado, rasurado e realce nossos)

B11. Artigo 71.° do Regime Geral - “Fundos préprios”

Tendo em conta a sugestdo apresentada no ponto A3, para que as SGFIl possam
proceder a gestéo individual de patriménios imobiliarios, caso a mesma seja aceite, é
necessario alterar o disposto no n.° 8 deste artigo, da seguinte forma:

“9 - As sociedades gestoras de fundos de investimento mobiliaric que exergam a
atividade referida na alinea a) do n.° 2 do artigo 68.° ¢ as sociedades gestoras de
fundos de investimento imobilidrio que exergam a actividade referida na alinea a)
do_artigo 69.° ficam ainda sujeitas, no que se refere a sua alividade, as normas
prudenciais especificas aplicaveis as sociedades gestoras de palriménios, nos termos do
Decretfo-Lei n.° 163/94, de 4 de jufho, alterado pelos Decretos-Lei n.° 17/97, de 21 de
janeiro e n.° 99/98, de 21 de abril.” (Sublinhado e realce nossos}

B12. Artigo 79.° do Regime Geral - “Avaliacido e gestido de riscos”

A alinea e) do n.° 3 deste artigo impde aos OlA abertos ndo alavancados a realizagdo
de stress tests periddicos e andlises de cenarios em relagédo aos riscos decorrentes de
eventuais alteragdes das condigbes de mercado que possam prejudicar os OIC. Salvo
melhor opinido, e tendo em conta, nomeadamente o disposto no n.° 1 do artigo 16.° da
Directiva 2011/61/UE (que faz menc¢do a FIAs que ndo sejam de tipo fechado néo
alavancado), entende-se que esta alinea deveria aplicar-se, igualmente, aos OIA
abertos alavancados e aos OIA fechados alavancados.

A estar correcta esta interpretacgio, sugere-se a seguinte alteracéo:

“e)Assegurar, relativamente aos organismos de investimento afternativo abertes,_com
excepcdo dos que sejam fechados n&o alavancados, a realizagdo de testes de
esforgo (stress tests) periodicos e analises de cenarios em relagdo aos riscos
decorrentes de eventuais alteracbes das condigbes de mercado que possam prejudicar
0s organismos de investimento coletivo, nomeadamente que permitam avaliar o risco de
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liquidez dos mesmos em condigdes excepcionajs;” (sublinhado, rasurado e reaice
Nnossos).

Artigo 101.° do Regime Geral -~ “Decisdo da autorizacao”

Tal como referido no ponto B3, sobre o artigo 21.° (Decisao), a APFIPP entende que ndo
se deve fazer uso da figura do indeferimento tacito, prevista no n.° 3 deste artigo, razéao
pela qual sugerimos a seguinte redacgéo:

“3 - Na auséncia de decisdo da CMVM no prazo estabelecido no n.° 1, a auforizagdo
considera-se deferida.” (sublinhado e realce nossos)

Artigo 124.° do Regime Geral - “Subcontratagdo”

Relativamente a subalinea iv) da alinea d) do n.® 2 deste artigo, ndo se compreende o
alcance desta disposicdo, nomeadamente se a reutilizagdo de activos, pelo
subcontratado do Depositario, sé é possivel para as tipologias de OIC mencionadas e
desde que cumpridas as condigbes nela expressas, ou se & possivel, nos restantes tipos
de QIC, o subconfratado do Depositario reutilizar os activos a sua guarda e, neste caso,
quais as condigbes aplicaveis, pelo que se agradece o necessario esclarecimento.

Artigo 133.° do Regime Geral - “Fungdes”

Tendo em conta que o n.® 2 do artigo 94.° do Regime Geral exige que as avaliacbes de
imoveis sejam efectuadas por dois avaliadores externos, designados “peritos avaliadores
de imbveis”, a APFIPP questiona se os mesmos estdo, igualmente, sujeitos ao disposto
neste artigo.

Artigo 147.° do Regime Geral - “Operac¢des vedadas”

0 n.° 8 deste artigo prevé o indeferimento tacito em relagdo ao pedido de aprovagéo da
realizagdo das transacgdes previstas na alinea b)don.°2enon.® 4.

Tal como exposio anteriormente, a APFIPP entende que ndc se deve fazer recorrer a
esta figura e que as entidades devem ser informadas, nos prazos previstos, do
deferimento do seu pedido ou das razdes do indeferimento, razéo pela qual sugerimos a
sequinte redaccao para o referido n.” 8:

“8 - Na auséncia de notificacdo no prazo referidc no numero anterior considera-se
indeferide o pedido deferido.” (sublinhado, rasurado e realce nossos).

Artigo 163.° do regime Geral - “Divulgagédo”

0O n.° 7 deste artigo obriga a divulga¢do de um aviso da distribuicdo de resultados dos
Organismos de Investimento Colectivo.
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A APFIPP defende que, a semelhang¢a do que sucede no actual RJOIC, esta divulgagao
n3o seja obrigatéria pelo que solicita a sua eliminagéo.

Artigo 172.° do Regime Geral - “Ativos elegiveis”

Apesar de ndo serem introduzidas alteracbes em relagdo a disposigdo que consta no
actual RJOIC, a APFIPP considera que a redacgéo da alinea d) do n.° 2 deste artigo ndo
reproduz, fielmente, o conteldo da subalinea iv) da alinea h) do n.° 1 do artigo 50.° da
Directiva 2009/65/UE (Directiva UCITS V).

De facto, tal como consta actualmente, esta disposigdo impde que os instrumentos do

mercado monetario nela referidos devam ter um emitente que:

a) Seja uma entidade com capital e reservas de montante minimo de € 10 000 000 que
apresente e publigue as suas contas anuais em conformidade com a Diretiva n.®
78/660/CEE do Conselho, de 25 de julho de 1978 e seja uma entidade que, dentro
de um grupo gue inclua diversas entidades cotadas, se especialize no financiamento
do grupo; ou

b) Seja uma entidade especializada no financiamento de veiculos de titularizagdo com
0s quais celebre contratos de abertura de crédito.

No entanto, de acordo com a redacgéo da Directiva UCITS IV, o que se pretende, salvo

melhor opinido, é que o emitente:

a) Seja uma entidade com capital e reservas de montante minimo de € 10 000 000 que
apresente e publique as suas contas anuais em conformidade com a Diretiva n.°
78/660/CEE do Conselho, de 25 de juiho de 1978;

b) Seja uma entidade que, dentro de um grupo que inclua diversas entidades cotadas,
se especialize no financiamento do grupo; ou

c) Seja uma entidade especializada no financiamento de veiculos de titularizagéo com
o0s quais celebre contratos de abertura de crédito.

Assim, solicita-se a alterag@o desta alinea, recorrendo a subalineas para uma mais facil
percep¢ao do seu significado:

“d) Emitidos por outras entidades, reconhecidas pela CMVM, desde que o investimento

nesses valores confira aos investidores uma protegdo equivalente a referida nas alineas

al), b) e ¢) e o emitente:

i) Seja uma entidade com capital e reservas de montante minimo de € 10 000 000
que apresente e publique as suas contas anuais em conformidade com a Diretiva
n.? 78/660/CEE do Conselho, de 25 de julho de 1978;

ii) Seja uma entidade que, denfro de um grupo que inclua diversas entidades
cotadas, se especialize no financiamento do grupo; ou

iii) Seja uma entidade especializada no financiamento de veiculos de titularizagdo
com os quais celebre contratos de abertura de crédito.”

Artigo 176.° do Regime Geral — “Limites por entidade”
0O n.? 16 deste artigo estabelece que os valores que integram um indice no qual se

baseie um instrumento financeiro derivado ndo contam para os limites por entidade
previstos neste artigo.
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A APFIPP considera que o mesmo & valido em relagdo aos limites fixados no n.° 1 do
artigo 148.%, que proibe que um OIC detenha activos emitidos ou garantidos por
entidades do mesmo grupo em valor superior a 20% do respectivo valor liquido global.

Efectivamente, se os referidos valores que integram o indice ndo sédo considerados para
os limites de concentracdo de investimento numa sé entidade ou em entidades
pertencentes a um mesmo grupo, ndo se eniende por que motivo deveriam contar
apenas por estar em causa entidades do grupo a que pertence o OIC, a entidade
gestora ou o seu Depositario.

Assim, sugere-se a seguinte alteracao a esta disposicao:
“16 — No caso de investimento em insfrumentos financeiros derivados baseados num

indice, os valores que o integram ndo contam para efeitos dos limites referidos no
presente artigo e no n.° 1 do artigo 148.°." (sublinhado e realce nossos).

Artigo 177.° do Regime Geral - “Limites por organismo de investimento coletivo”

O n.° 3 deste artigo estabelece que “quando um organismo de investimento coletivo em
valores mobiliarios detiver unidades de participagdo de organismos de investimento
coletivo, os alivos que integram estes tltimos ndo contam para efeitos dos limites por
entidade” previstos no artigo 176.°.

A semelhanga do defendido no ponto anterior, a APFIPP considera que o mesmo deve
ser aplicavel em relag@o aos limites fixados no n.° 1 do artigo 148.°.

Para alem dos argumentos ja apresentados antericrmente, acresce que a composicao
do patrimoénio dos OIC em que o OIC investe néo é divulgado a todo o tempo, além de
que as carfeiras s8o dindmicas o que torna dificll, se ndo mesmo invidvel a
monitorizacdo e cumprimento do referido limite.

Assim, sugere-se a seguinte alteracéo a esta disposigdo:

“3 — Quando um organismo de investimento coletivo em valores mobiliarios detiver
unidades de participagdo de organismos de investimento coletivo, 0s ativos que integram
estes ultimos ndo contam para efeftos dos limites por entidade referidos no artigo
anterior e dos limites referidos no n.° 1 do artigo 148.°" (sublinhado e realce nossos).

SECCAO 1l do CAPITULO il do TiTULO ili do Regime Geral — “Estruturas de tipo
principal e de tipo alimentagao (master-feeder)” (artigos 179.° a 195.9)

Esta Seccéo define o regime aplicavel a actividade de OICVM de tipo principal e de tipo
alimentacdo, estabelecendo, enfre outros requisitos, regras de funcionamento
especificas quanto ao procedimento de autorizagéo, a prestagao de informagdes aos
Participantes e autoridades competentes e aos respectivos Depositarios e auditores.

Nao se encontrando nas Directivas que se pretendem agora transpor qualquer proibigao
relativamente a constifuicdo deste tipo de estruturas ac nivel dos OIlA, observando-se
inclusivamente, ao longo da proposta de Regime Geral, a integragao de diversas
disposicdes relativas a OIA deste fipo, parece que o mesmo é, no entanto, omisso

)
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quanto a aplicagdo aos OIA nacionais de regras semelhantes as que séo previstas para
os OICVM nesta seccéo.

Neste contexto, considera-se importante esclarecer a possibilidade de constifuicdo, em
Portugal, de OIA do tipo alimenta¢do/principal, assim como a existéncia de eventuais
requisitos especificos a cumprir por estes Fundos e entidades relacionadas.

Artigo 214.° do Regime Geral - “Organismos de investimento imobiliario de
subscrigdo particular”

Verifica-se que, no que se refere a este tipo de Oll, existem um conjunto assinaldvel de
isencgdes dispersas por toda a proposta de Regime Geral. Neste contexto, considera-se
importante que, & semelhanga do que acontece actualmente no n.° 3 do artigo 48.° do
RJFII, este artigo retina a lista de isenges aplicaveis a este tipo de Fundos, procurando,
deste modo, facilitar a compreensdo das obrigagdes que impendem sobre eles, sem
prejuizo de serem igualmente mantidas as referéncias nos artigos sobre as matérias a
que dizem respeifo;

Observa-se, por outro lade, que os aspectos relacionades com os OlA de subscrigdo
particular ou destinados a investidores qualificados, apresentam uma maior
especificagio na proposta de Regime Geral, ndo apenas no contexto de Oli. Conforme
mencionado anteriormente, ao longo de todo o projecto de diploma séo definidas regras
especificas e apresenfadas dispensas de obrigagbes ou requisitos, tendo em conta a
respectiva natureza deste tipo de OIC.

Neste contexto, a Associagdo considera Utit a introdugdo, no normativo em aprego, de
um artigo especifico, com mencgdo as dispensas/regras especificas previstas ao longo do
diploma, sem contudo tal implicar a sua eliminacéo, de forma a que estas regras fiquem
sistematizadas no referido artigo e permita uma mais facil percepgdc do regime
especifico aplicavel, sendo que o artigo 214.° acabaria por constituir uma
particularizacdo desse novo artigo, focada somente nos Oll.

Assim, o referido artigo poderia, por exemplo, assumir a designacdo de "O/A de
subscricdo particular ou dirigidos exclusivamente a investidores qualificados”, e conter
um namero destinado a elencar as disposi¢des que prevéem dispensas ou isengdes de
obrigacdes (ex; n.° 3 do artigo 16.°, n.° 4 do artigo 17.°, n.° 3 do artigc 20.°, n.° 4 do
artigo 26.%, n.° 9 do artigo 147.°, n.° 8 do artigo 153.°, n.° 2 do artigo 157.° e n.° 3 do
artigo 160.9), assim como um outro nimero com as disposi¢cdes que prevéem regras
especificas (ex: n.° 3 do artigo 9.°, n.° 6 do artigo 25.°, n.° 6 do artigo 27.°, n.° 4 do artigo
60.%, n.° 3 do artigo 76.°, n.° 2 do artigo 149.°, artigo 213.° e artigo 219.%);

Ainda no que respeita as isengbes aplicaveis aos OIA de subscrigdo particular ou
destinados a investidores qualificados e, em concreto, no que diz respeito ao previsto na
alinea c) do n.° 2 deste artigo, a APFIPP sugere que a isengdo ndo exija o acordo de
todos os Participantes mas de um minimo de 75%, como consta na alinea ¢) do n.? 3 do
artigo 48.° do actual RJFII:

“c) Aos organismos de investimento imobifiario de subscrigdo particular ndo é ainda
aplicavel o disposto nos n.°s 2 e 3 do artigo 149.°, desde que obtido o acordo de tedes
os pelo menos 75% dos participantes relativamente a cada operagdo.” (sublinhado,
rasurado e realce nossos).
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Artigo 218.° do Regime Geral - “Patrimonio e documentos constitutivos”

No n.° 2 é referido que: “O organismo de investimento alternativo em valores mobiliarios
apenas pode investir em unidades de participagdo em organismos de investimento
imobiliario e participagbes em sociedades imobiliarias admitidas a negociagdo em
mercado regulamentado, salvo o disposto em legislagdo especial.”

Salvo melhor opinidao, parece que a intengao do legislador, relativamente a este tipo de
OlA, ndo é a de restringir 0 seu patriménio aos valores mobilidrios referidos neste
namero.

Adicionalmente, em vez de “unidades de participacdo em organismos”, deveria constar
“unidades de participacéo de organismos” (sublinhado e realce nossos).

Assim, sugere-se a seguinte redaccao:

“2 - O organismo de investimento alternativo em valores mobiliarios ndo_apenras pode
investir em de_unidades de participacdo em organismos de investimento imobiliario e
participagbes em sociedades imobiliarias, _exceto se admitidas a negociacdo em
mercado regufamentado, salvo o disposto em legislagao especial.” (sublinhado, rasurado
e realce nossos).

Ainda a respeito do n.° 2, e tendo em conta a expressado “salvo disposto em legislacao
especial” considera esta Associagdo importante esclarecer, desde ja, qual o preceito
legal que podera permitir o investimento, por parte de OIAVM, em unidades de
participacdo de OIll e participagdbes em sociedades imobilidarias ndao admitidas a
negociacdo em mercado regulamentado. Cré-se que, estando prevista essa
possibilidade, e em beneficio de uma ndo dispersdo normativa, a mesma deveria estar
expressa neste diploma ou em regulamentagéo a emitir pela CMVM.

Artigo 176.° do RGICSF - “Recusa de autorizagao”

De acordo com o anteprojecto de Decreto-Lei que acompanhou a Proposta de Lei n.°
225/XIl, que culminou, em 28 de Julho com a publicagédo, em Diario da Republica, da Lei
n.° 46/2014, e que autorizou o Governo, no ambito da transposi¢gdo da Directiva n.°
2013/36/UE’, a proceder a alteracdo, entre outros normativos, do RGICSF, verifica-se
gue esta prevista a revogagao desta disposigéo.

Constata-se, por outro lado, que a presente proposta de diploma em analise ndao s6
mantém este artigo como, inclusivamente, adita uma alinea f) ao seu articulado.

Aguardando-se a publicagdo do Decreto-Lei referido no primeiro paragrafo,
consideramos existir alguma incompatibilizagdo entre os dois processos legislativos,
sendo necessario acautelar devidamente esta situagao.

1 Directiva n.° 2013/36/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de Junho de 2013, relativa ao acesso a actividade
das instituicdes de crédito e a supervisdo prudencial das instituicdes de crédito e empresas de investimento, que altera a
Directiva 2002/87/CE e revoga as Directivas 2006/48/CE e 2006/49/CE.
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Artigo 199.°-L do RGICSF - “Regime das sociedades gestoras de fundos de
investimento mobiliaric e das sociedades gestoras de fundos de investimento
imobiliario”

Uma vez que a epigrafe deste arligo € objecto de alteragédo, passando também a incluir
referéncia as “sociedades gesforas de fundos de investimento imobiliario’, cré-se ser
também adequada a modificagdo do titulo onde este artigo se encontra inserido,
passando este a adoptar a seguinte redaccdo: “Titufo X-A — Servigos e atividades de
investimento, empresas de investimento, sociedades gestoras de fundos de
investimento mobilidrioc e__sociedades gestoras de fundos de investimento
imobiliario”. (sublinhado e realce nossos)

Observa-se que a alinea g) do n.° 2 corresponde a sua actual alinea d). No processo
referido no ponto B24 deste anexo, relativo a tfransposigdo da Directiva n.° 2013/36/UE,
verifica-se, igualmente, a revogacéo desta alinea.

A semelhanga do anteriormente referido, parece-nos, igualmente, necessario, neste
caso, esclarecer e compatibilizar, se for caso disso, esta questéo.

Salvo melhor opinigo, a referéncia no n.° 12 deste artigo 4 gestdo de OICVM e de
Organismos de Investimento Imobiliario, deveria ser extensiva aos restantes OIA, pelo
que se propbe que seja adoptada uma redacgéo semelhante & utilizada no n.® 11 do
mesmo artigo, ou seja:

“12 - As sociedades gestoras de fundos de investimento mobiliario e as sociedades
gestoras de fundos de investimento imobiliario com sede em Portugal que exergam as
atividades referidas na alinea g) do n.° 3 e na alinea f) do n.° 5 no territério de oulro
Estado-Membro da Unido Eiuropeia mediante o estabelecimento de uma sucursal, ficam
sujeitas & lei portuguesa no que respeita a sua organizacdo, incluindo as regras de
subconiratagdo, aos procedimentos de gestdo de riscos, as regras prudenciais e de
superviséo e as obrigagdes de notificagdo.” (sublinhado e realce nossos)

Lapsos de redaccio detectados

Artigo 1.° do Regime Geral - “Ambito de aplicacdo material”

Para que nao subsistam dividas, sugere-se que a referéncia aos Fundos de Gestao de
Patrimonio Imobiliarioc (FUNGEPI), presente no n.° 4, seja clarificada, aditando a
expressdo “Fundos”, ou seja, onde se & “os fundos de titularizagdo de créditos e de

gestdo de patrimdnio imobiliario, ...", passe a constar “os fundos de fitularizagdo de
crédifos, os fundos de gestdo de patriménio imobiliario, ...”. (sublinhadc e realce
nossos).

Artigo 2.° do Regime Geral — “Defini¢des”
Salvo melhor opinido, na alinea h) do n.® 1 parece faitar uma virgula apds a expresséo

“autogeridos”, ou seja:
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“«Entidades gestoras da Unido Europeia», as entidades aulorizadas nos termos
previstos na Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Consefho, de 13 de julho
ou na Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho, e que
gerem habifualmente organismos de investimento coletivo, incluindo os organismos de
investimento coletivo sob forma societaria autogeridos, com sede social noutro Estado-
Membro,” (sublinhado e realce nossos).

Na subalinea ii) da alinea x) do n.° 1 onde se & “se fundem num organismo dez
investimento coletivo”, deve ler-se “se fundem num organismo de investimento coletivo”
(sublinhado e realce nossos).

Artigo 7.° do Regime Geral - “Valores mobiliarios representativos do patriménio”
No n.° 3 deste artigo, onde se I& “neste regime”, parece mais adequado constar “neste
regimeRegime Geral’ (sublinhado e realce nossos).

Artigo 18.° do Regime Geral - “Subscrigao e resgate”

No n.° 1, salvo melhor opinido, deve ser introduzida a expressao “em que’, da seguinte
forma:

“1 -Os documentos constitutivos fixam os termos e as condicbes em que as unidades de
participagdo sdo subscritas e em_gue o pagamento em caso de resgate ou reembolso é
efetuado, bem como as condigdes em que as mesmas operagbes podem Ser
suspensas.” (sublinhado e realce nossos).

Artigo 22.° do Regime Geral - “Recusa de autorizagao”
Na alinea a) do n.° 2, onde se & "oufras pessoas singulares e colectivas’ devera ler-se,

salvo melhor opinido, “outras pessoas singulares ou colectivas” {sublinhado e realce
NoSS0S).

Artigo 23.° do Regime Geral - “Caducidade e renincia a autorizagdo”

Parece que a redacgdo da alinea b) do n.°1 esta incompleta faltando, no seu inicio a
seguinte mencio “Se o organismo _de investimento coletivo sob a forma societaria
tiver cessado...” (sublinhado e realce nossos).

Artigo 24.° do Regime Geral - “Revogagédo da autorizag&o”

No n.° 1 deste artigo, onde se 1& “A CMVM pode revogar a autorizagédo do OIC e, devera
ler-se “A CMVM pode revogar a autorizagdo do OIC se” (sublinhado e realce nossos).

O n.° 2 deste artigo faz referéncia ao “prazo referido no n.° 7 do arfigo 62.%, quando
deveria mencionar o “prazo referido no no.° 8 do artigo 62.% (sublinhado e realce

NosSsos).
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Artigo 26.° do Regime Geral - “Informacéo e direito dos participantes”

A remissao, constante da alinea a) do n.° 1 deste artigo, para o n.° 2 do artigo 25.°,
parece incorrecta, devendo, em nosso entender, fazer referéncia ac n.? 1 do artigo 25.°.

Do mesmo modo, a remisséo para a alinea ¢) do n.° 5 do artigo 25.°, presente na alinea
b) do n.° 1, parece ndo estar correcta, devendo, salvo melhor opiniao, remeter para a
alinea c¢) do n.° 3 do artigo 25.°.

Artigo 27.° do Regime Geral - “Admissibilidade e autoridade competente”
A redacc¢éo da alinea a) do n.° 6 deste artigo esté incompleta, devendo constar:

“a) De organismos de investimento alternativo de subscrigdo particular depende apenas
de comunicagdo prévia a CMVM com uma antecedéncia de 30 dias face a produgéo dos
seus efeitos;” (sublinhado e realce nossos).

Artigo 33.° do Regime Geral - “Confrolo por auditor”

No n.® 2 & mencionado que “O relatdrio do auditor referido no ntmero anferior é
disponibilizado....”. No entanto, o n.° 1 deste artigo ndo faz mengao a quaiquer relatorio,
pelo que, salvo melhor opinido, a redacgdo desta disposicdo deverd ser ajustada em
consonancia.

Artigo 43.° do Regime Geral - “Liquidagao, partiiha e extingao”

A alinea c) do n.° 2 prevé que, durante o periodo de liquidagao, “o fiquidatario realiza
apenas as operag¢bes adequadas a liquidagdo, observando na alienacdo dos ativos o
disposto no presente Regime Geral, designadamente no n.° 12 do artigo 173.%".

Considerando que o artigo 173.° da Proposta de Lei ndo possui n.° 12, a remisséo
pretendida, salvo melhor opinido, deveria ser realizada para o n.° 4 do artigo 84.°.

Na alinea a) do n.® 6, onde se refere "organismos de investimento fechados”, sugere-se
que passe a constar “organismos de investimenio coletivo fechados” (sublinhado e
realce nossos), 8 semelhanga do que acontece na alinea b) deste nimero, onde é feita
referéncia expressa a “organismos de investimento coletivo abertos”.

Artigo 52.° do Regime Geral - “Gestdo do organismo de investimento coletivo sob
a forma societaria”

No n.° 2 deste artigo, onde se 1& “Caso o organismo de investimento coletivo sob a forma
societaria seja heterogerida” devera constar “Caso o organismo de investimento coletivo
sob a forrma societaria seja heterogerido”. (sublinhado e realce nossos)
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Artigo 55.° do Regime Geral - “Contrato com a entidade gestora”

Na alinea f) do n.° 1 faz-se referéncia a “politica de contratacdo de financiamento”. Salvo
melhor opinido, parece-nos que o legislador pretenderia antes referir-se a “politica de
colateral” (haircut policy na legislagéo luxemburguesa).

Na alinea h) do n.° 2 deste artigo, onde se |& “Os mecanismos para a notificagdo e
resolucao de erros relativos de valorizagao das agbes” devera constar “Os mecanismos
para a notificagdo e resolugdo de erros relativos a valorizagdo das agbes’. (sublinhado e
realce nossos)

Artigo 57.° do Regime Geral - “Condicbes de exercicio de atividade dos
organismos de investimento coletivo sob forma societario autogeridos”

Na parte final da alinea b) do n.° 1 deste artigo, onde se |é “..., designadamente os
relativos a informagdo” devera constar “..., designadamente os relativos a informagéo”.
(sublinhado e realce nossos).

Artigo 62.° do Regime Geral - “Duragao”

Salvo melhor opinido, no n.° 2 parece faltar uma virgula apés a primeira vez em que a
palavra “prorrogacéo” surge, ou seja:

“Sendo deliberada a prorrogacdo, o resgate das unidades de participacdo apenas é
permitido aos participantes que tenham votado confra a prorrogagdo.” (sublinhado e
realce nossos).

Artigo 66.° do Regime Geral - “Fungées das entidades gestoras”

De modo a clarificar a redac¢ao do n.° 3 deste artigo, sugere-se que o mesmo, a
semelhanca do que acontece com o n.° 3 do artigo 68.°, passe a adoptar a seguinte
redacgao:

“3 -A entidade gestora naeso pode ser autorizada a prestar uricamente as atividades
previstas nas alineas b) e ¢) do n.° 1 e no n.° 2 se estiver autorizada para o exercicio
da actividade referida na alinea a) do n.° 1.” (sublinhado, rasurado e realce nossos).

Artigo 76.° do Regime Geral - “Subcontratagcao”

Na alinea d) do n.° 1, onde se Ié “...e 0os que que conduzam efetivamente as suas
atividades...” deve constar “...e 0s que gue conduzam efetivamente as suas
atividades...” (rasurado nosso).
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SUBSECGAQ IV da SECGAO Il do CAPITULO 1 do TiTULO Il do Regime Geral —
“Avaliagdo de ativos” (artigos 93.° a 95.9)

Uma vez que a numeragao das Secgdes do Capitulo onde esta Subsecgéo esta incluida
passa da Seccdo Il para a Secgdo V, sem que exista qualquer Secgdo 1V, e tendo em
consideragéo que esta Subsecgdo aborda o tema da Avaliagdo de Activos, considera
esta Associagdo que a Subsec¢do em referéncia nao deveria estar incluida na Secgio
11, relativa & “Organizacio e Exercicio”, mas poderia representar, por si s, uma Secgéc
autonoma, constituindo, assim, a Secgdo IV em falta. Deste modo, a ordenacgéo deste
Capitulo passaria a estar correcta.

Assim, caso se confirme este entendimento, em vez de “SUBSECCAO 1V - Avaliagdo de
ativos” devera constar “SECCAO [V - Avaliacéo de ativos”.

SECGAO V do CAPITULO | do TITULO Il do Regime Geral - “Entidades Gestoras de
Paises Terceiros Autorizadas em Portugal” (artigos 96.° a 109.°)

Tendo em consideracdo que esta Secgdo trata unicamente da gestdo ou
comercializagao de OIA, de modo a clarificar, desde logo, 0 seu ambito de aplicagéo,
sugere-se que a sua designacdo faca referéncia a este facto, podendo por exemplo,
adoptar o seguinte titulo: “Secgdo V - Enfidades gestoras de paises terceiros autorizados
em Portugal a gerir ou comercializar OfA”.

Artigo 102.° do Regime Geral - “Recusa de autorizagao”

O n.® 1 deste artigo faz referéncia as situagbes em que a CMVM pode recusar a
autorizacao de entidade gestora de pais terceiro, previstas nas alineas a), b) e e) do n.°
1 e non.? 2 do artigo 22.°.

Dado que 0 n.° 1 do artigo 22.° ndo apresenta qualquer alinea e), considera-se que,
salvo melhor opinido, a remissdo efectuada para as alineas do n.° 1, deveria apenas
referir as alineas a) e b).

Artigo 114.° do Regime Geral - “Direito de estabelecimento e liberdade de
prestacao de servigos”

A remissdo efectuada no n.° 4 deste artigo para a alinea b) do n.° 2 do artigo 113.°,
parece, salvo melhor opinido, estar incorrecta, admitindo-se, como mais apropriada, a
referéncia ao n.° 2 do artigo 111.°.

Tambem no n.® 5, a remissdo para a alinea a) do n.° 2 do artigo 113.° parece nao fazer
sentido, crendo-se ser mais adequada a remissdo para o n.? 3 do artigo 111.°,
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Artigo 124.° do Regime Geral - “Subcontratagao”

A remiss@o efectuada na subalinea v) da alinea d) do n.° 2 deste artigo para as
obrigagbes gerais e para as proibigbes previstas nos n.°s 2 a 4 do artigo 123.° parece
estar incorrecta na medida em que o referido artige 123.° ndo possui qualquer nlmero 4.

Assim, em sua substituicdo, deveria ser feita apenas alusdo aos n.% 2 e 3 do artigo
123.°,

Artigo 141.° do Regime Geral - “Subscrigdes de um organismo de investimento
colectivo noutro”

Sugere-se que o titulo deste artigo seja alterado da seguinte forma "Subscricdes de
unidades de participacido de um organismo de investimento colectivo neutroem outro
organismo de investimento coletivo” (sublinhado, rasurado e realce nossos), uma vez
gue nos parece mais faciimente compreensivel.

Artigo 147.° do Regime Geral - “Operac¢des vedadas”

No caso de nao ser acolhida a sugestdo, apresentada no ponto D10 deste anexo, para
que seja eliminado este artigo, alertamos para o facto do n.° 1 desta disposicao
mencionar “Sem prejuizo do disposto no namero anterior (...}J" (sublinhado & realce
nossos). No entanto, por se tratar do n.° 1, ndo faz sentido a referéncia a “nimero
anterior’.

Tendo presente a redacgdo que consta, actualmente no RJOIC, cré-se que este niimero
deveria indicar “Sem prefuizo do disposto no n.° 1 do artigo 141.° (...}’ (sublinhado e
realce nossos).

No proémio do n.® 2 é referido que:

‘A entidade responsavel pela gesiéo pode, por conta dos organismos de investimento
coletivo que gere, adquirir ou alienar instrumentos financeiros as entidades referidas no
mesmo ntmero quando:(...).” (sublinhado e realce nossos).

Parece que, salvo melhor opinido, quando é mencionado ‘no mesmo numero” se
pretende aludir as entidades referidas no nimero anterior, ou seja, no n.°1, pelo que o
texto do n.® 2 devera ser alterado em conformidade.

Artigo 148.° do Regime Geral - “Ativos nao elegiveis”

No n.° 1 deste artigo onde se & “nas alineas a) a h) no n.° 1 do artigo anterior” deveria

ler-se “nas alineas a) a h) dore n.° 1 do artigo anterior” (sublinhado, rasurado e realce
Nossos).
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Artigo 159.° do Regime Geral - “Contetido do regulamento de gestao”

Na alinea i) do n.° 2 deste artigo, onde se |& “... fransferéncia entre organismo de
investimento coletivo...” deve ler-se “... transferéncia entre organismos de investimento
colefivo...” (sublinhado e realce nossos).

Artigo 163.° do Regime Geral - “Modos e meios de divulgagio”

Caso ndo seja acolhida a nossa proposta de eliminagdo do n.° 7 deste artigo,
apresentada no ponto B16, desde ja se chama a atencéo para o facto de que onde se 1&:
‘A entidade responsavel pela gestao publica ...” devera ler-se “A entidade responsavel
pela gestédo publica ..." (sublinhado e realce nossos).

Artigo 192.° do Regime Geral - “Autorizagio de liquidagao”

Apesar de ndo se registarem alteragbes significativas em relacdo a disposigéo
equivalente que consta no actual RJOIC, cré-se existir uma remissdo errada no n° 5
deste artigo. De facto, quando refere “Caso se aplique a subalinea i) da alinea a) do
artigo anterior...” devera, em alternativa, mencionar “Caso se aplique a subalinea i) da
alinea a) do numero anterior...” (sublinhado e realce nossos).

Artigo 211.° do Regime Geral - “Patriménio dos organismos de investimento
imobiliario abertos”

Na alinea g) do n.° 1 deste artigo, a tltima palavra (“de”) deve ser removida;

Artigo 214.° do Regime Geral - “Organismos de investimento imobilidrio de
subscrigao particular”

De acordo com o disposto na alinea a) do n.° 2, aos Oll de subscricdo particular
fechados cujos Participantes ndo retinam as caracteristicas referidas no n.° 1 do artigo
214.°, ndo sdo aplicaveis os limites de composicdo do patriménio, com excepgdo dos
previstos no n.° 1 do artigo 211.°,

Ora, tal como se encontra redeigida, esta alinea parece indicar que todos os limites
previstos para o patriménio de Oll abertos, consagrados no n.° 1 do artigo 211.°%, sdo
também aplicados aos Oll fechados de subscrigdo particular com menos de 5
Participantes ou cujos investidores sejam exclusivamente qualificados.

Esta alteragdo constitui uma modificagdo significativa face as regras, relativas ao
patrimonio, a que estes Fundos estdo actualmente sujeitos, designadamente & isencéo
constante do n.° 2 do artigo 48.° do RJFII.

Uma vez que esta alteracdo ndo encontra qualquer fundamento nas Directivas
Europeias que se visam transpor, considera esta Associagéo que a mudanca em apreco
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constitui um lapso de redacgdo e que, em vez da alinea em causa referir que nao séo
aplicaveis a estes Fundos “Os limites de composi¢do do patrimoénio, com exeg¢do dos
previstos no n.° 1 do artigo 211.°", deveria, em conformidade com o actualmente
estabelecido no RJFII, mencionar “Os limites de composi¢do do patriménio, com exegdo
dos previstos na_alinea a) do ae-n.° 1 do artigo 211.% (sublinhado, rasurado e realce
Nnossos).

Ainda relativamente a este numero, considera-se que a sua alinea c) ndo deveria
constituir uma alinea mas sim um numero auténomo, ou seja, passar a ser identificado
comon.° 3.

Artigo 216.° do Regime Geral - “Regulamento de gestao”

No final do texto deste artigo, onde se refere “na alinea a) do no n.°3 do artigo 218.°.",
deveria ser eliminado o “no” (realce e sublinhado nossos).

Artigo 218.° do Regime Geral - “Patrimonio e documentos constitutivos”

A remissao para a alinea y) do n.° 1 do artigo 2.°, efectuada na alinea a) do n.° 3 deste
artigo esta incorrecta. Salvo melhor opinido, deveria ser efectuada antes referéncia a
alinea z) do n.° 1 do artigo 2.°.

Relativamente ao n.° 3 parece também faltar, na sua alinea a), referéncia aos
Organismos de Investimento Alternativos em Valores Mobiliarios.

Assim, o texto desta alinea deveria passar a adoptar a seguinte redacg¢ao:

“a) Os limites de investimento, assegurando a diversificagdo de carteira em consonancia
com o principio de reparticao de risco previsto na alinea ¥z) do n.° 1 do artigo 2.°, em
fungéo do valor liquido global do organismo de investimento alternativo em valores
mobilidgrios ou do _organismo de investimento em ativos nao financeiros:” (sublinhado,
rasurado e realce nossos).

Artigo 226.° do Regime Geral - “Comunicacado sobre aquisi¢cao de uma posicdo de
controlo em sociedade emitente de ac¢oes admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado”

O n.° 1 deste artigo estabelece a necessidade de notificagdo, por parte da entidade
responsavel pela gestdo de OIA, no ambito da aquisicdo de uma posigdo de controlo em
sociedade emitente, com sede na Unido Europeia, de ac¢des emitidas a negociagdo em
mercado regulamentado.

A alinea a) desse numero refere como uma das entidades destinatarias da referida
notificagdo “A sociedade ndo cotada”. No entanto, salvo melhor opinido, a mesma
deveria mencionar “A sociedade em questdo” ou “A sociedade emitente”.

Neste contexto, sugere-se a alteragéo da referida alinea, em conformidade.
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C34. Artigo 228.° do Regime Geral - “Conservagao do capital”

C35.

C36.

C37.

C38.

C39.

O n.° 1 deste artigo apresenfa um conjunto de duas alineas. Parece que, salvo melhor

opinido, o “e” que consta do final da alinea b) deveria ser transferido para o final da
alinea a).

Artigo 234° do Regime Geral - “Comercializagio por entidades gestoras
autorizadas em Portugal”

No n.° 8 deste artigo onde se & "As sociedades gestoras previstas no n.° 1 do artigo 65.°
e as entidades gestoras de pais terceiro autorizadas em Portugal comunicam por escrito
a CMVM de qualquer afteragdo” deveria ler-se, salvo melhor opinido, “As sociedades
gestoras previstas no n.° 1 do arfigo 65.° e as entidades gestoras de pais ferceiro
autorizadas em Portugal comunicam por escrito aa CMVM de qualquer alteragdo”, ou,
em allernativa, “As sociedades gestoras previstas no n.° 1 do artigo 65.° e as entidades
gestoras de pais terceiro autorizadas em Portugal notificameemunicam por escrito a
CMVM de qualquer alteracdo” (sublinhado, rasurado e realce nossos).

Artigo 238.° do Regime Geral - “Comunicac¢ao prévia a CMVM”

A remisséo efectuada no n.° 2 para o “n.° 3 do artigo anterior” ndo parece estar correcta,
devendo, em alternativa e salvo melhor opinido, ser efectuada para o n.° 3 do artigo
230.°

Artigo 240.° do Regime Geral - “Alteragdo substancial de elementos notificados”

No n.° 1 deste artigo onde se |&€ “As entidades responsaveis pela gestdo e as entidades
gestoras de pals ferceiro autorizadas em Portugal comunicam por escrito a CMVM de
gqualquer alteracéo” deveria ler-se, salvo melhor opinido, “As entidades responsaveis
pela gestdo e as entidades gestoras de pais terceiro autorizadas em Portugal
comunicam por escrifo aa CMVM de qualquer alteragdo’, ou, em alternativa, “As
entidades responsaveis pela gestdo e as enfidades gestoras de pais terceiro autorizadas
em Portugal notificameomunicam por escrifo a CMVM de qualquer alteragdo”
(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Artigo 245.° do Regime Geral - “Supervisao de atividade em Portugal de entidades
gestoras da Unido Europeia de organismos de investimento coletivo em valores
mobiliarios”

No final do textc do n.* 3, onde se & "as informagdes referidas no numero anterior.”,
deveria ler-se, saivo melhor opinido, “as informag¢des referidas no n.® 1.”.

Artigo 252.° (152.%) do Regime Geral - "Cooperac¢éo e troca de informagao”
Este artigo aparece na proposta de diploma em analise com o nimero 152, o que parece

resultar de um lapso, devendo em sua substituicdo ser identificado com o nimero 252.
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Artigo 254.° do Regime Geral - “Regulamentacao’”

Na subalinea vi) da alinea b) do n.° 1 parece, salvo melhor opinido, faltar um “de” entre
as palavras “técnicas” e “avaliagdo”, devendo o fexto ser corrigido de modo a adoptar a
seguinte redaccao. “Os critérios, métodos e as normas técnicas de avaliagdo dos
iméveis (...)" (sublinhado e realce nossos).

Artigo 199.°-l. do RGICSF - "Regime das sociedades gestoras de fundos de

investimento mobiliario e das sociedades gestoras de fundos de investimento
imobiliario”

No n.° 11 desta disposigdo, onde se |é “as atividades referidas na alinea g) do n.%°s 3"
deve ler-se “as atividades referidas na alinea g) do n.? 3" (sublinhado e realce nossos).

Artigo 5° do anteprojecto de Diploma que aprova o Regime Geral - “Disposi¢oes
Transitorias”

N.° 9 - Este nimero faz referéncia a “alinea a) do n.? 1 do artigo seguinte”. Uma vez que
o artigo 6.° ndo tem qualquer n.° 1, e se bem entendemos a inten¢&o do legislador,
considera-se que a redac¢do deste nimero deveria ser aiterada da seguinte forma:

“Os prazos de valorizacédo de imodveis previstos nas alineas a) e b) do n.° 1 do artigo
144.° do Regime Geral aplicam-se a partir da data de entrada em vigor do presente
diploma, salvo se a valorizag8o obrigatoria seguinte ao abrigo do regime juridico previsto
na alinea a) de-n-24 do artigo seguinte e respetiva regulamentagéo for devida em prazo
mais curto, caso em que aqueles prazos apenas se aplicam apds esta valorizag&o.”
(rasurado nosso).

Oufras sugestoes

Verifica-se que, ao longo do documento, surgem diversas referéncias relativas a prazos,
por vezes expressas por extenso e outras com indicagdo dos algarismos
correspondentes, como por exemplo, no artigo 147.°, n.° 7, alinea a) em que & referido
um prazo de “Dez dias” e na alinea imediatamente a seguir € mencionado um prazo de
“30 dias” (sublinhado e realce nossos). Sugere-se, por isso, a uniformizagao de critérios
para estas situagoes.

Aspectos ja transmitidos ao Ministério das Financas, aguando da transposicéo da
Directiva UCITS IV, que nio sao abordados nos restantes Anexos

Artigo 16.° do Regime Geral - “Requisitos relativos ao valor liquido global”
A Associagdo ndo compreende o motivo de inclus@o, na legislagdo nacional, de

requisitos minimos quanto ao valor liquido global que os OIC devem observar,
condicionantes que ndo decorrem de quaisquer normas comunitarias.
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Assim, ndo existindo nas Directivas que agora se visam franspor qualquer fundamento
que justifique a manutengdo desta disposigdo, sugere-se a eliminagédo deste artigo 16.°.

Caso a sugestdo referida na alinea anterior ndo seja favoravelmente acolhida,
considera-se que, nas situagdes em que existem compartimentos auténomos, de acordo
com o disposto no artigo 12.°, o requisito devera ser observado ao nivel do OIC e ndo de
cada compartimento.

Refira-se, a titulo de exemplo, que a legislacéo luxemburguesa (Law 17 December 2010
relating to undertakings for collective investment, Chapter 3 — SICAVs in transferable
securities) considera que o mencionado limite minimo € aplicavel @ soma dos varios sub-
fundos de um mesmo OIC sob a forma societaria, conforme seguidamente se
transcreve:

"Article 27.°- (1) The minimum capital of a SICAV wich has not designated a
management company may not be less than three hundred thousand euro (EUR
300,000} at the time of authorization. The capital of any SICAV inclunding SICAVs wich
have designated a management company shall reach one million two hundred and fifty
thousand euro (EUR 1,250,000) within a period of 6 months following the autorization of
the SICAV.”

Deste modo, sugere-se que seja acrescentadoc um novo numero com a seguinte
redacgao:

“Se existirem compartimentos patrimoniais auténomos previstos no artigo 12.°, 0s
requisitos previstos no n.° 1 sdo considerados cumpridos sempre que a soma do valor
liquido global de cada um desses compartimentos ulfrapasse os limites minimos
indicados.”

A APFIPP defende, ainda, que o incumprimento dos requisitos referidos no n.° 1 nao
deve determinar a liquidacdo dos OIC de forma automatica e compulsiva, como previsto
non.° 4.

Embora, conforme referido no n.° 3, esteja previsto que a CMVM possa autorizar um
periodo mais alargado para a regularizagéo da situagdo, cré-se ser mais apropriado que
a decisdo de liquidacdo do OIC seja assumida pela CMVM, atendendo as
especificidades de cada OIC e de acordo com o interesse dos Participantes.

Em face do exposto, sugere-se a seguinte alteragdo ao n.° 4:

“4. Atendendo as especificidades do OIC e a defesa do interesse dos participantes,
a CMVM pode determinar a liquida¢do do OIC, se decorrido o periodo referido no
numero anterior, a entidade responsavel pela gestao nao tiver regufarizado a situagéo
deve-promover-adiguidacdo-do-0IC." (sublinhado e realce nossos).

Artigo 17.° do Regime Geral - “Requisitos de dispersao”

A semelhanca do exposto no comentario anterior, também no que se refere a imposigéo
de requisitos minimos quanto ao nimero de Participantes e concentragdo de
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participagdo num investidor, a APFIPP considera néo existir justificagdo para a referida
imposicdo legal, sugerindo, de igual modo, a eliminagdo deste artigo 17.°.

Artigo 23.° do Regime Geral - “Caducidade e renlncia a autorizagéo”

Este artigo determina os casos em que caduca a autorizagdo para a constituigdo de um
QIC, ou seja, 0 néo inicio de subscrigdo no prazo de 12 meses, no caso de OIA abertos
e de 6 meses, no caso de OIA fechados, assim como a cessacéo de actividades ha pelo
menos 6 meses, se se tratar de um OIC sob a forma societaria.

A respeito desta matéria, a Associacio considera que este tipo de condicionalismos néo
deveria ser aplicado de forma automatica, devendo estar sujeitos a uma apreciagao
casuistica por parte da CMVM, tendo em consideragéc as especificidades de cada
situagdo.

Artigo 84.° do Regime Geral - “Registo das operagoes”

Este artigo incorpora, no seu n.° 4, a redacgdo que consta do artigo 139.° do actual
RJOIC.

A APFIPP reitera que as exigéncias contidas nesta disposi¢do, por nado estarem
contempladas nas Directivas comunitarias e, por isso, determinarem custos acrescidos
para os OIC nacionais e respectivas entidades gestoras, quandoc comparadas com
outros OIC domiciliados noutros paises da Unido Europeia, deverdo ser eliminadas.

Esta posicdo é, alias, defendida pela Associacéo, junto das Autoridades, desde 2004, no
gue respeita, designadamente, as especificidades dos valores mobiliarios
represenfativos de divida.

Artigo 90.° do Regime Geral - “Exercicio dos direitos de voto”

Relativamente a este artigo, a exigéncia, no final do n.° 5 deste artigo, de que as
entidades gestoras disponibilizem aos Participantes “os esclarecimentos necessarios
quanto ao fundamento subjacente ao exercicio em concreto dos direifos de voto
inerentes aos respectivos instrumentos financeiros” ndo parece resultar de qualquer
disposicdo legal ou regulamentar emanada pelas autoridades europeias com
competéncia sobre esta matéria.

A APFIPP defende que nao devem ser impostas as gestoras nacionais e aos OIC por
elas geridos exigéncias adicionais face ao que é requerido as entidades gestoras e OIC
domiciliados noutros Estados-Membros, em especial naqueles que competem mais
directamente com as entidades e instrumentos nacionais pela captagio de poupanca.

Assim, sugere-se a seguinte alteragao da redacgéo do n.° 5 deste artigo:

“8, A entidade gestora disponibiliza gratuitamente aocs participantes, apds solicitagdo
destes, informacbes pormenorizadas sobre as medidas adotadas em execugdo das
estratégias referidas no n.° 1, incluindo as medidas e procedimentos previstasnon.°2 e
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Artigo 91.° do Regime Geral - “Operagdes proibidas a entidade gestora”

Apesar do contelido deste artigo abranger, ja hoje, de forma genérica, quer os FIM, por
via do previsto no artige 81.° do RJOIC, quer os Fll, em resultado do artigo 11.° do RJFI,
atendendo a que representa maiores exigéncias para as SGFIM e para as SGFI,
relativamente ao previsto nas Directivas Europeias e face ao que & exigido em muitos
paises da Unido Europeia, constitui um constrangimento adicional para as gestoras
portuguesas, condicionando a sua competitividade.

Em face do exposto, sugere-se a eliminagéo deste artigo na sua totalidade.

Artigo 120.° do Regime Geral - “Depositario”

A APFIPP reitera a sua opinido desfavordvel relativamente ao disposto no n.° 4 deste
artigo, conforme oportunamente foi transmitido, que obriga as entidades que prestam o
servico de depositario a efectua-lo a entidades que ndo pertengam ac mesmo grupo em
condi¢des econdmicas ndo discriminatorias, podendo a CMVM, de acordo com o n.° 5,
solicitar fundamentagdo para a recusa de prestagao do servigo a essas entidades.

Tendo em conta que as Directivas comunitarias ndo prevéem qualquer restricdo nesta
matéria, ndo se antevéem razdes para existir um regime mais restritive aplicado aos OIC
nacionais e respectivos Depositarios, pelo que se solicita a eliminagdo destas
disposigoes.

A APFIPP entende que, face as novas exigéncias e responsabilidades aplicaveis aos
depositarios, uma maior proximidade em relacéo a entidades gestoras gue pertengam ao
mesmo grupo econdémico pode determinar um conhecimento mais robusto da estrutura
dessas entidades e, assim, gerar uma maior confianga no cumprimento das suas
fungdes, diminuindo o risco inerente a sua actividade de Depositario.

No caso de a sugestio de eliminagdo apresentada atréds ndo ser acolhida na integra,
solicita-se que se clarifique que a prestacdo do servigo de Depositario a entidades fora
do perimetro de consolidagdo em condigdes econdmicas néo discriminatorias, ndo é
impeditiva da existéncia de condigbes econdomicas distintas, nomeadamente, nos casos
em que o risco percepcionado em relagdo as vérias entidades gestoras é diferente.

De facto, sendo o nivel de risco inerente a actividade de Depositario diferente consocante
a entidade pertencga ou ndo ao mesmo grupo financeiro, faz sentido que as condigbes
econdmicas exigidas pelo mesmo servigo sejam diferentes.

Artigo 121.° do Regime Geral - “Deveres do depositario”

A APFIPP considera que a obrigatoriedade do Depositario elaborar o relatério previsto
na alinea i) do n.° 1 deste artigo imp&e custos acrescidos por parte do Depositario que
os repercute obviamente, através da comisséo de depésito, no OIC e, por essa via, nos
Participantes, penalizando a respectiva performance.
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Estes encargos adicionais reduzem a competitividade dos OIC nacionais face aos OIC

estrangeiros que ndo tém que os suportar, uma vez que ndo sdo impostos nas Directivas
comunitarias.

Face ao exposto, sugere-se a eliminagao da disposigdo em aprego.

Artigo 129.° do Regime Geral - “Entidades comercializadoras”

A Associacdo renova a sua oposicéo relativamente ao disposto no n.° 5 deste artigo, que
permite que as entidades empregadoras possam comercializar OlA junio dos seus
trabalhadores. Neste ponto, mantém-se vélidos os argumentos apresentados no ano

passado, no dmbito da fransposigdo da Directiva UCITS [V, que seguidamente se
expdem:

1. A comercializagdo de instrumentos financeiros, quaisquer que sejam, deve apenas
ser efectuada por intermedidrios financeiros autorizados e que relnem as

competéncias e os requisitos organizativos essenciais a prossecugdo desta
actividade;

2. Face ao crescente namero de exigéncias que v&m sendo imposias aos
intermediarios financeiros, ndo se compreende a opgdo por permitir que entidades
ndo especializadas e sem as competéncias necessarias possam  ser
comercializadoras de instrumentos financeiros com a complexidade que um OIA
pode assumir, ainda que apenas junio dos seus frabalhadores;

3. De facto, pese embora o universo mais restrito dos trabalhadores de uma entidade,
n&o se pode assumir que as caracteristicas pessoais, perfil de risco e conhecimentos
financeiros sejam idénticos em todos, pelo que, na opinido da Associagdo, ao
possibilitar-se esta comercializagdo, ndc serdo acautelados os interesses desses
investidores, como determinado pela DMIF?,

Face ao exposto, a APFIPP entende que as entidades empregadoras deveriam, pelo
menos, estar igualmente abrangidas pelo disposto no n.® 2 deste artigo. Nesse sentido,
sugere-se que este nimero passe a apresentar a seguinte redacgéo:

“2. As entidades comercializadoras referidas na alinea d) do ntmero anterior e no n.° 5
observam as regras impostas aos intermediarios financeiros relativas ao exercicio da
sua atividade, designadamente as de prevenc¢do e resolugdo de conflitos de interesses,
ficando os servigos responsaveis pela comercializagdo sujeitos a superviséo da CMVM,
nos mesmos termos do que aqueles infermediarios.” (sublinhado e realce nossos).

2 Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conseiho, de 21 de Abril de 2004, relativa aos mercados de
instrumentos financeiros, que altera as Directivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho & a Directiva 2000/12/CE
do Parlamento Europeu e do Conselho e que revoga a Directiva 93/22/CEE do Conselho.
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Artige 147.° do Regime Geral - “Operagoes vedadas”

A Associacdo ja teve a oportunidade de se pronunciar relativamente a este tema e,
apesar das alteracdes agora introduzidas, ndo pode deixar de renovar o seu pedido com
vista a eliminagao deste artigo.

Salvo melhor opinido, as restricbes impostas nos seus diversos nimeros n&o decorrem
de qualquer imposicdo das Directivas europeias, que apenas exigem que sejam
salvaguardas e prevenidas as situages de potenciais conflitos de interesses e que as
mesmas sejam resolvidas sempre de forma a ndo prejudicar os Participantes.

Considera, portanto, a Associagdo que a proibi¢do nao deve ser a forma de prevenir e
mitigar estas situagbes de potencial conflito de interesses, alem de que se traduz na
penalizagdo e redugdo da competitividade dos OIC e entidades gestoras nacionais face
aos seus concorrentes provenientes de ocutros Estados-Membros.

Artigo 159.° do Regime Geral - “Contetdo do regulamento de gestdo”

Na alinea v) do n.° 2 é exigido que o Regulamento de Gestdo incorpore uma siniese da
politica de execucdo de operacdes e da politica de transmiss&o de ordens. A Associagéo
reitera, neste ponto, a sua convicgdo de que existem outros meios para dar cumprimento
as exigéncias de comunicagdo aos Participantes, que constam do n.® 5 do artigo 80.° e
da alinea b) do n.° 2 do artigo 71.°, e que ndo tem que ser forgosamente o Regulamento
de Gestdo, podendo consubstanciar-se, por exemplo, numa pagina do sitio da infernet
da sociedade gestora.

De facto, ndo parece justificavel que, para além de elaboragdo destes documentos,
tenha gue ser redigida uma sintese para ser incluida no Regulamento de Gest&o.

Neste contexto, solicita-se a eliminag¢do desta alinea.

Artigo 175.° do Regime Geral - “Operagdes proibidas ao organismo de
investimento coletivo em valores mobiliarios”

As proibigdes impostas pelas alineas a), b) e c) do n.° 4 deste artigo a entidade
responsavel pela gestdo, por conta do OICVM, encontram-se presentes na actual
legislagdo nacional, ndo verificando, porém, correspondéncia em qualquer Directiva
europeia, criando limitagBes nos operadores nacionais reiativamente aos dos outros
Estados-Membros.

Assim, conforme sugerido por esta Associagao, no ano passado, solicita-se a eliminagéo
destas exigéncias.
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