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Resumo

Os organismos de investimento coletivo regem-se pelo Regime da Gestdo de Ativos. A gestao
de ativos é a atividade na qual uma entidade assume a responsabilidade da gestdo e
administragdo de um conjunto autdnomo de bens, obtido junto dos investidores. Os investidores
em organismos de investimento coletivo sdo denominados participantes.

Os organismos de investimento coletivo destacam-se em duas vertentes distintas, pela
sua funcéo de financiamento a economia e por ser uma alternativa de canalizag¢éo de poupancas,
que permite ao pequeno e médio investidor uma rentabilidade estavel e menos sujeita ao risco.

Consoante tenham ou ndo personalidade juridica, o organismo de investimento coletivo
assume a forma de sociedade de investimento coletivo ou de fundo de investimento. Em funcgéo
do objeto principal do organismo de investimento, seja ele o investimento em valores
mobiliarios, em imobiliario, ou em capital de risco, teremos diferentes tipos de organismos de
investimento coletivo. Estes organismos podem ser abertos ou fechados consoante o nimero de
partes em circulacdo seja variavel ou fixo.

Toda a atividade do organismo de investimento coletivo é delineada e executada pela
sua sociedade gestora, e prosseguida no exclusivo interesse dos participantes.

Durante o periodo de vida dos organismos de investimento coletivo podem ocorrer
diversas vicissitudes, nomeadamente fusfes, cisdes ou variacGes de capital. Estes institutos
devem seguir os tramites legais por forma a garantir a estabilidade do mercado e, de forma
especial, a protecdo do participante.

No mesmo sentido, compete a CMVM a supervisdo, comportamental e prudencial, de
toda a atividade dos organismos de investimento coletivo, incluido as operacdes de fusdo, cisdo

ou variagdes de capital.

Palavras-chave: Organismo de investimento coletivo; fundo de investimentos; sociedade de

investimento coletivo; fusdo; cisdo; aumento e reducao de capital.
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Abstract

Collective investment undertakings are governed by the Asset Management Regime. Asset
management is the activity in which an entity assumes responsibility for the management and
administration of an autonomous set of assets obtained from investors. Investors in collective
investment undertakings are called participants.

Collective investment undertakings stand out in two diverse ways, for their role in
financing the economy and for being an alternative way of channeling savings, which allows
small and medium-sized investors a stable return that is less subject to risk.

Depending on whether or not they have legal personality, collective investment
undertakings take the form of a collective investment company or an investment fund.
Depending on the main purpose of the investment organization, be it investment in securities,
real estate or venture capital, there are distinct types of collective investment undertakings.
These undertakings can be open-ended or closed-ended, depending on whether the number of
shares in circulation is variable or fixed.

The entire activity of the collective investment undertaking is designed and conducted
by its management company and pursued in the exclusive interest of the participants.

During the lifetime of collective investment undertakings, various events may
occur, including mergers, demerger, or changes in capital. These institutes must follow the legal
procedures to guarantee the stability of the market, and particularly the protection of the
participant.

In the same vein, the CMVM s responsible for the behavioral and prudential
supervision of all the activities of collective investment undertakings, including mergers,

demergers, and variations in capital.

Keywords: Collective investment undertaking; investment fund; collective investment

company; merger; demerger; capital increase and reduction.
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Introducéo

A presente dissertacdo versa sobre as vicissitudes dos organismos de investimento coletivo e
das suas sociedades gestoras, em especial as opera¢des de fusdo, cisao e as variacdes de capital.
A matéria da gestao de ativos vem ganhado cada vez mais relevancia no panorama da discusséo
publica, seja pelas possibilidades de investimento e poupanca que conferem, pelo impacto que
representam na economia nacional, ou pelas varias e recentes alteracfes legislativas sobre o
tema.

Quanto ao impacto do ponto de vista econdémico, segundo dados da Associagdo
Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patrimdnios (APFIPP), em 31 de julho de
2024 os ativos sob gestdo, de organismos de investimento coletivo, em Portugal, ascendiam ao
34.600 milhdes de euros. Mais especificamente, sobre os organismos de investimento coletivo
em valores mobiliarios, que representam a maior fatia, a 30 de setembro de 2024 o seu valor
liquido global correspondia a 20.135,4 milhdes de euros, 0 que representa uma variagdo positiva
de 11,6% sobre o periodo homologo.

O primeiro fundo de investimento, a forma contratual dos organismos de investimento
coletivo, surge em Portugal no ano de 1964, e desde ai a sequéncia de legislacdo sobre o tema
tem sido imensa. Contribuiu para isso a constante inovacdo e aumento de complexidade das
matérias relativas ao mercado de capitais, mas também a crise financeira de 2008. Mais
recentemente, destacamos o Decreto-Lei n® 27/2023, de 28 de abril, que aprovou o no Regime
da Gestédo de Ativos.

O Regime da Gestdo de Ativos vem substituir o Regime Geral dos Organismos de
Investimento Coletivo, que regulava, especialmente, os organismos de investimento coletivo
em valores mobiliarios e, parcialmente, os organismos de investimento alternativo. Revoga
também o Regime Juridico do Capital de Risco, Empreendedorismo Social e Investimento
Especializado. O Regime Gestdo de Ativos procurou assim unificar esses temas num Unico
diploma, evitando a dispersao legislativa, e procedendo a harmonizagdo e simplificacdo de
processos.

Esta dissertacdo, em primeiro lugar, apresenta um enquadramento historico da matéria
da gestdo coletiva de ativos em Portugal, demonstrado assim a sua evolugdo, as dindmicas que
surgiram com o decorrer 0 tempo e as propostas e solucdes que o legislador procurou

implementar na ordem juridica.



Neste primeiro capitulo esta incluida a legislacdo de origem europeia, com destaque
para a Diretiva OICVM e Diretiva GFIA, que continuam em vigor e que estdo transpostas no
ordenamento juridico portugués através do Regime da Gestao de Ativos.

Face a novidade que representa 0 novo regime, sera apresentado de um modo geral o
atual enquadramento legal dos organismos de investimento coletivo, com especial destaque
para asua atividade e para as suas sociedades gestoras. Ao longo deste trabalho, iremos procurar
assinalar as diferencas de maior relevo em relacéo a legislacéo anterior. Nesse aspeto, 0 Regime
da Gestdo de Ativos representa um pequena revolucao.

No que toca as vicissitudes destes organismos, o tema central desta dissertacdo, o
Regime da Gestdo de Ativos ndo faz nenhuma alteragdo profunda do regime, contudo
verificam-se algumas novidades relevantes.

Delimitamos para efeitos do presente trabalho, as vicissitudes dos organismos de
investimento coletivo a fusdo, a cisdo e aos aumentos e redugdes de capital.

Naturalmente, tendo em conta o impacto dos organismos de investimento coletivo, quer
no mercado de capitais, quer no mercado imobiliario, e a acrescentar a isto, a sua funcao de
veiculo de investimento e meio alternativo de poupanca, o enquadramento fiscal tem um
enorme influéncia na sua atividade.

Nesse sentido dedicamos o capitulo final, de uma forma abrangente a tributacdo dos
rendimentos decorrentes da atividade dos organismos de investimento fiscal e, em especial, ao

regime fiscal de tributacdo das fusdes e cisdes destes organismos.

CAPITULO 1



Evolucéo historica em Portugal

1.1. O inicio da regulacdo dos fundos de investimento

No ano de 1964 surge no panorama juridico portugués o conceito de fundos de investimento.
O predmbulo do Decreto n° 46 342, de 20 de maio de 1965, diz-nos que “Em numerosos paises
as sociedades e os fundos de investimento constituem valiosos instrumentos de canalizagéo das
poupancas e servem uma necessidade especifica do pequeno e médio investidor, que procura
uma rentabilidade estavel para as suas economias, com um minimo de risco e liquidez quase

garantida.”

1.1.1. Decreto n°® 46 342, de 20 de maio de 1965

Este diploma, de apenas 21 artigos, veio assim regular a constituicdo de fundos de investimento
mobiliarios e das sociedades gestoras, com o objetivo de fomentar e promover a aplicacdo de
capitais, em especial de pequenas e médias poupancas. Previa a definicdo de fundos de
investimento mobiliarios, as regras de aplicacdo do patrimonio dos fundos, a forma de calculo
das unidades de participacio? e as competéncias das sociedades gestoras® e do depositario®.
Apesar de a regulacdo da atividade dos fundos de investimentos mobilidrios e das
correspondentes sociedades gestoras e entidades depositéarias surgir com o referido decreto, a
verdade € que, ainda antes da atividade se encontrar legislada, em 11 de junho de 1964, por
iniciativa do Banco Portugués do Atlantico, é constituido o primeiro fundo de investimento

portugués: o Fundo de Investimentos Atlantico (FIA).

1 PreAmbulo do Decreto n° 46 32, de 20 de maio de 1965.

2 As unidades de participacéo sdo valores mobiliarios representativos da posicéao juridica do participante
em fundos de investimento, sem valor nominal, possuindo valor monetario idéntico entre si, variavel em
funcdo do valor liquido global do OIC. Vide p. 22 infra.

% A sociedade gestora é quem desenvolve toda a atividade do fundo de investimento. Procede a gestdo
do investimento e do risco do OIC, bem como a comercializacdo e administracdo do mesmo, prestando
um conjunto de servicos administrativos. Vide p. 32 infra.

# O depositario é a entidade a quem sdo confiados os ativos que constituem o OIC, desempenha funcdes
de controlo e de fiscaliza¢do da respetiva atividade no interesse dos participantes.



“Tendo o Banco Portugués do Atlantico, com sede no Porto, requerido aprovagao para o
projecto dos estatutos de uma sociedade anénima, a constituir, que tera por objecto exclusivo a
administracdo e gestdo, por conta dos participantes num fundo de investimentos, dos valores
mobiliario que o constituirem, bem como a emissdo de certificados representativos das partes
de compropriedade no referido fundo; Tendo 0 mesmo Banco requerido também aprovacao
para o projeto de regulamento do aludido fundo de investimentos”.®

Com o processo revolucionario de 1974, do qual resultou também a nacionalizacdo do
Banco de Angola, do Banco Ultramarino e do Banco de Portugal, os fundos de investimento
constituidos em Portugal - o FIA e o Fundo de Investimentos para o Desenvolvimento
Economico e social (FIDES) - sdo nacionalizados pelo Decreto-Lei n° 539/76 de 9 de julho®.

1.1.2. Decreto-Lei n° 134/85, de 2 de maio

Estabilizado o pais do ponto de vista politico e econémico, e a luz da evolucdo do sistema
parabancario, vem o Decreto-Lei n°® 134/85, de 2 de maio, atualizar o regime juridico da
atividade dos fundos de investimento mobiliario, revogando assim o Decreto n° 46 342.

O Decreto-Lei n°134/85, de 2 de maio, estabeleceu como dois dos seus principais objetivos,
promover a diversificacdo do risco na aplicagdo do patrimonio dos fundos, protegendo a posicéo
do detentor de unidades de participacédo, e impedir a utilizacdo desses fundos como forma de
obter o controlo de empresas. Ainda assim, este decreto-lei ndo se revelou uma revolugcdo em
relacdo ao antecessor.

Do ponto vista fiscal, apresentou um principio importante sobre qual deve ser o tratamento
fiscal dos participantes de fundos de investimento - “Os participantes ndo poderdo em caso
algum ser objeto de um tratamento fiscal menos favoravel do que aquele que teriam se fossem
investidores diretos”’. Este principio tem como racional o facto de os fundos de investimento
serem vistos como instrumentos de poupanca especialmente direcionados para 0 pequeno e

médio investidor.

% Predmbulo da Portaria do Ministro das Financas de 11 de junho de 1964, Diério do Governo, n°145,
32 Série, de 22 de junho de 1964.

“Os fundos FIDES e FIA vieram, porém, a ser profundamente afectados pela nacionalizacdo das
empresas a seguir ao 11 de Marco de 1975, uma vez que as suas carteiras de titulos integravam
predominantemente accGes das empresas que vieram a ser nacionalizadas. Por esse motivo os dois
fundos vieram a ser nacionalizados em 1976, tendo sido indemnizados os detentores de certificados de
participacdo.” LEITAO, Luis Menezes, Fundos de investimento, Revista de direito financeiro e dos
mercados de capitais, 3(11), 2021, p. 624-625.

" Art. 29° do Decreto-Lei n°134/85, de 2 de maio.



1.1.3. Decreto-Lei n° 246/85, de 12 de julho

Em julho do mesmo ano, o legislador vem completar o Decreto-Lei n® 134/85, de 2 de maio,
com a introducéo dos fundos de investimentos imobiliarios, através do Decreto-Lei n® 246/85,
de 12 de julho. A regulamentacdo dos fundos de investimentos imobiliarios pretendia ndo so6
aumentar o leque de possibilidades para a aplicagdo de poupancas, como contribuir para a
diversificagdo do mercado de capitais, e ainda, dinamizar o setor imobiliario®,

Os referidos instrumentos sdo uma copia um do outro, com as distin¢Ges a cingirem-se a
adaptacGes conforme estejamos a falar de valores mobiliarios ou imobiliérios.

No art. 2° apresentam a nocéo de fundos de investimento, como conjuntos de valores que
pertencem a uma pluralidade de pessoas, singulares ou coletivas, em que cada participante é
titular de quotas-partes dos valores que integram os fundos.

No caso dos fundos de investimentos mobiliarios, ttm como Unico fim a constituicdo de
uma carteira diversificada de valores mobiliarios de qualquer tipo, sem dispor de participacdes
maioritarias nas diferentes empresas®.

Ja os fundos de investimentos imobiliarios, ttm como fim exclusivo a constituicdo de uma
carteira diversificada de valores imobiliarios'®. No Art. 2°, n° 3, delimita o que entende por
valores imobiliarios, e assim, a composicao dos fundos: (i) imoéveis inscritos no registo predial
como fazendo parte de um fundo de investimentos, e (ii) participacdes superiores a 50% no
capital de sociedades que tenham as suas acdes cotadas em bolsas de valores de valores e se
dediguem exclusivamente a aquisi¢do, venda, arrendamento e exploracdo de imoveis.

Em ambos os casos, visam a constituicdo de carteiras diversificadas, com vista,
expressamente, a divisdo dos riscos e a rentabilidade das aplica¢bes, promovendo assim a
protecdo da posicao do participante.

Nos seus artigos 13° os Decretos-Lei concretizavam a delimitacdo da composicdo dos
fundos. Nos fundos de investimentos mobiliarios, o patriménio dos fundos tinha sempre de
compreender no minimo 3% do seu valor em numerario, depositos a ordem e aplicagdes no
mercado monetario interbancério.

Relativamente aos fundos de investimentos imobiliarios, os valores imobiliarios nédo
podiam representar menos de 75%, nem exceder 85%, do valor do fundo. Pelo menos 5% do

valor dos fundos imobiliarios tinha de ser numerario, depositos & ordem e aplicagdes no

8 Preambulo do Decreto-Lei n° 101/87, de 6 de margo, que veio alterar o Decreto-Lei n® 246/85, de 12
de julho.

9 art. 29 2, Decreto-Lei n° 134/85, de 2 de maio

10 art.29/ 2, Decreto-Lei n° 246/85, de 12 de julho



mercado monetario interbancéario. As participacdes no capital de sociedades!! estavam
limitadas a 25% do valor do fundo. E no maximo 10% do valor do fundo podera corresponder

a terrenos para construgéo.

1.1.4. Decreto-Lei n° 246/85, de 12 de julho

Tendo em conta a especificidade do investimento imobiliario, o legislador, passados 2 anos,
veio alterar o Decreto-Lei n° 246/85, de 12 de julho, com o Decreto-Lei n° 101/87, de 6 de
marco. O facto de o prazo de recuperacdo de capital ser mais longo no setor imobiliario, veio
dificultar a fase de arranque dos fundos de investimento imobiliario, e daqui resultou a
necessidade de intervir, visto que, como vimos, pouco distinguia o regime dos fundos de
investimentos imobiliarios do regime dos fundos de investimentos mobiliarios.

Assim, o Decreto-Lei n° 101/87, de 6 de marco, permitiu aos depositarios adquirir
certificados dos fundos de investimentos imobiliarios e liberalizou as condi¢des de transmissao
de valores para efeitos de constituicio do patriménio inicial dos fundos®?.

O Decreto-Lei n°® 228/87, de 11 de junho, revogou varias disposicdes legais que restringiam
a participacédo dos acionistas no ambito do setor financeiro®®.

A intencdo seria reforcar a coesdo interna das instituicdes e a eficicia da sua atuacdo,

contribuindo assim para a estabilidade e autonomia das sociedades gestoras!*. Ao mesmo

11 Conforme referido supra, para efeitos do Decreto-Lei n® 246/85, de 12 de julho, além de imdveis,
entende-se por valores imobiliarios as participacdes superiores a 50% do capital de sociedades que
estejam cotadas na bolsa de valores e se dediquem exclusivamente a aquisi¢do, venda, arrendamento e
exploracdo de imoveis. Ou seja, interligando os arts. 2%/2 al. b) e 13%1 al. c), o fundo de investimentos
imobiliérios podia investir em participagdes no capital de sociedades, desde que:
1. A sociedade tivesse as suas a¢@es cotadas em bolsas de valores,
2. A sociedade se dedicasse exclusivamente & aquisi¢do, venda, arrendamento e
exploracéo de imoveis,
3. As participag6es do fundo no capital da sociedade fossem superiores a 50%,
4. E desde que a aplicacdo do patriménio do fundo em participacGes de sociedades que
cumpram os requisitos infra ndo seja superior a 25% do valor do fundo.
12 Predmbulo do Decreto-Lei n° 101/87, de 6 de marco.
13 No que aqui nos diz respeito, veio revogar o n°2 e o n° 4 dos art. 7° do Decreto-Lei n° 134/85, de 2 de

maio, e do Decreto-Lei n° 246/85, de 12 de julho:

1. Nenhum acionista pode, diretamente ou por interposta pessoa, deter participacéo
superior a 20% no capital social da sociedade gestora, salvo autorizagcdo do Ministro das Finangas e
do Plano.

4. Avendade a¢Oes da sociedade gestora carece de autorizagdo do Ministro das Financas
e do Plano, mediante parecer do Banco de Portugal.
14 Predmbulo do Decreto-Lei n° 228/87, de 11 de junho.



tempo, com a revogacéo dos limites supra, o Decreto-Lei veio introduzir a obrigatoriedade de
comunicar ao Banco de Portugal qualquer pessoa singular ou coletiva que, diretamente ou por
interposta pessoa, fosse titular de acdes de, pelo menos, 15% do capital social de uma sociedade

gestora (art. 2°).

1.2. A unificagdo dos fundos de investimento mobiliario e imobiliario
1.2.1. Decreto-Lei 229-C/88, de 4 de julho

Com o Decreto-Lei 229-C/88, de 4 de julho, o legislador decidiu incorporar no mesmo diploma
os fundos de investimento mobiliario e imobiliario, revogando assim o Decreto-Lei n°® 134/85,
de 2 de maio, e 0 Decreto-Lei n® 246/85, de 12 de julho.

O referido Decreto-Lei trouxe algumas novidades relevantes, em comparagdo com 0s
Seus antecessores.

Em primeiro lugar, veio criar os fundos fechados nos quais, ao contrario do que acontece
nos fundos abertos, o0 montante do capital a investir na aquisi¢do de valores, mobiliarios ou
imobiliarios, é fixado no ato de constituicdo dos mesmos fundos.*®

Além disso, até a entrada em vigor do Decreto-Lei 229-C/88, de 4 de julho, as
sociedades gestoras apenas podiam gerir um tnico fundo. Com este Decreto-Lei, as sociedades
gestoras passaram a poder gerir varios fundos de investimento.

Por fim, um dos objetivos do Decreto-Lei era aumentar a informagdo a prestar ao
publico, sobre a atividade do fundo, e facilitar a sua acessibilidade. Neste sentido, vale a pena
destacar a introducdo do prospeto informativo, a disposi¢do dos interessados, no qual tinha de
constar a demonstracgao das receitas e despesas do fundo; a composi¢do do ativo, passivo e as
variagOes destas rubricas nos trés anos anteriores; a evolugdo mensal do valor de cada
participacdo durantes os trés Ultimos anos; a descricdo detalhada dos titulos detidos em carteira
em 31 de dezembro do ano a que se refere o prospeto; a indicacao dos dividendos distribuidos
nos trés altimos exercicios; e a evolugdo do nimero de unidades de participacdo emitidas nos
trés Gltimos anos.*®

No caso dos fundos de investimento imobiliario, acrescentava-se ainda informacao
detalhada sobre os rendimentos e despesas de cada imovel, e ainda, a situacéo e perspetivas das

sociedades imobiliérias participadas.’

15 preambulo e Art. 2° n°3 do Decreto-Lei n° 229-C/88, de 4 de julho.
16 Nos termos do art. 23° n° 1 do Decreto-Lei n° 229-C/88, de 4 de julho.
17 Nos termos do art. 23° n° 2 do Decreto-Lei n° 229-C/88, de 4 de julho.



1.3. Iniciativa legislativa de origem europeia
1.3.1. Diretiva 85/611/CEE, do Conselho, de 20 de dezembro

Em 1985 temos o pontapé de partida da regulagdo dos fundos de investimento na Unido
Europeia com a Diretiva 85/611/CEE, do Conselho, de 20 de dezembro. Esta diretiva traz para
0 léxico portugués o conceito de OICVM — organismos de investimento coletivo em valores
mobiliarios®®.

A Diretiva 85/611/CEE considerava OICVM o0s organismos cujo Unico objetivo fosse
o0 investimento coletivo em valores mobiliarios dos capitais obtidos junto do publico e cujo
funcionamento fosse sujeito ao principio da reparticdo dos riscos, e cujas partes sociais fossem,
a pedido dos seus detentores, readquiridas ou reembolsadas, a cargo dos ativos destes
organismos®.

A Diretiva veio coordenar as disposicdes legislativas regulamentares e administrativas
de alguns OICVM, abrangendo apenas 0s OICVM de tipo aberto com capitais obtidos junto do
publico (tratando-se essencialmente de valores mobiliarios oficialmente cotados na bolsa ou em
outros mercados regulamentos semelhantes)®.

Nas palavras de José Gonzaga Rosa “Esta regulamentagdo contribuiu para a criagdo de
um mercado Unico de fundos de investimento, ao estabelecer pela primeira vez no sector dos
servicos financeiros, o principio do reconhecimento matuo da autorizacéo e outras disposicdes

facilitadoras da livre comercializagio de OIC na Unido Europeia.”?!.

1.3.2. Decreto-Lei n° 276/94, de 2 de novembro

A Diretiva é transposta para o ordenamento juridico portugués através do Decreto-Lei n°
276/94, de 2 de novembro, ainda assim, o Decreto-Lei ndo adotou o termo organismo de
investimento coletivo. Ao invés, o Decreto-Lei n® 276/94, de 2 de novembro, refere-se a
instituicdes de investimento, admitindo apenas a forma contratual de fundos de investimento.
A Diretiva regulava apenas OICVM abertos, contudo, o Decreto-Lei n° 276/94, de 2 de
novembro, a par dos fundos de investimento mobiliarios abertos, continuou a regular os fundos
de investimento mobiliarios fechados. O Decreto-Lei n° 276/94, de 2 de novembro, revogou

assim, parcialmente, o Decreto-Lei n® 229-C/88, de 4 de julho, mantendo-se em vigor nas

18 ROSA, José Gonzaga - Diretiva relativa aos gestores de fundos de investimento alternativo:
requisitos operacionais de funcionamento e deveres de conduta. Revista de Direito Financeiro e dos
Mercados de Capitais, 4(14), 2022, pag. 183.

19 Nos termos do art.1° n°2 da Diretiva 85/611/CEE, do Conselho, de 20 de dezembro.

20 Cfr. Preambulo da Diretiva 85/611/CEE, do Conselho, de 20 de dezembro.

21 ROSA, J. G, Obra citada, pag. 183-184.



mateérias relativas a fundos de investimento imobiliario, fundos de capital de risco, fundos de
reestruturacgdo e internacionalizacdo empresarial e a fundos de gestao de patrimonio imobiliério,
bem como as suas sociedades gestoras.

Dada a sua diferente natureza, o legislador optou por voltar a separar o regime dos
fundos de investimento mobiliario dos fundos de investimento imobiliario, de tal forma que
veio estipular que uma sociedade gestora ndo podia administrar simultaneamente fundos de
investimento mobiliario e fundos de investimento imobiliario®.

Além da regulacdo dos fundos de investimento mobiliarios abertos, nos termos
definidos pela Diretiva 85/611/CEE, o Decreto-Lei n® 276/94, de 2 de novembro, abrangia
outros fundos fora do &mbito da referida Diretiva, designadamente, os ja referidos fundos de
investimento mobiliarios fechados, os fundos de tesouraria, os fundos de fundos e
agrupamentos de fundos.

Os fundos de tesouraria sdo fundos de investimento mobiliario abertos cuja politica de
investimentos se orienta para ativos de elevada liquidez?.

Os fundos de fundos sdo fundos de investimento mobilidrio abertos constituidos

exclusivamente por unidades de participagdo de outros fundos de investimento?.

1.3.3. Decreto-Lei n°® 294/95, de 17 de novembro

Na sequéncia do Decreto-Lei n° 276/94, de 2 de novembro, surge entdo o Decreto-Lei n°® 294/95,
de 17 de novembro, relativo aos fundos de investimento imobiliario, abertos e fechados.

Em tudo idéntico ao Decreto-Lei n°® 276/94, de 2 de novembro, o Decreto-Lei n°® 294/95,
de 17 de novembro, pretendia o reforco da defesa dos investidores, através de um
enguadramento mais rigoroso das operacdes vedadas, proibidas e condicionadas; do aumento
das exigéncias de prestacdo de informacdo; e um regime mais flexivel no que toca ao
funcionamento dos fundos?®.

Em matéria de supervisdo, os dois diplomas estabeleciam uma solu¢do de duplo
controlo, com a reparti¢do de competéncias entre o Banco de Portugal e a Comissdo do Mercado

de Valores Mobiliarios5.

22 Cfr. Art. 6° n° do Decreto-Lei n® 276/94, de 2 de novembro.

23 Nos termos do Art. 52° n°1 do Decreto-Lei n° 276/94, de 2 de novembro.

24 Nos termos do Art. 55° n° 1 do Decreto-Lei n° 276/94, de 2 de novembro.

25 Nos termos do PreAmbulo do Decreto-Lei n° 294/95, de 17 de novembro.

26 Atualmente a CMVM tem a supervisdo total da atividade, supervisdo prudencial e comportamental.



Previsivelmente, este sistema veio contribuir para 0 aumento de burocracia, para a
sobreposicdo de competéncias e, consequentemente, para a ineficiéncia do controlo da
atividade. O legislador responde a este problema com o Decreto-Lei n® 323/97, de 26 de
novembro, que veio conferir, em exclusivo, 8 CMVM as func¢des de controlo dos fundos de
investimento, permanecendo na esfera do Banco de Portugal as fungdes de controlo das
sociedades gestoras?’.

Em 1999, o Decreto-Lei n® 276/94, de 2 de novembro, volta a ser alterado. Este Decreto-
-Lei tinha como principal objetivo a transposi¢édo da Diretiva 85/611/CEE, de 1985, pelo que
passados catorze anos € natural que o seu clausulado j& se encontrasse algo desatualizado,
especialmente, tendo em conta a evolugdo dos mercados financeiros e o aumento da sua
complexidade?,

Nesse sentido, o Decreto-Lei n® 323/99, de 13 de agosto, procurou flexibilizar o regime
legal, devendo cingir-se aos principios e regras fundamentais, remetendo os pormenores
normativos para regulamentacdo pela CMVM, procurando assim, facilitar a constante
adequacao do regime as alteracdes e exigéncias do mercado?.

Além disso, veio regular algumas matérias omissas na legislacdo em vigor a data.
Destacamos a introducdo da possibilidade de fusdo dos fundos de investimento mobiliérios, no
art. 25°-B em que remete a sua regulamentacdo para a CMVM. O art. 50°-C vem ainda
estabelecer que para a fusdo de fundos de investimento mobiliario fechados é necessaria a
deliberagdo favoravel da assembleia de participantes.

Surge assim o Regulamento da CMVM n° 19/2000, de 7 de abril, para regular a fuséo
de fundos de investimento mobiliario. Preconiza, no seu predmbulo, trés objetivos
fundamentais: assegurar a regularidade, transparéncia e controle do instituo da fusdo; assegurar
uma adequada e eficaz difusdo publica de informacdo sobre a fusdo; e assegurar a defesa e
protecdo dos participantes®L.

Nos termos do art. 2° do Regulamento, sdo permitidos dois tipos de fuséo: fusdo por
incorporagdo de um ou mais fundos de investimento, e fuséo por criagdo de um fundo de
investimento.

Importa destacar duas limitacGes que o regulamento impunha: em primeiro lugar, so

podiam ser objeto de fusdo dois ou mais fundos de investimento mobiliario, desde que fossem

2" De acordo com o PreAmbulo do Decreto-Lei n° 323/97 de 26 de novembro.
28 De acordo com o Preambulo do Decreto-Lei n® 323/99 de 13 de agosto.

29 De acordo com o Predmbulo do Decreto-Lei n® 323/99 de 13 de agosto.

% Conforme al. ) do n°1 do Decreto-Lei n° 323/99 de 13 de agosto.

%1 Nos termos do preambulo do Regulamento n° 19/2000, de 7 de abril.
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da mesma espécie e modalidade®2. Ou seja, os fundos abertos apenas se podiam fundir com
fundos abertos e os fundos fechados com fundos fechados. Em segundo lugar, apenas era
possivel a fusdo de fundos que fossem administrados pela mesma entidade gestora ou por
entidades gestoras ligadas entre si por uma relacio de dominio ou de grupo®3.

A Ultima alteracdo ao Decreto-Lei n® 276/94, de 2 de novembro, surge com o Decreto-
Lei n® 62/2002, de 20 de mar¢o, com a funcdo de concretizar o principio de que os fundos s&o

geridos no exclusivo interesse dos participantes3.

1.4. Regime Juridico dos Fundos de Investimento Imobiliario

No mesmo dia, é aprovado o novo regime juridico dos fundos de investimento imobiliario
(RJFI), pelo Decreto-Lei n° 60/2002, de 20 de mar¢o, revogando o Decreto-Lei n.° 294/95, de
17 de novembro.

Seguindo a mesma linha de raciocinio do Decreto-Lei n® 276/94, de 2 de novembro, 0
legislador pretendeu delimitar o escopo do regime aos seus principios essenciais, relegando a
sua concretizacdo para a CMVM, por via regulamentar, permitindo assim uma maior
flexibilizacdo dos normativos®.

Com o RJFII surge um novo tipo de fundos: os fundos mistos. S&o mistos os fundos de
investimento em que existem duas categorias de unidades de participacdo, sendo uma em
ntimero fixo e outra em nimero variavel.®

Por fim, merece destaque o reforco do papel dos peritos avaliadores, devido a sua
especial relevancia na atividade dos fundos imobiliarios enquanto garantia adicional, perante o
mercado e investidores, do rigor e isencdo na avaliacio de imoveis®'.

O RJFII manteve-se em vigor durante treze anos, até a entrada em vigor do Regime
Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC), através do qual se fez a unificacdo

dos fundos de investimento imobiliario e mobiliario no mesmo instrumento.

1.5. O Regime Juridico dos Organismos de Investimento Coletivo

O surgimento da Diretiva 2001/107/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de janeiro
de 2002 e da Diretiva 2001/108/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 21 de janeiro de

%2 Nos termos do n° 4 do art. 2° do Regulamento n° 19/2000, de 7 de abril.

%3 Nos termos do n° 5 do art. 2° do Regulamento n°® 19/2000, de 7 de abril.

% De acordo com o Predmbulo do Decreto-Lei n° 62/2002, de 20 de marco.

% De acordo com o Predmbulo do Decreto-Lei n° 60/2002, de 20 de marco.

% Nos termos do n° 4 do artigo 3° do Decreto-Lei n° 60/2002, de 20 de marco.
87 De acordo com o PreAmbulo do Decreto-Lei n° 60/2002, de 20 de margo.
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2002, resultaram na aprovacgdo do Regime Juridico dos Organismos de Investimento Coletivo
(RJOIC), através do Decreto-Lei n® 252/2003, de 17 de outubro, que transpds as referidas
Diretivas.

A Diretiva 2001/107/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de janeiro de
2002, veio alterar a Diretiva 85/611/CEE, do Conselho, de 20 de dezembro, que coordena as
disposigdes legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de
investimento coletivo em valores mobiliarios (OICVM), com vista a regulamentar as
sociedades gestoras e os prospetos simplificados®.

Com a Diretiva 85/611/CEE, do Conselho, de 20 de dezembro, apenas era permitido as
sociedades gestoras a gestdo de fundos de investimento e de sociedades de investimento (gestéo
coletiva de carteiras). A Diretiva 2001/107/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21
de janeiro de 2002, alargou a atividade permitindo a tais sociedades a gestdo de carteiras de
investimento de clientes (gestdo individual de carteiras), incluindo a gestdo de fundos de
pensoes.

Ja a Diretiva 2001/108/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de janeiro de
2002, altera a Diretiva 85/611/CEE, do Conselho, de 20 de dezembro, com vista a aumentar o
ambito dos investimentos dos OICVM, permitindo-lhes investir em instrumentos financeiros
suficientemente liquidos, para além de valores mobiliarios*.

E através do Decreto-Lei n° 252/2003, de 17 de outubro*!, que surge, pela primeira vez,
no léxico juridico portugués o conceito de “organismo de investimento coletivo” (OIC). Assim,
no primeiro titulo do decreto-lei é enquadrado de forma geral a figura do OIC, quer digam
respeito a investimento de valores mobiliarios, quer a investimento em outros ativos. No titulo
Il dispbe vastamente sobre a atividade do OICVM, mantendo em vigor, em matéria de

investimento imobiliario, o RJFII.

%8 Cfr. Preambulo da Diretiva 2001/107/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de janeiro de
2002.
%9 Cfr. Preambulo da Diretiva 2001/107/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de janeiro de
2002.
0 Nos termos do Preambulo da Diretiva 2001/108/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de
janeiro de 2002.
41 Com o Decreto-Lei n° 252/2003, de 17 de outubro séo revogados os seguintes diplomas:

a) Decreto-Lei n.° 276/94, de 2 de novembro;

b) Decreto-Lei n.° 308/95, de 20 de novembro;

¢) Decreto-Lei n.° 323/97, de 26 de novembro;

d) Decreto-Lei n.° 323/99, de 13 de agosto;

e) Decreto-Lei n.° 62/2002, de 20 de margo.
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O Decreto-Lei n°71/2010, de 18 de junho, veio alterar o RIOIC*? e 0 RIF11*3, aprovando
o0 regime juridico dos organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios sob a forma
societaria e dos fundos de investimento imobiliario sob a forma societaria. O RJOIC ja
reconhecia a possibilidade de estruturacdo dos OICVM sob forma societaria, contudo, o
legislador entendeu remeter a matéria relativa a constituicdo e funcionamento destes OICVM
para legislacdo especial posterior. E nesta sequéncia que surge o Decreto-Lei n° 71/2010, de 18
de junho, estendendo ainda a forma contratual igualmente aos fundos de investimento

imobiliarios*.

1.6. A Diretiva OICVM e o0 novo Regime Juridico dos Organismos de
Investimento Coletivo
Em 2013, o RJOIC ¢é revogado pelo Decreto-Lei n° 63-A/2013, de 10 de maio, que aprova o

novo Regime Juridico dos Organismos de Investimento Coletivo (NRJOIC). Este diploma veio
transpor a Diretiva n°® 2009/65/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de
2009 (Diretiva OICVM); a Diretiva n° 2010/43/UE, da Comisséo, de 1 de julho de 2010; e a
Diretiva n° 2010/42/UE, da Comisséo, de 1 de julho de 2010%°/46,

A Diretiva OICVM, coordena as disposicdes legislativas, regulamentares e
administrativas respeitantes a alguns OICVM*’. A Diretiva n°® 2010/43/UE veio aplicar a
Diretiva OICVM no que diz respeito 0s requisitos organizativos, aos conflitos de interesse, ao

exercicio da atividade, a gestao de riscos e ao contetido do acordo celebrado entre a sociedade

42 0O Decreto-Lei n° 252/2003, de 17 de outubro, foi alterado pelos alterado pelos Decretos-Leis n°
52/2006, de 15 de marco, 357-A/2007, de 31 de outubro, 211-A/2008, de 3 de novembro, 148/2009, de
25 de junho, e 71/2010, de 18 de junho.

43 O Decreto-Lei n° 60/2002, de 20 de marco, foi alterado pelos Decretos-Leis n° 252/2003, de 17 de
outubro, 13/2005, de 7 de janeiro, 357-A/2007, de 31 de outubro, 211-A/2008, de 3 de novembro, e
71/2010, de 18 de junho.

44 De acordo com o Preambulo do Decreto-Lei n° 71/2010, de 18 de junho.

4 De acordo com o art. 1° do Decreto-Lei n° 63-A/2013, de 10 de maio.

% Parcialmente, o Decreto-Lei n° 63-A/2013, de 10 de maio, transp6s ainda a Diretiva n® 2010/78/UE,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que altera as Diretivas n°® 98/26/CE,
2002/87/CE, 2003/6/CE, 2003/41/CE, 2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE, 2005/60/CE,
2006/48/CE, 2006/49/CE e 2009/65/CE, no que diz respeito as competéncias da Autoridade Europeia
de Supervisdo (Autoridade Bancéria Europeia), da Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade
Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma) e da Autoridade Europeia de Supervisdo
(Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados).

47 Nos termos do Preambulo da Diretiva n° 2009/65/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13
de julho de 2009.
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gestora e o depositario®®. Ja a Diretiva n°® 2010/42/UE, aplica a Diretiva OICVM, sobre fusdes
de fundos, estruturas de tipo principal /de alimentacdo e procedimentos de notificacao.

Vale a pena dar aqui um pequeno destaque a matéria da fusdo. Segundo a Diretiva
OICVM, os Estados-Membros devem exigir que as fuses de OICVM, quer nacionais quer
transfronteiricas, sejam sujeitas a autorizacdo das suas autoridades competentes, a fim de
salvaguardar os interesses dos participantes. Acrescenta ainda, que os participantes, seja dos
OICVM incorporados ou dos OICVM incorporantes, tém o direito de resgate ou ao reembolso
das suas unidades de participacdo ou, quando assim seja possivel, a sua conversdo em unidades
de participacéo de outro OICVM com uma politica de investimento semelhante e gerido pela
mesma sociedade gestora, ou por outra sociedade a que a sociedade gestora esteja ligada“®.

Nesse sentido, a Diretiva n° 2010/42/UE dispbe que as sociedades gestoras devem
fornecer aos participantes as informacdes relativas ao processo de fusdo em curso, de modo
sucinto e em linguagem ndo técnica, para permitir aos investidores formar um juizo
fundamentado, que lhes permita decidir se querem continuar a investir ou se preferem pedir 0
reembolso das suas unidades de participag&o™.

O NRJOIC transpbs as Diretivas supra. No mesmo sentido do regime anterior, 0
NRJOIC ndo incluiu no seu &mbito os fundos de investimento imobiliario.

No seu titulo I, o capitulo 111 do NRJOIC prevé as vicissitudes dos OIC, incluindo a
fusdo, cisdo, transformacéo, dissolucdo e liquidacao.

Relativamente ao instituto da fusdo, anteriormente regulada pelo Regulamento da
CMVM n.° 15/2003, de 21 de janeiro de 2004, o0 NRJOIC estabeleceu o seu regime, sendo que
a consagracao desta matéria nas referidas Diretivas, levou a que, por imperativo constitucional,
fosse transposta através de lei formal®®.

Em relacdo a novidade do instituto da cisdo, o NRJOIC remeteu para o Regulamento da
CMVM n° 5/2013.

4 Nos termos do Preambulo da Diretiva n° 2010/43/UE, da Comiss&o, de 1 de julho de 2010.

49 Cfr. o Preambulo da Diretiva n° 2009/65/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho
de 2009.

% De acordo com o Art. 3° da Diretiva n°® 2010/42/UE, da Comisséo, de 1 de julho de 2010.

51 Anteriormente a matéria de fusdes de OIC estava prevista no Regulamento da CMVM n.° 15/2003,
de 21 de janeiro de 2004.
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1.7. A Diretiva GFIA e 0 Regime Geral dos Organismos de Investimento

Coletivo
O legislador europeu deu continuidade a harmonizacdo comunitaria em relagdo aos OIC,
alargando o seu escopo além dos OICVM, com a Diretiva n°® 2011/61/UE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011 (Diretiva GFIA), relativa aos gestores de fundos
de investimento alternativo, e com a Diretiva n°® 2013/14/UE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 21 de maio de 2013, relativa aos gestores de fundos de investimento alternativo,
no que diz respeito & dependéncia excessiva as notacdes de risco®2.

A Diretiva GFIA resulta da crise financeira internacional de 2008, tendo identificado os
seguintes principais riscos para a estabilidade do sistema financeiro®3:

a) Riscos macro prudenciais, derivados da exposi¢do dos bancos aos fundos de
investimento alternativo e aos efeitos de estratégias de desinvestimento
desordenadas na liquidez e estabilidade do sistema financeiro;

b) Lacunas nos sistemas internos de gestao de risco;

c) Ineficcia na protecdo do investidor, nomeadamente ao nivel da transparéncia
na politica de investimento, politica de gestdo de riscos e procedimentos
internos; e

d) Eficiéncia e integridade do mercado.

Em resposta a estes desafios, a Diretiva GFIA introduziu requisitos harmonizados para
as sociedades gestores dos organismos ndo incluidos na Diretiva OICVM, de maior exigéncia
de transparéncia e de seguranca, conferindo uma tutela juridica aos participantes de fundos de
investimento alternativo.

De forma resumida, podemos distinguir a Diretiva OICVM e a Diretiva GFIA, entre
diretiva de “produto” e diretiva de “gestdo”, respetivamente®,

A Diretiva GFIA e a Diretiva n°® 2013/14/EU foram entdo transpostas para o
ordenamento portugués pelo Decreto-Lei n® 16/2015, de 24 de fevereiro, que aprovou o Regime
Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC), e pela Lei n.° 18/2015, de 4 de

52 De acordo com o Art. 1° da Lei n° 16/2015, de 24 de fevereiro.

5 Vide ROSA, José Gonzaga - Diretiva relativa aos gestores de fundos de investimento alternativo:
requisitos operacionais de funcionamento e deveres de conduta. Revista de Direito Financeiro e dos
Mercados de Capitais, 4(14), 2022, pag. 187

% Por outro lado, acrescenta-se a Diretiva de Mercados de Instrumentos Financeiros (DMIF I1). A
DMIFII regula a gestdo de carteiras e a consultoria de investimento, servi¢os de intermediagdo financeira
gue podem ser prestados por organismos de investimento coletivo. Cfr. ROSA, José Gonzaga - Diretiva
relativa aos gestores de fundos de investimento alternativo: requisitos operacionais de funcionamento
e deveres de conduta. Revista de Direito Financeiro e dos Mercados de Capitais, 4(14), 2022, pag. 190.
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marco, que aprovou o0 Regime Juridico do Investimento em Capital de Risco, do
Empreendedorismo Social e do Investimento Especializado (RICRESIE).

O RGOIC, que revogou 0 NRJOIC e o Decreto-Lei 60/2002, de 20 de margo, veio
regular os organismos de investimento coletivo em valores mobiliérios e, parcialmente, 0s
organismos de investimento alternativo. O RGOIC providenciou assim a reunificacdo, no
mesmo diploma, dos fundos de investimento mobiliario e dos fundos de investimento
imobiliario.

Esta reunificacdo deve-se a razbes de simplificacdo e de consisténcia regulatorias,
visando suprimir sobreposicGes e obrigagdes legais injustificadamente distintas, consoante se
fale de organismos de investimento em ativos mobiliarios ou em ativos imobiliarios®.

Ja 0 RICREESIE veio regular a atividade de capital de risco, bem como a atividade de
outros organismos de investimento coletivo. Apesar de a DGFIA incluir os organismos de
investimento em capital de risco no conceito de organismos de investimento alternativo, o
legislador portugués optou por manter a matéria do capital de risco em diploma autonomo®®.

Um dos temas a que a Diretiva GFIA deu destaque, foi a distingdo entre sociedades
gestoras de organismos de investimento alternativo de pequena e de grande dimensdo, por
motivos de proporcionalidade. O legislador europeu considera que as sociedades gestoras de
pequena dimensdo ndo colocam em causa a estabilidade financeira e eficiéncia dos mercados,
pelo que estas ndo devem estar sujeitas a mesma exigéncia de obrigacdes e encargos legais que
as sociedades gestoras de grande dimens&o®’.

Contudo, a transposicao da diretiva pelo legislador portugués, através do RGOIC, pouca
importancia deu a essa contraposi¢édo, o que resultou num excesso de regras nacionais sobre as
sociedades gestoras de pequena dimens&o, em relacio s que o legislador transnacional exigia®®.

O relatdrio da consulta publica do novo Regime da Gestdo Ativos, logo no seu primeiro
pardgrafo, € um bom pontapé de partida para a mais recente legislacdo nesta matéria e
facilmente percebemos que a questdo referida no paragrafo anterior foi um ponto importante
que Se procurou corrigir.

“O novo Regime da Gestdo de Ativos (RGA) tem como objetivo a criagdo de um quadro
juridico que propde enquadrar de forma proporcional, simples e eficiente a atividade de gestao

de ativos, através de um equilibrio normativo entre a necessidade de protecéo dos investidores

% De acordo com a Proposta de Lei n° 260/XII.

% |dem.

5" CAMARA, Paulo, (Coord.), Regime da Gest&o de Ativos Anotado, Almedina, 2024, p. 58.
5% CAMARA, Paulo, (Coord.), Regime da Gest&o de Ativos Anotado, Almedina, 2024, p. 24.
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e a promocdo da competitividade e atratividade do mercado nacional, evitando exigéncias

’

injustificadas a nivel nacional em comparagdo com o regime europeu.’

1.8. O novo Regime da Gestéao de Ativos
O Decreto-Lei n° 27/2023, de 28 de abril, aprovou 0 Regime da Gestdo de Ativos (RGA),

atualmente em vigor, e revogou 0 RGOIC e 0 RICRESIE. A experiéncia acumulada com estes
dois regimes anteriores demonstrou ao nosso legislador que, em linha com o que ja acontecia
no regime europeu, era possivel uma maior harmonizacdo, coerente e uniforme, do regime que
regula a atividade da gestéo de ativos.

Nesse sentido, séo revogados os referidos diplomas e as suas matérias sao incorporadas
num dnico, procurando combater a dispersdo legislativa e estabilizar a regulacdo do setor que,
como vimos, foi marcada por uma intensa atividade legislativa.

O objetivo, com a entrada em vigor do RGA, é reforcar a competitividade e da
atratividade do mercado nacional investidores; evitar requisitos nacionais injustificadamente
mais exigentes que os atualmente previstos na moldura europeia; privilegiar a supervisao ex-
post em relacdo a supervisdo ex-ante; garantir coeréncia e proporcionalidade normativas; e
promover a clareza e simplificagio da regulacio para efeitos de interpretaco e aplicagdo®°.

A supervisao ex post, ou supervisao sucessiva, ocorre quando as entidades e OIC ja se
encontram no exercicio da sua atividade, assumindo uma abordagem baseada no risco®. Com
a supervisdo ex post 0 6nus recai sobre as sociedades gestoras, impondo a estas uma maior
importancia na sua funcéo de controlo de cumprimento®?.

Em matéria de sistematizacdo, 0 RGA divide-se em oito titulos:

Titulo I — Disposi¢des Gerais,

Titulo 11 — Acesso a atividade,

Titulo 111 — Exercicio da atividade,

Titulo IV — Organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios,

Titulo V — Organismos de investimento alternativo,

Titulo VI — Vicissitudes relativas a organismos de investimento coletivo e
sociedades gestoras,

Titulo VII — Cessagdo da atividade,

Titulo VIII — Supervisdo, cooperacao e regulamentacao.

% Cfr. CMVM, Documento de Consulta Publica n°2/2021, p. 5.
60 Cfr. CMVM, Relatorio de Consulta Piblica do Regime da Gest&o de Ativos, p. 7.
81 CAMARA, Paulo, (Coord.) Obra Citada, p. 947.
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Ao RGA acrescenta-se 0 Regulamento da CMVM n° 7/2023, de 29 de dezembro
(RRGA), substituido assim o Regulamento da CMVM n° 2/2015, que regulamentava o0 RGOIC,
e 0 Regulamento da CMVM n°3/2015, que regulamentava o0 RICREESIE.
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CAPITULO 2
Enquadramento Legal

2.1. Os Organismos de Investimento Coletivo (OIC)
2.1.1. O conceito de OIC

Nos termos do art. 2° do RGA “os organismos de investimento coletivo sdo institui¢cdes, dotadas
ou ndo de personalidade juridica, que tém como fim o investimento coletivo de capitais obtidos
junto de investidores de acordo com uma politica de investimento previamente estabelecida.”.
Identificamos assim os elementos, cumulativos, dos OIC:%?

1. A forma institucional;

2. O investimento coletivo de capitais;

3. Asubscricao publica;

4. Conformidade com uma politica de investimento definida.

Em contraposi¢do com o regime anterior, 0 RGOIC incluia a sujei¢do a um principio de
reparticio de riscos e a prossecucio do exclusivo interesse dos participantes®® nos elementos
essenciais do conceito de OIC.

O principio de reparticéo de riscos tem origem na Diretiva OICVM, sendo que 0 RGA
adotou a definicdo de OIC nos termos da Diretiva GFIA, remetendo o principio de reparticdo
de riscos para os OICVM®,

Em relacdo a atuacdo no exclusivo interesse dos participantes, o legislador optou por o
colocar nos deveres fundamentais de atuacdo do depositério, das entidades comercializadoras
e, em especial, das sociedades gestoras®.

Constituem receitas dos OIC, designadamente, as receitas resultantes do investimento
ou transacdo dos ativos que os compde, bem como os rendimentos desses ativos, as comissdes

de subscrico, resgate e transferéncia®®.

62 Cfr, ALMEIDA, Antonio Pereira de, Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios, Instrumentos
Financeiros e Mercados. Vol. Il — Valores Mobiliarios, Instrumentos financeiros e Mercados, 2022, p.
248, a luz do RGOIC.

83 Art. 2°, n° 1, al. aa) do RGOIC.

64 Art. 176%1 RGA — “O patrimoénio dos OICVM ¢ estruturado de acordo com um principio de reparti¢io
de riscos.”.

65 Art. 100, art. 64°, n°1, al. a) e art. 65°, do RGA.. Vide p. 35.

6 Art. 73°, n°1 do RGA.
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2.1.1.1. Autonomia Patrimonial

Os OIC constituem um patrimonio autonomo, logo, nao respondem, em caso algum, pelas
dividas dos participantes, da sociedade gestora, depositario, das entidades comercializadoras,
ou de outros OIC (autonomia objetiva). Além disso, pelas dividas relativas ao OIC responde
apenas 0 seu patriménio®’ (autonomia subjetiva). Os OIC gozam, assim, de uma autonomia

patrimonial em sentido bilateral.

2.1.1.2. Duracao
A duracédo dos OIC pode ser determinada ou indeterminada, consoante o que for estabelecido
nos documentos constitutivos®®. O legislador optou por ndo limitar os OIC a uma duragio
minima ou maxima, ao contrario do que estava previsto, anteriormente, no RGOIC, o qual
estabelecia um limite maximo de 20 anos para os OIA fechados®®. Esta eliminagdo levanta
alguma preocupacao, pois pode colocar em causa o direito ao reembolso dos participantes dos
OIC fechados.

Também ndo se verifica nenhum limite minimo ou maximo de participantes para a
constituicdo de um OIC, podendo, no limite, um OIC ser constituido por um Unico

participante’.

2.1.2. Compartimentos Patrimoniais Autonomos
Os compartimentos patrimoniais autbnomos constituem patriménios autbnomos que integram

0 mesmo OIC. O OIC e os respetivos compartimentos patrimoniais autbnomos tém o mesmo

57 Nos termos do art. 12° do RGA.
8S50 documentos constitutivos dos OIC:

a. O prospeto;

b. O regulamento de gestéo;

¢. O documento com informag@es fundamentais destinadas aos investidores;

d. A informacdo aos investidores de OIA dirigidos exclusivamente a investidores profissionais;
e. O contrato de sociedade, no caso de sociedade de investimento coletivo.

6 Art. 62° do RGOIC.

0 Cfr. Relatorio de consulta publica do Regime da Gestdo de Ativos, “No que respeita ao nimero de
investidores, as orientacdes da Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA)
sobre conceitos-chave da Diretiva GFIA séo esclarecedoras. De acordo com as referidas orientacdes,
um OIC podera ter um Unico participante se ndo estiver impedido, por alguma forma, de reunir capital
junto de mais do que um investidor, mesmo que, de facto, tenha apenas um. Assim, e na medida em que
0 conceito proposto ndo o proibe, considera-se que a redacao do artigo 2° do RGA responde de forma
adequada as preocupacgdes suscitadas”, p. 11.
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depositario e auditor.”* O RGOIC utilizava o termo de subfundos para caracterizar os
compartimentos patrimoniais autbnomos, contudo essa terminologia nao foi adotada no RGA.

Para cada um compartimentos patrimoniais autbnomos sdo mantidas contas
auténomas.’? E cada um destes compartimentos é representado por uma ou mais categorias de
UP proprias™, permitindo, desta forma, que os investidores escolham compartimentos de
acordo com suas preferéncias e perfis de risco.

As categorias de UP representam um conjunto homogéneo de UP integrantes do mesmo
OIC, com 0 mesmo contetido, e que conferem o idénticos direitos e obrigagdes.’

O valor das UP do compartimento patrimonial auténomo é determinado pela diviséo do
valor liquido global do compartimento patrimonial autdnomo pelo nimero de UP desse
compartimento patrimonial auténomo.”

valor liquido global do compartimento patrimonial auténomo
Valor das UP =

N2 de UP do compartimento patrimonial autébnomo

A admissibilidade de compartimentos patrimoniais autonomos depende da sua previsao

nos documentos constitutivos do OIC.

2.1.3. Participantes e Unidades de Participacao

Os participantes, pessoas singulares ou coletivas, correspondem aos titulares dos valores
mobiliarios representativos de uma fracdo do patriménio do OIC, sob forma contratual ou
societaria. Em especial, as unidades de participacdo sdo valores mobiliarios representativos da
posicao juridica do participante em OIC sob forma contratual (fundos de investimento).

No presente trabalho, assim como no RGA®, as referéncias a participantes devem ser
entendidas de modo a abranger os acionistas dos OIC sob forma societéria (sociedades de
investimento coletivo) e as referéncias a unidades de participacdo abrangem também as agdes
dos OIC referidos.

T Art. 7°/1 do RRGA.

2 Art.7°/4 do RRGA.

3 Art. 13972 do RGA.

4 Art.15° do RGA

> CAMARA, Paulo, (Coord.), Regime da Gest&o de Ativos Anotado, Almedina, 2024, p. 83
78 Art. 14° n° 7 e art. 16°, n°2.

21



As unidades de participacdo correspondem a valores mobiliarios, pelo art. 1°, al. d) do
Cddigo dos Valores Mobiliarios, sem valor nominal, possuindo valor monetério idéntico entre
si, variavel em funcéo do valor liquido global do OICT’.

Podem ser emitidas diferentes categorias de unidades de participacdo, em funcéo de
direitos ou caracteristicas especiais das mesmas’®. Uma categoria de UP corresponde a um
conjunto homogéneo de UP, que integrem o mesmo OIC, e que tenham o mesmo conteldo,
mesmo que tenham sido emitidas em momentos distintos’%/%.

Fazendo a distincdo de Unidades de Participacdo vs Acbes vs ObrigacGes, as UP
distinguem-se das primeiras por ndo conferirem aos seus titulares o exercicio de direitos sociais
na sociedade gestora, como o direito de voto. Em relacdo as segundas, o rendimento que resulta
da aplicacdo do capital em UP ndo é estabelecido a taxa fixa, variando em funcéo dos resultados
do OIC8,

Os participantes tém uma posicao de total passividade na gestdo dos OIC82, sendo que
0s poderes de gestdo e representacdo se concentram na sociedade gestora. Estamos perante uma
dissociacdo entre a gestdo e a propriedade do capital.

Os direitos dos participantes variam consoante o tipo de OIC e o estabelecido no
respetivo regulamento de gestdo do OIC. Esquematizando, a posicao juridica dos participantes
confere:

i.  Direito a receber o valor de resgate (nos OIC abertos);
ii.  Adistribuicdo de rendimentos;
iii.  Direito de informacao;
iv.  Direito a participar e votar nas assembleias de participantes, de acordo com o

estabelecido nos documentos constitutivos;

" ANTUNES, José Engrécia, Os Instrumentos Financeiros, Almedina, 2018, p. 136.
8 Art. 14°, n°1 do RGA.
" CAMARA, Paulo, (Coord.) Obra Citada, p. 90.
8 O art. 8° do RRGA estabelece, de forma ndo exaustiva, no seu art. 8°, n°1, os critérios que definem as
categorias de UP: “As categorias de unidades de participagdo podem ser definidas, de modo
fundamentado, com base, nomeadamente, em um ou mais dos seguintes critérios:
a) Moeda de denominacao;
b) Condicdes de subscricdo e de realizagéo de UP;
c) Comissdo de gestdo e depdsito;
d) Capitalizacdo ou distribui¢do de rendimentos;
e) Grau de preferéncia no pagamento de rendimentos periddicos e do produto da liquidacéo;
f) Cobertura de risco cambial.”
81 LEITAO, Luis Menezes, Fundos de investimento, Revista de direito financeiro e dos mercados de
capitais, 3(11), 2021, p. 633.
8 No caso dos OIC fechados, a influéncia dos participantes na sociedade gestora é maior, em funcéo
das competéncias da assembleia de participantes. Vide p. 26 infra.
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v.  Dever de pagamento da comisséo de subscricao;
vi.  Dever de pagamento da comissdo de resgaste®,

2.1.4. Formas dos OIC

Como vimos no conceito de organismos de investimento coletivo®*, o legislador abre a
possibilidade do OIC serem ou ndo dotados de personalidade juridica. E este o critério que
distingue as duas formas de OIC. Assim, nos termos do art. 3° do RGA, os OIC assumem a
forma societaria — de sociedade de investimento coletivo — ou a forma contratual — fundo de

investimento — consoante tenham ou ndo personalidade juridica.

Forma societaria -» Sociedade de Investimento Coletivo -» com personalidade juridica

Forma contratual -» Fundo de Investimento -» sem personalidade juridica

Apesar da distin¢do em funcdo da forma juridica, vigora um principio de neutralidade,
na medida em que o regime se aplica, regra geral, independentemente da natureza societaria ou
contratual do OIC®. Veja-se nesse sentido os ja mencionados artigos 14°, n° 7 e 16° n°28¢,
segundo os quais, salvo se o contrario resultar da disposi¢do em causa, as referéncias a unidades
de participacdo abrangem acdes das sociedades de investimento coletivo e a referéncia a

unidades de participacdo abrange as a¢des das mesmas sociedades.

2.1.4.1. Fundos de Investimento
Podemos definir os fundos de investimentos como patriménios auténomos, destituidos de
personalidade juridica, que tem por finalidade o investimento de coletivo de capitais obtidos
junto de investidores de acordo com uma politica de investimento previamente estabelecida.
Apesar de ndo serem dotados de personalidade juridica, os fundos de investimento tém
personalidade judiciaria, nos termos da alinea a) do art. 12° do Codigo de Processo Civil — “Tem
ainda personalidade judiciaria: a) a heranca jacente e os patrimonios autonomos semelhantes
cujo titular ndo estiver determinado ™.
Sendo reconhecido aos fundos de investimento personalidade judiciaria, este podem

requerer, ou contra eles podem ser requeridas em nome préprio qualquer das providéncias de

8 CAMARA, Paulo, (Coord.), Regime da Gestéo de Ativos Anotado, Almedina, 2024, p. 92.
8P, 19 supra.
8 CAMARA, Paulo, (Coord.), Regime da Gest&o de Ativos Anotado, Almedina, 2024, p. 40.
8 p. 21 supra.
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tutela jurisdicional reconhecidas pela lei. A sua representacdo garantida pela sociedade gestora,
no termos do art. 26° do CPC¥'.

2.1.4.2. Sociedades de Investimento Coletivo

Desde 2010 que a ordem juridica portuguesa permite a constituicdo de organismos de
investimento coletivo, com personalidade juridica, sob a forma societaria®®. As sociedades de
investimento coletivo (SIC) podem ser autogeridas ou heterogeridas caso designem uma
terceira entidade (sociedade gestora) para o exercicio da respetiva gestao.

Nos termos do art. 61° n® 3, as SIC adotam o tipo de sociedade an6nima, com sede e
administracdo central e efetiva em Portugal, com capital social inicial minimo integralmente
subscrito e realizado na data da constituicdo. O capital inicial minimo ¢ de 50 000 €, no caso
das SIC heterogeridas, ou de 300 000 €, no caso das SIC autogeridas®®.

As SIC regem-se pelo RGA e, subsidiariamente, pelo Codigo das Sociedades
Comerciais (CSC), exceto quando as normas deste se revelem incompativeis com a natureza e
objeto das SIC ou com 0 RGA. Desde logo, o proprio RGA elenca, ndo exaustivamente, as
matérias em que se verifica essa incompatibilidade®:

a) Composicdo, aumento, reducdo e intangibilidade do capital social e
amortizacéo de acoes;

b) Constituicéo de reservas;

c) Limitacdo de distribuicdo de bens aos acionistas;

d) Elaboracgéo e prestacao de contas;

e) Fusdo, cisdo e transformacdo de sociedades; e

f) Regime de aquisi¢do tendente ao dominio total.

No caso das SIC autogeridas estdo, naturalmente, abrangidas pelas normas que regem
os OIC, quer pelas normas gque regem a atividade das sociedades gestoras. O exercicio desta
atividade apenas Ihe é permitido sobre o seu proprio patrimonio. Ou seja, as SIC ndo podem ser
sociedades gestoras de outros OIC.

Relativamente as SIC heterogeridas, a estas cumpre o dever de fiscalizacdo da atuacdo
da sociedade gestora, sendo que, os membros dos 6rgdos de administracdo e fiscalizacéo
respondem, solidariamente entre si, e com a sociedade gestora pelo incumprimento desse dever
de fiscalizagio®?.

87 Veja nesse sentido os Acérdaos do Tribunal da Relagdo de Lisboa, de 03/10/2022, (processo
1566/21.7T8PDL.L1-2) e do STJ, de 12/05/2019, (processo 2921/17.2T8PTM-A.E1.S1).

8 Cfr. p. 14 supra.

8 Art. 61° n° 4 do RGA.

% Art. 21° n° 2 do RGA.

%L Art. 62°n° 3 e n° 5 do RGA.
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As SIC podem ser sociedades de capital fixo, denominadas de SICAF, correspondendo
a organismos de investimento coletivo fechado, ou sociedade de capital variavel, denominadas
de SICAV, integrando o conceito de OIC aberto®.

2.1.5. OIC abertos e fechados

Esta distingdo, entre OIC abertos e OIC fechados, € um dos pontos centrais naquilo que é a
dindmica e extensdo da atividade dos organismos de investimento coletivo. Consoante as
unidades de participacdo sejam emitidas em numero varidvel ou fixo, os OIC serdo,

respetivamente, abertos ou fechados®.

2.15.1. OIC abertos

Nos OIC abertos o nimero de unidades de participacdo varia em funcdo das respetivas
subscricdes®, por parte dos investidores, e podem ser resgatadas a pedido destes, de acordo
com os respetivos documentos constitutivos do OIC.

Em funcdo desta possibilidade de resgaste, os OIC abertos sao associados a uma maior
liquidez. O resgate € um ato juridico individual e potestativo, em que o participante recebe, em
dinheiro, o valor patrimonial liquido referente as suas unidades de participacao, e provocando
assim a extincdo dessas unidades de participagdo resgatadas®®.

Com o resgate pode ser cobrada uma comissdo a favor da sociedade gestora e/ou da

entidade comercializadora, consoante o disposto nos documentos constitutivos®.

2.15.2. OIC fechados

O direito de resgate ndo se verifica nos OIC fechados, exceto nos casos previstos na lei ou
regulamento, nos termos do n°4 do art. 4° do RGA. Ao nivel das excec¢des, ou seja, as situacdes
em que os participantes de OIC fechados tém o direito de resgaste, temos, entre outros:
a. O aumento da comissao de gestdo e de deposito, nos termos do art. 27°, n° 6 al.
b);

%2 MENDES, Evaristo Ferreira, Sociedade de Investimento Coletivo (SIC), p. 43. Disponivel em
https://www.evaristomendes.eu/files/p 01 34.pdf.

% Art. 4°n° 1 do RGA.

% CAMARA, Paulo, Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Carlos Ferreira De Almeida, Vol.
I, 2011, p. 634.

% CAMARA, Paulo, (Coord.), Regime da Gest&o de Ativos Anotado, Almedina, 2024, p. 43.

% Art. 73° e 74° do RGA.
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b. A fusdo de OICVMY, nos termos do art. 243°;
c. A prorrogacdo da duragcdo ou a passagem de duracdo determinada a
indeterminada do OIA fechado, para os participantes que tenham votado contra,
conforme o art. 215°, n° 4; e
d. A fusdo de OIA%, para os participantes que tenham votado contra a fusdo, nos
termos do n° 3 do art. 237°.
No ambito da gestdo, distingue-se ainda, entre OIC abertos e fechados, pela
possibilidade de intervencdo dos participantes nos OIC fechados, através da assembleia de
participantes, nos casos em que os documentos constitutivos assim o permitam, sendo que, nos

OIC abertos nio se verifica esta possibilidade®.

2.1.5.2.1. Assembleia de Participantes

“A assembleia de participantes ¢ o o6rgdo deliberativo composto pelos participantes do OIA
fechado™®, sendo que, ndo é competente para se pronunciar sobre decisdes concretas de
investimento.

O RGOIC, no seu art. 61°, estabelecia uma lista de vicissitude sujeitas a deliberacdo da
assembleia de participantes. Esta norma nao foi replicada no RGA, contudo ao longo do regime
é possivel encontramos as competéncias da assembleia de participantes;

a. Alteracbes ao regulamento de gestdo de OIA fechado (art. 21292 al. b)
e n° 3);

b. Aumentos e reducdes de capital de OIA fechado e respetivas condi¢bes
(art. 2130, 214° e 25097 al. b));

c. Prorrogacdo da duracdo de OIA fechado;

d. Dissolucdo de OIA fechado, nas condicdes previstas no art. 247°;

e. Fusdo, cisdo e transformacao de OIA fechado (art. 59° do RRGA).

A listagem supra diz respeito, exclusivamente, a OIC fechados, pelo simples facto de a
assembleia de participantes apenas ser admissivel, 1a esta, em OIC fechados. A ndo previsdo de
assembleia de participantes para OIC abertos deve-se a especificidade destes OIC, nos quais
temos uma imensiddo de participantes e com um direito de saida permanente (direito de

resgaste)*,

7 Vide p. 45.

% 1dem.

% CAMARA, Paulo, (Coord.), Regime da Gestéo de Ativos Anotado, Almedina, 2024, p. 43.
100 1dem, p. 783

101 1dem, p. 784
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Vemos assim o equilibrio na posicao do participante, consoante o tipo de OIC em que
investiu. No OIC aberto ndo tem qualquer possibilidade de intervencédo, contudo, tem sempre a
possibilidade de se desvincular atraveés do resgate das suas UP. Ja o participante do OIC
fechado, ndo tem o direito de resgate, mas tem a possibilidade de votar em casos fundamentais
da vida do OIC.

2.1.5.2.1.1. Convocacao e funcionamento

Nos termos do seu art. 212° 0 RGA remete a convocacao e o funcionamento da assembleia de
participantes e o regime da invalidade das suas deliberagcdes, em tudo o que néo seja contrario
com a respetiva natureza, para o regime das assembleias de acionistas (art. 377° e ss. do CSC)
e para a invalidade de deliberacGes de socios de sociedades comerciais (art. 53° e ss. do CSC).

O legislador optou pelo entendimento ja seguido no RGOIC e em sentido contrario do
do RICRESIE, o qual previa normas especiais para a convocagao da assembleial®,

Deste modo, as assembleias de participantes sdo convocadas pelo presidente da mesa,
art. 377°/1 CSC ex vi 212°/1 RGA. O presidente da mesa pode ser designado no regulamento
de gestdo, ou pode ser designado em assembleia de participantes. Tendo em conta a funcéo de
escrutinio da assembleia de participantes, esta designacdo ndo pode recair sobre a sociedade
gestoral®,

A cada unidade de participacdo corresponde um voto. A assembleia de participantes
delibera por maioria dos votos emitidos, salvo disposi¢cdo diversa da lei, ou do regulamento de
gestdo, e as abstengdes ndo séo contadas.

Ao nivel das incompatibilidades do CSC com o a natureza dos OIC, devem ser
consideradas incompativeis as assembleias gerais anuais, com excecdo dos OIC de capital de

risco para efeitos do art. 232° do RGA,; as regras sobre pedido de representacao (art. 381° CSC).

2.1.6. Tipos de OIC

Existem duas tipologias de OIC: i) os organismos de investimento coletivo em valores
mobiliarios e ii) os organismos de investimento coletivo alternativo.

Os OICVM (necessariamente OIC abertos'®*) sdo organismos cujo objetivo exclusivo é
o0 investimento coletivo dos capitais obtidos junto do publico, em valores mobiliarios ou noutros

ativos financeiros liquidos, referidos no art. 176° RGA, cujo financiamento seja sujeito ao

102 Predmbulo do RGA.
103 CAMARA, Paulo, (Coord.), Regime da Gestéo de Ativos Anotado, Almedina, 2024, p. 787.
104 Art. 591 al. a) do RGA.
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principio da reparticdo de riscos, e cujas unidades de participacdo sejam, a pedido dos seus
detentores, readquiridas ou reembolsadas, direta ou indiretamente, a cargo dos organismos.

Os OIA, de acordo com o art. 5%1 al. b), correspondem aos organismos de investimento
coletivo que ndo se enquadrem no ambito do paragrafo anterior, nos quais se incluem os
referidos no art. 208°/1, bem como outros que se rejam por legislacéo nacional especial.

Anteriormente, no RGOIC, o legislador previa um principio de tipicidade de OIC, o que
ndo se verifica no atual regime. Temos uma tipologia aberta de OIA e uma categoria residual
de OIA na alinea d) do n°1 do art. 208°. E por isso admissivel defender a constituicdo de OIA

sobre ativos ndo tipificados na leil®.

2.1.6.1. Organismos de Investimento Coletivo em Valores Mobiliarios
Como vimos, o legislador seguiu a legislagdo comunitaria e “transferiu” o principio da
reparticdo de riscos dos OIC em geral para os OICVM. Este principio base concretiza-se na
delimitacdo quanto a natureza dos instrumentos financeiros a investir e na diversificacdo do
patrimonio do OICVM?,
Veja-se, neste sentido, 0s artigos 176° - Composi¢do do patriménio dos OICVM, e 177°
- Operac0es proibidas.
O patriménio dos OICVM ¢ constituido por ativos liquidos, devido
a possibilidade de resgaste, que correspondem a%’:
a) Valores mobiliarios;
b) Instrumentos de mercado monetario;
¢) Unidades de participacdo de organismos de investimento coletivo;
d) Depdsitos bancarios a ordem ou a prazo;
e) Instrumentos financeiros derivados;
f) Bens moveis e imdveis indispensaveis ao exercicio da atividade,
tratando-se de sociedade de investimento coletivo.
Um OICVM néo pode adquirir mais de:
a) 10% das ac¢Oes sem direito de voto de um mesmo emitente;
b) 10% dos titulos de divida de um mesmo emitente;
c) 25% das unidades de participacdo de um mesmo OICVM,;

d) 10% dos instrumentos do mercado monetario de um mesmo emitente.

15 CAMARA, Paulo, (Coord.), Regime da Gest&o de Ativos Anotado, Almedina, 2024, p. 49 e 771.
106 1dem, p. 681.
107 Art, 1769
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2.1.6.1.1.Organismo de alimentacao e organismo principal

No ambito das estruturas de tipo principal e de tipo de alimentagdo, os OICVM podem ser
autorizados a investir, pelo menos, 85% do seu valor liquido global noutro OICVM. O OICVM
que recebe o investimento do outro OICVM é o OICVM principal. O OICVM que recolhe

capital do publico para aplicagdo indireta noutro OICVM é o OICVM de alimentagao™®.
Publico --- investe ---» OICVM de alimentagdo --- investe ---» OICVM principal

O regime dos OICVM de alimentacdo e OICVM principal, previsto no art. 193° e ss. do
RGA, é extensivel, com as necessarias adaptacdes, ao OIA de alimentacdo e OIA principal, cfr.
art. 210°.

2.1.6.2. Organismos de Investimento Alternativo
Os OIA sdo OIC que ndo se qualifiquem como OICVM. Em beneficio de uma maior
simplificacdo do regime, mas também da sua competitividade, 0 RGA prevé apenas trés
tipologias de OIA, em funcdo do objeto principal do investimento, e uma tipologia residual e
abertal®.
A luz do RGOIC e RICRESIE, tinhamos 0s seguintes subtipos de OIA:
1. Organismos de investimentos alternativo em valores mobiliarios (OIAVM);
2. Organismos de investimento imobiliario (Oll);
3. Organismos de investimento em ativos ndo financeiros (OIANF);
4. Organismos de investimento em capital de risco (OICR);
5. Organismos de investimento alternativo especializado (OIAE); e
6. Fundos de empreendedorismo social (FES).!*°
Com o RGA, no seu art. 208°/1, mantiveram-se 0s OIA imobiliarios, OIA de capital de
risco e os OIA de creditos, e alargou-se 0 ambito das politicas de investimento permitidas,
através da tipologia aberta prevista na alinea d)**.

108 Art. 193° e ss. do RGA.

109 De acordo ¢/ Documento de consulta publica do Regime da Gestdo de Ativos e Preambulo do
RGA.

110 Documento de consulta pablica do Regime da Gestdo de Ativos, p. 11.

111 Conforme p. 27 supra.
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ORGAMISMOS DE INVESTIMENTO COLETIVO

oICVM DICVM

o OlA IMO

OICR OIACR

DIAE OlA DE CREDITOS

olA

OIAVM

OlANF DUTROS OIA
FES

Fonte: CMVM, Documento de Consulta Publica n°2/2021

2.1.6.2.1.OIlA Imobiliario

Os OIA imobiliarios tém como objeto o investimento em ativos imobiliarios. Para efeitos do
RGA, consideram-se ativos imobiliarios:
i) prédios urbanos ou fragbes auténomas e prédios rusticos ou
mistos — art. 220°/1;
i) participagdes em sociedades imobiliarias — art. 221°; e
iii) unidade de participacdo de OIA imobiliarios — art. 222°.

Para efeitos de liquidez, o patrimonio dos OIA imobiliarios pode ainda ser constituido
por depdsitos bancéarios suscetiveis de mobilizacdo a todo o momento, certificados de depdsito,
unidades de participacdo de organismos de investimento do mercado monetario ou do mercado
monetario de curto prazo e instrumentos financeiros emitidos ou garantidos por um Estado-
Membro com prazo de vencimento residual inferior a 12 meses.!*?

Em relacdo ao RGOIC, no &mbito do ponto i) supra, 0 RGA traz uma inovagao bastante
relevante. Anteriormente, os organismos de investimento imobiliario, em geral, apenas podiam
ser constituidos por prédios urbanos ou fragdes autonomas, com exce¢do dos organismos
especiais de investimento imobiliarios, a quem era também admissivel investir em prédios

mistos ou rusticos.

112 Art. 224°/2 RGA.
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Com o0 RGA, cai 0 conceito de organismos especiais de investimento imobiliarios, e 0
investimento em prédios rasticos ou mistos passa a ser admissivel aos OIA imobiliarios em
geral.

Concretizando, de acordo com o art. 215° do RGA, a atividade dos OIA imobiliarios
consiste em:

a. adquirir imoveis para arrendamento ou destinados a outras formas de
exploragdo onerosa;

b. adquirir imdveis para revenda;

c. adquirir outros direitos sobre imodveis, tendo em vista a respetiva
exploragdo econémica;

d. realizar obras de melhoria, ampliacéo e de requalificacdo de imdveis em
carteira; e

e. desenvolver projetos de construcdo e de reabilitagdo de imoveis com
uma das finalidades previstas nos pontos a. e b. supra.

Também aqui, importa relevar uma diferenca com o regime anterior, em que a
possibilidade de desenvolver projetos de construcéo e reabilitacdo era apenas permitida aos
OIA imobiliéarios fechados, tendo sido, com o RGA, alargada esta possibilidade aos OIA

imobiliarios abertos.

2.1.6.2.2. OIlA de Capital de Risco

O investimento em capital de risco consiste na aquisi¢do de instrumentos de capital proprio e
de instrumentos de capital alheio em sociedades com elevado potencial de desenvolvimento,
como forma de beneficiar da respetiva valorizacéo.

O capital de risco é estruturalmente temporario, com o legislador a estabelecer um
periodo de referéncia de 12 anos para a detengdo do investimento!'®. No anteprojeto do RGA
foi proposto:

“Os documentos constitutivos dos OIA de capital de risco estabelecem o periodo para
a detencdo dos instrumentos referidos no namero anterior, o qual ndo pode exceder 12

anos 14,

113 preambulo do RGA.
114 Art. 224°/2 do Anteprojeto de RGA.
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Esta proposta de norma foi amplamente criticada, pelo facto de estabelecer um periodo
maximo de detencdo do investimento de 12 anos, o que levou o legislador a optar pela
disposicao que ficou no n° 2 do art. 227°:

“Os documentos constitutivos do OIA de capital de risco estabelecem expressamente o
periodo de detengdo do investimento quando este seja igual ou superior a 12 anos.”

Contundo, esta redacéo parece-nos ser algo infeliz, pois fica uma lacuna em relagéo aos
periodos de detencdo que ndo estejam previstos nos documentos constitutivos. Tendemos a
concordar com Francisco Barona, nos casos em que 0s documentos constitutivos sejam omissos
quanto aos prazos de detengdo do investimento, aplicar-se-4 o periodo supletivo de 12 anos.

Por fim, em relacéo aos OIA de capital de risco, temos a figura da assembleia anual de

participantes, exclusiva desta subtipologia de OIA, e que ja vinha do RICRESIE.

2.1.6.2.3.OlA de créditos

Os OIA de créditos tém como objeto o investimento em crédito. S8o uma alternativa de
financiamento das empresas, complementando o setor bancario e os setores do capital de risco
e da titularizagdo de créditos, e aumentando assim a concorréncia permitindo assim as empresas
encontrarem mais melhores condigdes para se financiarem.

Em contraponto com o regime anterior, importa referir que 0 RGA néo prevé a restricdo
anteriormente prevista no RJICRESIE relativa a comercializacdo dos OIA de crédito exclusiva
a investidores profissionais. Desta forma, aumenta-se 0 mercado para os OIA de créditos,
conferindo assim maior dinamismo e competitividade mercado nacional e beneficiando

também os investidores, que vém alargadas as suas possibilidades de investimento.

2.2. As Sociedades Gestoras
A administracdo dos OIC é assegurada pelas sociedades gestoras (com excecdo das sociedades
de investimento coletivo autogerida), que sdo quem desenvolve toda a atividade dos OIC. No
presente trabalho, assim como no RGA!®, quando nos referimos a sociedades gestoras deve
entender-se como incluido a sociedade de investimento coletivo autogerida.

As sociedades gestoras de fundo de investimento sdo consideradas sociedades
financeiras, para efeitos do Regime Geral das InstituicGes de Crédito e Sociedades Financeiras
(RGICSF).116

115 Art. 6°/3 al. b) do RGA.
116 Art. 6°/1 al. b), vi) do RGICSF.
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“A sociedade gestora procede a gestdo do investimento e do risco do OIC, bem como a
comercializacdo e administragio do mesmo, prestando um conjunto de servigos
administrativos”*'’. A sociedade gestora é remunerada através de uma comissao de gest&o.

Existe uma separacdo entre a titularidade do OIC (os participantes) e a respetiva gestdo,
0 que origina varios conflitos de interesses. Estamos assim perante uma relacdo fiduciéria, em
que o0 publico assume o risco, “entrega” o valor que entender a uma instituicdo de gestdo
profissionalizada para investir esses valores. A mais-valia (ou menos-valia) que resulte deste
investimento é dos participantes e a sociedade gestora é remunerada através de uma comissao
de gestéo.

A sociedade gestora esta assim sujeita a uma série de deveres fiduciarios. Os deveres
fiduciarios centram-se no processo e comportamento, ndo nos resultados alcangados.

v Lealdade aos interesses dos beneficiarios e imparcialidade entre os
diferentes beneficiarios;

v" Prudéncia e cuidado na gestdo de investimentos, diversificacao de riscos;

v Controlo de custos e gestdo de conflitos de interesses;

v' Transparéncia e responsabilizacio®'®,

A atividade da sociedade gestora deve ser orientada (i) pelos documentos constitutivos
dos respetivos OIC, que enquadram o ambito da sua atividade, e (ii) pelo exclusivo interesse

dos participantes.

2.2.1. Regulamento de Gestéo

S30 documentos constitutivos dos OIC:11°
a. O prospeto;
b. O regulamento de gestéo;
¢. O documento com informagdes fundamentais destinadas aos investidores;
d. A informagdo aos investidores de OIA dirigidos exclusivamente a

investidores profissionais;

e. O contrato de sociedade, no caso de sociedade de investimento coletivo.

A elaboracao dos documentos supra sdo da responsabilidade da sociedade gestora.

U preambulo do RGA.

118 Keith L. Johnson, Introduction to Institutional Investor Fiduciary Duties, disponivel em
https://www.iisd.org/system/files/publications/fiduciary duties_en.pdf.

119 Art. 84° do RGA.
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O prospeto contém as informagdes necessarias para que 0s investidores possam
formular um juizo informado sobre o investimento proposto, sobre os riscos inerentes, bem
como uma explicacéo clara e compreensivel do perfil de risco do respetivo OIC%,

O regulamento de gestéo dispde as normas contratuais que regulam o funcionamento do
OIC. Estabelece os elementos de identificacdo do OIC, da sociedade gestora, do depositario;
define os direitos e obrigagBes dos participantes, da entidade gestora e do depositario; as
condicdes para a substituicdo destas entidades: a politica de investimentos e as condicdes de
liquidacéo do OIC.

Tanto o RGOIC como RICRESIE definiam num Unico artigo o contetido minimo do
regulamento de gestdo?!. O legislador, com 0 RGA, optou por dispersar as normas relativas ao
regulamento de gestdo ao longo do diploma. Parece-nos uma solucao infeliz, na medida em que
dificulta para os investidores a facilidade de consulta e de comparacgéo entre o exigido pela lei
e 0 que consta efetivamente no regulamento de gestdo do OIC em causa.

No RRGA estabelece-se 0 modelo padronizado de elaboragdo do prospeto e do
regulamento de gestdo, através do denominado documento Unico. A elaborag¢do do documento
unico € obrigatoria no caso de:

) OIC aberto que ndo se dirija exclusivamente a investidores
profissionais;

i) OIC fechado objeto de oferta publica;

iii) OIC fechado que ndo se dirija exclusivamente a investidores
profissionais nem seja objeto de oferta publica e cujo valor
minimo de subscri¢do, por investidor, seja inferior a € 100 000122,

O modelo de documento Unico no Anexo Il a0 RRGA ajuda a perceber aquele que deve
ser 0 contetdo do prospeto e regulamento de gestao:

a. Informagdes gerais sobre o OIC, a sociedade gestora e outras entidades
relacionadas;

b. A politica de investimento e de distribui¢do de rendimentos;

c. Caracteristicas gerais das unidades de participacdo e condicdes de
subscrigdo, transferéncia, resgate ou reembolso;

d. Condicdes de dissolucao, liquidacao e prorrogacao do OIC;

e. Direitos dos participantes;

120 Art. 85° do RGA.
121 Art. 159 do RGOIC e art. 19° do RICRESIE.
122 Nos termos do art. 53°2 al. a) do RRGA.
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f. Evolucdo historica dos resultados do OIC;
g. Perfil do investidor a que se dirige o OIC;
h. Regime Fiscal.

No entender de Andreea Babicean!?®

, esta opcdo de estabelecer um documento Unico
padronizado obrigatério é de criticar, por comportar um grau de rigidez excessivo e
injustificado, retirando competitividade ao mercado nacional. Tendemos a concordar com a
opcao do regulador. Um documento Unico padronizado € uma excelente medida para facilitar
aos participantes a comparacao entre diferentes OIC, contribuindo assim para uma tomada de

decisdo mais informada por parte destes.

2.2.2. Exclusivo interesse dos participantes
Caracteristica central do regime dos OIC € o dever de agir no exclusivo interesse dos
participantes. Este principio, expressamente previsto no RGA?, constitui uma das razdes
determinantes de preferéncia dos investidores por unidades de participacdo em detrimento de
outras opcdes de investimento'?®,

O interesse final dos participantes, naturalmente, é a devolugdo do capital que investiu
com mais valias.

O RGA, no seu art. 65°, vem concretizar o dever da sociedade gestora agir no interesse
dos participantes, destacamos:

1. A entidade gestora da prevaléncia aos interesses dos participantes em relacdo
aos seus proprios interesses e de outras entidades relacionadas.

2. A sociedade gestora trata equitativamente os participantes dos OIC que gere e
abstém--se de privilegiar os interesses de um participante em detrimento dos
interesses de qualquer outro participante.

O n° 1 do art. 65° estabelece um dever de lealdade. O dever de lealdade tem duplo
sentido. Por um lado, concretiza-se num dever de non-facere, ou seja, a sociedade gestora deve
abster-se de agir quando essa agdo ndo vise os interesses dos participantes. No sentido facere,

a entidade gestora deve procurar a maximizagao dos beneficios dos participantes'?®.

122 Em CAMARA, Paulo, (Coord.), Regime da Gest&o de Ativos Anotado, Almedina, 2024, p. 336.

124 Arts. 10°, 64°,n° 1 al. a), 65°, 79°, n°2 e 104°.

125 TOME, Maria Jodo Romao Carreiro Vaz, Liber Amicorum - Pedro Pais de Vasconcelos - Volume 1,
Almedina, 2022, p. 303.

126 CAMARA, Paulo, (Coord.), Regime da Gest&o de Ativos Anotado, Almedina, 2024, p. 263
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2.2.3. Tipos de Sociedades Gestoras
Outra das novidades do RGA, em relacdo ao anterior regime, € a reducdo do universo de
sociedades gestoras. Com 0 RGOIC e o RICRESIE tinhamos 0s seguintes tipos de sociedades
gestoras:
i) Sociedades Gestoras de Organismos de Investimento Coletivo (SGOIC);
i) Sociedades de Capital de Risco (SCR);
iii) Sociedades de Empreendedorismo Social (SES);
Iv) Sociedades Gestoras de Fundos de Capital de Risco (SGFCR).

Com o RGA, verifica-se uma simplificacdo do enquadramento legal, permanecendo
apenas em vigor as Sociedade Gestoras de Organismos de Investimento Coletivo (SGOIC) e as
Sociedades de Capital de Risco (SCR). As atividades anteriormente desenvolvidas pelas SES e
SGFCR continuam a poder ser desenvolvidas, agora pelas SGOIC e SCR.

As SGOIC podem gerir quaisquer organismos de investimento coletivo (OICVM ou
OIA), ficando excluida a possibilidade de gestao de OIA de capital de risco em exclusivo.

As SCR apenas podem gerir OIA, desde que pelo menos um dos OIC seja um OIA de
capital de risco e a maioria dos OIC sob gestdo ndo seja qualificado como OIA imobiliario.

SO0CIEDADES GESTORAS

GRANDE DIMENSAO

SGOIC
SGOIC
PEQUENA DIMENSAD
SCR
SES _
GRANDE DIMENSAO
SGFCR SCR

PEQUENA DIMENSAD

Fonte: CMVM, Documento de Consulta Publica n°2/2021.

2.2.4. Sociedades Gestoras de Pequena/Grande Dimenséao
Um dos pontos fulcrais da Diretiva GFIA ¢ a distin¢ao entre sociedades gestoras de pequena
dimensao e sociedades gestoras de grande dimensao, que o legislador portugués, na feitura do

RGOIC, ndo respeitou'?’. Esta foi das mais importantes alteracdes com a entrada em vigor do

127\V/ide p. 16 supra.
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RGA, estabelecendo-se dois regimes de acesso a atividade consoante o objeto e dimensdo da
sociedade gestora.

Importa esclarecer, que a distin¢do entre sociedade gestoras de pequena e de grande
dimensao apenas se aplica as sociedades gestoras de OIA.

A distincdo entre sociedades gestora de pequena e de grande dimens&o é feita consoante
0s ativos sob gestdo se encontrem acima ou abaixo dos montantes estabelecidos no art. 7°/1 do
RGA:

a) 100.000.000 € e incluam ativos adquiridos através do recurso ao efeito de
alavancagem??®;
b) 500.000.000 € e nao incluam ativos adquiridos através do recurso ao efeito de

alavancagem.'?®

2.2.4.1. Sociedades Gestoras de Pequena Dimensao

As sociedades gestoras de pequena dimensdo estao sujeitas a um procedimento simplificado de
autorizacdo para exercicio da sua atividade, no cumprimento do principio de proporcionalidade.
Esta alteracdo coloca finalmente o mercado nacional equiparado aos restantes Estados
Membros, aumentado assim a sua competitividade.

O inicio de atividade de sociedade gestora depende da autorizacdo prévia da CMVM,
sendo, no caso de sociedade gestora de pequena dimensao, autorizacio prévia simplificada®°.
A autorizacdo prévia simplificada para inicio da atividade da entidade gestora de pequena
dimensao apenas abrange a atividade de gestdo de OIA.

A sociedade gestora de pequena dimensao adota o tipo de sociedade an6nima. Além da
gestdo dos respetivos OIC, a sociedade gestora de pequena dimensao pode, a titulo acessorio,
dedicar-se (i) ao investimento para carteira propria, (ii) a atividade de consultoria para
investimento imobiliario e (iii) a gestdo individual de patriménio imobiliario.

O exercicio das atividades acessorias referidas ndo estid sujeito a autorizacdo da
CMVM*®EL,

128 Considera-se existir efeitos de alavancagem quando a posi¢do em risco do OIA seja ampliada através
da contracdo de empréstimos em numerario ou em valores mobiliarios, do recurso a posi¢bes sobre
derivados ou a qualquer outro meio equivalente.

129 E em relagdo aos quais ndo existam direitos de reembolso que possam ser exercidos durante um
periodo de cinco anos a contar da data do investimento inicial, nos termos da al. b) do n°1 do art. 7°.

130 Art. 22°/1 do RGA.

131 CMVM, Documento de Consulta Piblica n°2/2021.
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Caso se dedique exclusivamente ao exercicio da atividade de gestdo de OIA, a sociedade
gestora de pequena dimensao pode ainda ser autorizada a gerir OICVM, nos termos do art. 32°
n° 3.

A sociedade gestora de pequena dimensdo adota o tipo de sociedade anonima e dispde
de um capital inicial minimo de 75.000 €.

Em comparacdo com as sociedades gestoras de grande dimensdo, as de pequena
dimensao é-lhes exigido um ndmero reduzido de elementos instrutorios necessarios ao pedido

de autorizaco para o inicio de atividade de sociedade gestora.*?

2.2.4.2. Sociedades Gestoras de Grande Dimensao

O legislador optou por englobar na mesma subsecc¢ao as sociedades gestoras de organismos de
investimento coletivo em valores mobiliarios e as sociedades gestoras de grande dimensdo. Esta
subseccao estabelece o regime geral, tendo como regime exce¢do as sociedades gestoras de
pequena dimenséo.

A atividade principal das sociedades gestoras é a gestdo de OIC, podendo gerir,
individual ou cumulativamente, a gestdo de OICVM e OIA. A titulo adicional, podem ser
autorizadas a exercer gestdo discricionaria e individualizada de carteiras por conta de outrem,
incluindo as correspondentes a fundos de pensdes e instituicdes de realizacdo de planos de
pensoes profissionais'®,

Caso a gestdo discriciondria seja autorizada as sociedades gestoras podem, ainda,
exercer as atividades acessorias elencadas no art. 28° n°2 al. b) e n°3 al. b).13*

A sociedade gestora de grande dimenséo adota o tipo de sociedade anénima e dispde de
um capital inicial minimo de 125 000 € ou 150 000 €, caso esteja autorizada a exercer a
atividade acessoria de registo e depdsito de UP de OIC.

Uma das criticas que apontamos ao RGA, por comparacdo ao RGOIC, € a remocéo da

norma de operagdes vedadas as entidades gestoras (art. 71°-C do RGOIC). Com esta auséncia,

132 Vide Anexo 1l do RGA.
133 Art. 28°n° 2 al. a) e n°3 1. a).
134 1. No caso de gestdo de OICVM:
a. Consultoria para investimento relativa a instrumentos financeiros;
b. Registo e deposito de UP de OIC.
2. No caso de gestdo de OIA:
a. Consultoria para investimento;
b. Registo e deposito de UP de OIC;
c. Rececdo e transmissdo de ordens relativas a instrumentos financeiros.
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levantam-se algumas duvidas sobre se, com a entrada em vigor do RGA, passam a ser
permitidas as operagdes que vinham elencadas no art. 71°-C do RGOIC.

Vejamos, a titulo exemplificativo, a possibilidade de as sociedades gestoras de OICVM
e de grande dimenséo adquirirem UP de OIC sob a sua gestéo.

Apesar deste tipo de operac@es ser admissivel noutros regimes, como o francés!*® e o
luxemburgués®*®, a CMVM socorreu-se das Diretivas OICVM e GFIA para esclarecer que ndo
é admissivel a detencédo de carteira propria por parte de sociedade gestoras de grande dimensao
e de OICVM.*¥

135 Art. 317-3 do Regulamento Geral da AMF (Autorité Des Marchés Financiers).
136 Circular 18/698 de 23 de agosto de 2018 da CSSF (Comission de Surveillance du Secteur Financier)
13 CMVM, Relatério de Consulta Publica do Regime da Gestdo de Ativos, p. 19.
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CAPITULO 3
Vicissitudes dos Organismos de Investimento Coletivo e

Sociedades Gestoras: Fusao, Cisao e Variacoes de Capital

3.1. Fusaode OIC

Os OIC podem ser objeto de fusdo e cisdo. O RGA apenas aborda o regime da fusdo,
relativamente a cisdo, € regulada pelo RRGA. Isto deve-se ao facto de o regime da fuséo de
OICVM decorrer de normas europeias, 0 que ndo se verifica para a cisao, pelo que se remete
para o regulamento, a fim de garantir uma maior flexibilidade.

Referimos, por isso, a Diretiva 2010/42/UE da Comissdo, de 1 de julho de 2010, que
aplica a Diretiva OICVM no que respeita a certas disposi¢Oes relativas a fusdes de fundos,
estruturas de tipo principal/de alimentagéo e procedimentos de notificagio®38.

A Diretiva OICVM abrange trés técnicas de fusdo, ndo impedindo os OICVM de
utilizarem outras técnicas de fusdo, exclusivamente no plano nacional, ficando, naturalmente,
sujeitas as disposigoes legislativas nacionais®.

O legislador portugués optou por transpor as trés técnicas previstas na diretiva. Assim
sendo, nos termos da al. a) do art. 235° do RGA, entende-se por fusdo:

i.  Umou mais OIC transferem, na sequéncia da sua dissolucdo sem liquidacéo,
0 conjunto do ativo e do passivo que integra o seu patrimonio para outro OIC
ja existente, mediante atribuicdo aos respetivos participantes de unidades de
participacdo do OIC incorporante e, se previsto no projeto de fuséo, de uma
guantia em dinheiro ndo superior a 10% do valor patrimonial liquido dessas
unidades de participacéo;

ii. Dois ou mais OIC transferem, na sequéncia da sua dissolu¢do sem
liquidacdo, o conjunto do ativo e do passivo que integra 0 seu patriménio
para um novo OICVM, mediante atribuigc&o aos respetivos participantes de
unidades de participacdo do OIC incorporante e, se previsto no projeto de
fusdo, de uma quantia em dinheiro ndo superior a 10% do valor patrimonial

liquido dessas unidades de participagéo;

138 A Diretiva 2010/42/EU da Comissdo, de 1 julho de 2010, estabelece as normas de execucédo dos
artigos 43°, n° 5, do artigo 60°, n° 6, alineas a) e c¢), do artigo 61°, n° 3, do artigo 62°, n° 4, do artigo 64°
n° 4, alinea a) e do artigo 95°, n° 1 da Diretiva OICVM.

139 Cfr. Preambulo da Diretiva OICVM.
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iii.  Um ou mais OICVM, que continuam a existir até a liquidac&o do passivo,
transferem o seu ativo liquido para um novo OICVM ou para outro OICVM
ja existente.

As regras da fusdo de OIC aplicam-se igualmente aos compartimentos patrimoniais
auténomos, que para efeitos do regime da fusdo sdo equiparados a O1C4,

O legislador apresenta o regime da fuséo de OIC tendo por base a fusdo de OICVM.
Sendo que, a fusdo de Ol A aplicam-se as regras relativas a fusdo de OICVM, com as necessarias

adaptacoes.

3.1.1. Modalidades de fusao de OIC

Analisando os pontos supra, podemos identificar trés modalidades de fusdo. A fusao
por incorporagdo, correspondente ao ponto i., a fusdo por concentragcdo, correspondente ao
ponto ii., e ainda o ponto iii. que corresponde a uma modalidade especial de fusdo de OICVM.

A fusdo por incorporacdo, ou por absorcdo, consiste, 14 esta, na absorcédo, por parte do
OIC incorporante, da totalidade do patriménio de uma ou mais OIC que, consequentemente, se
extinguem — as OIC incorporadas.

J& na fusdo por concentracdo, verifica-se a uma fusdo mediante a constituicdo de um
novo OIC. Neste caso, temos os OIC fundidos, que se extinguem, e a transferéncia global dos
seus patrimoénios para o novo OIC. Este OIC € constituido para esse efeito e no proprio processo
da fusdo.

No processo de fusdo por concentracdo, inclui-se 0 momento juridico de criagdo de um
novo OIC, e este momento nédo é independente ou autdnomo da fusdo. Neste sentido, no pedido
de autorizacdo de fusdo dirigido a CMVM devem constar os elementos necessarios a
constituicdo do novo OIC!, e ainda, a autorizagdo dada pela CMVM para a fusio abrange
igualmente a autorizagéo para a constitui¢cdo do novo OIC.

Caso se constitua um novo OIC, anterior a fusdo, mesmo que o0 seu propoésito seja o
processo de fusdo, ndo estaremos perante uma fusdo por concentracdo, mas sim, por
incorporacao.

Alias a autonomizacao do momento juridico da constituicdo de uma nova sociedade, ou
do momento juridico da extingdo dos OIC incorporados, do processo de fusdo, prejudicaria 0s

efeitos pretendidos com esta operagdo. Essa “autonomizac¢ao de momentos juridicos” resultaria

1 CAMARA, Paulo, (Coord.), Regime da Gest&o de Ativos Anotado, Almedina, 2024, p. 873.
141 Cfr. Seccdo 1, alinea €) do Anexo IX do RGA.
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no aumento de burocracia, numa duplicagdo de atos e, consequentemente, dupla tributacéo,
exatamente o oposto dalgumas das vantagens que as entidades procuram em resultado de uma
fusdo: reducdo de ineficiéncias operacionais, logisticas e fiscais.

Relativamente ao ponto iii., é transmitido o ativo liquido para outro OICVM,
permanecendo o passivo na esfera juridica do OICVM, o qual ndo se extingue com este
processo de fuséo até a liquidacdo do passivo. Esta modalidade de fusdo apenas é admitida aos
OICVM, ndo sendo admissivel para os OIA. Distingue-se das anteriores por nao existir uma
transferéncia cumulativa do ativo e do passivo, mas apenas do ativo liquido, permanecendo o
passivo no OIC incorporado, até a sua liquidagdo. Outro ponto que os distingue, € o facto de na
fusdo por incorporacao e por concentracdo verificar-se uma dissolugéo sem liquidacéo dos OIC
incorporados, enquanto neste tipo de fusao esta prevista a sua liquidacao.

Temos ainda a distincdo entre a fusdo nacional e a fusdo transfronteirica, desde a
Diretiva OICVM. Estamos perante uma fusdo nacional quando os todos os OIC intervenientes
sejam constituidos em Portugal. J& na fusdo transfronteirica, que apenas é admitida aos
OICVM:

i.  Pelo menos, dois dos OICVM estdo autorizados em Estados-Membros
diferentes, ou

ii.  Pelo menos, dois OICVM autorizados no mesmo Estado-Membro se
fundem num novo OICVM autorizado e constituido noutro Estado-
Membro.

A fusdo transfronteira implica disposic@es especificas que veremos mais a frente.42

3.1.2. Efeitos da fusdo de OIC

O art. 244° do RGA estabelece os efeitos da fusdo. A fusdo produz efeitos no prazo maximo de
90 dias ap6s a notificacdo da autorizacdo pela CMVM, sob pena de caducidade. E na data da
subscricdo das unidades de participacdo do OIC incorporante que se constitui, de facto, a fuséo
dos OIC. E também esta a data relevante para o calculo dos termos de troca das unidades de
participacdo e, se aplicavel, para a determinagdo do valor patrimonial liquido para os
pagamentos em dinheiro. As fusdes que tenham produzido efeitos ndo podem ser declaradas
nulas.

Com a fuséo (i) todos os ativos do OIC incorporado sdo transferidos para o OIC

incorporante; (ii) os participantes do OIC incorporado passam a ser participantes do OIC

142 \/ide p. 46 infra.
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incorporante, tornando-se detentores de um nimero de UP proporcional ao valor, a data da
fusdo, das UP que detinham no OIC incorporado; (iii) se previsto no projeto de fuséo, os
participantes tém direito a um pagamento em dinheiro ndo superior a 10% do valor patrimonial
liquidos das suas UP no OIC incorporado; e (iv) transmitem-se os direitos e obriga¢6es do OIC
incorporado para o OIC incorporante.

Nos casos de fusdo por incorporagdo, ou por concentracdo, a acrescentar aos pontos
anteriores, 0s passivos do OIC incorporado sdo transferidos para o OIC incorporante e os OIC
incorporados extinguem-se.

A fuséo, de forma algo simplista, pode ser explicada num racional de extingdes. Na
fusdo por incorporacdo, da-se a extingdo dos OIC incorporados e 0 OIC incorporante absorve
0s seus patriménios. No caso da fusdo por concentracdo, extinguem-se os OIC incorporados e
da-se a insercédo do seu patriménio na esfera do novo OIC.

Contundo, entendemos que, tal como a maioria da doutrina relativamente a fusdo de
sociedades comerciais, ndo se verifica uma extingdo proprio sensu, pois nesse caso resultaria
na aplicacdo das disposicdes sobre a liquidacdo, sendo que, o art. 235° do RGA prevé
expressamente que a fusdo ocorre na sequéncia da dissolucdo sem liquidacdo do OIC
incorporado. A fusdo deve ser entendida como uma transformacdo dos OIC envolvidos.

No mesmo sentido, outro efeito da fusdo € transmissdo de direito e obrigacdes das
sociedades incorporadas para o OIC incorporante. Um bom exemplo, que reflete a transmisséo
das situaces juridicas dos OIC incorporados para o OIC incorporante, é o facto de a fusdo nao
prejudicar a execugdo fiscal movida por dividas do OIC incorporado. A extingdo do OIC
incorporado ndo arrasta consigo a extin¢do das dividas tributarias, cujo facto tributario ocorreu

em momento anterior a fusdo.*?

3.1.3. Procedimentos de fuséo de OIC
Relativamente ao pedido de autorizagdo, o0 RGOIC listava os seus elementos no seu art. 28°,
contudo, no RGA, o legislador optou por remeter para o0 anexo I1X. O pedido de autorizacdo
inclui o projeto de fuséo. O projeto fusdo tem como conteudo:

a) Identificacdo do tipo de fusdo e dos OIC envolvidos;

148 STA  16-set-2009 (Isabel Marques da Silva), Proc. 0372/09, disponivel em
http://www.dgsi.pt/jsta.nsf/35fbbbf22e1bb1e680256f8e003ea931/217549bfbd5bc0808025763a00486d
84?0penDocument&ExpandSection=1&Highlight=0,notifica%C3%A7%C3%A30,liquida%C3%A7%
C3%A30,cita%C3%A7%C3%A30,sucessor, no ambito da fusdo de sociedades comerciais, mas o
racional da fusdo, com a transmissdo das situagdes juridicas, aplica-se também a fuséo de OIC.
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b) Contexto e fundamentacao da fuséo;

¢) Repercussdes previstas da fusdo para os participantes;

d) Critérios adotados para a avaliacdo do ativo e passivo na data de calculo dos
termos de troca das UP;

e) Maétodo de calculo dos termos de troca;

f) Data de prevista para a producéo de efeitos da fusao; e

g) Normas aplicaveis a transferéncia dos ativos e passivos, e a troca das UP.

Outro dos elementos necessarios para o processo da fuséo é a validacéo por relatorio do
auditor, nos termos do art. 239° do RGA. Anteriormente, 0 RGOIC exigia, no art. 33°n° 1, um
“auditor independente”, contudo, no seu n°3, considerava como independente qualquer dos
auditores dos OIC envolvidos na fusdo. O RGA veio simplificar e clarificar esta norma, nao
deixando davidas que o relatério deve ser realizado por um dos auditores dos OIC envolvidos.

O relatdrio do auditor é disponibilizado a CMVM, no prazo de cinco ap6s a producdo
de efeitos da fuséo, e aos participantes dos OIC envolvidos, caso seja solicitado.

A CMVM dispde de 10 dias a contar da rececao do pedido de autorizacdo para solicitar
elementos em falta ou esclarecimentos que considere necessario. Entregue a totalidade dos
elementos necessarios para o pedido de autorizagcdo, a CMVM notifica a sua decisdo no prazo
de 20 dias. A auséncia de decisao dentro deste prazo, constitui um deferimento tacito ao pedido
de autorizacdo de fusdo.

Apbs a autorizacdo por parte da CMVM, os OIC envolvidos na fusdo prestam aos
respetivos participantes, de modo sucinto e em linguagem ndo técnical®, informacdes
suficientes e precisas sobre a fusdo, para que estes possam formular um juizo informado sobre
qual o impacto da fusdo nos seus investimentos!*. Este prestar de informagdes inclui o contexto
e fundamentacdo para a fusdo, possiveis repercussfes para 0s participantes, como seja a
alteraco da politica e estratégia de investimento, ou a alteracio do seu regime fiscal'*°.

Esta informacao deve ser prestada com 30 dias de antecedéncia face a data-limite para
requerer o resgate. O direito ao resgate, em virtude do processo de fusdo, pode ser acionado até
5 dias Uteis antes da producio de efeitos da fusdo*’.

Este direito ao resgate, sem custos, surge assim que o0s participantes sao informados da

fusdo. No caso da fusdo de OICVM, todos os participantes tém o direito ao resgaste das suas

144 Art. 242° do RGA.

145 Art. 241° do RGA.

146 Secgdo 3 do Anexo IX do RGA.
147 Art. 237°/3 e 243°2 do RGA.
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unidades de participacdo ou, caso possivel, a sua troca em UP de outro OICVM com uma
politica de investimento semelhante e gerido pela mesma sociedade gestoral®8. Ja na fusdo de
OIA fechado, apenas podem resgatar as suas UP os participantes que tenham votado contra a

fusdo.14?

3.1.3.1. Fusio de OIA fechado®®

Estabelece 0 RRGA, no seu art 59°, que a fusdo de OIA fechado depende de deliberacdo da
assembleia de participantes. Os participantes de OIA fechados, que na assembleia de
participantes votem contra a operacdo de fusdo, tém o direito de resgatar, sem custos, as suas
UP, até cinco dias Uteis antes da data de producao de efeitos da respetiva fuséo.

Importa assim recordar o regime da assembleia de participantes®®. O RGA remete a
convocacéo e o funcionamento da assembleia de participantes para o regime das assembleias
de acionistas (art. 377° e ss. do CSC) e para a invalidade de delibera¢des de sécios de sociedades
comerciais (art. 53° e ss. do CSC). Assim sendo, para assembleia de participantes convocada
para deliberar sobre a fusdo do OIA fechado, é necessario que esteja, presente participantes que
detenham pelo menos um terco da totalidade das UP que constituem o OIA fechado, cfr. art.
383%2 CSC ex vi 212° RGA. Na falta de quérum, na primeira convocagdo, em segunda
convocacdo a assembleia de participantes pode deliberar seja qual for o numero de
participantes'®?.

Para aprovar a fusdo é necessaria uma maioria de dois tercos dos votos emitidos, cfr.
art. 386°/3 CSC ex vi 212° do RGA.

3.1.4. Fuséao transfronteirica
Como vimos, estamos perante uma fusdo transfronteirica quando na fuséo:
i.  Pelo menos, dois dos OICVM estéo autorizados em Estados-Membros

diferentes, ou

148 Qu por qualquer outra entidade com a qual a sociedade gestora partilhe 0 mesmo 6rgédo de
administracdo ou esteja ligada por uma relacdo de dominio ou por uma participacao qualificada, direta
ou indireta, nos termos do art. 243°1 al. a) do RGA.

149 Art. 237°/3 do RGA.

150 Aplica- da mesma forma a Cisdo de OIA fechado.

151 Supra, p. 26.

152 cfr. art. 383°%/3 CSC ex vi 212° RGA
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ii.  Pelo menos, dois OICVM autorizados no mesmo Estado-Membro se
fundem num novo OICVM autorizado e constituido noutro Estado-
Membro.

Ao longo do clausulado o legislador vai estabelecendo normas especificas para este tipo
de fusGes, que decorrem da Diretiva OICVM. Consagra um principio geral de colaboracédo e
partilha de informacdo entre a CMVM e autoridades competentes dos Estados-Membros do
OICVM incorporados®®3,

O art. 39° da Diretiva OICVM impde que as fusdes estdo sujeitas a autorizacao prévia
das autoridades competentes do Estado-Membro de origem do OICVM incorporado, assim,
teremos casos em que, apesar de o OICVM incorporante estar constituido em Portugal, a
CMVM ndo ¢ a autoridade competente para autorizar a fuséo.

Assim, nos casos em que a CMVM ndo seja a autoridade competente para autorizar a
fusdo, aplica-se o art. 238°/5 do RGA, segundo 0 a CMVM avalia o impacto da fusdo, incluindo
se esta a ser fornecida informacéo suficiente aos participantes do OICVM incorporante. Pode
ainda solicitar ao OICVM incorporante a alteracdo dessas informacfes prestadas aos
participantes, informando as autoridades competentes do Estados-Membros do OIC
incorporado. Por fim, informa as mesmas autoridades competentes, no prazo de 20 dias, se
considera as informacdes modificadas suficientes.

Quando a CMVM ¢ a entidade competente para autorizar a fusdo transfronteirica, a sua
autorizacdo depende de:

a) O OICVM incorporante ter sido objeto de notificacdo para efeitos de
comercializa¢do em todos os Estados-Membros em que o OICVM incorporado
esta autorizado;

b) As informacdes prestadas aos participantes serem consideradas suficientes pela
CMVM e pelas autoridades competentes do Estado-Membros do OIC

incorporante.

3.1.5. Fuséo de OIC principal
O legislador estabelece um regime especial para a fusao de OIC do tipo principal. Ao contrario

do que se verifica no regime geral da fuséo de OIC, com a fusdo de um OIC principal com outro

153 CAMARA, Paulo, (Coord.), Regime da Gest&o de Ativos Anotado, Almedina, 2024, p. 881.
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OIC, o OIC de alimentagdo, regra geral, ¢ liquidado.'® Excetua-se este preceito quando a
CMVM autorize o OIC de alimentacdo:
a) Continuar como OICVM de alimentacdo do OICVM principal ou do OICVM
que resultar da fuséo;
b) Investir, pelo menos, 85% do valor liquido global em UP de outro de OICVM
que ndo resulte da fuséo em causa;
c) Alterar os seus documentos constitutivos para se converte num OIC que ndo seja
um OIC de alimentacéo.

A fusdo de OIC principal sé produz efeitos apds o prestar de informacdo aos
participantes e 8 CMVM, com pelo menos 60 dias de antecedéncia. O conteudo da informacéo
a prestar aos participantes € a mesma que se exige no regime geral. Enquanto no regime geral
se exige uma antecedéncia de, pelo menos, 35 dias, na fusdo de OIC principal temos 60 dias.
Contudo, prevé um prazo 5 dias mais curto, de 15 dias, para a decisdo da CMVM relativamente
ao pedido de autorizagdo. Na auséncia de resposta dentro deste prazo, considera-se o pedido
diferido.

3.2. Cisaode OIC

O regime da cisdo dos OIC esta previsto no RGA e no RRGA, e ndo apresenta grandes
alteracdes em relacdo ao regime anterior. No RGA, no seu artigo 236° dispde sobre o
procedimento e autoridade de superviséo; e no RRGA, nos artigos 60° a 66° estabelece o seu
regime.

Quer 0 RGA quer 0 RRGA, nédo nos da qualquer definicdo de cisdo, tal como acontece
no regime das sociedades comerciais. Alias, o art. 60° n° 2 do RRGA ¢, de forma global, idéntico
ao art. 118° n°1 do Cddigo das Sociedades Comerciais. Recorremos assim a doutrina para
alcancarmos uma definico de cisdo0'®: consiste na separacdo patrimonial realizada, neste caso,
no ambito de um OIC, que origina o aparecimento de dois ou mais OIC em substitui¢do do OIC
que realiza a operacdo de ciséo.

Tal como a fuséo, a cisdo representa uma modificacdo dos OIC envolvidos mediantes

processos de desconcentragdo econdmica®®®.

154 Art. 206° do RGA.

155 CUNHA, Paulo Olavo, Direito das Sociedades Comerciais, Almedina, 2016, p. 1005.

1% CORDEIRO, Antdnio Menezes (Coord.), Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado, Almedina,
2020, p. 568.
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3.2.1. Modalidades de cisao de OIC

O art. 60° do RRGA apresenta-nos trés modalidades da cisdo de OIC. A cisdo simples, que
corresponde ao destaque de parte do patrimonio do OIC para com essa parte constituir um novo
OIC. A cisdo-dissolucdo, que implica a dissolucdo e divisdo do seu patrimonio, sendo cada uma
das partes resultantes destinada a constituir um novo OIC. E a cisdo-fusdo, que na realidade
representa quatro hipoteses: (i) o destaque de partes do patriménio do OIC cindido destinados
a fusdo com outros OIC pré-existentes; (ii) o destaque de partes do seu patrimonio para as fundir
com partes do patrimonio destacado de outros OIC; (iii) divisdo de todo o seu patrimdnio e
destinando cada uma das partes a fusdo com outros OIC pré-existentes; e (iv) a divisdo de todo
0 seu patriménio e destinado cada um das partes a fusdo com partes do patrimonio destacado
de outros OIC.

Tratando-se de um processo de cisdo-fusdo, estabelece 0 RRGA, que além das regras
da cisdo aplicar-se-ao também as regras respeitantes a fusdo previstas no RGA.

No regime anterior, no art. 104°3 do Regulamento da CMVM n°2/2015 o legislador
previa expressamente que os OIC resultantes da cisdo podiam ser de tipos diferentes do
organismo cindido. No RRGA, o legislador optou por deixar cair esta norma, contudo continua
a ser possivel que a natureza dos OIC que resultem da cisdo seja distinta da do OIC cindido,

pois ndo se estabelecem quaisquer restricdes legais nesse sentido®’.

3.2.2. Procedimentos de cisao de OIC

Recapitulando assim os procedimentos, visto que o art. 236° do RGA se aplica tanto a fuséo
como a cisdo de OIC, o legislador estabeleceu trés graus de controlo, consoante o tipo de OIC
em questdo: (i) comunicacdo prévia a CMVM, (ii) comunicacdo subsequente a CMVM e (iii)
autorizacdo prévia da CMVM.

A cisdo esta sujeita sujeita a comunicagdo prévia a CMVM se a cisdo envolver
exclusivamente OIA de subscrigdo particular sob a forma contratual ou societéria heterogerido.
Se a cisdo envolver apenas OIA dirigidos exclusivamente a investidores profissionais, esta
sujeita a comunicacdo subsequente a CMVM. Nos restantes casos, a Cisdo esta sujeita a
autorizagdo prévia da CMVM.

Os OIC envolvidos na cisdo em questdo podem ser geridos pela mesma sociedade

gestora, ou por entidades gestoras distintas.

157 CMVM, Documento de Consulta Publica n°2/2021, p. 31
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Néo é admitida a cisdo de OICVM da qual resulte a modificag&o, total ou parcial em,
em OIA.

Tal como na fusédo, estabelece 0 RRGA que a cisdo de OIA fechado depende de
deliberacéo da assembleia de participantes.

Em comparacdo com o processo de fusdo, nos elementos que devem integrar a
comunicacdo e o pedido de autorizacdo para a cisdo, distingue-se o projeto de cisdo, ao invés
do projeto de fusao, e o projeto de alteracfes aos documentos constitutivos dos OIC envolvidos
na ciséo, cfr art. 61° do RRGA.

O projeto de cisdo, a elaborar pela sociedade gestora do OIC a cindir, deve incluir a
modalidade, contexto e fundamentacdo da ciséo; as repercussdes para 0s participantes; 0s
critérios adotados para a avaliacdo do ativo e do passivo; e a data prevista para a producdo de
efeitos da cisdo®®®.

A ciséo produz efeitos na data da subscri¢do das UP dos novos OIC constituidos com a
operacao, e no prazo maximo de 90 dias ap6s a comunicac¢do préviaa CMVM ou da autorizacdo
da CMVM, sob pena de caducidade®®®.

A CMVM dispde de 10 dias a contar da rececao do pedido de autorizacdo para solicitar
elementos em falta ou esclarecimentos que considere necessario. Entregue a totalidade dos
elementos necessarios para o pedido de autorizagcdo, a CMVM notifica a sua decisdo no prazo
de 20 dias. A auséncia de decisdo dentro deste prazo, constitui um deferimento tcito ao pedido
de autorizacdo da cisdo, conforme previsto no art. 240° n% 3 a 6, do RGA, ex vi Art. 61°2 do
RRGA.

O processo de cisdo, esta, nos mesmos termos da fusao, sujeita ao relatério de auditor e
a disponibilizacio de informagdes aos participantes.'®

Por fim, os participantes do OIC cindido tém o direito de resgate, sem custos, até 5 dias
Uteis antes da producéo de efeitos da cisdo. No caso de OIA fechado, apenas possui este direito

quem tenha votado contra a cisdo, em assembleia de participantes marcada para o efeito.6!

3.3. Variac0es de Capital de OIA fechado

Consoante as UP sejam emitidas em numero varidvel ou fixo, estaremos perante,

respetivamente, um OIC aberto ou um OIC fechado.

158 Art. 62° do RRGA.
159 Art. 66° do RRGA.
160 Art. 63° e 64° do RRGA.
161 Art. 65 do RRGA.
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Nos OIC abertos o nimero de unidades de participacdo, varia em funcdo das respetivas
subscricdes, que tal como o resgate das UP pode ocorrer a qualquer tempo. Logo, o instituto do
aumento e reducdo de capital ndo se aplica a este tipo de OIC, na medida em que, o capital do
OIC aberto estd constante oscilacdo em funcdo da subscricdo e resgate de unidades de
participacdo. Os institutos do aumento e redugédo de capital no &mbito dos OIC, aplicam-se,
assim, exclusivamente aos OIA fechado®®,

Quando falamos em capital relativamente aos OIC, na realidade esta-se a referir ao
Valor Liquido Global (VLG). O valor liquido global corresponde ao valor total dos ativos do
OIC menos o valor total dos seus passivos.1®® Além disso, o proprio valor das UP é determinado
em funcdo do VLG. O valor das UP determina-se dividido o VLG pelo nimero de UP emitidas.

VLG
n2de UP
Percebe-se a opc¢do do legislador em adotar o termo capital tendo em conta o histérico

valor da UP =

ja enraizado do instituto das variacdes de capital no ordenamento juridico portugués. Aliés,
quando estamos a falar de sociedades de investimento coletivo o termo aplicavel sera mesmo
capital social e ndo o VLG.

O RGA estabelece nos art. 213° e 214°, respetivamente, o regime do aumento de capital
e da reducdo de capital, ao contrario do que acontecia com 0 RGOIC em que eram regulados
em conjunto no art. 60°. Em relacdo ao RJCREESIE, os seus art. 39° e 40° s&o algo idénticos
ao regime atual.

Estabelece 0 RGA, relativamente as sociedades de investimento coletivo (SIC)'%*, que
as regras de aumento e reducéo de capital previstas no CSC sdo incompativeis com a natureza

e objeto das SIC ou com 0 RGA.

3.3.1. Aumento de Capital

Os aumentos de capital constituem, resumidamente, um acréscimo de meios para o OlA, mais
especificamente, um aumento de UP subscritas, dotando o OIA de capitais que ndo possuia. O
aumento de capital ocorre quando o OIA tem a necessidade de se capitalizar, seja porque

naquele momento néo dispbe de meios suficientes para prosseguir a sua atividade nos termos

162 Falar em OIC fechado ou em OIA fechado acaba por ser uma redundancia, tendo em conta que ndo
sdo admissiveis OICVM fechados, cfr. p. 28 supra.

163 Art. 20°/2 do RGA.

164 Supra p. 24.
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que a sociedade gestora pretenda, seja por que se encontra numa situacdo econémica dificil,
sem capacidade para fazer face as despesas.

O RGA admite a possibilidade de o capital de OIA fechado ser aumentado, desde que
previsto no regulamento de gestdo. Estabelece ainda, que o0 aumento de capital apenas é possivel
por novas entradas.'®

A iniciativa de aumento de capital cabe a sociedade gestora e depende de deliberacéo
em assembleia de participantes. O aumento de capital necessita da aprovacao pela maioria dos
votos emitidos, exceto se o regulamento de gestdo exigir outra maioria®®,

Os participantes dispdem do direito de preferéncia na subscrigdo de novas emissdes de
UP®7. Para esse efeito, os participantes sdo notificados com, pelo menos, 15 dias de
antecedéncia, sobre o prazo e condicdes para o exercicio do seu direito de preferéncia. Este
direito, pode ser suprimido ou limitado, por proposta da entidade gestora, desde que aprovada
por maioria de dois tercos dos votos emitidos em assembleia de participantes®®®,

Importa ainda fazer referéncia a opcéo do legislador, de deixar cair a norma prevista no
art. 60° do RGOIC, segundo o qual a CMVM podia deduzir oposi¢do, ao aumento e reducéo de
capital, no prazo de 15 dias. Esse preceito estabelecia ainda que para os OIA dirigidos
exclusivamente a investidores profissionais ou de subscricdo particular, ndo se aplicava a
possibilidade de oposi¢do por parte da CMVM, mas estavam sujeitos a comunicacdo a
CMVM?°,

Atualmente, ndo se exige qualquer comunicacdo, nem se confere a CMVM a
possibilidade de oposicdo ao aumento ou reducéo de capital de OIA fechado.

O RGOIC estabelecia ainda, que 0 aumento ou reducdo de capital apenas era possivel
decorridos seis meses desde a data de constituicdo do OIA ou desde a data de realizacdo do

tltimo aumento ou reducio de capital'’®. Esta limitacio ndo encontra respaldo no RGA.

165 Em comparagdo, no regime das sociedades comerciais é permitido o0 aumento por novas entradas e
0 aumento por incorporacdo de reservas.

166 Art. 213%2 RGA.

167 Art. 17°/3 RGA.

168 Art.213%/3 e 4 RGA.

169 Art. 60°/4 do RGOIC.

170 Art. 60°/1, al. b) i) do RGOIC
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3.3.2. Reducéao de Capital

Nos termos do RGA, o capital do OIA fechado pode ser reduzido para libertar excesso de
capital. Para termo de comparacdo, nas sociedades comerciais, além da libertacdo de excesso
de capital, esta previsto a reducdo de capital para a cobertura de prejuizos ou para finalidade
especial. O proprio RICREESIE previa a possibilidade de reducéo de capital para cobertura de

perdas'’

e 0 RGOIC previa que a reducdo de capital se poderia verificar em casos excecionais
devidamente justificados pela entidade gestora.

Ora no RGA, o legislador vem limitar essas opgdes, estabelecendo uma clausula
fechada, permitindo apenas a reducdo de capital para libertar excesso de capital. Nada obsta
que a sociedade densifique o conceito de “excesso de capital” no regulamento de gestdo do
respetivo OIA fechado. Considera o regulador que ndo se antecipam outras situacdes que
justifiguem uma reducdo de capital no ambito da atividade do OIA*"2,

No n° 2 do art.214°, estabelece-se que a reducéo pode processar-se por reagrupamento
ou por extingdo de unidades de participacdo. A redacdo desta norma, parece sugerir que estas
sdo as Unicas modalidades possiveis para a realizacao da reducdo de capital. Contudo, a CMVM
veio esclarecer que “As referidas normas, no entanto, apenas esclarecem que aquelas duas
especificas modalidades de reducdo do capital, por ndo serem as mais usuais, sdo admissiveis.
Tal ndo significa que a reducdo de capital do OIC por via da reducdo do valor das UP néo seja
admissivel, desde que cumpridos os requisitos legais aplicaveis”!3,

Assim sendo, € admissivel a reducdo do capital (i) por reagrupamento, (ii) por extingdo
de UP; ou (iii) por reducdo do valor das UP.

As reducdes de capital do OIA fechado cujas condi¢cdes ndo decorram diretamente da
lei e que ndo se encontrem previstas no respetivo regulamento de gestdo, dependem de
deliberacdo da assembleia de participantes, proposta pela sociedade gestora, por maioria dos
votos emitidos, exceto se outra maioria for imposta pelo regulamento de gestdo*’.

No processo de liquidagéo extrajudicial de OIA fechado sdo admitidos reembolsos
parciais aos participantes mediante reducdo do capital, através da reducéo do numero de UP em

circulacdo ou da reducgéo do valor das mesmas, desde que o pagamento de todos 0s encargos

171 Art. 40°/1 do RICREESIE.

172 CMVM, Relatério de Consulta Publica do Regime da Gestédo de Ativos, p. 45.

178 CMVM, Relatério de Consulta Publica ao Regulamento do Regime da Gestdo de Ativos.
174 Art. 214%3 do RGA.
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imputéveis esteja assegurado e a assembleia o delibere (0 que o regulamento de gestdo pode
dispensar)*’>.

3.4. O caso das Sociedades de Investimento Coletivo

Sobre o regime da fusdo, cisdo e variacGes de capital, vale a pena destacar a sociedades de
investimento coletivo. As SIC regem-se pelo RGA e pelo Codigo das Sociedades Comercial,
salvo quando as normas se mostrem incompativeis.

O legislador nacional estabelece, expressamente, que as normas do CSC em matéria de
fusdo, cisdo e variacdes de capital sdo incompativeis com a natureza e objeto especificos das
SICY7S,

No confronto entre o disposto no CSC e no RGA, relativamente a fusdo, destacamos (i)
a sujeicdo da operacdo ao controlo da CMVM (art. 236°, 238° e 240°do RGA); (ii) a diferente
data de produgéo de efeitos (art. 112° CSC vs 244° do RGA); (iii) a existéncia de especiais
deveres de informacéo aos acionistas (art. 241° e 242° RGA); e ainda, o direito de resgaste dos
acionistas (art. 243° RGA)!"".

Contudo, levantam-se duvidas sobre as incompatibilidades das SIC com o regime
juridico das sociedades comerciais’®. Deve fazer-se uma interpretagdo do n° 2 do art. 21° no
sentido de uma exclusdo completa da aplicacio subsidiaria do CSC sobres essas matérias?*"®
Veja-se, por exemplo, o caso da fusdo/cisio de SICAF®, a qual depende de deliberacio da
assembleia de acionistas. O préprio regime do RGA remete o funcionamento da assembleia
para o regime das sociedades comerciais, em especial, estabelece um quérum e maioria
qualificada para o caso da fusdo e cisdo, seguindo “cegamente” a exclusdo prevista no n° 2 do

art. 21° estas regras ndo se aplicariam a fusdo/cisdo de SICAF. Ficariamos num vazio

175 Art. 250/7

176 Art. 21°2 al. a) e e) do RGA, vide p. 24 supra.

177 MENDES, Evaristo Ferreira, Sociedade de Investimento Coletivo (SIC), p. 28. Disponivel em
https://www.evaristomendes.eu/files/p 01 34.pdf

178 VVide VIEIRA, Ana Isabel, Organismos de investimento coletivo sob forma societaria— Um novo tipo
societario?, Revista de Direito das Sociedades, 2016, p. 410 e ss., disponivel em
https://www.revistadedireitodassociedades.pt/articles/organismos-de-investimento-colectivo-sob-
forma-societaria-um-novo-tipo-societario.

179 a) Composicdo, aumento, reducéo e intangibilidade do capital social e amortizagdo de acoes;

b) Constituicdo de reservas;

c¢) Limitacdo de distribuicdo de bens aos acionistas;

d) Elaboracdo e prestacdo de contas;

e) Fusdo, cisdo e transformacdo de sociedades; e

f) Regime de aquisi¢éo tendente ao dominio total.

180 Segue 0 regime previsto supra p. 45.
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legislativo no que toca as regras de funcionamento da assembleia de acionistas para deliberagdo
da fusdo/cisdo de SICAF.

O mesmo se verifica sobre as variagdes de capital, em que, no RGA, a regulagéo é
bastante escassa, pelo que, excluir a aplicacdo subsidiaria de todo o regime das variagdes de
capital previstas no CSC, pode levantar ddvidas sobre o direito aplicavel.

Neste sentido, tendemos a concordar com a posi¢do de Evaristo Mendes, de que deve
ser feita uma andlise casuistica e uma delimitacdo mais rigorosa das alineas do 21°2, tendo em

conta que “ndo se afigura pertinente a pura e simples exclusio da aplicagio do CSC”*8!,

3.5. Fuséao e Cisao de Sociedade Gestora

As sociedades gestoras também podem ser objeto de fusdo ou cisdo. Além do regime previsto
no Cddigo das Sociedades Comerciais que € aplicavel a fusao e cisdo das sociedades gestoras,
0 RGA vem, naturalmente, estabelecer um regime especial, no seu art. 246°.

O art. 246° nos n% 1 a 3, refere-se a fusdo e cisdo, e 0s n° 4 e 5 dizem respeito a
conversao de sociedade gestora. O RRGA, no seu art. 5°, vem concretizar e desenvolver o art.
246° RGA, relativamente a fuséo e ciséo.

Nos termos dos n°1 e 2 do art. 246°, as operacdes de fusdo e de cisdo que envolvam a
sociedade gestora estdo sujeitas a autorizacéo prévia da CMVM; o prazo de decisdao da CMVM
é de 60 dias a contar da rececéo do pedido completamente instruido®®?,

Apesar de a redacdo do RGA néo o referir explicitamente, o n° 2 do art. 246°, ou seja, 0
prazo de 60 dias para a decisdo da CMVM, aplica-se apenas a fusdo por incorporacio®®® e a
cisdo-fusdo que ndo implique a constituicdo de uma nova sociedade gestora.

Para a fusdo ou cisdo que resulte na constituicdo de uma nova sociedade gestora, aplica-
se 0 n®3do art. 246°, que remete para o regime geral de procedimentos para o inicio da atividade
das sociedades gestoras (arts. 22° e ss.).

O Art. 5° do RRGA, vem estabelecer gquais 0s elementos que devem constar do pedido
de autorizacdo para fusdo ou cisdao que envolvam sociedade gestora:

a) Projeto de fuso/cisdo, conforme o disposto no CSC*8;

181 MENDES, Evaristo Ferreira, Sociedade de Investimento Coletivo (SIC), p.38. Disponivel em
https://www.evaristomendes.eu/files/p_01_34.pdf

182 NO RGOIC o prazo previsto era de 90 dias.

18 A fusdo por incorporacdo, na absorgdo, por parte da sociedade incorporante, da totalidade do
patrimonio de uma ou mais sociedades que, consequentemente, se extinguem.

184 Nos termos do art. 98° do CSC, este projeto é elaborado pelas Administragdes das sociedades que se
pretendem fundir, materializando assim o acordo entre as varias Administracfes relativamente aos
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b) Pareceres dos 6rgéos de fiscalizacdo ou de ROC das sociedades envolvidas na
fusdo/cisdo, conforme o disposto no CSC?8;
c) Data expectavel de producio de efeitos da fusao*®®;
d) Atualizacdo da documentacdo exigida para efeitos de instrucdo do pedido de
autorizagdo para inicio de atividade de sociedade (seccdo 1 do anexo | do RGA).
Sistematizando, a fusdo/cisdo que nao constitua uma nova sociedade gestora esta sujeita
a autorizacdo prévia da CMVM, no prazo de 60 dias, e no pedido de autoriza¢do devem constar
os elementos referidos nas alineas a) a d) supra.
Jé& a fusdo/cisdo que resulta na constituicdo de uma nova sociedade gestora esta sujeita
a autorizacdo prévia da CMVM e no pedido de autorizacdo devem constar os elementos

elementos essenciais e a concentracdo empresarial da fusdo a realizar. O n°® 1 do art. 98° lista 0s
elementos que tém, obrigatoriamente, de integrar o projeto de fusdo. Destacamos as alineas a), b), d),
e),g)eh).

Nos termos da alinea a) deve constar do projeto de fusdo a modalidade, os motivos, as condigdes e 0s
objetivos da fusdo. A modalidade sera uma das duas referidas no n° 4 do art. 97° CSC. Os motivos, as
condigOes e os objetivos podem ser diversos e serdo de natureza econémico-empresarial, ainda assim, o
objetivo é dispor os interessados, nomeadamente os sécios, da informacdo Util e relevante para que possa
ajuizar a tomada de deciséo de concretizar a fusdo das sociedades.

A alinea b) exige a identificacdo de cada uma das sociedades e a alinea c) a identificagdo da participacéo
gue alguma das sociedades tenha no capital de outra.

A apresentacao do balanco de cada uma das sociedades intervenientes (alinea d)) tem dois propdsitos,
(i) informar os sdcios sobre o estado financeiro das sociedades em quest&o e (ii) a identificagéo do valor
contabilistico dos passivos e dos ativos que serdo transferidos para a nova sociedade ou sociedade
incorporante.

Segundo as alineas g) e h), respetivamente, no projeto é necessario constar as medidas de protecdo dos
direitos de terceiros ndo sdcios a participar nos lucros das sociedades; e as modalidades de prote¢do dos
direitos dos credores, por forma a garantir que veem o0s seus direitos garantidos pela sociedade
incorporante ou nova sociedade.

O projeto de fusdo deve ser registado e aprovado pelos sdcios das sociedades participantes, em
assembleia geral, nos termos do art.100%1 e 2 do CSC, respetivamente. E necessario um quérum de um
terco do capital social (Art. 383% 2 CSC) e para a aprovagdo uma maioria de dois ter¢os dos votos
emitidos (386%2 CSC).

GONCALVES, Diogo Costa, Cddigo das Sociedades Comerciais Anotado, 3% Edicdo, editora
Almedina, 2020, Coord. Anténio Menezes Cordeiro. Pag. 427 a 439, e CUNHA, Paulo Olavo, Direito
das Sociedades Comerciais, 2016, p. 1001 a 1003.

185 O art. 99° do CSC prevé a fiscalizacdo do projeto fuséo, que estara sujeito a apreciagdo de um ROC
independente (art. 99° n°2 CSC). Nos casos em que a sociedade envolvida tenha um O6rgdo de
fiscalizacdo, além da apreciacdo do ROC, é necessaria a comunicacgdo ao referido érgdo para que este
emita um parecer sobre o projeto de fuséo (art. 99° n°1 CSC).

O procedimento previsto no art. 99°/2 CSC pode ser dispensado mediante a unanimidade de todos 0s
socios e portadores de outros titulos que confiram direito de voto de todas as sociedades intervenientes.
186 O art. 112° CSC estabelece os efeitos do registo da fusdo. E com a inscricdo do registo que se
constitui, de facto, a fuséo das sociedades. O registo da fusdo tem natureza constitutiva.

Com a inscricdo do registo, nos termos do art. 112° CSC, (i) extinguem-se as sociedades incorporadas
ou, ho caso de fusdo por concentracdo, todas as sociedades fundidas; (ii) transmitem-se os seus direitos
e obrigacOes para a sociedade incorporante ou nova sociedade; e (iii) os socios das sociedades extintas
tornam-se socios da nova sociedade ou sociedade incorporante.
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referidos nas alineas a) a c) supra e os elementos referidos na secgéo 1 do anexo | do RGA®®’
(neste acaso ndo se verifica a atualizacdo da documentacéo pois a esses elementos serdo criados
e disponibilizados pela primeira vez). Em relacdo ao prazo de decisdo da CMVM, aplica-se o
art. 23° do RGA. Portanto, a CMVM tem um prazo de 10 dias para verificar se o pedido de
autorizacdo foi instruido com todos os elementos necessarios; decorrido esse prazo, dispde de
3 meses, prorrogével por mais 1 vez por decisdo da CMVM, para a deciséo sobre o pedido de
autorizacdo da fusdo/cisdo, no qual se inclui a autorizacdo para inicio da atividade da nova

sociedade gestora incorporante.

3.5.1. Fuséo e Cisdo de Sociedade Gestora de Pequena Dimensao

No caso das sociedades gestoras temos normas especificas relativas ao instituto da fusdo/cisao.
Assim sendo, nos casos de fusdo/cisdo que envolva sociedade gestora de pequena dimensao, e
que nao resulte na constituicdo de uma nova sociedade gestora, ao invés dos 60 dias previstos
no n°2 do art. 246°, o prazo de decisdo da CMVM para a autorizacdo da fusdo/ cisdo é de 30
dias, nos termos do art. 33%/5.

Quando a fusdo/cisdo implica a constituicdo de uma nova sociedade gestora de pequena
dimensao, por remissao do art. 246°/3, aplica-se o art. 22%2 e 23°%2 al. b), pelo que o pedido de
autorizacdo deve incluir os elementos previstos na sec¢do 2 do anexo | do RGA (menos exigente
que a sec¢dol do anexo referido), e o prazo para decisdo da CMVM ¢é de 30 dias (para além dos
10 dias previstos no art. 23%1), respetivamente.

De um ponto vista global do regime da fusdo/cisdo de sociedade gestora, em
comparagdo com o0 RGOIC destacamos como novidades, (i) a reducdo do prazo de 90 para 60
dias para a decisdo da CMVM e (ii) as normas especificas relativas as sociedades gestoras de
pequena dimensdo, o que é natural, tendo em conta que 0 RGOIC néo previa a distin¢gdo entre

entidades gestoras de pequena e grande dimensao.

187 Art. 22°/2 do RGA.
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CAPITULO 4
Regime Fiscal da Fusao/Cisao de Organismo de

Investimento Coletivo

4.1. Breve Enquadramento Historico

A atividade dos OIC gera um duplo fluxo do mesmo rendimento, em primeiro lugar, na esfera
do OIC, em que o rendimento surge pelo veiculo de investimento, e em segundo lugar, na esfera
dos participantes, seja pela distribuicéo de rendimentos do OIC (quando a isso haja lugar), seja
pelo resgate de UP. Neste sentido, surge a possibilidade de uma dupla tributacdo econémica
dos rendimentos, em que se tributa 0 mesmo rendimento, no primeiro momento, na esfera do
OIC, em sede de IRC, e no segundo momento, na esfera do participante, em sede de IRS ou
IRC!88,

O legislador fiscal fica assim com a tarefa, no ambito do principio da neutralidade fiscal,
de assegurar apenas um nivel de tributacdo. Nesse sentido, desde cedo, o legislador estabeleceu
que os participantes de OIC ndo podiam ser objeto de um tratamento fiscal menos favoravel do
que aquele que teriam caso investissem diretamente®®°,

Para evitar a dupla tributacdo de rendimentos que resultam da atividade de OIC, o
panorama fiscal portugués ja adotou dois sistemas distintos: (i) assente no principio da
tributacdo “a entrada” e (ii) o sistema de tributacdo “a saida”, que vigora atualmente. O ponto
de referéncia para esta distincdo entre tributacdo “a entrada” e “a saida” é o Decreto-Lei n°
7/2015, de 13 de janeiro.

4.2. Antes do Decreto-Lei n° 7/2015, de 13 de janeiro

Na sequéncia do Decreto-Lei n° 246/85, de 12 de junho, surge a primeira legislacdo sobre o
tratamento fiscal de OIC com o Decreto-Lei n° 1/87, de 3 de janeiro, embora abordasse
exclusivamente a matéria dos fundos de investimento imobiliario. Além de ser uma alternativa
de poupanca e investimento para o publico em geral, o legislador reconhecia os efeitos positivos

dos fundos de investimento imobiliario nas industrias da construgdo e no mercado de

188 REGUFE, Jodo Pedro Fernandes, Dissertacdo de Mestrado intitulada Tributacdo dos rendimentos
gerados pela participacdo em OIC nacional e estrangeiro, Faculdade de Direito da Universidade
Catdlica Portuguesa do Porto, 2021, p. 19

189 Cfr. Art. 29° do Decreto-Lei n°134/85, de 2 de maio. Vide p. 5 supra.
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arrendamento habitacional e comercial, estabelecendo por isso uma lista de isengdes quer na
esfera dos fundos, quer na esfera dos participantes.

Em 1988 sdo publicados os Codigos do IRS e IRC, nos termos do qual sdo sujeitos
passivos de IRC as entidades desprovidas de personalidade juridica, pelo que os fundos de
investimento ficariam abrangidos.

Com a aprovacao dos Estatutos dos Beneficios Fiscais (EBF), através do Decreto-lei n°
215/89, de 1 de julho, o legislador estabelecia que os rendimentos dos fundos de investimento

190 contudo, era omisso

mobiliario e imobiliario estavam isentos de IRC de derrama
relativamente a tributacdo dos rendimentos sobre os participantes, pelo que se lhes aplicaria o
Codigo do IRS e IRC.

Estavamos assim perante o sistema de tributacdo “a saida”, pois o imposto ndo é
suportado pelos fundos de investimento, mas sim pelos participantes quando ocorre a
distribuicdo de rendimentos ou o resgate de UP.

Este regime durou poucos meses, com a Lei n® 4/90, de 17 de fevereiro, os rendimentos
dos fundos de investimento mobiliario passam a ser tributados por retencdo na fonte a titulo de
IRS, com se de pessoas singulares se tratassem, mas com isencdo em relacéo as mais valias. Ja
os fundos de investimento imobiliario mantiveram-se isentos do IRC.

Surge desta forma o sistema de tributacdo “a entrada”, em que os rendimentos sao
tributados na esfera dos fundos, no momento em que fossem auferidos. Este modelo,
inicialmente, apenas para os fundos de investimento mobiliario, e depois, também para 0s
fundos de investimento imobiliario, vigorou na ordem juridica portuguesa até 2015.

Neste modelo os fundos de investimento eram tributados através de um sistema de
retencdo na fonte ou através de taxas autbnomas incidentes, sobre os rendimentos e mais valias
geradas pelos fundos de investimento, sendo que o imposto da tributacdo por taxa autbnoma
era entregue pela sociedade gestora ao Estado. Na esfera dos participantes, vigorava uma
isencdo de IRS ou IRC, consoante se tratasse de pessoa singular ou coletiva, sobre os
rendimentos auferidos com as respetivas UP. Desta forma, evitava-se a dupla tributacéo

econdmica dos rendimentos, através da tributagio “a entrada” e da isencdo “a saida”°%.

190Art, 19° do Decreto-Lei n° 215/89, de 1 de julho.

191 Gabinete do Secretario de Estado Adjunto e dos Assuntos Fiscais, Relatério de avaliagéo do regime
fiscal dos Organismos de Investimento Coletivo, dezembro de 2020, p. 28, disponivel em
https://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c324679626d56304c334e7
06447567a4c31684a566b786¢c5a793944543030764€554e505269394562324e31625756756447397a51
574e3061585a705a47466b5a554e7662576c7a633246764c7a4d33596d4a6b4f446b304c54557a4d6a4d
744e4745344e5331685a54646a4c574d785a47526b4e7a5a6b4e6d51304d6935775a47593d&fich=37b

bd894-5323-4a85-ae7c-c1ddd76d6d42.pdf& Inline=true.
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4.3. Regime fiscal dos Organismos de Investimento Coletivo

Com o Decreto-Lei n° 7/2015, de 13 de janeiro, procede-se a reforma do regime de tributacao
dos organismos de investimento coletivo, implementando o sistema de tributacdo “a saida” e
que vigora até hoje.

O art. 22° do EBF anterior ao Decreto-Lei n°® 7/2015, de 13 de janeiro, como vimos,
isentava os participantes de tributacdo em sede de IRS e IRC. Contudo, em relacdo ao
participante ndo residente, o Estado da residéncia do investidor ndo residente recusava-se a
conceder crédito de imposto ao investidor, pois este ndo havia suportado qualquer imposto, mas
sim o OIC. Desta forma, ndo obstante a isengédo de retencdo na fonte, no caso do participante
ndo residente ndo se evitava a dupla tributacdo econdémica do rendimento pago pelo organismo
de investimento coletivo®®?,

A acrescentar a isto, a maioria dos paises da UE ja previa um sistema de tributacéo “a
saida”, em que os participantes ndo residentes continuam a beneficiar de uma isencdo, mas que
permite o crédito de imposto no Estado de residéncia. Assim sendo, os OIC nacionais, face ao
regime fiscal em que estava enquadrado, tinham uma grande desvantagem em termos de
competitividade internacional.

E neste contexto que surge entdo o Decreto-Lei n° 7/2015, de 13 de janeiro, com a
finalidade de aumentar a competitividade internacional dos OIC portugueses e aumentar o
investimento estrangeiro. O referido Decreto-Lei alterou assim o art. 22° do EBF, que
estabelece o regime de tributagcdo sobre os OIC, e aditou ao EBF o art. 22°-A relativo aos
rendimentos pagos por OIC aos seus participantes.

4.3.1. Isenc¢do na esfera do OIC
Estabelece o art. 22°/1 do EBF, que os organismos de investimento coletivo sdo tributados em
IRC. Os OIC, quer sob a forma contratual, quer sob a forma societéria, sdo, portanto, sujeitos
passivos de IRC. Contudo, para efeitos de apuramento do lucro tributavel, ndo sdo considerados
os rendimentos de capitais (categoria E), rendimento prediais (categoria F) e as mais valias®®,
ou seja, os rendimentos tipicos que decorrem da atividade dos OIC. E neste sentido que falamos
em isencéo dos OIC.

Porém esta isencdo ndo é absoluta, pois excetua-se quando os rendimentos referidos

supra provenham de entidades com residéncia ou domicilio fiscal nos denominados “paraisos

192 preambulo do Decreto-Lei n° 7/2015, de 13 de janeiro.
193 Cfr. art. 22°/3 do EBF.
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fiscais”.1%Além disso, sdo aplicaveis na esfera dos OIC as taxas de tributacdo auténoma
previstas no art. 88°.

Os prejuizos fiscais sao deduzidos aos lucros tributaveis, nos termos do disposto no art.
52°/1 e 2 do CIRC!®®, e a matéria coletavel ira corresponder ao lucro tributavel deduzido dos
prejuizos fiscais, aplicando-se-lhe a taxa geral de 21% prevista no art. 87/1 do CIRS,

Os OIC séo também, nos termos do art. 22°/6 do EBF, isentos de derrama municipal e
derrama estadual.

Com a isencao sobre os rendimentos tipicos decorrentes da atividade dos OIC, néo se
verifica a obrigacéo de efetuar a retencdo na fonte de IRC, nos termos do art. 22° n° 5 do EBF.

Importa ainda referir, que as sociedades gestoras, por forga do n° 15 do art. 22° do EBF,
sdo solidariamente responsaveis pelas dividas de imposto dos OIC sob sua gestéo.

Em jeito de conclusio, o sistema sujeita, de um ponto de vista formal, ou potencial®’,
os OIC a tributacdo em sede de IRC, contudo, esvazia de tributagdo aquilo que é o seu core
business!®®. Assim, efetivamente, a tributagao recai sobre a esfera do participante, garantido um
unico nivel de tributacéo.

Importa, contudo, destacar o n°1 do Art. 22° do EBF, nos termos do qual séo tributados
em IRC os OIC “que se constituem e operem de acordo com a legislacdo nacional ”. A parte
final desta norma delimita a aplicacdo do art. 22° EBF, e consequentemente a isencdo de
imposto, usando por base o critério da residéncia, o que pode consubstanciar uma discrimina¢do
e ainda, uma incompatibilidade com a circulacéo de capitais entre Estados Membros'®. E neste
sentido que a jurisprudéncia tem vindo a decidir, tanto o TIUE?®, como agora a jurisprudéncia
nacional com o acordao uniformizador de jurisprudéncia do Supremo Tribunal Administrativo

n° 7/2024%%% nos termos do qual:

194 Art. 22°/3 do EBF.

19 Por remisséo do art. 22°/4 EBF.

19 por via do n° 5 do art. 22° EBF.

197 REGUFE, Jodo Pedro Fernandes, Dissertacdo de Mestrado intitulada Tributacdo dos rendimentos
gerados pela participacdo em OIC nacional e estrangeiro, Faculdade de Direito da Universidade
Catdlica Portuguesa do Porto, 2021, p. 22.

1% BANDEIRA, Luis, Velhos e Actuais Problemas da qualificacdo dos rendimentos dos instrumentos
financeiros: a reforma do IRS e 0 novo regime fiscal dos organismos de investimento coletivo, Revista
Eletronica de Fiscalidade da AFP (2019) Ano | — Nimero 2, P. 33, disponivel em
https://www.afp.pt/content/revista_fiscalidade/ano_1/2019/2/revafp_ano_i_n2_oic_qualificacao_luis
bandeira.pdf.

19 Previsto no art. 63° do Tratado sobre o Funcionamento da Uni&o Europeia (TFUE).

200 Acorddo do Tribunal Justica da Unido Europeia Processo C-545/19, disponivel em https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?2uri=CELEX%3A62019CJ0545.

201 Disponivel em https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/acordao-supremo-tribunal-administrativo/7-
2024-853692250.
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“1 - Quando um Estado Membro escolhe exercer a sua competéncia fiscal sobre os
dividendos pagos por sociedades residentes unicamente em funcéo do lugar de residéncia dos
Organismos de Investimento Colectivo (OIC) beneficiarios, a situacao fiscal dos detentores de
participacBes destes Ultimos é desprovida de pertinéncia para efeitos de apreciacdo do
caracter discriminatério, ou ndo, da referida regulamentacao;

2 - O art.® 63, do TFUE, deve ser interpretado no sentido de que se opbe a uma
legislacdo de um Estado-Membro por forca da qual os dividendos distribuidos por sociedades
residentes a um OIC ndo residente séo objecto de retencédo na fonte, ao passo que os dividendos
distribuidos a um OIC residente estdo isentos dessa retencao;

3 - Ainterpretacdo do art.° 63, do TFUE, acabada de mencionar € incompativel com o
art.° 22, do E.B.F., na redacdo que Ihe foi dada pelo Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13/01, na
medida em que limita o regime de isencdo nele previsto aos OIC constituidos segundo a
legislacé@o nacional, dele excluindo os OIC constituidos segundo a legislacdo de outros Estados

Membros da Unido Europeia.”

4.3.2. Tributacéo na esfera do participante
A tributacdo dos rendimentos pagos por OIC aos seus participantes esta prevista no Art. 22°-A.
Este artigo regula as seguintes operacoes:

I. Distribuicdo de rendimentos a titulares residentes — n° 1, al. a);

ii. Resgate de UP, por sujeitos passivos de IRS residentes —n° 1, al. b);

iii. Rendimentos distribuidos ou de resgate de UP de OIA imobiliarios, para ndo

residentes — n°l1, al. c);
iv. Rendimentos distribuidos ou de resgate de UP de organismos de investimento

mobiliario, para ndo residentes — n°1, al. d).

4.3.2.1. Participantes residentes em territdrio portugués

A distribuicdo de rendimentos pagos por OIC aos seus participantes residentes em territorio
portugués, sujeitos passivos de IRS, € tributada por retencdo na fonte a taxa de 28%, prevista
no art. 7191 do CIRS?%, Esta retencdo tem natureza liberatoria, ou seja, desonera o sujeito

passivo do cumprimento da obrigacéo declarativa. No caso dos participantes sujeitos passivos

202 Art, 22°-A, n° 1, al. a), i) do EBF.
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de IRC, estes rendimentos estdo sujeitos a retencdo na fonte a taxa de 25%, prevista no art.
94°/4 do CIRC?%3,

No caso dos rendimentos provenientes do resgate de UP, por participantes residentes e
sujeitos passivos de IRS, sdo tributacéo a taxa de 28%, prevista no n°1 do art. 72° do CIRS, por
retencédo na fonte, tendo em conta o art. 43%5 do CIRS.

O artigo 43° do CIRS rege as mais valias em sede de IRS, sendo que o seu n° 5 constitui
uma novidade proveniente da Lei n® 31/2024, de 28 de junho. Esta lei aprovou uma série de
medidas fiscais com vista a dinamizacao do mercado de capitais. No que diz respeito a norma
prevista no art. 43°5 do CIRS, esta veio estabelecer uma exclusdo parcial de IRS, até 30%,
sobre mais valias decorrentes do resgaste de UP ou da liquidacéo de OIC abertos, sob a forma
contratual ou societaria. A percentagem de rendimento excluido da tributacdo varia em fungéo

do periodo de deten¢do das UP, cfr, quadro infra.

Periodo de detencao de UP Percentagem de exclusdo
Superior a 2 anos e inferior a 5 anos 10%
Igual ou superior a 5 anos e inferior a 8 anos 20%
Igual ou superior a 8 anos 30%

Os participantes sujeitos passivos de IRS podem optar pelo englobamento dos
rendimentos, caso em que o imposto retido tem a natureza de imposto por conta, contribuindo
para as deducdes a coleta, nos termos do art. 78° CIRS?%,

Relativamente a Lei n® 31/2024, de 28 de junho, além do n° 5 do art. 43° do CIRS
referido supra, importa ainda destacar que esta legislacéo veio harmonizar o regime fiscal com
os termos utilizados no RGA, nomeadamente nos art. 22°, 22°-A e 23° do EBF, e introduziu um
regime especial relativo aos OIC de apoio ao arrendamento, atraves do art. 24°-A do EBF, no

qual & semelhanca do art. 43°/5, estabelece uma excluséo parcial de tributacéo.

4.3.2.2. Participantes ndo residentes
Caso os participantes ndo sejam residentes em territorio portugués, o art. 22°-A do EBF
estabelece uma distingdo em funcéo do tipo de OIC. No caso de rendimentos de UP, incluindo

as mais valias de resgate ou liquidacdo, de organismos de investimento imobiliario, séo

203 Art, 22°-A, n° 1, al. a), ii) do EBF.
204 Art. 220-A, n° 2 do EBF.
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tributados a taxa de 10%, por retencdo na fonte a titulo definitivo. Nas restantes situagdes, sdo
tributados autonomamente a taxa de 10%.2%°

Quando estejamos perante participantes ndo residentes de organismos de investimento
mobiliario, os mesmos estéo isentos de IRS ou de IRC.2%

Para beneficiar deste regime, seja em organismo de investimento imobiliario ou
imobiliario, os participantes devem fazer prova da qualidade de ndo residente em territorio
portugués. Caso ndo seja efetuada essa prova, o participante serd tributado de acordo com o
regime para residentes.

Este regime para participantes ndo residentes, ndo é aplicavel aos participantes que
residam nos denominados “paraisos fiscais”, nos termos do n°3 do art. 22°-A do EBF. Nesses

casos, 0s rendimentos sio tributados por retencéo na fonte & taxa de 35%.2%

4.4. Regime da neutralidade fiscal na Fuséo e Cisdo de OIC
Entre os Art. 73° a 78° do CIRC esta previsto o regime especial aplicavel as fusdes, cisdes,
entradas de ativos e permutas de partes sociais, denominado regime da neutralidade fiscal.

O art. 22° do EBF indica qual o regime fiscal aplicavel as fusdes e cisbes de OIC, quer
sob a forma societaria ou contratual, remetendo para os artigos 73°, 74°, 76 e 78° do CIRC, com
as devidas adaptacdes. Exclui-se assim a aplicacdo, para a fusdo e cisdo de OIC, dos art. 75°,
relativo a transmissdo de prejuizos fiscais, do art. 75°-A, sobre a transmissdo de beneficios
fiscais, e 0 art. 77°, que dispde sobre a permuta de partes sociais, todos do CIRC.

Regra geral, nos termos do CIRC, o momento relevante para a tributagdo € o0 momento
da realizacdo. Na fusdo e cisdo, 0 momento da realizacdo verifica-se com a transmissdo do
patrimonio para outro OIC. Consoantes a transmissao do patrimonio resulte em mais ou menos
valias, esta operacdo sera imputada ao lucro tributavel do OIC?® e com base no valor de
mercado dos elementos patrimoniais transmitidos.%®

Em alternativa, nos institutos da fusdo e da cisdo, os OIC podem optar pelo regime
especial da neutralidade fiscal. Com o regime da neutralidade fiscal, o imposto ndo € excluido,

mas é adiado para 0 momento em que o OIC beneficiario transmita os elementos patrimoniais

205 Art, 22°-A/1 al. ¢) EBF.

206 Art, 22°-A/1 al. d) EBF.

207 Art. 71°/17 do CIRS e Art. 87/4 alinea i), por remissdo do Art. 22°-A, al. a), i) do EBF.
208 Art, 46°/1 do CIRC.

209 Art. 46°/3, al. d) do CIRC.
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recebidos?!. Destacar que este regime especial é opcional, sendo que, caso a sociedade gestora
dos OIC intervenientes optem pela aplicagdo do regime da neutralidade fiscal, devem
comunica-lo a Autoridade Tributaria e Aduaneira, nos termos do art. 78%/1 CIRC.

O art. 73° do CRIC elenca no seu n°1 aquilo que entende por fuséo e, no seu n® 2, o que

entende por fusdo. Fazendo uma paralelismo com 0 RGA e 0 RRGA, podemos resumir:

RGA RRGA CIRC
Fus&o por incorporagdo | Art. 235°al. a), 1) Art. 73°n°1, al. a)
Fus&o por concentragdo | Art. 235°al. a), ii) Art. 73°n°1, al. b)
o Art. 73%2, al. a),
Ciséo simples Art. 60%2 al. a) o
parte inicial
o ) Art. 73°/2, al. b),
Ciséo dissolugéo Art. 60%2 al. b) o
parte inicial
. N Art. 73%/2, als. a)e
Ciséo fusao Art. 60°2 al. c)
b), segunda parte

No n° 7 do art. 73° do CIRS, estabelece-se 0 ambito subjetivo de aplicacdo do regime
da neutralidade fiscal, segundo o qual este regime especial se aplica entidades com sede ou
direcdo efetiva em territorio portugués sujeitas e ndo isentas de IRC. Ora, como vimos, 0s OIC
sdo tributados em IRC?!! e os seus rendimentos esto isentos de tributacdo?'2. Conclui-se assim,
que a aplicacdo do regime da neutralidade fiscal as opera¢des de fusdo e cisdo de OIC, constitui
uma exce¢do ao ambito subjetivo, previsto no art. 73% 7, al. a) do CIRC, por forca do n°® 7 do
art. 22° do EBF.

4.4.1. Regime aplicavel aos OIC fundidos/cindidos
Nos termos do art. 74°/1 do CIRC ex vi art. 22/7 EBF, na determinacdo do lucro tributavel dos
OIC fundidos ou cindidos ndo séo considerados os resultados derivados da transmissdo dos

elementos patrimoniais que ocorrem com a fusdo ou cisdo. Ou seja, € permitida a transferéncia

210 BRITO, Diana Costa, Dissertacdo de Mestrado intitulada O Regime da Neutralidade Fiscal nas
Operac0es de Reestruturacdo Empresarial da Fuséo e da Ciséo, Faculdade de Direito da
Universidade Catodlica Portuguesa — Escola do Porto, 2022, p. 12 a 14.

211 Art. 22°/1 EBF.

212 Art, 22°/3 EBF.
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dos rendimentos para o OIC beneficiario sem que sejam considerados como rendimentos fiscais
no OIC fundido ou cindido?3.

4.4.2. Regime aplicavel aos OIC beneficiarios
No que diz respeito aos OIC beneficiarios, determina o art. 74%/3 CIRC que, para efeitos fiscais,
estes devem manter os elementos patrimoniais transmitidos pelos mesmos valores que tinham
nos OIC fundidos ou cindidos antes da realizacdo da operacéo de fuséo ou ciséo.

Importa ainda destacar a al. a) do n°4 do art. 74° CIRC, sobre a determinagéo do lucro
tributavel do OIC beneficiério, que estabelece que o apuramento dos resultados referentes aos
elementos patrimoniais objeto de transferéncia é feito como se néo tivesse ocorrido a fuséo ou

cisdo.

4.4.3. Regime aplicavel aos Participantes dos OIC fundidos/cindidos
Relativamente aos participantes dos OIC fundidos ou cindidos, quando estes sejam sujeitos
passivos de IRC, e se tenha optado pelo regime da neutralidade fiscal, aplica-se o disposto no
art. 76° do CIRC.

No caso de fusdo, se as partes de capital, atribuidas aos participantes dos OIC fundidos
ocasionarem ganhos ou perdas, estes ndo sdo considerados para efeitos de tributagéo, desde que
as partes de capital recebidas sejam valorizadas, para efeitos fiscais, pelo valor que tinham as
UP entregues ou extintas?*. Isto ndo impede que os participantes sejam tributados sobre as
quantias em dinheiro que eventualmente sejam atribuidas em resultado da fus&o.?*®

Nas operacOes de cisdo, a que se aplique o regime especial, ndo séo considerados para
efeitos de tributacdo de ganhos ou perdas eventualmente apurados quando sejam atribuidas
partes de capital aos socios dos OIC cindidos, devendo, nestes casos, o valor para efeitos fiscais
da participacdo detida ser repartido pelas partes de capital recebidas e pelas que continuem a
ser detidas no OIC cindido, proporcionalmente entre o valor de mercado dos patriménios
destacados para cada um dos OIC beneficiarios e o valor de mercado do patriménio do OIC

cindido.16

213 COSTA, Belmiro Moita, e SALDANHA, Ricardo Azevedo Saldanha, IRC: Fusdes, Cisdes e Outros
Regimes Especiais de Tributacdo, 2016, p.187.

214 Art. 76%/1 do CIRC.

215 Art. 76%/2 do CIRC.

216 Art. 76°/3 do CIRC.
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4.4.4. Norma anti abuso
Por fim, no n° 10 do art. 73° do CIRC, o legislador estabeleceu uma norma anti abuso, nos
termos da qual, o regime especial da neutralidade fiscal ndo se aplica quando se conclua que a
fuséo ou ciséo teve como principal objetivo a evaséo fiscal.
Esta norma prevé duas presuncgdes da existéncia de evasdo fiscal:
I. Quando os OIC intervenientes ndo tenham a totalidade dos seus
rendimentos sujeitos ao mesmo regime de tributacdo de IRC; ou
ii.  Quando as operacgdes de fuséo ou cisdo ndo tenham sido realizadas por
razbes econdmicas validas.

Estas presun¢des podem ser ilididas, nos termos do art. 73° da Lei Geral Tributaria.
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Conclusoes

A realizacdo desta dissertacdo teve como objetivo central apresentar de uma forma abrangente,
e ainda detalhada, o regime juridico do Organismos de Investimento Coletivo, na sequéncia da
recente aprovacdo do Regime da Gestdo de Ativos.

Percorremos a evolucdo do regime desde o ano 1964 até aos dias de hoje, incluido, além
da legislacdo nacional, a legislacdo de origem europeu. Uma das dinamicas que foi possivel
verificar e demonstrar, foi 0 aumento da preocupacao do legislador nacional e europeu relativa
a protecdo da posicdo do participante. Nesse sentido, as obrigacdes sobre as sociedades gestoras
foram aumentando progressivamente, no que diz respeito as informaces a prestar aos
participantes, na forma como essa informacgdo € prestada, na gestdo de riscos associada a
atividade dos OIC, e também, no reporte e prestacdo de contas junto das autoridades
competentes. Ao dias de hoje, o sistema de supervisao da atividade esta consolidado, com a
competéncia da supervisdo prudencial e comportamental a recair sobre a CMVM, pelo que,
atualmente, a tendéncia do legislador parece-nos ser no sentido de procurar harmonizar e
simplificar processos, dinamizar a atividade e aumentar a competitividade dos organismos de
investimento coletivo nacionais. E ja esta a direcdo seguida com a aprovacio do Regime da
Gestéo de Ativos.

Os OIC constituem um patrimdnio autdnomo, com ou sem personalidade juridica, que
tém como objeto o investimento de capitais, obtidos junto de investidores, e de acordo com uma
politica de investimento pré-estabelecida. Esta atividade é prosseguida por uma entidade
gestora que asseguram a gestéo do investimento do OIC, a sua administragéo e comercializagéo.

Consoante tenham, ou ndo, personalidade juridica, estaremos perante sociedades de
investimento coletivo, ou perante fundos de investimento. A sociedade de investimento coletivo
corresponde a forma societaria de OIC, e o fundo de investimento a forma contratual. A
sociedade de investimento ndo corresponde a forma padrdo do OIC, pelo que ao longo da
redacdo do RGA encontramos Vvarias normas especiais, exclusivas as sociedades de
investimento coletivo. Estas sociedades regem-se pelo RGA e, subsidiariamente pelo CSC, com
excecdo das normas que sem revelem incompativeis com a natureza e objeto das SIC. Esta
conciliacdo, e o respetivo regime de incompatibilidades, levantam algumas questfes de
interpretacdo e dissincronias, que o legislador portugués, em nosso entender, podia ter
aproveitado o RGA para esclarecer e ndo o fez, mantendo a redacdo em relagéo ao RGOIC.

Os OIC podem ser fechados ou abertos, consoante o nimero das suas unidades de

participacdo em circulacdo seja fixo ou variavel. Nos OIC abertos, as UP variam em funcao das
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respetivas subscri¢Oes por parte do participantes. Os participantes podem a qualquer momento
proceder ao resgaste das suas UP, recebendo assim, em dinheiro, o valor patrimonial liquido
correspondente as suas UP resgatadas. No caso OIC fechados, temos um namero fixo e limitado
de UP, em que, regra geral os participantes ndo possuem direito de resgate. Em contrapartida,
ao contrario do que acontece nos OIC abertos, tém a possibilidade de participar na vida do OIC
através da assembleia de participantes.

Em funcao do tipo de ativos do OIC, temos dois tipos de OIC. Os OICVM, organismos
de investimento coletivo em valores mobiliarios e os OIA, organismos de investimento
alternativo. Em relacdo ao OIA, o legislador o reduziu o nimero de tipologias previstas, em
funcéo do objeto de investimento, e introduziu uma tipologia residual e aberta. Com 0 RGA,
mantém-se, pela sua relevancia os OIA imobiliario, os OIA de capital e os OIA de créditos. A
tipologia aberta e residual de OIA é uma novidade em relacéo ao regime anterior, passando a
ser admissivel a constituicdo de OIA sobre ativos ndo tipificados na lei.

Toda a atividade dos OIC é assegurada e prosseguida pelas sociedades gestoras,
orientadas pelos respetivos documentos constitutivos e pelo exclusivo interesse dos
participantes. O interesse final dos participantes €, naturalmente, a valorizacdo do capital
investido. No &mbito deste principio, a sociedade gestora deve ter sempre em conta, na sua
atuacdo, a prevaléncia dos interesses dos participantes em relagdo ao seus proprios interesses.

O leque de tipologias de sociedades gestoras foi, também ele, reduzido. Anteriormente,
estavam previstas quatro tipos de sociedades gestoras, agora temos apenas duas, as sociedades
gestoras de organismos de investimento coletivo (SGOIC) e as sociedades de capital de risco
(SCR). As SGOIC podem gerir OICVM e OIA, ja as SCR apenas podem gerir OIA.

Com RGA, foi transposta, finalmente, a distin¢do entre sociedade gestoras de pequena
e grande dimensdo, que decorre da Diretiva DFIA. As sociedades gestoras de pequena dimenséo
estdo sujeitas a um procedimento simplificado de autorizacdo para o exercicio da atividade.
Esta distingéo justifica-se por motivos de proporcionalidade e de competitividade.

Durante o periodo de vida dos OIC podem ocorrer diversas vicissitudes, nomeadamente
fusoes, cisdes ou variagOes de capital. As operacdes de fuséo e cisdo representam verdadeiras
reestruturagdes da constituicdo e atividade dois OIC em causa. Ja& as variagdes de capital
ocorrem, por norma, em funcdo da necessidade de capitalizar o OIC, para fazer face as suas
dividas, quando estejamos a falar de aumentos de capital; ou para libertar liquidez, no caso das
reducdes de capital.

Com a fusdo todos os ativos do OIC incorporado sé@o transferidos para o OIC

incorporante, os participantes do primeiro passam a ser participantes do OIC incorporante,
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tornando-se detentor de um numero proporcional ao valor das UP que detinham no OIC
incorporado.

A fusdo pode ser por incorporacdo ou por concentracdo. A fusdo por incorporacéo
consiste na absorc¢éo, por parte do OIC incorporante pré-existente, da totalidade do patrimonio
de um ou mais OIC, que se extinguem. Na fuséo por concentragdo temos a constitui¢do de um
novo OIC e os OIC incorporado extinguem-se com a transferéncia do seus elementos
patrimoniais para o OIC incorporante.

Relativamente a cisdo, temos trés modalidades, a cisdo simples, com o destaque do
patriménio do OIC para com essa parte constituir novo OIC; a cisdo-dissolugdo, que implica a
dissolugdo do OIC e a divisdo do seu patriménio, com cada uma das partes a constituir um novo
OIC; e a cisdo-fusdo.

O regime da fusdo e cisao de OIC, ndo é muito distante do regime geral, destacando-se
contudo a sujeicdo destas operagdes a supervisdo da CMVM. Neste sentido, estas operacdes
estdo sujeitas a diferentes niveis de controlo administrativo em fun¢do do risco e do tipo de
OlIC.

No que respeita as variacdes de capital, apenas sdo possiveis em OIA fechados. A
iniciativa para 0 aumento ou reducdo de capital, cabe a sociedade gestora, contudo, depende de
deliberacdo em assembleia de participantes. Os participantes que votem contra, proceder ao
resgaste das suas UP. Para estas operacOes ndo se exige qualquer comunicacdo a CMVM, nem
se confere a CMVM a possibilidade de oposi¢do, como se previa no regime anterior.

Do ponto de vista fiscal, a tributagdo dos rendimentos decorrentes da atividade dos OIC
rege-se pelo Estatuto dos Beneficios Fiscais, que estabelece um modelo de tributacdo “a saida”.
Com a tributacdo, o imposto nao é suportado pelos organismos de investimento coletivo, mas
sim pelo participantes aquando da distribuicdo de rendimentos de UP, quando a isso haja lugar,
ou com o resgate das UP.

Neste &mbito, importa destacar o0 acérddo uniformizador de jurisprudéncia de 26 de
fevereiro de 2024, que determina que o Art. 22°/1 do EBF é incompativel com o principio da
livre circulacdo de capitais, na medida em que, permite que a distribuicéo de dividendos por
sociedades residentes a um OIC ndo residente é objeto de retengdo na fonte, enquanto, no caso
de distribuicéo de dividendos a um OIC residente esta isenta dessa retencdo da fonte.

Por fim, as operacfes de fusdo e cisdo de OIC é aplicavel o regime especial da
neutralidade fiscal, no qual o momento de tributacdo ndo ocorre com a operagdo em causa, €
adiado para 0 momento em que o OIC beneficiario transmita os elementos patrimoniais

recebidos.
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