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APONTAMENTOS SOBRE O REGIME GERAL DOS ORGANISMOS

DE INVESTIMENTO COLETIVO

Apontamentos sobre o regime geral dos
organismos de investimento coletivo

Os regimes juridicos dos organismos de investimento coletivo e dos
fundos de investimento imobilidrio foram objeto de uma revisao pro-
funda no contexto da transposicao parcial para o Direito portugués
da Diretiva n.° 2011/61/UE, conforme alterada, relativa aos gestores
de fundos de investimento alternativo, operada através da Lei n.°
16/2015, de 24 de fevereiro, que aprova o regime geral dos organis-
mos de investimento coletivo que unifica assim aqueles dois regimes
num diploma tinico. As alteracoes a estes regimes sdo multiplas, algu-
mas por imposicdo comunitdria decorrente da referida transposicao,
outras por opc¢do do legislador nacional. Neste artigo destacamos
apenas algumas das alteracoes mais significativas.

Notes on the general framework applicable to
collective investment schemes

The legal frameworks applicable to collective investment schemes
and real estate investment funds were subject to an extensive review
in the context of the incorporation into Portuguese law of Directive
2011/61/EU, as amended, on alternative investment fund managers,
enacted by Law no. 16/2015, of 24 February, which approves the
general framework applicable to collective investment schemes, con-
solidating the two former regimes in one single framework. The
amendments to these regimes are multiple, some stemming from an
imposition of EU law, others by choice of the national lawmaker. In
this article we will address only some of the more significant changes.
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O NOVO REGIME GERAL DE ORGANISMOS
DE INVESTIMENTO COLETIVO

Por ocasido da transposicdo parcial da Diretiva
n.° 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Con-
selho, de 8 de junho de 2011, relativa aos gestores
de fundos de investimento alternativo (a chamada
«AIFMD», da sigla inglesa correspondente), e da
Diretiva n.° 2013/14/UE do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 21 de maio de 2013, que a alte-
rou, foi aprovada a Lei n.° 16/2015, de 24 de feve-
reiro (a «Lei 16/2015»), que procedeu a revisao do
regime juridico dos organismos de investimento
coletivo, no qual foi ainda incorporado o regime
dos fundos e das sociedades de investimento imo-
biliario.

O acervo legislativo passou, assim, desde a data de
entrada em vigor da Lei 16/2015, a contar com um
unico diploma legal no qual é regulado o regime
dos organismos de investimento coletivo, tendo,
porém, o legislador optado por manter em legisla-
¢do especial a regulacéo dos organismos de investi-
mento em capital de risco, dos fundos de empreen-
dedorismo social e organismos de investimento
alternativo especializado, dos fundos de pensoes,
dos fundos de titularizacao de créditos, dos fundos
de gestdo de patrimonio imobiliario, dos fundos
publicos destinados ao financiamento de sistemas
de seguranca social e de regimes de pensodes de
reforma.

Em virtude da aprovacio do regime geral dos orga-
nismos de investimento coletivo, foram revogados
o Decreto-Lei n.° 63-A/2013, de 10 de maio, que
até a entrada em vigor da nova lei continha o regi-
me juridico dos organismos de investimento coleti-
vo, bem como o Decreto-Lei n.° 60/2002, de 20 de
marco, conforme alterado, que regulava o regime
dos fundos de investimento imobiliario. Por seu
turno, a CMVM, seguindo o caminho do legislador
no sentido da unificacao dos regimes dos organis-
mos de investimento coletivo e dos fundos de
investimento imobiliario, aprovou um novo regula-
mento que abrange ambas as matérias — o Regula-
mento da CMVM n.° 2/2015, que entrou em vigor
no dia 18 de julho de 2015 — tendo sido revogados
o Regulamento da CMVM n.° 5/2013, relativo aos
organismos de investimento coletivo e comerciali-
zacdo de fundos de pensodes abertos de adesao indi-
vidual, e o Regulamento da CMVM n.° 8/2002,
relativo aos fundos de investimento imobiliario. De
resto, algumas das matérias anteriormente regula-
das neste tultimo regulamento foram diretamente
acolhidas pela Lei 16/2015, como é o caso do regi-
me dos organismos especiais de investimento imo-
biliario.

No que aos ativos objeto do investimento diz res-
peito, a Lei 16/2015 assenta na dicotomia entre (i)
os organismos de investimento em valores mobilia-
rios, i.e. e tal como definido no art.® 2.° do regime
geral aprovado pela Lei 16/2015 (por comodidade
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de redacao e de leitura, de ora em diante os artigos
referidos sem mencédo expressa ao respetivo diplo-
ma devem ter-se por referéncia ao regime geral
aprovado pela Lei 16/2015), os organismos abertos
cujo objeto exclusivo é o investimento coletivo de
capitais de investidores néo exclusivamente qualifi-
cados em valores mobilidrios ou outros ativos
financeiros liquidos identificados na Lei 16/2015 e
que cumpram os limites nela previstos (também
conhecidos por «fundos harmonizados», por serem
regulados a nivel comunitario pela Diretiva
2009/65/CE, a chamada «Diretiva UCITS», confor-
me alterada); e (ii) os organismos de investimento
alternativo, que sao os demais, a saber, os organis-
mos de investimento coletivo em ativos mobiliarios
que, quando abertos, ndo se subsumam naquela
definicao, os organismos de investimento imobilia-
rio e os organismos fechados de investimento em
ativos nao financeiros.

As alteracoes introduzidas pela Lei 16/2015 sdo
multiplas e abrangem matérias de todas as etapas
dos organismos de investimento coletivo, desde a
constituicdo a liquidacao e extin¢éo destes organis-
mos. Seria impossivel fazer neste curto artigo uma
resenha de todas essas alteracdes, pretendendo-se
tao-so salientar algumas das alteracoes que chama-
ram a nossa atencio e que aqui partilhamos.

Antes de entrarmos na analise de algumas das alte-
racoes materiais introduzidas pela Lei 16/2015,
detemo-nos brevemente na ordem sistematica do
diploma e nas dificuldades que a mesma coloca.

A SISTEMATIZACAO DO REGIME GERAL

Razao: a evolugdo do conceito de organismo de
investimento coletivo e o alargamento do
ambito dos organismos de investimento
alternativo

O conceito que a Lei 16/2015 reconhece de orga-
nismos de investimento coletivo - «as instituicoes,
dotadas ou nao de personalidade juridica, que téem
como fim o investimento coletivo de capitais obtidos
junto de investidores, cujo funcionamento se encontra
sujeito a um principio de reparticdo de riscos e a pros-
secucdo do exclusivo interesse dos participantes» - ja se
encontrava no regime juridico aprovado em 2013.

No entanto, conforme descrevemos acima, até a
publicacéo da Lei 16/2015, a abordagem a regula-
mentacdo das varias figuras que hoje em dia foram
expressamente acolhidas no regime geral era ato-

mistica, porquanto cada categoria de «organismo»
ou «instituicio» de investimento coletivo estava
sujeita a uma legislacao propria, pouco ou nada sis-
tematizada entre si. Esta sistematizacdo, ou falta
dela, propiciava uma inconsisténcia, tanto dogma-
tica como pratica, entre regimes.

A propria CMVM o reconheceu e, nessa medida,
desde pelo menos 2013 que o regulador ja tinha
vindo a admitir que o caminho passaria pela apro-
vacéo e publicacdo de um «Codigo do Investimento
Coletivo». Com maior ou menor sucesso, parece-
-nos que este objetivo foi substancialmente atingido
com a Lei 16/2015.

Sem prejuizo da manutencéo de regimes especiais,
0 que preserva alguma disfuncéo na sua aplicacao
pratica, o «regime geral» é, de facto, «geral». Alias,
este proposito de unificacio e sistematizacao ndo
serd alheio a propria mudanca de designacao de
«regime juridico» para «regime geral». A forma de
o atingir passou pelo alargamento expresso do con-
ceito de organismo de investimento alternativo, que
passou a incorporar formalmente um conjunto de
tipos de organismos ou instituicdes, dos quais
alguns passaram a ser regulados diretamente pelo
regime unificado da Lei 16/2015 (caso dos organis-
mos de investimento imobiliario), outros mantive-
ram-se sujeitos a regimes especiais, embora tentati-
vamente mais articulados com o regime geral (caso
dos organismos de investimento em capital de risco
ou os fundos de pensaes).

Analise critica

Como vimos, a consolidacao num tnico diploma
legal dos regimes que se encontravam previamente
dispersos em distintos diplomas teve como propo-
sito a harmonizacao dos regimes aplicaveis aos
organismos de investimento coletivo, pretendendo-
-se desta forma eliminar a sobreposicdo de regimes
distintos, divergindo entre si apenas em funcéo da
area de investimento de cada tipo de organismo.

Pese embora a Lei 16/2015 mantenha a estrutura
sistematica do regime dos organismos de investi-
mento coletivo que a precedeu, a verdade é que a
nova lei regula agora mais tipos de organismos, e
desenvolve conceitos e regimes que na lei anterior
nao se encontravam tao densificados, de que ¢é
exemplo o detalhe do regime aplicavel as entida-
des gestoras e ao depositario. Tal justifica a exten-
sao do diploma, composto por 278 artigos ao
invés dos 83 artigos que continha o anterior regi-



me dos organismos de investimento coletivo, o
que ja por si contribui para a dificuldade do
manuseamento da nova lei. Sucede que, apesar de
a Lei 16/2015 dedicar seccdes especificas aos
diversos tipos de organismos, verifica-se a presen-
ca, ao longo do diploma, de intimeras excecoes
aplicaveis a determinados organismos em funcéo
da sua natureza.

Assim, e a titulo meramente exemplificativo, nota-
mos que a Lei 16/2015 dedica um artigo proprio ao
regime dos organismos de investimento imobilidrio
de subscric¢do particular — o art.° 214.°, sob a epi-
grafe «organismos de investimento imobilidrio de subs-
crigdo particular». Nao obstante, tal artigo nao
encerra o regime aplicavel a este tipo de organis-
mos, enquanto espécie de organismos de investi-
mento alternativo; pelo contrario, verifica-se um
amplo leque de disposicoes dispersas ao longo do
diploma que, em funcdo da matéria que regulam,
excecionam ou isentam a sua aplicabilidade a este
tipo de organismos. Neste sentido, veja-se por
exemplo o art.® 9.°, n.° 3, alinea a), relativo ao
pagamento em espécie na subscricéo, no resgate e
no reembolso das unidades de participa¢ao ou no
produto da liquidacao, o art.° 16.°, n.° 4 e o art.°
17.°,n.° 4, que excecionam os requisitos aplicaveis
ao valor liquido global dos organismos de investi-
mento coletivo e a dispersao das unidades de parti-
cipacao, respetivamente, o art.® 20.°, n.° 3, alinea
b) e 0 art.° 25.°, n.° 6, alinea b), relativamente a
instrucao do pedido de autorizacado e a sua altera-
cdo, o art.® 26.°, n.° 4, relativo a informacio e aos
direitos dos participantes, o art.° 44.°,n.° 2, e o art.°
48, no que respeita a liquidacao dos organismos, o
art.° 76.°, n.° 3, alinea d), a respeito da subcontra-
tacdo em cascata, o art.®° 147.° n.°9 e o art.® 149.°,
n.° 2, alinea b), relativos as operacoes vedadas e a
prestacdo de garantias ou concessao de créditos aos
organismos pelos seus participantes, respetivamen-
te, o art.° 153.°, n.° 8, relativo a elaboracao de um
documento com informacdes fundamentais desti-
nadas aos investidores, o art.° 157.°, n.° 2, relativo
a elaboracao e atualizacdo do prospeto, e ainda o
art.® 160.°, n.° 3, relativo a elaboracao do relatério
e contas e respetivo relatorio do auditor, relativo a
atividade do primeiro semestre de cada exercicio
economico.

Cremos que teria sido preferivel concentrar as exce-
¢oes ou isencdes na seccdo especifica que é dedica-
da a este tipo de organismos, pois facilitaria o
dominio do diploma e a compreensdo dos regimes
especiais. Tanto mais quando ha que tomar em
consideracdo que o diploma remete ainda o aplica-
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dor da lei para o regulamento da CMVM n.°
2/2015, o qual regulamenta diversas matérias como
sejam as regras relativas a criacdo de categorias de
unidades de participacao, os casos de suspensao
das operacdes de subscri¢do ou resgate de unidades
de participacdo, as regras aplicaveis a transforma-
¢do e cisao de organismos de investimento coletivo,
as regras relativas a valorizacao dos iméveis, a con-
cretizacao das politicas e praticas de remuneracao,
os termos da comissao de gestdo variavel da entida-
de gestora, as regras relativas a receitas e encargos
dos organismos de investimento coletivo, entre
outras.

ALGUNS APONTAMENTOS SOBRE AS
ALTERACOES INTRODUZIDAS PELO REGIME
GERAL

O conceito de organismo de investimento
alternativo e o risco de requalificagdao de outras
instituicoes

No seguimento da aprovacdo e publicacdo da
AIFMD, e ainda antes de decorrido o prazo para a
sua transposicé@o, levantou-se em varios Estados-
-Membros a duvida sobre se os organismos de
investimento alternativo, figura que passava agora a
ser tipificada na legislacdo comunitaria como uma
enorme categoria residual de instituicoes, nao
poderiam — ou nao deveriam — abranger também as
chamadas sociedade-veiculo de emissio de valores
mobiliarios representativos de divida. Estao em
causa, nomeadamente, as sociedades constituidas
por conglomerados financeiros com o inico propo-
sito de emitir regularmente divida em nome do res-
petivo grupo financeiro, sob varios tipos de valores
mobiliarios, em particular as chamadas EMTN
(European Medium Term Notes).

Esta discussdo tera surgido no Reino Unido, e par-
tido do geral para o particular. Isto €, relativamente
a um tipo de valores mobiliarios cujo valor estava
indexado a um ativo subjacente que correspondia,
na nova acecao legal, a um organismo de investi-
mento alternativo, perguntou-se se o valor mobilia-
rio ndo podia ser ele proprio representativo de um
organismo de investimento alternativo, o que levou
a questionar-se se estes emitentes nao seriam eles,
em todos os casos, um organismo de investimento
alternativo sob a forma societaria. Tanto quanto
sabemos, nenhum Estado-Membro veio a reconhe-
cer e a abordar formalmente a questdo na sua legis-
lao doméstica. Apenas a Financial Conduct Authority
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(«FCA»), no Reino Unido, terd sido chamada a
pronunciar-se e tera assumido a posicao de que ins-
tituicoes que se limitem a emitir valores mobiliarios
representativos de divida nao deverao estar sujeitos
a regulamentacéo aplicavel a organismos de inves-
timento coletivo.

Nao podemos deixar de concordar com esta posi-
cdo. Com efeito, conforme referido antes, a defini-
¢do de organismo de investimento coletivo assenta
na nocao de «investimento coletivo de capitais obtidos
junto de investidores, cujo funcionamento se encontra
sujeito a um principio de reparticdo de riscos e a pros-
secucdo do exclusivo interesse dos participantes». Nes-
tes termos, ainda que se aceite que um veiculo de
emissdo de divida corresponde a uma forma de
«investimento coletivo de capitais obtidos junto de
investidores», o investimento em causa nao parece
consentaneo com o «principio de reparticao de ris-
cos» nem com o facto de o mesmo ser prosseguido
«no exclusivo interesse dos participantes». Na ver-
dade, se por um lado s6 nos casos em que a divida
emitida seja total ou parcialmente garantida se asse-
gurara alguma reparticao de riscos (ou seja, esta
reparticdo nao lhes é inerente), parece claro que,
por outro lado e principalmente, o investimento
coletivo efetuado com o capital obtido desta forma
nao é prosseguido no interesse dos investidores
mas sim no do emitente e no do grupo financeiro
de que faz parte.

Nesta medida, embora o problema nao tenha sido
formalmente vertido na Lei 16/2015 ou abordado
pela CMVM, parece-nos que com base no conceito
legal de organismo de investimento coletivo havera
varios elementos para sustentar em Portugal a mes-
ma interpretacio defendida e aplicada pela FCA.

O regime de comercializagdo de organismos
de investimento coletivo sob a égide da AIFMD

A questao da requalificacéo dos veiculos de divida
em organismo de investimento alternativo nao é
meramente académica. De facto, a requaliﬁcagéo
dos valores mobilidrios emitidos por estes veiculos
em unidades de participacdo em organismo de
investimento alternativo afastaria a aplicacdo do
regime de oferta de valores mobiliarios previsto no
Codigo dos Valores Mobiliarios, submetendo a dis-
tribuicao destes instrumentos a moldura legal apli-
cavel a comercializacao de organismos de investi-
mento alternativo, bastante mais complexa e
potencialmente penalizadora dos respetivos emi-
tentes. Passemos a analisar.

Na moldura legal anterior a ultima versao do regi-
me juridico de organismos de investimento cole-
tivo, de 2013, a nocdo de comercializacao con-
fundia-se com o conceito de oferta publica de
valores mobiliarios que resulta do Codigo dos
Valores Mobiliarios. Como dispunham os artigos
1.°e 15.° do regime aprovado pelo Decreto-Lei
n.° 252/2003, de 17 de outubro, existiria comer-
cializacao sempre que houvesse «recolha de capi-
tais junto do publico», fosse pelo facto de esta
recolha ser dirigida a destinatarios indetermina-
dos, ser precedida ou acompanhada de promocao
publicitaria ou dirigir-se, pelo menos, a 100 des-
tinatarios.

Num segundo momento, entre as varias alteracdes
profundas introduzidas pelo regime juridico de
2013, e ainda que nao se procedesse ja a transposi-
cao da AIFMD, o legislador portugués pareceu aco-
lher implicitamente a definicdo de «comercializa-
cdo» prevista no artigo 4.°, n.° 1, alinea x), desta
Diretiva, e enveredou pelo irreversivel caminho de
separar a nocao de «comercializacao» da de «ofer-
ta» ou «subscricdo». Este caminho veio a ser con-
firmado na Lei 16/2015, com a transposicdo formal
das normas da AIFMD para o nosso ordenamento
juridico.

Deste modo se chegou ao conceito atual de comer-
cializacdo contido no art.° 2.°, n.° 1, alinea ¢): «a
atividade dirigida a investidores, no sentido de divulgar
para efeitos de subscricdo ou propor a subscricdo de
unidades de participacdo ou de acoes em organismo de
investimento coletivo, utilizando qualquer meio publici-
tario ou de comunicacdo». A diferenca face a remis-
sdo para a «recolha de capitais junto do publico» pre-
vista no regime de 2003 ¢é abissal.

No que se refere a sua delimitacéo positiva, cabe
notar que a definicdo legal portuguesa é um pouco
mais ambigua do que a definicéo legal comunitaria.
Efetivamente, a Lei 16/2015 ndo refere concreta-
mente se este conceito abrange ofertas publicas e
particulares, ao contrario da AIFMD, que remete
para «oferta ou colocacao» (do inglés «offering or pla-
cement»). De igual modo, o legislador portugués
invoca a utilizacao de «qualquer meio publicitario
ou comunicacdo», o que podera induzir em erro. O
legislador comunitario é mais concreto ao clarificar
que a oferta releva quando feita «por iniciativa ou
por conta» da respetiva entidade gestora do organis-
mo de investimento alternativo.

Em qualquer caso, tendo por base o principio da
interpretacéo conforme ao Direito comunitario, e
embora ndo recorra exatamente aos mesmos ter-



mos, entendemos que a definicdo da Lei 16/2015
ndo se afasta materialmente da definicio da AIFMD.
Concorrem nesse sentido dois elementos princi-
pais: por um lado, o facto de a propria Lei 16/2015
distinguir noutros artigos entre subscricdo publica
e subscricao particular (vide, a titulo de exemplo, os
artigos 63.° e 64.°), o que confirma o indicio de
que a noc¢ao de comercializacdo ¢ alheia a esta dis-
tingao; por outro lado, o facto de o legislador por-
tugués aceitar expressamente noutros diplomas
legais (in casu, a CMVM, no seu Regulamento
n.° 2/2012, relativo aos produtos financeiros com-
plexos) que o conceito de comercializacao de pro-
dutos financeiros exige uma «atividade ou iniciativa
dirigida aos investidores», pondo o acento ténico
na atitude «ativa» do gestor do organismo de inves-
timento coletivo.

Deste modo, parece-nos legitimo afirmar que, para
os devidos efeitos legais, a comercializacido de orga-
nismos de investimento coletivo corresponde a
uma atividade da iniciativa direta ou por conta da
respetiva entidade gestora com o objetivo de pro-
por a subscri¢do ou aquisicdo de unidades de par-
ticipacao (ou acdes) correspondentes.

O conceito assim interpretado também nos permite
extrair conclusdes importantes sobre a sua delimi-
tacdo negativa, em particular a de que estara exclui-
da do conceito de comercializacao toda a distribui-
¢do de organismo de investimento coletivo que nao
corresponda a um esforco ativo, por iniciativa ou
por conta, da respetiva gestora.

Em termos praticos, as consequéncias da alteracéo
deste regime introduzida pela AIFMD, agora for-
malmente transposta pela Lei 16/2015, sao subs-
tanciais.

A primeira delas, e provavelmente a mais importan-
te, € a sujeicdo a um regime legal proprio e tipifica-
do da comercializacdo de todo o tipo de organis-
mos, incluindo os organismos de investimento
alternativo, inclusive quando dirigidos a investido-
res qualificados, ainda que neste caso especifico a
distribuicdo de fundos beneficie de requisitos
menos onerosos, conforme resulta dos artigos 16.°
e 17.°, por exemplo.

Antes, esta forma de distribuicdo estava isenta de
regulacao especifica. Agora, parece que apenas e s6
nos casos em que seja o investidor a procurar a enti-
dade gestora (assumindo esta uma atitude mera-
mente passiva) é que a entidade gestora podera
Invocar a ndo sujeicdo ao regime. Estamos no campo
da reverse solicitation, conceito que ja nos era fami-
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liar dos dominios da regulamentacao aplicavel a
prestacéo de servicos bancarios ou de intermediacéo
financeira, e que agora passa a aplicar-se aos fundos.
Tratando-se de uma situacdo a-legal (ndo confundir
com ilegal) seria ainda assim vantajoso que a CMVM
—ou a propria ESMA — viessem a propor orientacoes
ou regras de soft law que permitissem as sociedades
gestoras, nomeadamente as estrangeiras, perceber os
limites da sua atuacao, na esteira do que fizeram
outros reguladores, como a FCA.

Em todos os outros casos, a comercializacao,
incluindo a transfronteirica, passa a estar adstrita
aum de dois processos: o de autorizacao, grosso
modo aplicavel a organismos nacionais e organis-
mos de investimento alternativo de paises tercei-
ros (e dirigidos a investidores qualificados), ou o
de passaporte, aplicavel a organismos de investi-
mento coletivo (de todos os tipos) de outros Esta-
dos-Membros.

Este novo regime tem outras consequéncias prati-
cas relevantes e interessantes, nomeadamente no
dominio da informacao a disponibilizar aos investi-
dores e na articulacdo de regimes de comercializa-
cdo transfronteirica de organismos de investimento
alternativo, um tema totalmente inovador emergen-
te da transposicao da AIFMD. Trata-se de matérias
que pela sua complexidade mereceriam por si s6
um artigo concreto e, por esse Motivo apenas, Nos
permitimos nao desenvolver aqui.

A composicdo do patriménio dos organismos
de investimento imobiliario abertos

A Lei 16/2015 introduziu diversas alteracdes em
matéria de composicao do patrimonio dos organis-
mos de investimento imobilidrio abertos. Neste
ambito, destacamos que:

(i) o novo regime reduz o limite do valor dos
ativos imobiliarios que integram o patrimonio
dos organismos de investimento imobiliario
abertos de 75% para dois tercos do ativo total
do organismo (art.° 211.°, n.° 1, alinea a) versus
art.° 38.°, n.° 1, alinea a) do Decreto-Lei n.°
60/2002, de 20 de marco, com a ultima redacio
em vigor);

(ii) o0 novo regime preve, de forma inovadora,
que o valor dos imoveis arrendados, ou objeto
de outras formas de exploracdo onerosa, ndo
pode representar menos de 10% do ativo total
do organismo, o que permite assegurar que
uma certa parte do investimento dos organis-
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mos gere rendimentos periédicos (art.® 211.°,
n.° 1, alinea d));

(iii) o novo regime prevé igualmente de forma
inovadora que o valor dos iméveis (por contra-
posicdo a «ativos imobiliarios», cuja definicao,
tal como consta do art.° 2.°, n.° 1, alinea a),
engloba, para além dos iméveis, unidades de
participacao em organismos de investimento
imobiliario e participagdes sociais em socieda-
des imobiliarias) nao pode representar menos
de um terco do ativo total do organismo de
investimento imobiliario, assegurando, por esta
via, um investimento minimo direto nos imo-
veis, o tipos de ativo que caracterizam a area de
investimento destes organismos (art.® 211.°,
n.° 1, alinea b).

Ainda neste contexto, constata-se igualmente que a
Lei 16/2015 mantém a previsao legal ja estabeleci-
da no regime anterior, segundo a qual nao podem
integrar o patrimonio dos organismos de investi-
mento imobiliario os ativos com 6nus ou encargos
que dificultem excessivamente a sua alienacéo,
acrescentando agora a nova lei um elenco nao
exaustivo de situacdes que se subsumem nesta
regra, a saber, ativos objeto de garantias reais,
penhoras ou procedimentos cautelares.

Apesar de se manter a duvida que ja nos assaltava
anteriormente sobre o efetivo ambito que deve ter
esta norma, nomeadamente o que se deve entender
por onus que dificultam excessivamente a sua alie-
nacdo, parece-nos, em qualquer caso, que esta nor-
ma esta em linha com outras alteracdes promovidas
pelo novo regime e que visam assegurar a existén-
cia de uma maior liquidez nos organismos de
investimento imobiliario.

A subscricao e o resgate de unidades
de participagao em organismos de investimento
imobiliario abertos

Os regimes de subscricdo e de resgate das unidades
de participacdo de organismos de investimento
imobiliario abertos foram igualmente objeto de
alteracoes significativas. Tais regimes continuam a
ser fixados pelos documentos constitutivos dos res-
petivos organismos, embora agora devam respeitar
as seguintes regras: por um lado, é estabelecido um
periodo especifico para a subscricao de unidades de
participacdo, com um intervalo minimo diario e
maximo correspondente as datas previstas para os
resgates (art.® 18.°, n.° 2, alinea a)); por outro lado,

¢ balizado o periodo de resgate das unidades de
participacéo deste tipo de organismos entre um
intervalo minimo de seis meses e maximo de doze
meses entre si, devendo o pedido de resgate ser fei-
to com uma antecedéncia minima de seis meses e
maxima de doze meses relativamente a data do res-
gate (art.° 18.°, n.° 2, alineas b) e ¢)).

O novo regime prevé ainda a possibilidade de os
participantes cancelarem o pedido de resgate mas
apenas nos 30 dias seguintes ao pedido e desde que
o cancelamento ocorra em data que anteceda o res-
gate pelo perfodo acima referido. Finalmente, os
pagamentos dos pedidos de resgate sdo feitos no
prazo maximo de trés meses.

O facto de as subscricoes poderem ser feitas, no
minimo, diariamente, com a consequente possibili-
dade de injecao corrente de liquidez nos organis-
mos, aliado ao facto de os pedidos de resgate passa-
rem a ser necessariamente feitos com um pré-aviso
minimo, bem como a definicao de periodicidades
para os resgates constituem medidas que, espera-
-se, venham dar resposta as dificuldades verificadas
nos recentes tempos de crise em razdo dos multi-
plos pedidos de resgate diarios e da falta de liqui-
dez imediata dos organismos para fazer face aos
mesmos.

A talhe de foice, note-se que, nos termos da dispo-
sicdo transitoria constante do art.° 5.°, n.° 7, in
fine, as novas regras relativas a subscricoes e resga-
tes de unidades de participacdo de organismos de
investimento imobiliario abertos apenas sao apli-
caveis as unidades de participacdo que sejam emi-
tidas apos a entrada em vigor do novo regime.
Passam, assim, a conviver em paralelo dois regi-
mes distintos de subscricdo e resgate de unidades
de participacdo de um mesmo organismo, em fun-
¢do do momento em que as mesmas tenham sido
emitidas.

Finalmente, no que se refere aos organismos de
investimento imobiliario fechados, constata-se que,
por forca da aplicabilidade do regime geral a este
tipo de organismos, os participantes passam agora
a gozar de um direito de preferéncia na subscricao
de novas unidades de participacéo, salvo previsdo
em contrario nos documentos constitutivos do
organismo.

A valorizagdo dos iméveis

Uma das alteracoes mais significativas ao regime
dos organismos de investimento imobiliario pro-



movidas pela Lei 16/2015 respeita ao regime apli-
cavel a valorizacao dos imoveis que integram o
patrimoénio destes organismos.

O novo regime determina agora, de forma inovado-
ra, que, regra geral, os imoveis passam a ser valori-
zados pela média simples dos valores atribuidos
pelos dois peritos avaliadores de imoveis e que,
quando os valores resultantes de tais avaliacoes
difiram entre si em mais de 20%, por referéncia ao
valor menor, o imovel deve ser objeto de avaliacao
por um terceiro perito, sendo o imoével, nesse caso,
valorizado pela média simples dos dois valores de
avaliacdo mais proximos entre si ou pelo valor da
terceira avaliacdo caso corresponda a média das
anteriores.

Contrariamente ao que sucedia no regime anterior,
a valorizacdo dos imoveis passa, assim, a ser feita
exclusivamente com base nas avaliacdes efetuadas
por peritos avaliadores de imoveis, excluindo-se as
entidades gestoras do processo de determinacao do
valor dos imoveis que integram o patrimonio dos
organismos que tém sob gestdo, pois deixam de ter
interferéncia na determinacio do valor dos imoveis,
ainda que balizada pelas avaliacdes realizadas pelos
peritos avaliadores.

Trata-se, segundo cremos, de uma medida que visa
assegurar a concretizacio do principio geral enun-
ciado no art.® 93.°, segundo o qual a valorizacao
dos ativos «deve ser efetuada de forma independente e
com a competeéncia, o zelo e a diligencia devidos». O
proposito de assegurar tal principio levou o legisla-
dor a ir mais longe, tendo imposto uma rotativida-
de periodica dos peritos avaliadores nos seguintes
termos: regra geral, por um lado, em cada avaliacéo
deve participar um avaliador que nio tenha avalia-
do o imovel na data da avaliacdo anterior; por outro
lado, um imovel nao pode ser avaliado (i) pelo
mesmo avaliador em mais do que duas datas suces-
sivas e (il) em cada periodo de quatro anos, pelo
mesmo perito em mais do que 50% das valoriza-
coes.

Acresce que também as regras relativas a perio-
dicidade da avaliacao foram alteradas, passando
0s imoveis agora a ser obrigatoriamente subme-
tidos a avaliagao com uma periodicidade minima
de 12 meses (ou até inferior nos casos em que a
periodicidade do resgate de unidades de partici-
pacdo de organismos de investimento imobilia-
rio abertos seja inferior aquela ou quando se
verifiquem algumas das circunstancias especiais
previstas no art.° 144.°), mesmo quando nao
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tenham ocorrido circunstancias suscetiveis de
introduzir alteracoes significativas no valor do
imovel.

Esta relacdo direta e exclusiva entre as avaliacoes
realizadas pelos peritos avaliadores na valorizacao
dos imoveis dos organismos de investimento imo-
biliario foi, porém, acompanhada da revisio do
regime de acesso e exercicio da atividade dos peri-
tos avaliadores, promovida pela Lei n.® 153/2015,
de 14 de setembro, que veio impor maiores exigén-
cias e uma maior responsabilizacao destes agentes
pelos atos praticados.

PERSPETIVAS FUTURAS

Conforme fomos abordando ao longo deste artigo,
o novo regime geral de organismos de investimento
coletivo aprovado pela Lei 16/2015 veio finalmente
unificar, por um lado, o regime de duas Diretivas,
UCITS e AIFMD, e por outro lado, e sob aquela
égide, o regime entre os fundos de investimento
mobiliario e os fundos de investimento imobiliario.
No entanto, a Lei 16/2015 nio veio fazer «tabua
rasa» da moldura legal que lhe antecedia, antes
procurou consolidar e harmonizar as regras aplica-
veis as varias figuras.

Téo pouco este regime geral corresponde a um pro-
duto acabado. O esforco de harmonizacido vertido
na Lei 16/2015 prosseguira, essencialmente, em
duas frentes.

Uma, respeitante ao processo evolutivo do préprio
regime de investimento coletivo a nivel comunita-
rio. E o caso, por exemplo, das tltimas alteracoes a
Diretiva UCITS, introduzidas pela Diretiva 2014/19/
UE, que devera ser transposta em breve para o nos-
so ordenamento juridico, ou o caso dos varios sub-
tipos de organismos de investimento coletivo em
capital de risco e empreendedorismo social, sujeitos
a regulamentacao especial mas umbilicalmente liga-
da ao regime geral.

Outra, relativa ao conjunto de alteracoes legislativas
paralelas com impacto no regime dos organismos
de investimento coletivo. Referimo-nos, por exem-
plo, a alteracdo do regime fiscal dos organismos de
investimento coletivo com efeitos desde o dia 1 de
julho de 2015, mas também as alteracdes que se
esperam para breve no regime de intermediacédo
financeira constante do Coédigo dos Valores Mobi-
liarios, incindindo em especial sobre a transparén-
cia e prevencado de conflitos de interesses entre os
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intermedidrios financeiros, como as entidades ges-
toras e comercializadoras de fundos, e os seus
clientes.

Trata-se, no seu conjunto, de alteracdes que incen-
tivam o desenvolvimento do mercado de fundos de
investimento mobilidrio e imobiliario em Portugal
mas tendo em simultaneo especial preocupacao

com os interesses dos investidores e a integridade
do mercado como um todo. Sera interessante ver
como o regime evolui e as respostas que o legisla-
dor e os agentes do mercado dardo as questdes que
a sua aplicacdo pratica levantara.
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