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Sociedades de Investimento Coletivo (SIC). Primeiras notas

Introducéo

Segundo dados fornecidos pela CMVM, no final de janeiro de 2024, existiam em Portugal 128
SIC, quase todas imobilidrias fechadas e heterogeridas (com SGOIC)!. Apenas 4 eram
autogeridas. Pelo menos duas eram unipessoais e resultantes da «conversdo» em SIC de
sociedades anonimas imobiliarias comuns. Os FI sdo em muito maior nimero.

Também no RGA a forma societaria dos OIC ocupa um lugar secundario. Apenas trés artigos
Ihes sdo especificamente dedicados: os arts. 21.°, 61.° e 62.° Contendo 0 RGA um regime em
grande parte derrogatorio do regime geral das sociedades andnimas e com um carater
eminentemente protecionista, dois temas merecem estudo aprofundado: por um lado, o do seu
campo ou ambito de aplicacao; por outro lado, o da sua integragdo com o CSC, subsidiariamente
aplicavel. Do primeiro ndo tratamos?. Ao segundo faz-se uma referéncia sumaria, uma vez que,
nestas primeiras notas apenas nos interessa uma apresentacéo geral das sociedades em apreco.

Dado que nos foi solicitada uma anotagédo aqueles artigos do RGA, destinada a uma publicacao
que saira nos préximos meses, procedemos a esta apresentacao sob a forma de um comentério
- essencialmente descritivo e de contextualizacdo — aos mesmos artigos. Na anotacdo ao
primeiro deles, ha uma especial referéncia ao Direito da UE e a outras normas aplicaveis, do
RGA (n.°s 3.1 a 3.4) e do RRGA (n.° 3.5); e trata-se também da aplicacao subsidiaria do CSC,
topico fundamental do preceito (n.°s 3.7 e 3.8). Complementarmente, procede-se a uma
caracterizacdo geral das sociedades, tomando por base 0 mesmo RGA (n.° 3.9).

O comentario aos arts. 61.° e 62.° circunscreve-se, no essencial, ao respetivo texto.

Ihttps://www.cmvm.pt/Plnstitucional/Content?Input=6DC02E106BBDBD62731D4921 AEB7F06C2D9035AB7
3EDCF4AC46723111A21CDES .

2 A respeito do direito suigo, cfr., designadamente, Thomas JuTzi / Damian SIERADZKI, Geltungsbereich des
Kollektivanlagenrechts, EIZ Publishing, Berna / Vaduz, 2022. Em Portugal, acerca do problema especifico das
SPAC, cfr. Madalena Perestrelo de OLIVEIRA, / Bruno FERREIRA, «Special Purpose Acquisition Companies
(SPAC): organismos de investimento alternativo?», 2 RDFMC (2021), pp. 667-689.



https://www.cmvm.pt/PInstitucional/Content?Input=6DC02E106BBDBD62731D4921AEB7F06C2D9035AB73EDCF4AC46723111A21CDE3
https://www.cmvm.pt/PInstitucional/Content?Input=6DC02E106BBDBD62731D4921AEB7F06C2D9035AB73EDCF4AC46723111A21CDE3

Regime da Gestdo de Ativos (RGA)
(Aprovado pelo DL 27/2023, de 28 de abril)

Artigo 21.° Sociedades de investimento coletivo

1 — A sociedade de investimento coletivo rege-se pelo presente regime e ainda pelo disposto
no Codigo das Sociedades Comerciais, salvo quando as normas deste se mostrem incompativeis
com a natureza e objeto especificos destes organismos ou com o disposto no presente regime.

2 — Para efeitos do disposto no numero anterior, sdo incompativeis com a natureza e objeto
especificos da sociedade de investimento coletivo ou com o disposto no presente regime, entre
outras, as normas do Cédigo das Sociedades Comerciais em matéria de:

a) Composicéo, aumento, reducéo e intangibilidade do capital social e amortizacao de acoes;

b) Constituicdo de reservas;

c) Limitag&o de distribuicdo de bens aos acionistas;

d) Elaboracéo e prestacdo de contas;

e) Fusdo, cisdo e transformacdo de sociedades; e

f) Regime de aquisicao tendente ao dominio total.

3 — Nao ¢é aplicavel as sociedades de investimento coletivo o regime das sociedades emitentes
de valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado consagrado no
Cadigo dos Valores Mobiliarios.

Bibliografia. CAMARA, Paulo, «Los Fondos de Inversion en el Derecho Portugués», RMV
(Revista del Derecho del Mercado de Valores), n.° 5 (2009), pp. 221 a 235, em especial, pp.
228 e s.; «Os Organismos de Investimento Coletivo em Portugal», Revista de Direito das
Sociedades e dos Valores Mobiliarios, Novembro, 2016, pp. 129 a 169, em especial, pp. 165 e
ss.; Manual dos Valores Mobiliarios, 4.2 ed., Almedina, Coimbra, 2018, pp. 144 e ss, 192, 875
e ss., sobretudo, 910 e ss., 927 e s.; GONCALVES, Renato, «Breves notas justificativas da
introducdo de Sociedades de Investimento de Capital Varidvel no Ordenamento Juridico
Portugués», CadMVM, n.° 17 (2003), pp. 169-176; OLIVEIRA, Madalena Perestrelo / FERREIRA,
Bruno, «Special Purpose Acquisition Companies (SPAC): organismos de investimento
alternativo?», 2 RDFMC (2021), pp. 667-689; PINHAL, Joana, «As novas sociedades de
investimento  imobilidrio», Vida Imobiliaria, n.° 149 (2010), disponivel em
https://www.uria.com/pt/publicaciones/2734-as-novas-sociedades-de-investimento-
imobiliario; VELUDO, Joana Rola de, «A gestdo nas SICAFI heterogeridas: Conselho de
Administracdo e Entidade Gestora — who is in charge?», 2 RDFMC (2022), pp. 567-616;
VIEIRA, Ana lIsabel, «Organismos de investimento coletivo sob forma societaria — Um novo
tipo societario?», RDS V111 (2016), 2, pp. 385-426.



1. Direito europeu
1.1 OICVM

No Direito da UE, com especial interesse para o conhecimento e a interpretacdo do regime
nacional, cabe assinalar, antes de mais, a Diretiva 2009/65/CE, relativa aos OICVM. Prevé-se
nela: i) a admissdo da forma societaria dos OICVM (art. 1, n.° 3), ou seja, das SIC?, remetendo-
se a escolha do respetivo tipo social para a lei nacional (art. 27 11); ii) a existéncia de normas
relativas as condicGes de acesso a atividade das mesmas sociedades*, impondo, a par de
requisitos constitutivos de capital, organizativos e de idoneidade dos gestores (em especial
quanto as SICAV autogeridas®), um regime de autorizacdo prévia pelas autoridades
competentes do Estado-Membro de origem; iii) a existéncia de preceitos relativos as condi¢des
de exercicio pelas mesmas SIC dessa atividade®, impondo (também sobretudo a respeito das
SICAV autogeridas), designadamente, regras de conduta a observar, uma organizacao
administrativa e contabilistica, recursos e procedimentos adequados a esse exercicio, bem como
politicas e préaticas remuneratdrias capazes de promover uma sa e eficaz gestdo do risco; e iv),
além de preceitos sobre as sociedades gestoras’ e sobre o depositario dos ativos sob gestdog,
incluindo a substituicdo de tais entidades®, a regulacdo de outros aspetos das sociedades em
causa (ou aplicavel as mesmas). Quanto a estes outros aspetos, salientam-se: i) o disposto acerca
dos documentos constitutivos das SIC e sua alteracdo??, sujeitos a aprovacao pelas autoridades
competentes; ii) a indicacdo das condi¢cdes em que a autorizacdo das SIC pode ser revogada®?;
iii) a admissibilidade, no seio de uma SIC, de «compartimentos de investimento» autbnomos*?;
iv) a proibicdo de uma SIC financeira (OICVM) se transformar numa néo financeira (OIA) (art.
1, n.? 5); v) a limitada legitimidade da SIC para contrair empréstimos®3; vi) a admissibilidade
de as SIC poderem adquirir bens moveis e imoveis necessarios ao exercicio direto da atividade
(art. 49, n.° 3), especialmente relevante no que toca as SIC autogeridas, e as obrigacdes relativas
a politica de investimento!*, compreendendo, designadamente, a indicacdo dos ativos sobre que
o0 investimento pode e ndo pode incidir'®, bem como a gestdo, limitagéo e reparticdo do risco’®;

3 Mais especificamente, no caso, das SICAV, heterogeridas e autogeridas — cfr. os arts. 1, n.° 2, al. b), 3, al. a), e
5,n°2,

4 Arts. 5,n% 2 e 4, al. a), e 27 a 29; cfr. 0 art. 99-A, als. a) e ¢).

® Quanto as heterogeridas, cfr., a respeito das sociedades gestoras, sobretudo os arts. 7 e 8.
6 Arts. 30 e 31 e, por remisséo do primeiro, 13 a 14-B; cfr. o art. 99-A, al. I).
"Arts. 2,n.°1, al. b), e6a2l.

8Arts. 2,n.°1, al. a), e 22 a 26-B.

% Arts. 5,n.°6,26,n.°2.

10 Arts. 5,n.% 2 e 6, 14-B, al. m), 26, n.° 2, 31, 71, 85, 86 e 90.

1 Art, 29, n.24; cfr. o art. 99-A, al. g).

1ZArt, 1,002 11; cfr. os arts. 2,n.° 1, al. p), 37,49 e 91, n.0 4.

13Art. 83,n°1,al.a),en?2.

14 Arts. 49 e ss.; cfr. o art. 99-A, al. p).

B Arts. 1,n.22, al. a), e 50, n.% 1 e 2; cfr. oart. 2, n.° 1, als. n), 0) e t).

16 Arts. 51 a 56; cfr. o art. 99-A, al. q).



vii) a politica de distribuicdo e de reinvestimento (art. 86); viii) um conjunto significativo de
normas sobre a fusdo®, que também esta sujeita a autorizacdo prévia (art. 39), pode, pela
legislagdo nacional, depender de aprovagdo da AG (art. 44) e tem associado, em principio, para
0s acionistas discordantes, o direito de resgate das acOes (art. 45); ix) a indicacdo de que as
regras de avaliacdo de ativos e relativas as bases de célculo do valor de emissdo, venda e
resgate ou reembolso das a¢cdes devem constar da lei nacional ou dos documentos constitutivos
da SIC®; x) o direito ao resgate das acGes®; xi) se a SIC comercializar as suas acles, a
imposicdo de estruturas e procedimentos adequados para o relacionamento com os investidores
(arts. 15 e 92); e (xii) as obrigacdes respeitantes a informacao a prestar aos investidores, tendo
como destinatarias as SIC (em especial as autogeridas) e as sociedades gestoras®. Para efeitos
regulatorios, as referéncias as «unidades de participa¢do» (dos fundos) abrangem também, ou
podem abranger, as «a¢des» das SIC [art. 1, n.° 3, al. b)]. Cfr., ainda, os arts. 88 e 89 (proibicdo
da concessdo de crédito e das vendas a descoberto). Existem também normas, designadamente,
acerca da delegacéo de funcbes em terceiros?t, dos OICVM de alimentacao e principal (arts. 58
a 67), e relativas as autoridades nacionais de supervisdo, incluindo normas sancionatdrias (arts.
97 a 110).

No que respeita a referida informacdo a prestar aos investidores, o regime da Diretiva é
completado por um regulamento de aplicacdo da Comissdo, o Regulamento (UE) n.° 583/2010,
quanto as informag6es fundamentais a fornecer aos mesmos. Do regime conjugado dos dois
diplomas normativos resulta sumariamente o seguinte: i) a obrigatoriedade de as SIC
financeiras (SICAV, como se observou), em especial as autogeridas??, elaborarem - e manterem
atualizado, nos seus elementos essenciais - um prospeto informativo, o qual integra os
documentos constitutivos da sociedade, como anexo?, deve dar a conhecer aos investidores,
designadamente, o perfil de risco do fundo social (OICVM e seus eventuais compartimentos) e
demais informacé&o necessaria, acerca da propria SIC (incluindo a politica remuneratdria), desse
fundo e, ainda, das UP representativas (acdes), para que estes possam fazer um juizo
fundamentado sobre o investimento que Ihes é proposto?, deve ser enviado as autoridades e
deve ser disponibilizado aos investidores (arts. 74 e 75); ii) a obrigatoriedade da elaboracéo,
publicacdo, envio as autoridades e colocacdo a disposi¢cdo dos investidores de 2 relatérios da
atividade (gestdo), um anual (de exercicio) — contendo designadamente uma conta patrimonial
(balango ou demonstracdo de ativo e passivo), uma conta econdmica (de receitas e despesas) e

7 Arts. 2,n.21, als. p), g) er), e 37 a 48.

18 Art. 85; cfr., ainda, o art. 87.

Y Art. 1,n.02, al. b), e art. 84; cfr. o art. 45.

20 Arts. 68 a 82-A,; cfr. o art. 99-A, al. r), e infra.

2L Art. 30 e, por remissdo deste, art. 13; cfr. art. 99-A, al. m).

22 Sendo heterogeridas, as obrigacdes, embora relativas a SIC enquanto OIC, incidem, ou incidem também, sobre
a respetiva sociedade gestora. A Diretiva fala genericamente nas SIC e nas SG. O Regulamento disp&e
expressamente que se aplica as SG, relativamente aos OIC por elas geridos, e as SIC que nao tenham designado
SG autorizada (art. 2).

2 Arts. 68,n.21, al. a), 71, n.° 1, e 72 da Dir.
24 Arts. 69, n.% 1 e 2, 70 e anexo |, em especial a col. direita do esquema A, da Dir.



dados sobre a politica e pratica de remuneragdo - e um semestral®; iii) a obrigatoriedade de as
mesmas SIC elaborarem, manterem atualizado e publicitarem um documento contendo, de
forma sintética e em linguagem clara e acessivel, as informag6es fundamentais destinadas aos
investidores (IFI), capaz de lhes permitir uma compreensdo razodvel do OIC (incluindo
caracteristicas deste, objetivos e politicas de investimento, politica de remuneracao, etc.) e do
risco inerente ao produto de investimento em causa?®; sendo tais informac6es consideradas pré-
contratuais (art. 79 da Dir.), e, havendo dois ou mais compartimentos e/ou categorias de acdes,
sendo devido um documento com informacdes fundamentais por cada um deles?’; iv) e o dever
de tornar publico, de modo adequado, o pre¢o de emissdo, venda, resgate ou reembolso das UP
(acdes), por ocasido destes atos e, ainda, em regra, pelo menos 2 vezes por més (art. 76 da Dir.).

O regime da Diretiva 2009/65/CE €, ainda, parcialmente desenvolvido pela Diretiva
2010/43/UE da Comissdo, relativa: i) as exigéncias organizacionais (procedimentos
administrativos e mecanismos de controlo) impostas as sociedades gestoras e, quanto a
manutencdo de uma funcdo permanente e independente de gestdo do risco, também as SIC
autogeridas (cfr. os arts. 2, n.° 2, 4 a 16); ii) a necessidade de identificar e manter uma efetiva
politica em matéria de conflito de interesses (arts. 17 a 20) e de instituir uma estratégia adequada
quanto ao exercicio dos direitos de voto inerentes aos instrumentos (maxime, a¢fes) detidos no
portfélio (art. 21), imposicéo igualmente aplicavel as SG e as SIC autogeridas (cfr. o art. 2.°,
n. 2); iii) as regras de conduta a observar pelas mesmas entidades - englobando deveres de
adocdo de politicas e procedimentos adequados, de diligéncia e lealdade, tendo sempre em vista
o superior interesse do OIC e seus investidores e a salvaguarda da estabilidade e integridade do
mercado -, no ambito nas relacBes com os investidores e com terceiros, incluindo no que toca
aos sistemas de avaliacdo de ativos, ao tratamento das ordens de subscricéo e resgate de UP e
acoes (arts. 22 a 29); iv) a identificacdo, medicdo e gestdo do risco (arts. 12, 38 a 45), tanto nas
SG como nas SIC autogeridas (cfr. o art. 2, n.° 2); e, ainda, Vv) a relacdo estabelecida com os
depositarios dos ativos (arts. 30 a 37).

1.2 OIA

No que toca aos OIA, incluindo SIC ndo financeiras, rege a Diretiva 2011/61/UE (do
Parlamento e do Conselho). O seu objeto € mais restrito que o da Diretiva dos OICVM: respeita
a gestdo dos OIA, incidindo, portanto, primacialmente, sobre as entidades gestoras. Mas, se 0
OIA revestir a forma de uma SIC e esta for autogerida, também se lhe aplica, sendo ela
autorizada como entidade gestora de OIA (arts. 1 e 5). Mais especifica e fundamentalmente, ela
dispde: i) sobre a autorizacao de tais entidades (SG e SIC autogerida) - incluindo os respetivos
requisitos constitutivos e eventuais alteracdes dos mesmos e a revogacao da autorizacdo (arts.
1, 6 e ss.) -, realcando-se que as SIC autogeridas apenas podem gerir-se a si proprias®, devem

25 Arts. 68, n.° 1, als. b) e ¢), e n.2 2, 69, % 3 e 4, 74 e 75, e anexo |, esquema B da Dir.
2 Arts. 78 e ss. da Dir. e arts. 3 e ss. do Reg.

27 Arts. 25 e 26 e considerando 13 do Reg.

28 Art. 6.3; acerca das SG, cfr.on.? 2.



ter um capital inicial minimo de 300 000 €2° e carecem, como as SG, de gestores e acionistas
(participantes) detentores de participacdes qualificadas adequados para assegurar uma gestao
sd e prudente [art. 8.1c) e d)]; ii) sobre as condicGes de exercicio da atividade (arts. 12 e ss.) €
sobre transparéncia (arts. 22 a 24). Contém, ainda, regras sobre a gestdo de algumas espécies
de OIA3 3L,

No que toca aquelas condi¢des de exercicio da atividade, salienta-se o seguinte: i) os principios
gerais da diligéncia e lealdade, da atuagdo no interesse do OIA gerido e seus investidores,
tratando estes de forma equitativa e ndo discriminatdria, e da salvaguarda da integridade do
mercado (art. 12.1); ii) a obrigatoriedade de adogdo de uma politica e de uma prética
remuneratérias adequadas a uma gestdo do risco sa, eficaz e consistente com o perfil de risco e
com os documentos constitutivos do OIA gerido (art. 13), e, mais em geral, institucionalizagédo
de uma adequada gestdo do risco (incluindo, por um lado, a separacdo funcional e hierarquica
da funcdo de gestdo de risco em relacdo as unidades operativas e a gestdo da carteira de ativos,
por outro lado, a adocdo de um sistema adequado de gestdo da liquidez) (arts. 15 e 16), bem
como de mecanismos de detecdo, prevencéo, supervisdo e gestao de conflitos de interesses (art.
14); iii) a imposicdo de requisitos organizativos (recursos técnicos e humanos adequados,
procedimentos administrativos e contabilisticos também adequados, mecanismos de controlo
interno, etc. — art. 18), incluindo importantes exigéncias relativas a avaliacdo (imparcial,
competente e diligente) dos ativos, bem como ao célculo e divulgagéo do valor liquido do OIA
e do correspondente valor das UP/a¢6es®; iv) a exigéncia de um depositario por OIA (designado
pela SG ou 6rgdo de administracdo da SIC autogerida) (art. 21) e, ainda, prescri¢cdes acerca de
eventual delegacdo ou subcontratacdo de fungdes de gestdo (art. 20).

Quanto a transparéncia, realca-se: i) a obrigatoriedade de elaboracao e disponibilizacdo de um
relatério e contas anual por OIA (gerido e/ou comercializado na UE) com certo contetdo
minimo e financeiramente auditado (art. 22, que prevé uma definicdo do formato a adotar
mediante ato da Comissao); ii) a obrigatoriedade de disponibilizagéo aos investidores, antes do
respetivo investimento, do ultimo relatério annual do OIA e outra informacéo (objetivos do
OIA e politica de investimentos, identificacdo do depositario e do auditor, condi¢Bes de emisséo
e venda de UP/acdes, ultimo valor liquido do OIA apurado nos termos do art. 19 ou pelo menos
0 Ultimo preco unitario de mercado, etc.), bem como de alteracGes relevantes a mesma (art. 23);
assim como obrigacdes de reporte as autoridades (art. 24) *.

1.3 Capital

29 Arts. 8,n.01, al. b), e 9.1; acerca das SG, cfr. 0 n.? 2 deste artigo e, sobre fundos proprios adicionais, 0s niimeros
seguintes.

30 Concretamente, trata-se dos OIA alavancados (art. 25) e dos OIA adquirentes do dominio (mais de 50% dos
direitos de voto) de sociedades, cotadas e ndo cotadas (arts. 26 a 30).

31 Vejam-se, ainda, no plano europeu, os arts. 30-A e ss.
32 Art. 19, que preveé ainda um desenvolvimento destas regras por ato delegado da Comiss&o.
33 Cfr. também os arts. 27 a 29.



Acerca dos requisitos do capital inicial e dos fundos préprios das SIC, importa ter em conta a
Diretiva 2006/48/CE (arts. 56 e ss.), relativa as instituicbes de crédito, para que remete a
Diretiva anterior [cfr. 0 art. 2, n.° 1, als. k) e I)]. Naquela no¢do, compreendem-se o capital na
acecdo do artigo 22 da Diretiva 86/635/CEE (relativa as contas das IC), isto é, o capital
subscrito, na medida em que tenha sido realizado, «acrescido dos prémios de emissao, mas com
exclusdo das acdes preferenciais cumulativas», as reservas, na ace¢do do artigo 23 da mesma
Diretiva [= pelo menos todos os tipos de reservas previstos no artigo 9 da Diretiva 78/660/CEE
(relativa as contas anuais das sociedades)], e os resultados transitados.

1-A Direito comparado

As SIC também se encontram reguladas — e, nalguns casos, com maior desenvolvimento no que
respeita ao regime direta e especificamente aplicavel — em ordenamentos juridicos préximos do
nosso. Nestas primeiras notas, escolhemos cinco: o espanhol, o alemao, o francés e o italiano —
gue como o portugués, se encontram, naturalmente, harmonizados no plano europeu —, e, ainda
0 suico, igualmente proximo.

1-A.1 Espanha

Na Espanha, rege a Ley 35/2003 (de 4.11)%*, sobre as Instituciones de Inversion Colectiva (11C),
que admite, a par dos fundos, as sociedades de inversion como forma possivel de 1IC (art. 1.2)
e subdivide estas instituicdes, sociedades e fundos, em financeiras — as que tém por objeto o
investimento em ativos e instrumentos financeiros, a que se refere a Diretiva 2009/65/CE — e
ndo financeiras, as demais (arts. 1.3, 29 e ss.). Segundo o art. 9, sdo sociedades de investimento
as sociedades an6nimas que tém por objeto a captacdo de fundos, bens ou direitos junto do
publico, para os gerir e investir em bens, direitos, valores ou outros instrumentos, financeiros e
ndo financeiros, sendo o rendimento do investidor estabelecido em funcdo dos resultados
coletivos (art. 9.1). Embora o contrato constitutivo seja unico, podem compreender dois ou mais
compartimentos patrimonialmente autonomos, cada um com a sua denominagdo especifica
(contendo a da sociedade) e acOes representativas do capital que Ihe for atribuido (art. 9.1). O
capital, representado por ac¢Ges, de uma ou mais categorias, deve estar integralmente subscrito
e realizado desde a constituicdo (art. 9.3). O niUmero minimo de acionistas é, em geral de 100,
embora se trate de regra derrogavel regulamentarmente (art. 9.4).

As sociedades em causa regem-se pela presente lei e, supletivamente, quer pela lei sobre as
sociedades de capital (LSC de 2010), quer pela lei sobre modifica¢bes estruturais das
sociedades comerciais (art. 9.2). Nos arts. 10 e ss., estabelecem-se regras relativas aos Fl e as
sociedades (sobre autorizacdo e registo, requisitos de acesso e exercicio da atividade,
modificagéo dos estatutos e do regulamento, firma, comercializacdo de ac¢des e de participacoes

3 Usou-se versdo consolidada da lei, atualizada com referéncia a margo de 2023.



em FI, documentos informativos, auditoria das contas, publicidade da aquisicdo e perda de
participacOes significativas, transformacéo, fuséo, cisdo, dissolucao e liquidacéo, etc.) e prevé-
se a aprovacdo regulamentar de normas especificas de contabilidade, critérios valorimétricos e
de determinacdo do patrimonio e dos resultados, em desenvolvimento das constantes do CCom,
da LSC e do Plano Geral de Contabilidade (art. 20). Realgam-se, ainda, o art. 32, sobre
sociedades de investimento financeiras de capital variavel, e o art. 37, respeitante as sociedades
de investimento imobiliarias. Os arts. 40 e ss. versam sobre as entidades gestoras (SA ou Srl),
os arts. 57 e ss. regulam o depositario e os arts. 65 e ss. contém normas de conduta e
sancionatorias e dispdem sobre a supervisdo e a intervencdo administrativa nas I11C e SG.

1-A.2 Alemanha

Na Alemanha, aplica-se 0 Cddigo do Investimento de Capital (Kapitalanlagegesetzbuch ou
KAGB, de 4.07.2013). As sociedades de investimento (Investmentgesellschaften) aparecem
assim definidas no § 1 (11): «séo patriménios de investimento sob a forma juridica de uma
sociedade anonima (Investmentaktiengesellschaft) ou de uma sociedade em comandita
(Investmentkommanditgesellschaft)». Realca-se, portanto, a sua natureza essencialmente
patrimonial. Podem ser autogeridas (intern verwaltete Investmentgesellschaften) [§ 1 (12)] ou
heterogeridas (extern verwaltete Investmentgesellschaften) [§ 1 (13)]. As primeiras (sociedades
de investimento de capital), além de revestirem a forma da sociedade anénima [88 108 (1) e
140 (1)], podem ser sociedades de capital variavel (Investmentaktiengesellschaften mit
veranderlichem Kapital) (8§ 91) — correspondentes as SICAV dos paises latinos e da Suica - ou
de capital fixo (Investmentaktiengesellschaften mit fixem Kapital) (8 140), correspondentes
nestes paises as SICAF®; enquanto as segundas (sociedades de investimento em comandita)
podem ser SIC abertas (88 124 e ss.) ou fechadas (88 149 e ss).

a) Quanto as SICAV, dispde-se no § 108 (2) que se lhes aplicam as normas da Aktiengesetz,
salvo se outra coisa resultar dos 88 108 a 123, com excecéo: i) do § 23 (5) (que faz depender a
derrogacdo estatutaria de normas legais de uma permissdo legal expressa), sendo, assim, a
autonomia estatutaria bastante maior que nas SA comuns; ii) dos 8§ 150 a 158 (em parte ja
revogados), pelo que, designadamente, ndo se impde a constituicdo da reserva legal exigida
para as SA em geral e também néo se aplicam disposicdes relativas a constituicdo de reserva
para acles préprias, ao balanco e a conta de resultados; iii) do § 161 (relativo a declaracao de
acatamento de recomendac6es do cddigo de governacao ou justificacdo do seu ndo acatamento,
nas SA cotadas); iv) dos arts. 182 a 240 (respeitantes ao aumento e a reducéo do capital), mas
sendo de assinalar que, nas SICAV autogeridas, uma eventual perda de cobertura do capital
inicial ou do valor dos adicionais fundos proprios devera ser prontamente comunicada a
autoridade competente e aos acionistas, neste caso, juntamente com a convocacdo de uma

3 Por razées de simplificacdo e mais facil compreensdo pelo leitor portugués comum, em seguida usa-se esta
terminologia.



assembleia geral (8 114); e v) do § 3 (2), que contém o conceito de SA cotada, relativamente as
acOes de investimento (Anlageaktien) de uma SICAV heterogerida®.

A respeito das SICAF, o § 140 disp0e, correspondentemente, que a Aktiengesetz se aplica salvo
se outra coisa resultar dos 88 140 a 148 e exclui a aplicagdo dos mesmos 8§ 23 (5), 150 a 158
e 161, mas ndo afasta a dos 88 182 a 240, relativos ao aumento e a redu¢do do capital, os quais,
portanto, se aplicam.

b) Ainda quanto as SICAV, ha disposi¢des, designadamente: i) sobre a aquisicdo e perda de
participacbes qualificadas nas SICAV financeiras [§ 108 (3)]; ii) sobre as acdes (8§ 109),
distinguindo as ac¢bes «empresariais» (Unternehmensaktien, dos fundadores e, eventualmente,
depois da constituicdo da sociedade, de outros possiveis titulares) - em regra com direito de
voto e cuja titularidade deve ser dada a conhecer a autoridade competente [§8 109 (1) e (2)] - e
as acoes de investimento (Anlageaktien) - em regra sem voto e sem direito de participacao na
assembleia geral e s6 suscetiveis de serem emitidas depois do registo da sociedade [§ 10 (3)] -
, exigindo-se, inter alia, quanto a ambas as espécies, a sua plena liberacdo antes ou quando da
emissdo [§ 109 (4)] e proibindo-se nas sociedades cotadas as entradas em espécie [§ 109 (5)];
iii) sobre os estatutos (8 110) - dispondo-se, inter alia, que destes deve constar a indicagéo de
que a cifra do capital social corresponde ao valor do patrimoénio social (soma dos valores de
mercado dos ativos menos o passivo) [8 110 (1)] e o direito de resgate dos acionistas [8 110
(2)] e que a sua alteragdo esta sujeita a autorizacdo [8 110 (4)] - e as condigdes do investimento,
que ndo integram os estatutos, dispensando-se a forma notarial (8 111); iv) sobre a
administracdo das heterogeridas [§ 112 (1)] - referindo-se a designacdo e destituicdo da SG - e
0 patriménio necessario das autogeridas [§ 112 (2)]; v) sobre a autorizac&o administrativa das
SICAYV financeiras heterogeridas (§8 113); vi) sobre a ja mencionada perda de cobertura do
capital (8 114); vii) sobre o capital social, atribuindo ao érgdo de administracdo o poder de
repetidamente o aumentar, mediante emissdo de novas a¢des contra 0 pagamento de entradas e
com direito de subscricdo preferencial dos titulares de acfes votantes nos termos do § 186 da
AktG, considerando-se o aumento realizado com a emissdo das ac¢Ges (§ 115), a sua variacao,
entre um minimo e um maximo fixados nos estatutos, o resgate de acfes e correspondente
reducdo do capital (§ 116); viii) sobre possiveis compartimentos patrimoniais autbnomos, cada
um tratado nas relagbes com os acionistas, como um patriménio social a se (8 117); ix) sobre a
firma, designadamente quando existem estes compartimentos (8 118); x) sobre os 6rgéos de
administracdo e vigilancia (§ 119); xi) sobre o relatorio e contas anual (8 120) e respetiva
revisdo legal (§ 121); xii) sobre o relatério semestral e de liquidacdo (8§ 122) e sobre publicidade
legal dos relatorios e contas (§ 123).

c) No que toca as SICAF, para além de aspetos comuns ao regime das SICAV, incluindo o
relativo a perda de cobertura do capital (8§ 145), salientam-se diferencas importantes, de que
se realcam: i) a aplicagdo as mesmas do regime do aumento e redugéo do capital constante da

36 Nigo sdo aplicaveis também os §§ 278 a 290, relativos as sociedades em comandita por agdes. Como se assinala
no texto, as sociedades de investimento em comandita aparecem reguladas nos 88 124 e ss. (SiC de investimento
abertas) e nos 88 149 e ss. (SiC de investimento fechadas) [cfr., além do § 108 (2), o § 140 (2)]; sendo em relagéo
a elas — parece — que a ndo aplicacéo se refere.



AktG [cfr. 0 8 140 (1) e (2)]; ii) a ndo previsdo da categoria das ac0es «empresariais» (8§ 141);
iii) a natural auséncia de um direito de resgate dos acionistas (cfr. o § 142); iv) nas SICAF
heterogeridas, a existéncia de restricdes a destituicdo da SG [§ 144 (1)]; e v) a falta das
disposicdes relativas a variabilidade do capital das SICAV (referidos 8§ 115 e 116), aplicando-
se, quanto ao aumento e a reducdo do capital, como se disse, o disposto na AktG (constante dos
88 182 a 240 desta lei).

1-A.3 Franca

Na Franga, o regime fundamental dos organismos de investimento coletivo encontra-se no Code
monétaire et financier, nos arts. 214-1 a L 214-191, compreendendo as duas grandes
modalidades dos OICVM (OPCVM, em francés), regidos pela Diretiva 2009/65/CE, e os OIA
(FIA, em francés), sobre os quais dispde a Diretiva 2011/61/UE*. Os primeiros, que podem
revestir a forma de uma SICAV (SA ou SAS) ou de um fundo® (art. L 214-4 1), estdo regulados
nos arts. L 214-2 a L 214-23-2, 0s segundos - mais variados e heterogéneos, podendo, consoante
as espécies, revestir a forma de uma SICAV e/ou de uma SICAF ou a forma de um fundo® -
acham-se regidos pelos arts. L 214-24 a L 214 190-3-1.

a) Quanto as SICAV financeiras (OICVM societérios), salienta-se o seguinte: i) a sua
constituicdo, fusdo, cisdo, transformacdo e liquidacdo — bem como a dos possiveis
compartimentos — estdo sujeitas a autorizagdo administrativa (Autoridade dos mercados
financeiros) (arts. L 214-3 e L 214-15); ii) os estatutos podem prever varias categorias de agdes
(art. L 214-4 11) e a existéncia de varios compartimentos patrimoniais autbnomos, dando cada
um deles lugar a emissdo de uma categoria de a¢Oes, representativa dos ativos que o integram
(art. 214-5 1) e com um «valor de liquidacdo» definido em fungdo do valor liquido de tais
ativos® (art. L 214-5 I1), e sendo objeto de contabilidade distinta, no seio da contabilidade da
sociedade (art. L 214-5 111); iii) a sociedade é uma SA, cotada ou ndo cotada, ou uma SAS,
tendo por objeto exclusivo a gestdo de uma carteira de instrumentos financeiros e depositos,
com sede em Franca; salvo situacfes de suspensdo provisoria, as acbes sdo emitidas e
resgatadas pela sociedade* — considerando seu valor de liquidacdo, majorado ou diminuido,
segundo os casos, dos gastos e comissoes - a pedido dos subscritores ou acionistas; o valor
minimo do capital inicial é fixado por decreto e o valor do capital é igual, a todo 0 momento,
ao valor do patrimonio liquido da sociedade, ap6s deducao das somas distribuiveis previstas no
art. L 214-17-2 (art. L 214-7); iv) a SICAV pode ser heterogerida ou autogerida; devendo, neste

87 Arts. L 214-1, L 214-2 e L 214-24.

38 0s fundos comuns de investimento s&o desprovidos de personalidade juridica e tém carater dominial (sdo detidos
em «copropiété»): cfr., por ex., o art. L 214-24-34.

39 Cfr., por ex., os arts. L 214-24-25 e 0s L 214-127 e ss.

0 Trata-se, na verdade, do valor do patriménio liquido (ativo menos passivo). No texto, usam-se, por isso, as duas
expressoes.

41 As condigBes de subscrigdo, transmissdo e resgate das agdes sdo fixadas pelo regulamento geral da Autoridade
dos mercados financeiros (art. L 214-7 VII).
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segundo caso, cumprir o conjunto de condicOes aplicaveis as sociedades gestoras de OICVM e
estando sujeita aos respetivos deveres*, incluindo o dever geral de gestao no interesse exclusivo
dos acionistas (cfr. o art. L 214-9) sem prejuizo do disposto no art. L 214-7 (designadamente,
quanto ao capital) (art. L 214-7-1), e cabendo-lIhe também designar o depositario dos ativos (art.
L 214-10 1) e cumprir os deveres informativos para com os investidores (art. L 214-23); v) 0s
estatutos fixam a duracdo dos exercicios sociais (ndo superior a 12 meses) (art. L 214-17); vi)
regulam-se, ainda, o resultado distribuivel (arts. L 214-17-1 e 2) e a composi¢ao do ativo (art.
L 214-20) e remete-se para decreto do CE as condicbes e limites de aquisicdo e cessao
temporarias de instrumentos financeiros e dos empréstimos em dinheiro (art. L 214-21); vii) 0s
documentos informativos obrigatorios englobam um prospeto, que compreende 0s estatutos, a
IFI e dois relatérios, um anual e um semestral (art. L 214-23).

Implicitamente, o regime do CCom relativo as SA e as SAS aplica-se subsidiariamente, mas
com algumas derrogacdes (arts. L 214-7-2 e L 214-12) e exclusfes. Quanto as primeiras, realca-
se 0 que se segue: i) as acdes tém de estar integralmente liberadas quando da sua emissao (ou
seja, ndo se admite o diferimento das entradas); ii) as entradas em espécie sdo admitidas,
devendo o seu valor ser consignado nos estatutos, com base num relatério que lhes é anexado,
elaborado pelo revisor de contas (commissaire aux comptes) “%, sob sua responsabilidade; iii)
dispensam-se requisitos de quérum para as AG e a AG anual deve reunir dentro dos 4 meses a
seguir ao encerramento do exercicio; iv) o 6rgdo de administracdo designa o revisor de contas
por 6 exercicios, ap6s acordo da autoridade dos mercados financeiros; v) o lucro distribuivel
deve ser pago no prazo de 1 més a contar da aprovacdo das contas; vi) a AG que aprova a
transformacéo, a fuséo ou a cisdo da sociedade da poder ao 6rgao de administracdo para avaliar
0s ativos e determinar a relagdo (ou paridade) de troca com referéncia a uma data fixa, sendo
tais valores verificados pelo revisor de contas, ndo sendo necessario designar um revisor para
a fusdo; se as contas estiverem certificadas pelo revisor, ndo é necessaria a aprovacdo da AG*,
vii) nos aumentos do capital, os acionistas ndo tém direito de subscricao preferencial das novas
acles (art. L 214-7-2); viii) sdo inadmissiveis a atribuicdo de vantagens especiais aos
fundadores (art. L 214-7-2 10°) e as clausulas de inalienabilidade das aces (admitidas nas SAS
até 10 anos) (art. L 214-3 1, in fine).

No tocante as normas societarias do CCom inaplicaveis, salienta-se, a cabeca, que as fusdes
transfronteiricas ndo sdo regidas pelos arts. L 236-25 a L 236-21 (art. L 214-7-3 I1). Néo se
aplicam, ainda*: i) o art. L 224-1 (composicao da firma); ii) L 224-2 (capital social minimo e
operacdo de acordedo); iii) L 225-2 1l (noticia sobre o projeto de estatutos na constituicdo de
SA com apelo ao investimento publico); iv) L 225-3 a L 225-16 (integral subscri¢cdo do capital

42 Regra semelhante existe no caso dos OIA autogeridos: preenchimento de requisitos anélogos aos das SG e
aplicacdo das mesmas disposicOes (art. L 214-24 1).

3 Ndo é claro se é um revisor ad hoc ou o revisor da sociedade, mas parece ser este Gltimo (cfr. também o art. L
214-66 1V).

4 N4o é claro se esta regra se refere apenas as contas no ambito das operagdes em causa ou em geral.

4 Além dos artigos indicados, cfr. também, sem interesse para o caso, 0s L 225-258 a L 225-270 (sociedades com
participagdo ndos trabalhadores), L 227-1 1V (?), L 231-1 a L 231-8 (possivel capital varidvel de sociedades, ndo
anoénimas, e cooperativas: direito de retirada, morte de socio, etc.).
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e regras sobre a liberacéo das a¢des, mormente se houver entradas em dinheiro*; depdsito do
valor das entradas em dinheiro e certificacdo pelo depositario; avaliagdo das entradas em
espécie e das vantagens especiais por revisores ad hoc, sob sua responsabilidade, mengédo nos
estatutos e anexacao a estes; levantamento de fundos se a SA em formacdo ndo se torna
definitiva; assinatura dos estatutos e designacdo nestes dos primeiros administradores ou
membros do conselho de vigilancia e revisores de contas); v) L 225-25 e L 225-26 (0s
administradores devem possuir numero minimo de acdes, com fiscalizacdo dos revisores); vi)
L 227-13 a L 227-16 (no caso das SAS, os estatutos podem prever a inalienabilidade das a¢des
durante o prazo maximo de 10 anos; podem, ainda, sujeitar a transmissdo ao consentimento
prévio da sociedade, sendo «nula» toda a transmissdo violadora da restricdo; e podem prever
situagBes em que um sdcio seré obrigado a transmitir as suas a¢des, com possivel suspensédo de
direitos ndo pecuniarios do infrator); vii) L 227-18 (determinacdo do preco das acdes se ha
recusa de consentimento ou é forcada a alienacédo; se a sociedade adquire as acdes dever de as
alienar no praxo de 6 meses ou de as anular); viii) L 228-23 (possibilidade de os estatutos
sujeitarem a transmissdo de acbes ao consentimento da sociedade, sendo as transmissoes
infratoras «nulas»); ix) L 233-8 (informacdo sobre os direitos de voto existentes); x) L 441-
1447,

b) No campo dos OIA, vamos centrar-nos nos OIA abertos a investidores ndo profissionais
(arts. L 214-24 a L 214-142%). As SICAV (SA ou SAS) surgem, a par dos fundos, como forma
organizativa, designadamente, dos organismos de investimento gerais (a vocation générale)
(art. L 214-24-25) e dos imobiliarios®. As SICAF encontram-se especialmente reguladas nos
arts. L 214-127 a L 214-138.

aa) No caso das SICAV gerais, 0 regime societario geral das SA e das SAS comporta
derrogacdes e inaplicacdes analogas as previstas para as SICAV financeiras (arts. L 214-24-31
e L 214-24-32).

bb) Nas SICAV imobiliarias, além de uma implicita derrogacdo do regime de avaliacdo das
entradas em espécie (art. L 214-66) e de se dispor que, em derrogacao das disposi¢des do CCom,
as condicOes de liquidacdo e as modalidades de reparticdo dos ativos sao estabelecidas pelos
estatutos, assumindo a SG as fun¢des de liquidatério, sob controlo do depositério (art. L 214-
70), apenas se estabelecem exclusdes e, nestas, ha duas diferencas: o art. L 228-23 do CCom
(que prevé possibilidade de os estatutos sujeitarem a transmissao de a¢es ao consentimento
da sociedade, sendo as transmissdes infratoras «nulas») é aplicavel; e, no caso das SAS, nédo se
proscrevem as clausulas de inalienabilidade temporéaria. Ainda quanto a estas SICAV, realca-

46 O resto (proibicdo de entradas em industria, assembleia geral constituiva nas SA constituidas mediante apelo
publico ao investimento ) é sem interesse para o caso.

47 Les sociétés dont les comptes annuels sont certifiés par un commissaire aux comptes communiquent des
informations sur les délais de paiement de leurs fournisseurs et de leurs clients suivant des modalités définies par
décret.

“8 Quanto aos destinados a investidores profisisonais e outras espécies, cfr. os arts. L 214-143 a L 214-162-12 e 0s
arts L 214-163 e ss.

49 Cfr., em especial, os arts. L 214-33 e L 214-62 a L 214-70.
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se 0 seguinte: i) a constituigdo, a transformacdo, a fuséo e a cisdo estdo sujeitas a autorizacao
(art. L 214-35); ii) a composicdo do ativo deve respeitar o disposto nos arts. L 214-36 e s.; iii)
ha limites a contracdo de empréstimos e constituicdo de garantias (arts. L 214-39 a 41); iv) ha
deveres de informacdo relativos a participacdes qualificadas (art. L 214-44); v) se a
participacdo de um acionista é superior a 20% (e inferior a 99%), um pedido de resgate pode
ser suspenso provisoriamente (art. L 214-45); vi) as condi¢cbes de subscri¢do, emissdo,
transmisséo e resgate de agdes sdo fixadas no regulamento geral da Autoridade dos mercados
financeiros (art. L 214-48); vii) o0 R&C anual, certificado (art. L 214-54), deve ser colocado a
disposicao dos acionistas (art. L 214-50 I11), estando o balango e a conta de resultados sujeitos
a aprovacao pela AG (art. L 214-68); viii) existem regras sobre a avaliagdo dos ativos,
prescrevendo-se designadamente uma avaliagdo por dois peritos externos agindo cada um de
forma independente (arts. L 214-55 e ss.); ix) a sociedade deve designar, nos estatutos, uma SG
(art. L 214-61) *°; x) diferentemente do que sucede nos OIC anteriores, 0s estatutos podem
prever uma liberacdo das acdes fracionada, regulando-se a eventual situacdo de mora (art. L
214-61-1); a liberacdo ndo pode dar-se por compensacao (art. L 214-66 I11); xi) os acionistas
tém o direito de exigir o resgate das acOes (art. L 214-62 111), mas os estatutos podem prever
que o direito de resgate so é exercitavel no termo de certo prazo, que ndo pode exceder 10 anos
(art. L 214-61-1 V); xii) o capital minimo é fixado por decreto e o capital €, a todo 0 momento,
igual ao valor do patriménio liquido, deduzido das somas distribuiveis (art. L 214-62 IV e V);
xiii) as entradas podem ser em dinheiro e em espécie (ativos imobiliarios), cabendo a sua
avaliacdo a dois peritos externos designados pela SG e competindo ao revisor de contas a
apreciacdo do valor, sob sua responsabilidade, e a elaboracdo de um correspondente relatério
que € anexo aos estatutos (art. L 214-66 1V); xiv) as vantagens especiais sao proibidas (art. L
214-66 1V).

cc) A SICAF, cujas agOes podem ser cotadas ou néo (arts. L 214-127 VIII, L 214-136 e s.),
encontra-se assim definida no art. L 214-127: «é uma sociedade anénima que tem por objeto a
gestdo de uma carteira de instrumentos financeiros, depdsitos ou liquidez, permitindo uma
diversificacdo, direta ou indireta, dos riscos do investimento, com o fim de fazer beneficiar os
seus acionistas dos resultados desta gestdo». Quanto as caracteristicas e regime aplicaveis as
sociedades desta espécie, salienta-se; i) 0s acionistas apenas requerer ou exigir o resgate das
acdes nos casos previstos nos estatutos (art. L 214-127 11); ii) podem proceder a operacoes
temporarias de adquisicao e cessdo de titulos e empréstimos em dinheiro (art. L 214-127 I11);
iii) devem dar a conhecer a sua condicdo de SICAF (art. L 214-127 VI); iv) o capital inicial
minimo ¢é fixado por decreto (art. L 214-127 VII); v) a gestao é assegurada por uma SG (art. L
214-129), donde parece resultar a possibilidade de SICAF autogeridas; vi) o 6rgdo de
administracao fixa a sua estratégia de investimento, nas condic@es definidas por decreto; esta
estratégia - que deve ser respeitada a todo o tempo e pode prever que o ativo sera investido no
todo ou em parte em ac¢bes ou partes de um outro investimento coletivo - e a politica de
distribuicdo devem serem apresentadas nos estatutos e reproduzidas no relatorio anual (art. L
214-128 1); vii) os estatutos fixam a duracdo dos exercicios (ndo superior a 12 meses); a seguir
ao fim de cada semestre a sociedade faz um inventario do ativo, sob o controlo do depositéario;

%0 Parece, assim, tratar-se de uma SICAV heterogerida. Cfr. também, o art. L 214-66 IV.
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e, ao fim de cada semestre do exercicio, publica a composicao do ativo e do patrimonio liquido
por acao apos certificacdo da exatiddo destes pelo revisor de contas, bem como uma descricao
da exposicéo aos diferentes riscos financeiros (art. L 214-135); viii) sendo a sociedade cotada,
pode adquirir acdes proprias sem autorizacdo da AG até ao limite de 10% do capital, por ano,
até 25% se o valor for inferior a 10% do patrimonio liquido por a¢do, ou mais mas se a AG 0
autorizar; porém, ndo pode deter mais de 10% do total das ac6es proprias (art. L 214-137 Il e
I11). Quanto ao regime aplicidvel do CCom, observa-se o seguinte: i) em derrogacdo dos arts. L
225-127 a L 225-149-3 deste Codigo, o presidente do 6rgédo de administracdo pode proceder, a
todo o tempo, a um aumento do capital nas condigdes fixadas nos estatutos da sociedade (art.
L 214-131 1); além disso, ndo pode emitir acBes a um preco inferior ao valor do patrimonio
liquido por acdo sem as oferecer aos acionistas existentes, que tém prioridade (art. L 214-131
I1); ii) as acOes devem estar inteiramente liberadas quando da emisséo e as entradas em espécie
séo apreciadas pelo revisor de contas, sob sua responsabilidade; sendo este revisor designado
por 6 exercicios pelo 6rgdo de administracdo, apos acordo da Autoridade dos mercados
financeiros, e competindo-lhe assinalar quaisquer ilegalidades ou irregularidades importante
(art. L 214-133); iii) ndo se aplicam os arts. L 224-1 e 2, L 225-68 II, L 225-131 II, L 225-258
a270, L 232-2e L 232-10 do CCom (art. L 214-1134); iv) se a sociedade estiver cotada, também
ndo se aplicam os arts. L 22-10-62, L 225-210 I, L 225-11 e L 22-10-54 do mesmo CCom (art.
L 214-137 I).

1-A.4 Italia

Na Italia, as SIC encontram-se reguladas, juntamente com os FI®!, no TUF (Testo Unico della
Finanza)®?, mormente nos arts. 35-bis e seguintes. Nas defini¢des do art. 1, salienta-se o que se
segue: SICAV - OIC aberto constituido sob a forma de uma sociedade anénima de capital
variavel, com sede legal e direcdo geral na Italia, tendo por objeto exclusivo o investimento
coletivo do patriménio obtido mediante a oferta das suas acdes [al. i)]; SICAF - OIC fechado
constituido sob a forma de uma sociedade andnima de capital fixo, com sede legal e direcdo
geral na Italia, tendo por objeto exclusivo o investimento coletivo do patriménio obtido
mediante a oferta das suas aces ou outros instrumentos financeiros participativos [al. i-bis)] 3;

®1 Fundos comuns de investimento, que integram, com as sociedades de investimento, os OIC (Oicr, em italiano):
cfr., designadamente, os arts. 1, j) e k), 36 e 37.

52 Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, aprovado pelo Decreto legislativo de
24.02.1998, n. 58. Utilizou-se versdo da CONSOB atualizada a 11.01.2024.

%3 As SICAF ndo financeiras autogeridas, de pequena dimensdo (patriménio liquido no superior a 50 M) e ndo
alavancadas, com objeto restrito, formam uma subespécie de SIC, a Sl simplificada (SIS), com um capital social
minimo de apenas de 50 000 €: art. 1, i-quater). Os OIC podem ser abertos — aqueles em que os participantes tem
direito a requerer o reembolso das quotas (i.e, UP) ou acdes, a custa do respetivo patriménio, segundo as
modalidades e a frequéncia estabelecidas no regulamento, nos estatutos e na documentacdo de oferta do OIC [k-
bis)] — ou fechados [os restantes: k-ter)]. Nos OIC alternativos (i.e, ndo finaceiros), tém também regime especial
(menos exigente), como as SIS, os reservados a investidores profissionais e investidores individuais previstos em
regulamento [m-quater)] [OIA (it, FIA) reservados].

14



Quotas e agdes de OIC — as quotas dos FI (UP, em Portugal), as acbes das SICAV e das SICAF
e outros instrumentos financeiros participativos destas ultimas [al. g-quinquies)]; SG (Sgr, em
italiano): a SA com sede na Italia autorizada a prestar o servico de gestdo coletiva da poupanca
[al. 0)]; Gestor — a SG, as SICAV e as SICAF autogeridas (...)* [al. g-bis)]. As SICAV e as
SICAF prestam 0 servico de gestdo coletiva do investimento e as atividades de gestdo
patrimonial e do risco, bem como de administracdo e comercializacdo, em relacdo ao
patriménio obtido através da oferta das suas acfes, podendo desenvolver, ainda, atividades
conexas e instrumentais (art. 33.3).

a) As SICAV e as SICAF estdo sujeitas a autorizagdo administrativa (Bdl) (art. 35-bis) e
subsequente registo especial (junto do Bdl) (art. 35-ter), o0 mesmo sucedendo com a alteragédo
dos estatutos, salvo se reservadas a investidores profissionais e equiparados (art. 35-septies).
Para a sua obtencdo, devem cumprir 0s seguintes requisitos: i) adotar a forma de SA; ii) ter a
sede legal e a direcdo geral na Italia; iii) ter um capital minimo fixado pelo BdI®; iv) terem as
pessoas com funcBes de administracdo, direcdo e controlo (fiscalizacdo) 0s necessarios
requisitos de idoneidade; v) possuirem os titulares de participagdes qualificadas (cuja aquisi¢do
e alienacdo deve ser comunicada ao Bdl) a honradez, a competéncia e a correcao necessarias
para assegurar a sa e prudente gestdo da sociedade participada; vi) preverem os estatutos como
objeto exclusivo, no caso das SICAV, o investimento coletivo do patriménio obtido mediante
a oferta das respetivas acOes, e, no caso das SICAF, obtido também através de outros
instrumentos financeiros participativos indicados nos mesmos estatutos; vii) fazendo a SIC
parte de um grupo, ser a estrutura deste compativel com a vigilancia da sociedade e serem
prestadas certas informac@es; viii) apresentarem, juntamente com o ato constitutivo e o0s
estatutos, um relatorio sobre a estrutura organizativa e um programa relativo a atividade inicial
(art. 35-bis, n.° 1). A firma indica, designadamente, que se trata de uma SICAV ou de uma
SICAF (art. 35-bis, n.° 5). O capital inicial deve estar inteiramente realizado (art. 35-bis, n.° 4).
Se sdo SICAV ou SICAF compartimentadas, cada compartimento constitui um patrimonio
autébnomo (art. 35-bis, n.° 6). A fusdo e a cisdo, tando das SIC como os Fl, estdo, como a
constituicdo, sujeitas a autorizacdo, a qual € dada com base nos respetivos projetos, nas
atestacbes de conformidade feitas pelos depositarios e em informacdo aos
participantes/acionistas suficiente para lhe permitir um juizo fundado sobre o impacto da
operacdo sobre o investimento (art.40-bis, n.° 1), salientando-se, ainda: i) deve ser elaborado
pelo depositario revisor um relatério a atestar a correcdo dos critérios adotados para avaliar 0s
ativos e o passivo, do método de célculo e do nivel efetivo da relagdo de troca (art.40-bis, n.° 2;
i) quanto as SICAV e SICAF em especial, o projeto (e eventuais deliberacbes da AG
modificativas) deve ser previamente autorizado, ndo sendo possivel sem tal autorizacéo
proceder as inscricdes no registo das empresas; aplicando-se, na medida em que se mostrar

A analise aqui feita toma como referéncia o OIC italianos: Fl, SICAV e SICAF, de caréter financeiro (OICVM)
ou ndo financeiro (OlA: FIA, em italiano).

% A elas é reservado o exercicio profisisonal de gestdo coletiva da poupanga (art. 31-quater). Nuclearmente, as
SG - sujeitas aos requisitos, autorizacao e registo previstos nos arts. 34 e 35 - gerem o patrimaénio e o0s riscos dos
OIC e administram e comercalizam os OIC geridos (art. 33). Tanto elas como as SICAV e as SICAF podem delegar
tarefas (art. 33.4).

%5 Salvo as SIS, apenas sujeitas ao requisoto geral das SA (50 000 €). Em geral, os valores minimos fixados s&o
batante superiores a 300 000 €.
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compativel, o regime do CC aplicavel a fuséo e cisdo de sociedades em geral (arts. 2501 a 2506-
quater) (art. 40-bis, n.° 3%).

b) Quanto as SICAV, em especial, cabe realgar também: i) o capital é sempre igual ao
patrimonio liquido (art. 35-quater, n.° 1); ii) aos aumentos e reducdes do capital (incluindo
aumento gratuito e operacdo de acordedo) néo se aplica o regime do CC constante dos arts.
2438 a 2444 e 2445 a 2447 (art. 35-quater, n.° 2); iii) as agdes — nominativas ou ao portador
(estas com um Unico voto por titular independente do nimero detido) (art. 35-quater, n.° 4) -
devem ser inteiramente liberadas no momento de emissao (art. 35-quater, n.° 3); iv) os estatutos
indicam o0 modo de determinacéo do valor das acdes, do preco de emissdo e de reembolso, bem
como a periodicidade destas (art. 35-quater, n.° 5), podendo, ainda, prever limitacdes a emissao
e a transmissao de a¢des nominativas [art. 35-quater, n.° 6, als. a) e b)] - mas sendo neste caso
inaplicavel o art. 2355-bis do CC, relativo as clausulas de consentimento (n.° 7) -, assim como
contemplar a existéncia de compartimentos e a possibilidade de emitir fragdes de ac6es [n.° 6,
als. ¢) e d)]; v) ndo podem adquirir nem deter acOes proprias [art. 34-quater, n.° 8], nem emitir
obrigacdes ou a¢des de poupanca (risparmio) (ib.); vi) néo se Ihes aplicam diversas disposic¢des
do CC — além daquele art. 2355-bis e dos citados artigos relativos ao aumento e reducdo do
capital (ii), assim sucede com o art. 2346 VI (instrumentos financeiros participativos além das
acOes sem voto), o art. 2348 1l e Ill (possiveis categorias de acdes com direitos diverso,
incluindo quanto a perdas; as acOes de cada categoria conferem iguais direitos), o art. 2349
(acdes a favor dos trabalhadores), o art. 2350 1l e 111 (casos particulares de direito ao lucro e a
quota de liquidacdo), o art. 2351 (acdes e direito de voto), o art. 2352 111 (extensé&o do penhor e
usufruto nos aumentos de capital por incorporacédo de reservas), o art. 2353 (ac¢Oes de fruicdo),
o0 art. 2354 111 (3 e 4) (os titulos acionarios devem indicar o0 VN... ¢ o montante realizado) € 0
art. 2356 (responsabilidade dos transmitentes de acdes nao liberadas); vii) ndo ha exigéncia de
quérum constitutivo para as AG ordinarias e as extraordinarias em 2.2 convocacdo (art. 35-
sexies, n.° 1); viii) os estatutos podem admitir o voto por correspondéncia (art. 35-sexies, n.° 2);
iX) quando o capital se reduz para baixo do minimo legal-regulamentar e a situacdo
permanece assim durante 60 dias, a sociedade dissolve-se, salvo se, durante este periodo, for
iniciada a sua fusdo com outra SICAV ou uma SICAF, caso em que 0 prazo se suspende (art.
35-octies, n.° 1); ndo se aplica o art. 2484 |1 ns. 4 e 5 do CC (designadamente, relativo a
dissolucgdo por reducdo do capital abaixo do minimo legal) (art. 35-octies, n.° 1); x) as SICAV
financeiras (OICVM) ndo podem transformar-se em organismo diferente de um OICVM
Italiano; as SICAV ndo financeiras e as SICAF ndo podem transformer-se num organismo
diferente de um OIC italiano) (art. 35-novies).

c) No que respeita as SICAF, diferentemente o que sucede com as SICAV, ndo se afasta a
aplicacdo do regime do aumento e reducéo do capital social constante do CC (cfr. o art. 35-
quinquies). De resto, vale o seguinte: i) as acGes podem ser nominativas ou ao portador, mas
neste caso cada titular apenas possui um voto, independente do numero detido (art. 35-
quinquies, n.° 2); ii) os estatutos determinam o modo de determinagdo do seu valor e também
0 de outros eventuais instrumentos participativos (art. 35-quinquies, n.° 3); iii) os estatutos

%6 No é claro se as SIC apenas se aplica este n.° 3. Acerca das fusdes transfronteiricas, cfr. o art. 40-ter.
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podem, ainda, conter limitacGes a emissdo e a transmissdo das acGes nominativas (ndo se
excluindo a aplicacdo do art. 2355-bis do CC), prever a existéncia de compartimentos de
investimento e a emissdo de fragOes de acOes (art. 35-quinquies, n.° 4); iv) embora o capital
inicial tenha de estar integralmente realizado (art. 35-bis, n.° 4), nas SICAF reservadas a
profissionais e equiparados admite-se a realizagéo de entradas diferida desde que o acionista se
obrigue a proceder ao pagamento logo que lhe seja solicitado pela sociedade, com base nas
exigéncias de investimento [art. 35-quinquies, n.° 4, al. e)]; v) as SICAF néo se aplicam os arts.
do CC 2349 (a¢bes dos trabalhadores), 2345 (acGes com particular direito ao lucro e a quota de
liquidacdo) e 2353 (ac¢des de fruicdo) (art. 35-quinquies, n.° 5); tal como as SICAV (art. 35-
quater, n.° 8), também as SICAF estdo proibidas de emitir obrigacdes (art. 35-quinquies, n.° 6);
mas, diferentemente daquelas, ndo lhes é vedada a aquisicdo de agdes proprias.

d) Tratando-se de SICAV ou SICAF autogeridas, a semelhanca das SG, elas estdo sujeitas as
seguintes regras de conduta: i) devem atuar com diligéncia, correcéo e transparéncia no melhor
interesse dos OIC geridos, respetivos participantes e da integridade do mercado; ii) organizam-
se de modo a reduzir o mais possivel o risco de conflito de interesses e, ocorrendo estes, devem
assegurar aos OIC geridos um tratamento equitativo; iii) devem dispor de recursos adequados
e adotar processos idoneos a assegurar um funcionamento eficiente dos servigos; iv) adotam
medidas adequadas para salvaguardar os direitos dos participantes/acionistas; v) asseguram a
paridade de tratamento dos participantes; vi) e exercem, no interesse destes, os direitos de voto
inerentes aso instrumentos financeiros detidos, salvo diferente disposicédo legal (art. 35-decies).
As heterogeridas aplicam-se regras semelhantes as SICAV e SIFAC em geral, quanto a
constituicdo e requisitos constitutivos, firma, liberacdo do capital e compartimentos de
investimento (regime constante do art. 35-bis) e, ainda: nos estatutos deve indicar-se ndo apenas
que a gestdo é confiada a um gestor externo, mas também a indicacdo da sociedade designada
para tal (art. 38)°".

e) Tanto nas SICAV como nas SICAF, ocorrendo a sua dissolu¢cdo, a nomeacdo dos
liquidatarios cabe a AG extraordinaria, aplicando-se o art. 2487 do CC com excecdes (art. 35-
octies, n.° 3); o balanco de liquidacdo estd sujeito a revisdo legal e é publicado conforme
indicado nos estatutos, o depositario procede ao reembolso das acGes na medida prevista em tal
balanco, etc. (art. 35-octies, n.% 2 a 6); em tudo 0 néo previsto, aplicam-se as normas do CC
sobre dissolucdo e liquidacdo das sociedades de capitais, na medida do compativel (art. 35-
octies, n.° 7)

1-A.5 Suica

5" A redacdo do art. 38 parece pressupor que as disposicdes gerais do art, 35-bis sdo, a final, para as SICAV e
SICAF autogeridas (como se esta fosse a condi¢do normal das mesmas).
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Na Suica, vigora a Lei federal sobre os investimentos coletivos de capital de 23.06.2006%.
Segundo o respetivo art. 1, a lei visa proteger os investidores e assegurar a transparéncia e o
bom funcionamento do mercado dos investimentos coletivos de capital. Ndo se aplica,
designadamente, as sociedades operacionais que exercem uma atividade empresarial (comercial
ou industrial), as holdings e, mesmo sendo SIC, se estiverem cotadas no pais [art. 2.2 e 2.3]%.
Investimentos coletivos de capital sdo patrimonios constituidos por investidores (com
contribuigdes dos mesmos) para serem administrados em comum por sua conta (art. 7.1);
podendo ser abertos ou fechados (art. 7.2). O Conselho Federal pode fixar um nimero minimo
de participantes, em funcéo da forma juridica e do circulo de destinatérios, e admitir os fundos
com investidor Unico qualificado (art. 7.3). A sede e direcdo principal deve situar-se na Suica
(art. 7.5).

a) Quem constitui, explora ou guarda um investimento coletivo — incluindo as SICAV e as
SICAF referidas adiante (e os depositarios dos ativos) — carece de autorizacdo administrativa
(da FINMA) (arts. 13.1 e 2, 15 e s.); e, quanto a estas sociedades, a autorizacdo é necessaria
para asua inscrigdo no registo comercial (art. 13.5). A obtencdo desta depende do cumprimento,
de certos requisitos, em que se salientam: i) os responsaveis pela administracdo devem gozar
de boa reputacdo e possuir qualificacbes adequadas; ii) os detentores de participacOes
qualificadas devem, igualmente, gozar de boa reputacdo e o seu poder de influéncia ndo deve
prejudicar uma gestdo sa e prudente; e iii) as sociedades devem possuir organizacéo e diretrizes
internas capazes de assegurar o cumprimento das obrigacdes legais (art. 14.1). Consideram-se
detentores de participacdo qualificada as pessoas, singulares ou coletivas, que, direta ou
indiretamente, possuam 10% do capital ou dos direitos de voto ou tenham capacidade para, de
outro modo, exercer um poder de influéncia determinante sobre a gestdo dos negdcios (art.
14.3). Encontrando-se o patriménio social compartimentado, cada compartimento e
correspondentes categorias de agdes carecem de aprovagéo (art. 15.2).

Para protecédo dos interesses dos investidores, as mesmas SICAV, SICAF e demais entidades
envolvidas, bem como o0s seus mandatarios, devem observar deveres de (i) lealdade (atuacédo
independente e no exclusivo interesse daqueles), (ii) cuidado ou diligéncia (tomada das medidas
organizatOrias necessarias para uma gestdo dos negécios irrepreensivel) e (iii) informacéo
(prestacdo de contas da administragdo ou guarda dos investimentos, comunicacdo de
honorérios, etc.) (art. 20); estendendo-se aquele dever de lealdade ao exercicio de direitos
sociais e de crédito relacionados com o investimento em causa (art. 23). Devem, ainda, adotar
uma politica de investimento que respeite as caracteristicas do investimento estabelecidas nos
documentos constitutivos (art. 21).

b) Os investimentos coletivos abertos podem assumir a forma de um fundo de investimento
contratual ou de uma SICAYV (art. 8.1), dotada dos competentes estatutos e de um regulamento
de investimento (art. 8.3). As SICAV encontram-se reguladas nos arts. 36 e ss. O n.° 1 deste
art. 36 define a SICAV como uma sociedade (a) cujo capital e cujo nimero de acdes ndo se

%8 Kollektivanlagengesetz (KAG) ou Loi sur les placements collectifs (LPCC). Utilizou-se texto atualizado a
janeiro de 2023.

%9 Acerca do sentido (protetor) da lei e da correspondente delimitagdo de fronteiras das SIC, cfr. supra, nota 2.
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encontram predeterminados, (b) cujo capital se encontra dividido em a¢Oes empresariais e agoes
de investimento, (c) em que apenas o ativo responde pelo passivo, e (d) cujo fim exclusivo
consiste no investimento coletivo de capital; devendo acrescentar-se que, nelas, em regra, 0s
investidores tém o direito ao reembolso das suas acdes pelo valor liquido de inventario (arts.
8.2,42.1 e 78.2). A SICAV deve possuir um patriménio minimo, a determinar pelo Conselho
Federal, que estabelecera também o prazo para a sua formacgdo (art. 36.2). As decisdes de
investimento apenas podem ser delegadas em entidade autorizada a exercer tal atividade (art.
36.3). Entre 0os meios ou fundos proprios (entradas dos acionistas) e o patrimonio global da
sociedade deve existir uma relacdo apropriada (que é regulada pelo Conselho Federal) (art.
39.1). Os estatutos dispdem sobre: a firma e a sede, o fim (objeto), a entrada minima, a
convocacdo da AG, os 6rgdos e os Orgaos de publicacdo (art. 43.1); e, ainda, para serem
vinculativas, sobre a circunscricdo do universo de potenciais adquirentes das acles e
correspondentes restri¢fes a transmissibilidade das mesmas, categorias destas, etc. (art. 43.2).
As regras sobre OPAs ndo sdo aplicaveis (art. 45). A estrutura organica da SICAV compreende
0s seguintes 6rgdos: AG, que reiine anualmente no prazo de 4 meses apés o fim do exercicio
social, aplicando-se ao mais o disposto no CO, salvo determinacdo noutro sentido pelo
Conselho Federal (art. 50); CA, composto por 2 a 7 membros, e que, se 0s estatutos o
autorizarem, pode atribuir a gestdo dos negdécios e a representacdo da sociedade, no todo ou em
parte, a um acionista ou terceiro, independentes, em conformidade com o respetivo regulamento
de organizacdo, aplicando-se, de resto, o disposto no CO, salvo disposi¢do em contrario (art.
51); e auditor (sociedade de revisores, designada pela SICAV) (art. 52; cfr. arts. 126 e ss.). As
SICAV podem ser financeiras, imobilidrias ou de outro tipo (arts. 53 e ss). As «financeiras»
devem, nos seus investimentos, observar o principio da reparticdo dos riscos (art. 57.1).

aa) As acdes sdo (i) nominativas, se empresariais, e sem valor nominal, e (ii) devem encontrar-
se plenamente liberadas (art. 40.1 e 2). Legalmente, sdo, ainda, livremente transmissiveis.
Porém, se ndo estiverem cotadas, 0s estatutos podem restringir a transmisséo, limitando o
circulo de investidores a investidores qualificados [arts. 40.3 e 43.2 (b)]. Sendo este o caso, se
a SICAV recusar o consentimento a certa transmissao, o Conselho Federal pode impor-lhe o
resgate das agdes em causa (art. 40.3). Os estatutos podem prever diversas categorias,
conferindo direitos distintos (art. 40.4); mas as acOes privilegiadas (preferenciais) sao
proibidas, tal como os certificados de participacéo e fruicdo (art. 40.5). A transmissao das acoes
empresariais envolve a passagem para o adquirente dos respetivos direitos e obrigacdes (art.
41.4). Salvo diferente disposicdo legal ou estatutéaria, a SICAV pode, a todo o tempo, emitir
novas aces pelo valor de inventario liquido — sem direito de preferéncia dos acionistas
existentes (art. 42.3) - e deve, a pedido de um acionista, reembolsar nos mesmos termos agoes
jaemitidas (art. 42.1). A SICAV nao pode deter a¢des préoprias, nem direta, nem indiretamente
(art. 42.2)%. O Conselho Federal pode autorizar a autoridade competente a ordenar a diviséo ou
a unificacdo de agOes de uma categoria (art. 47.2).

bb) Os acionistas empresarios realizam o investimento minimo necessario para a constitui¢éo
da SICAV (art. 41.1), competindo-lhes, em acréscimo aos direitos gerais préoprios dos

80 A Lei do Lischtentein (Investmentunternehmenvesetz de 19.05.2005) disp@e que as regras gerais sobre aquisico
de acOes (constantes dos arts. 306 e ss. PGR) ndo se aplicam as SIC (art. 34.2).
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acionistas, deliberar sobre a sua dissolucdo (art. 41.2 e 3). Mais latamente, quanto a posicao
juridica dos acionistas (empresarios e apenas investidores), salienta-se o seguinte: i) os direitos
sociais podem ser exercidos por quem se encontrar reconhecido como acionista (art. 46.1); ii)
a SICAV tem um registo das acGes empresarias, com 0 nome e morada dos titulares, bem como
uma lista dos titulares de direitos econémicos que lhe hajam sido comunicados (art. 46.3); iii)
0s estatutos podem conferir aos titulares de cada uma das categorias gerais de acdes,
empresarias e de investimento, o direito a pelo menos um administrador, quer a sociedade seja
autogerida quer heterogerida (art. 46.4); iv) os titulares de acdes empresarias ndo cotadas em
bolsa, representativas de pelo menos 25% do capital ou dos direitos de voto, que as detenham
por conta de terceiros, devem comunicar a sociedade o nome e a morada da pessoa fisica
detentora dos direitos econdémicos relativos as a¢des, sendo aplicavel o disposto no art. 697j do
CO (art. 46a.1), sob pena de, ndo o fazendo, verem restringido o exercicio dos seus direitos,
nos termos do art. 697m do CO (art. 46a.2); v) a cada agéo corresponde um voto (art. 47.1); vi)
0s acionistas possuem os direitos de controlo (informacao e fiscalizacdo) dos acionistas das SA
comuns, salvo o disposto na presente lei (art. 48). Atendendo a sua qualidade de investidores,
acresce 0 que se segue: i) com a conclusdo do contrato de sociedade ou com a subscri¢céo e
pagamento das ac¢Oes, em funcdo destas, adquirem uma participacéo na sociedade e no lucro de
balanco (art. 78.1); ii) em geral, tém o direito de, a todo o tempo, exigir o resgate e pagamento
em dinheiro das acles, contra a devolucdo dos titulos representativos das mesmas, para
anulacéo (arts. 78.2 e 4, 79 e 81; cfr. também os arts. 8.2 e 42.1); podendo, ainda, o Conselho
federal, em certas circunstancias, impor tal resgate (art. 82); iii) havendo compartimentos
patrimoniais auténomos (cfr. o art. 94.2), os direitos patrimoniais circunscrevem-se ao
patrimdnio e ao lucro compartimento a que se referem as suas acdes (art. 94.1); iv) tém direito
a ser informados, designadamente, sobre as bases de calculo do valor de inventario liquido por
acdo (art. 84); v) se o patrimoénio de investimento for ilicitamente afetado ou privado de
vantagens patrimoniais, podem intentar uma acgao de restituicdo a favor do mesmo (arts. 85 e
86); vi) dissolvendo-se a sociedade, tem direito a quota de liquidacéo, ocupando os acionistas
empresarios uma posicdo de segundo grau (art. 97.3).

cc) A SICAV deve manter uma contabilidade separada por cada investimento coletivo (caso
haja compartimentos patrimoniais autbnomos); sendo aplicaveis as demonstracGes financeiras
e ao relato da gestdo e aprovacdo das contas as competentes disposicdes do Codigo das
Obrigacdes (arts. 662 e ss.), quando ndo se preveja coisa diferente (art. 87). O valor relevante
dos bens de investimento é o respetivo valor venal (ou de mercado). Especificamente, os bens
de investimento cotados ou negociados noutro mercado regulamentado acessivel ao publico
devem ser avaliados pela cotagdo que tiverem no mercado principal (art. 88.1); quanto aos
demais, deve atender-se ao pre¢o que provavelmente se obteria numa sua venda a data da
avaliacdo, realizada com a devida diligéncia (art. 88.2)%. A SICAV deve elaborar, publicar e
enviar a autoridade competente (FINMA) um relatério anual de gestdo e contas legalmente
revistas (balango e conta de resultados) e um relatorio semestral de gestéo e contas ndo revistas,
sendo os ativos inscritos pelo seu valor venal (art. 89). Além das demonstracgdes financeiras, o
relatorio anual coenvolve, designadamente: i) indicacfes acerca da aplicacdo dos resultados;

61 Esta regra também se aplica a inscric&o de bens no balanco (art. 89.2). Esta em causa o justo valor ou justo valor
de mercado dos ativos.
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ii) 0 nimero de acdes emitidas, resgatadas e que persistem em circulacéo; iii) o inventario dos
ativos, a valores de mercado (venais); e, com base nele, valor de inventario liquido de cada
acao, no ultimo dia do exercicio; iv) principios de avaliagdo e célculo do valor de inventério
liquido; v) o elenco das compras e vendas; vi) nome/firma das pessoas a quem hajam sido
delegadas tarefas; vii) indicacdes sobre situagdes com especial significado econémico (em
especial: alteracdes ao regulamento, mudanca de gestores ou do depositario, controversias
juridicas, etc.); viii) o nivel de desempenho comparado com investimentos semelhantes; ix) um
relatorio curto da sociedade revisora (art. 89.1).

No fim de cada exercicio (anual) e sempre que haja uma emissdo ou um resgate de acdes, a
sociedade deve calcular o valor de inventario liquido dos respetivos investimentos, atendendo
ao seu valor venal (ou de mercado) (art. 83.1). O valor de inventario liquido por acéo resulta
da divisdo pelas acGes em circulacdo do valor venal dos investimentos, apos a este ter sido
abatido o valor de eventuais responsabilidades (art. 83.2). A autoridade administrativa
(FINMA) pode autorizar a utilizagdo de métodos de calculo diferentes se previstos em normas
internacionais, desde que o fim protetor da lei ndo seja prejudicado (art. 83.3). Os valores de
inventario devem ser publicados com intervalos regulares (art. 83.4).

dd) As SICAV podem ser objeto de transferéncias de patrimonio nos termos dos arts. 69 a 77
da Lei das fusdes (art. 95.1, c), dependendo o registo da operacdo da prévia aprovacao da
FINMA, e dissolvem-se, designadamente (art. 96.2): i) se de duracdo indefinida, através de
deliberacdo dos acionistas empresarios tomada por maioria de 2/3 das agdes; ii) se a duracdo é
limitada, pelo decurso de prazo; iii) por decisdo da FINMA (antecipadamente, se duracdo
limitada, ocorrendo justa causa e tal Ihe for requerido por acionistas empresarios titulares de
2/3 das acOes; por descida do valor do patriménio abaixo do minimo legal; violacdo dos
estatutos e regulamentos, revogacao da autorizacao, etc.). A dissolucdo deve ser comunicada a
FINMA e publicada (art. 96.4). Havendo compartimentos patrimoniais, aplicam-se-lhe regras
analogas (art. 96.3). A dissolucéo implica (art. 97): i) ndo poderem ser emitidas novas acdes,
nem resgatadas as existentes (art. 97.1); ii) um direito a quota de liquidacdo por parte cada
acionista investidor, ocupando os acionistas empresarios posicdo subordinada e aplicando-se
ao remanescente o disposto nos arts. 737 e ss. do Codigo das Obrigacdes (art. 97.3).

¢) Os investimentos coletivos fechados revestem a forma ou de uma (i) sociedade em comandita
para investimentos coletivos de capital (regulada nos arts. 98 e ss. e subsidiariamente no CO) —
sendo o0 ou o0s sécios comanditados SA e sendo os comanditarios investidores qualificados — ou
a forma de uma (ii) SICAF, regulada nos arts. 110 e ss. (art. 9.1) e dotada dos competentes
estatutos e de um regulamento de investimento (art. 9.4). Nestas sociedades, os investidores
nédo tém direito ao reembolso das partes ou agdes, nem direta, nem indiretamente (art. 9.2). O
art. 110.1 define a SICAF como uma sociedade anonima, no sentido do Cddigo das Obrigagdes,
(@) cujo fim exclusivo consiste no investimento coletivo de capital, (b) cujos acionistas ndo tém
de ser qualificados (profissionais) e (c) que nao se encontra cotada numa bolsa helvética. Entre
0s meios ou fundos proprios e o patriménio global da sociedade deve existir uma relacédo
apropriada (que pode ser regulada pelo Conselho Federal) (art. 110.2). Como nas SICAV, sédo
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obrigatorios um banco depositario (art. 114; cfr. 72 a 74) e uma sociedade de auditoria (art.
118; cfr. 126 e ss.). Subsidiariamente, aplica-se o Cdodigo das Obrigac6es (art. 112).

As acbes devem esta completamente liberadas (art. 113.1). S&o proibidas as agoes
privilegiadas e com voto privilegiado, bem como os certificados de participacéo e de fruicdo
(art. 113.2). Como nas SICAV, o Conselho Federal pode determinar o resgate de agdes (art.
113.3).

A SICAF regula nos estatutos e no regulamento de investimento: i) os investimentos; ii) a
politica de investimento; iii) as limitacfes ao investimento; iv) a reparti¢cdo dos riscos; e v) 0s
riscos associados aos investimentos (art. 115.1). Aos investimentos aplica-se o disposto no art.
69 (a respeito dos investimentos autorizados em FI ndo financeiros nem imobiliérios) e, por
analogia, o prescrito nos arts. 64 (peritos no ambito dos FI imobiliarios), 70 e 71 (outros FI para
investimentos tradicionais e alternativos) (art. 115.2). A alteracdo do regulamento de
investimento esta sujeita a deliberacdo da AG, tomada pela maioria dos votos das a¢des nela
representadas (art. 115.3).

A prestacdo de contas aplica-se o regime geral das SA e, ainda, por analogia, os arts. 89, n.° 1,
cai,en’ 2 a4 (contetdo do R&C: regras de avaliacdo, relatdrio de revisdo, publicacao, etc.),
assim como o art. 90 (R&C relativo aos FI imobiliarios) (art. 117).

2. Direito anterior: O presente artigo corresponde, quase ipsis verbis, aos n% 1, 2 e 4 do art.
59.°-A do RGOIC (n° 1, 2 e 7 do art. 11.°, na redacdo inicial deste anterior regime). A grande
diferenca consiste na omissdo do seguinte n.° 3 do Regime pretérito: «Além do disposto no
artigo 61.°, a assembleia geral das sociedades de investimento coletivo é competente para
deliberar sobre as demais matérias previstas no Codigo das Sociedades Comerciais, salvo
quando tais matérias se mostrem incompativeis com a natureza dessas sociedades ou com 0
disposto no presente Regime Geral.» (cfr. infra, n.° 3.8.5) Previa-se também (no n.° 5) a
possibilidade de a CMVM vir a concretizar e desenvolver por regulamento o regime das SIC,
0 que nao veio a acontecer, deixando Portugal, neste aspeto, distante das referidas leis
estrangeiras congéneres.

3. Anotacgéo
A) Direito aplicavel as SIC: RGA e RRGA

3.1 O RGA dedica trés artigos as SIC: o presente artigo 21.°, o art. 61.°, contendo disposi¢des
gerais sobre elas (tipo de gestao, forma juridica e outros requisitos constitutivos), e o art. 62.°,
englobando indicagdes complementares acerca do regime aplicavel as SIC autogeridas e
heterogeridas.
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Compreende, ainda, referéncias explicitas as mesmas em diversos outros artigos. Cumpre
assinalar os seguintes:

3.2 (que admite as SIC como forma juridica dos OIC, a par dos Fl); 4.2, n.° 2 (que identifica as
duas modalidades possiveis de SIC quanto a estrutura do capital e a entrada e saida de acionistas
—as SICAV e as SICAF); 6.%, n.° 3, al. b) [que, em sintonia com o previsto no art. 62.%, n.° 1,
al. a), considera aplicaveis as SIC autogeridas, ndo apenas os deveres e imputacao de atuacoes
presentes no RGA relativos aos OIC, mas tambem, em principio, os respeitantes as SG%]; 8.°,
n.% 2 (relativo a firma das SIC); 11.%, n.° 1, al. b) (que considera as SIC constituidas na data da
sua inscricdo registo comercial®), n.° 2, al. a) (relativo a data da extin¢do®), e n.° 3 (que manda
comunicar a CMVM a constituicdo e a extin¢do®); 14.%, n.° 2 [que dispde serem as acOes, além
de nominativas (como prescrito na Lei 15/2017 e no DL 123/2017), escriturais, sem valor
nominal e (diferentemente do que sucede com as acdes em geral — art. 276.%, n.° 6, do CSC)
fracionaveis embora apenas para efeitos de subscricdo e resgate ou reembolso], e n.° 7 (que
manda aplicar, em principio, as a¢6es das SIC o disposto no RGA acerca das UP)%; 16.°, n.° 2
[que manda aplicar, em principio, aos acionistas das SIC o disposto no RGA acerca dos
participantes (i. e, titulares de UP)]; 22.% n.° 3, al. b) [que impde a simples comunicacéo a
CMVM da constituicdo (em Portugal) de SIC heterogerida que seja um OIA de subscricdo
particular e respetivos compartimentos patrimoniais autbnomos, quando a regra, segundo a al.
a), € a da sujeicdo a autorizacdo da mesma entidade], e n.° 4, al. a) [que, a respeito das SIC
autogeridas, determina que o pedido de autorizacdo seja subscrito pelos seus promotores e seja
instruido com os elementos referidos no anexo 1l (projetos do contrato de sociedade e demais
documentos constitutivos a que se referem os arts. 84.° e ss. e 0 anexo 1V, identificacdo e
informacdo sobre a adequagdo dos membros dos 6rgaos de administracéo e fiscalizacao,
informacdo sobre a estrutura acionista, designadamente sobre a adequacdo e montante da
participacdo dos titulares de participacfes qualificadas, e sobre o beneficiario Gltimo ou
efetivo, programa de atividades, estrutura organizacional, etc.), e, a respeito das SIC
heterogeridas, manda que tal pedido seja subscrito pela SG e instruido, inter alia, com o0s
competentes documentos constitutivos e a indicacdo da sua estrutura organizacional], e al. b)
(que, a respeito das SIC heterogeridas que sejam OIA de subscri¢éo particular, ordena que a
comunicacdo da constituicdo a CMVM seja acompanhada, igualmente, pelos elementos
prescritos no anexo Il); 23.° (apreciacdo pela CMVM dos pedidos de autorizacdo de
constituicdo de SIC e decisdo sobre 0s mesmos), em especial 0 n.° 2 (prazo para notificacdo da
decisdo da CMVM, com especial referéncia as SIC autogeridas, comuns e pequenas); 60.° [que,
além de dispor que a autorizacdo pela CMVM dos OIC em geral, incluindo as SIC, abrange a
aprovacgao dos respetivos documentos constitutivos e da escolha do depositario (sobre este,

62 Acerca dos deveres, cfr. os arts. 10.%, 64.° e ss.
63 Cfr. também, acerca das SA em geral, o art. 5.° do CSC.
64 Cfr. também, acerca das SA em geral, o art. 160.° do CSC.

85 Cfr. também o art. 359.%, n.° 2, al. 0), do CVM: as SIC sdo entidades sujeitas a supervisdo da CMVM. Acerca
dos OIC em geral, cfr. também o art. 363., n.° 1, al. b) [sujeicdo a supervisdo prudencial (a par das SG — al. d)];
e, quanto aos ilicitos contraordenacionais relativos também aos OIC em geral, os arts. 388.°, n.° 3, al. d), 400.°, al.
i), e 442.°-A;n° 1 al. b).

% O mesmo sucede no CVM: cfr. o art. 2.2, n.° 8, deste Cadigo.
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arts. 130.° e ss.), e a permisséo de comercializacdo dos mesmos (sobre esta, arts. 140.° e ss.),
estabelece, na al. b), que, tratando-se de SIC heterogerida, a aprovagdo também compreende a
SG designada para a gerir]; 84.° [que, na al. e), considera especialmente incluido nos
documentos constitutivos das SIC (acerca destes, cfr. também os artigos seguintes e 0 anexo
IV, seccdes 1 a 4) o respetivo contrato de sociedade]; 85.%, n.° 6 [o contrato de sociedade das
SIC integra, como anexo, o prospeto informativo a elas relativo quando exista (acerca da
obrigatoriedade deste, cfr. os n.°s 1 e 2; sobre o conteudo, o0 anexo 1V)]; 168.%, n.° 3 [a SG de
SICAV financeira (OICVM) heterogerida deve obter desta autorizacao prévia relativa a politica
de execucéo de decisdes de negociacgéo levadas a cabo por sua conta]; 181.°, n.% 2 e 3 (limites
ao endividamento das SICAYV financeiras); art. 236.%, n.° 1, al. a) [dever de comunicacgao prévia
a CMVM da fuséo e da transformacéo de SIC néo financeira (OIA) de subscricéo particular,
salvo se dirigida exclusivamente a investidores profissionais (al. b), contra a regra da
necessidade de autorizacao prévia (al. c)]¢7; 247.°, al. d) (as SIC dissolvem-se, inter alia, quando
ocorra um fundamento de dissolucdo previsto no contrato de sociedade®); 250.°, n.° 3
(dissolvida uma SIC e tendo lugar a sua liquidacao extrajudicial, os membros da respetiva
administracdo tornam-se seus liquidatarios, no caso das SIC autogeridas), n.° 8, al. b) (as contas
de liquidagéo das SIC devem ser enviadas a CMVM na data da inscrigdo no registo comercial
do encerramento da liquidacdo extrajudicial®®). Podem, ainda, confrontar-se: o anexo Il
(elementos relativos a constituicdo de OIC, incluindo SIC); o anexo IV [documentos
constitutivos, sec. 1 (prospeto), col. direita, ponto 1).

3.2 Além destas disposi¢des, 0 RGA também contém normas aplicaveis aos OIC em geral,
incluindo as SIC. Salientam-se 0s artigos que se seguem:

2.° (no¢do de OIC); 4.2 n.° 3 (nas SICAV, as acdes podem ser emitidas e resgatadas a pedido
dos acionistas, em conformidade com o disposto nos documentos constitutivos™), e n.° 4 (nas
SICAF, as acOes apenas podem ser resgatadas nos casos previstos na lei’* ou regulamento’);

7 No RRGA, cfr., quanto & fusdo, & cisio e & transformacao, o art. 59.° (necessidade de deliberacéo da assembleia
de participantes/acionistas), e, ainda, a respeito da ciséo, os arts. 60.° e ss., e da transformacao, os arts. 67.° e ss.

88 Cfr., para as sociedades anénimas em geral, 0 proémio do n.° 1 do art. 141.° do CSC.

89 Cfr., para as sociedades anonimas em geral, o n.° 1 do art. 151.° do CSC. Quanto & data extingao, cfr. também o
art. 11.°,n.°1, al. b).

0 Cfr. também, acerca das SICAV financeiras (OICVM), o art. 5°, n.° 1, al. a)ii, e, quanto aos OIC abertos em
geral (incluindo SICAV), o art. 17.° do RRGA.

"L Segundo 0 RGA, o direito de resgate existe, mesmo nas SICAF, em caso de fus&o (cfr. o art. 237., n.° 3; quanto
as SICAV, cfr. os arts. 243.% e 237.°, n.°1) e quando haja alteragdes substanciais aos documentos constitutivos (art.
27.°,n.% 6 e 7). Entendendo-se que também poderdo ter aplicacdo os casos de exoneragdo previstos no CSC para
as SA em geral [cfr., em especial, o art. 3., n.° 5 (mudanga de sede para o estrangeiro) e o art. 45.°, n.° 1 (vicios
das declaracdes negociais relativas ao contrato de sociedade)], o art. 116.%, n°% 4 e¢ 5 (se uma SIC puder ser
dominada a 90% por outra e incorporada nela), € sem grande interesse pratico, dado o direito de resgate previsto
no RGA,; e, dado que a situacdo das SIC dissolvidas é irreversivel [art. 249.%, n.° 2, al. a), do RGA], o art. 161.°,
n.° 4, do CSC ndo se aplica.

2No RRGA, o direito de resgate existe também no ambito da cisio (art. 65.°) e da transformagéo (art. 71.9).
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5.% [as SIC podem ser financeiras (OICVM?™), necessariamente SICAV, e ndo financeiras
(OIA™), SICAV ou SICAF; 12.° e 13.° (autonomia patrimonial”™ e possiveis compartimentos
de investimento patrimonialmente autbnomos’®); 14.° (UP e agdes como VM, realizagdo do
valor de subscricdo, emissdo e valor)’’, 15.° (categorias de UP e acdes), 17.° (subscricéo,
pagamento, resgate e reembolso), 18.° (registo em conta’™); 16.° (participantes e acionistas);
19.° (duracé@o dos OIC); art. 20.° (VLG do OIC) 7°; 22.° n.°s 3 e 4, 23.° e 24.° (processo
constitutivo: autorizagdo ou comunicacdo &8 CMVM da constitui¢do); art. 25.° (revogacéo,
suspensdo e caducidade da autorizacdo); art. 27.° (alteragdes ao contrato de sociedade, demais
documentos constitutivos e outros elementos apresentados com o pedido de autorizacdo:
comunicacdes e direito de resgate)®’; 60.° (ambito da autorizacdo conferida pela CMVM®);
arts.73.° e 74.° (receitas e comissdes cobradas aos acionistas/participantes); 75.° (avalia¢éo do
ativo do OIC, célculo e divulgacédo do valor das acdes e UP) #; 84.° e ss. [contrato de sociedade

3 Regulados, em especial, nos arts. 164.° e ss. do RGA. Cfr. a Diretiva 2009/65/CE. Apelidamos as SIC OICVM
como financeiras, por ser sugestiva (tém por objeto o investimemto em ativos e instrumentos financeiros),
simplificar o discurso e ser adotada também noutros quadrantes (cfr., por ex., na lei espanhola, os arts. 1.3 e 29),
mas note-se que 0s OIA também podem ser de capital de risco (arts. 227.° e ss.) e de crédito(s) (arts. 234.° e ss.).

"4 Previstos e regulados, em especial, quanto as espécies fundamentais, nos arts. 208.° e ss. do RGA. Cfr. a Diretiva
2011/61/UE.

> Sem interesse quanto as SIC: cfr. o art. 271.° do CSC.

76 Cfr. também: os arts. 22.°, n.° 3 (constituicdo), 235.° (fusio), e 245.2, n.°2; o art. 7. do RRGA; e o art. 1, n.° 2,
da Diretiva 2009/65/CE.

" Acerca das agdes e UP como valores mobiliarios (escriturais), cfr. os arts. 1.2, als. a) e d), 39.%¢e ss., 61.° e ss. do
CVM. Sobre a realizacdo do valor de subscricdo, cfr. também o art. 61.2, n.° 3, al. ¢). Quanto ao valor das UP e
acles, cfr., ainda, os arts. 13.2, n.% 2 e 3, 75.%, n% 2 a 4, 231.°, 237.°, n.° 3, 250.°, n.% 4, al. a), e 5. Vejam-se, por
fim, os arts., 7.2, n.° 3, 8.° (categorias e valor) e 9.° (valor do OIC), 16.°¢e 17., 27.°e ss., 82.5,83.%, n° 2, al. f), e
anexo Il, cap. 11, ponto 6, do RRGA.

8 Acerca deste, cfr. também os arts. 28.°, n.% 2, al. b)ii), 3, al. b)ii), e 5, 63.2, n.° 5, ¢, no CVM, o art. 63.° ¢, em
geral, 61.°¢e ss., 88.% ¢ ss.

9 Cfr., ainda, os arts. 75.°, n.° 1 (avaliagdo da carteira de ativos pelo justo valor e nos termos dos documentos
constitutivos), 101.° (deveres informativos), 127.° e 128.° (regras gerais e competéncia para a avaliacao dos ativos);
bem como os arts. 9.2, 25.,n.°5, 27.°e ss., 77.°e 82.°do RRGA. Nas SIC heterogeridas, mesmo quando intervenha
avaliador externo, a SG é a responsavel pela correta avaliacdo dos ativos e compete-lhe o célculo do VLG (art.
128.%, n.° 4). Nas SIC autogeridas, afigura-se que esta responsabilidade devera caber ao 6rgdo de gestdo. Acerca
do VLG dos OICVM, cfr. também o art. 166.°, n.° 1, al. c).

80 Cfr. também o art. 99.°, n.° 7, e, quanto aos OIA fechados/SICAF, os arts. 212.%, n.% 2 a 6, 213.° e ss. Veja-se,
ainda, o art. 6.° do RRGA (conceito de alteracBes substanciais).

81 Além do OIC em si (SIC), a autorizagdo da CMVM compreende: i) a autorizacdo de comercializago; ii) a
aprovacao do contrato de sociedade e demais documentos constitutivos; iii) a escolha do depositério; e iv), no caso
das SIC heterogeridas, a aprovacao da entidade gestora (SG).

82 Cfr. também, designadamente, o art. 14.%, n.° 6, e 0s arts, 8.2, n.2 3, 9.2, 27.2e ss., 82.2,83.2, n-° 2, al. f), e 0 anexo
I, cap. 11, ponto 6, do RRGA.
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e outros documentos constitutivos (e informativos®) 8485; 92,0 3 94.°, 98.° e 99.° (relatério de
gestdo e contas®); 127.° e 128.° (principios e competéncia para a avaliacdo dos ativos que
compdem a carteira do OIC) 8; 130.% e ss. (depositario a quem sdo confiados os ativos do OIC)
8. 139.° (auditor financeiro®); 176.° e ss. (patriménio dos OICVM, incluindo SIC financeiras:
composic¢do dos ativos, principio da reparticdo de riscos e limites ao endividamento) %; 193.° e
ss. (OICVM principal e OICVM de alimentagdo); 208.° a 234.° [OIA (incluindo SIC néo
financeiras) em geral, fechados e adquirentes de participagdo qualificada ou de dominio®];
220.° 2 226.° (OIA/SIC néo financeiras imobiliarios) 2; 227.° a 233.° (OIA/SIC néo financeiras

8 Atendendo ao teor literal do art. 70.%, n.° 7, parece que documentos constitutivos stricto sensu serdo, no caso das
SIC, o contrato de sociedade e o regulamento de gestéo.

8 Além do contrato de sociedade [arts. 84.°, al. €), e 85.2, n.° 6], os documentos, em abstrato, sd0: 0 regulamento
de gestdo (relativo a cada OIC gerido por SG) [arts. 84.°, al. b), 85.%, n.% 2 e 6, e 86.°] (mas presente também nas
SIC autogeridas), o prospeto [arts. 84.°, al. a), e 85.°, bem como anexo 1V, sec. 1 e 2], a IFI [relativa a cada OICVM:
arts. 84.° al. c), 87.° a 90.°, bem como anexo 1V, sec. 3] e a IIPr [relativa aos OIA dirigidos exclusivamente a
investidores profissionais: arts. 84.°, al. d), e 91.°, bem como o anexo IV, sec. 4]. O prospeto é obrigatério para as
SICAYV (e demais OIC abertos: OICVM e OIA). Segundo o teor do art. 85.%, n.° 2, ndo o é para as SICAF e demais
OIA fechados, nem para as SICAV e demais OIC (abertos) exclusivamente dirigidos a investidores profissionais.

8 Acerca do contetido dos documentos constitutivos, cfr., designadamente, os artigos: 4.2, n.° 3 (emissdo e resgate
de a¢Bes/UP, nas SICAV e de demais OIC abertos); 13.%, n.° 1 (compartimentos patrimoniais auténomos); 15.%, n.°
1 (categorias de acBes/UP); 17.°, n.% 1 e 4 (subscricdo e resgate de acBes/UP, incluindo suspensdo), n.° 3
(afastamento do direito de subscricdo preferencial de novas a¢des/UP de SICAF e outros OIC fechados; mas cfr.
o art. 213.%,n.4), n.° 5 (pagamentos em espécie); 18.%, n.° 1 (registo em conta); 19.° (duracéo do OIC e negociagao
em mercado); 27.° (alteragdes aos documentos em causa); 60.° (aprovacao pela CMVM); 61.°, n.° 2 (alteracdo do
tipo de gestdo das SIC); 64.°, n.° 3 (tratamento preferencial de acionistas/participantes); 68.° (comissdo de
remuneracdo da gestdo); 69.° (custos e encargos imputaveis ao OIC); 70.°, n.° 7 (funcBes que SG pode
subcontratar); 72.°, n.° 1 (possibilidade de substituicdo da SG); 73.%, n.° 2 (atribuicdo de comissdes a entidade
comercializadora); 74.%, n.°% 1 e 3 (cobranca e nivel méximo de comissfes); 75.°, n.° 1 (regras de avaliacdo da
carteira de ativos), n.° 2 (periodicidade de célculo e divulgacao do valor das a¢cbes/UP). Como se deduz doas arts.
2.9e 27.°, n.° 2, os documentos constitutivos devem também conter a politica de investimento e, ainda, as politicas
de distribuicdo de rendimentos (ou relativas a este tema) e de endividamento. Cfr., ainda, por ex., os arts. 199.°,
211°,n.01,213°,214.° n.3,215°,n.°3,227° n.°2, 231.°, 238.% n.° 6, e anexo IX, sec. 1, al. e), 240.°,n° 8, e
247.°, als. b)i), e d), 250.%, n.% 6, 7 e 13. No RRGA, acerca dos limites ao endividamento, cfr. os arts. 19.°, n.° 1,
al. f), e 20.%, al. c) [OIA imobiliarios abertos (25% do ativo) e fechados mas de subscrigdo pablica (50%)], e 25.°,
n.° 2 [OIA de crédito(s): 60%]; e, sobre os documentos constitutivos, arts. 6.°, 11.°, n.° 6, 15.%,n.° 3, 17.°, 27.°, n.°
3,29.5,30.0n°5,31.°n.°9,53°61.°n.°1,al. b), 62.°n.°2 67.° 68.°n.°2, e80.°n.2

8 Cfr. também o anexo 1V, sec. 5 e 6., bem como, designadamente, o art. 14.%, n.° 6, e os arts, 8., n.2 3, 9.0, 27.%¢
ss., 82.9,83.%,n.° 2, al. f), e anexo I, cap. Il, ponto 6, do RRGA. Nos FCR e SIC-CR, a gestdo e as contas, bem
como a politica de investimento, sdo apreciadas (e as contas aprovadas) em assembleia anual dos
participantes/acionistas (art. 232.9).

87 Cfr. também o art. 75.%, n.° 1; e os arts. 25.%, n.2 5, 27.2 e ss., 30.° e ss. do RRGA. Sobre esta avalia¢io, no caso
dos OICVM, cfr., ainda, o art. 166.°, n.° 2.

8 Cfr. também o art. 142.%, n.° 1, al. b) (possivel entidade comercializadora das ag8es/UP).

8 Encarregado de controlar a informagéo financeira contida nos documentos de prestacéo de contas e de elaborar
relatorio sobre a mesma. Cfr. também os arts. 92.°,n.° 1, € 99.%, n.° 6.

% Acerca da composicao do patriménio (e limites ao investimento), vejam-se também os anexos V e V1.
%1 Veja-se adiante.

92 Salienta-se: i) ativos (arts. 220.° a 224.°: imodveis elegiveis, participacdes em sociedades imobiliarias, UP,
derivados e liquidez); ii) ativos ndo elegiveis (art. 226.°); iii) opera¢cdes permitidas e limites ao endividamento
(225.9).
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de capital de risco®®); 234.° [OIA/SIC «ndo financeiras» de crédito(s), mutuantes «restritos»
e/ou adquirentes de créditos®]; 235.° e 236.° (fusdo, ciséo e transformacéo em geral)®; 237.°
(OIAJSIC néo financeiras em especial®); 238.° a 245.° (fusdo de OICVM/SICAYV financeiras,
em especial®’)®%; 247.° a 251.° (dissolucao e liquidacdo®).

a) A respeito dos OIA/SIC ndo financeiras em geral (citados arts. 208.° a 234.9), salienta-se: i) a
indicacdo das principais espécies de OIA (SIC e FI ndo financeiros) (art. 208.9); ii) a possibilidade de
financiamento externo através da emissdo de obrigagdes, nos termos dos arts. 348.° e ss. do CSC, mas
com importantes derrogacoes (a emissao pode ocorrer logo que o OIA esteja constituido, ndo depende
de deliberacdo dos participantes/acionistas, ndo esta sujeita aos limites do art. 349.° do Cddigo, mas
apenas aos limites ao endividamento estabelecidos no RGA, etc.) (art. 209.9); iii) a regulacdo especial
dos OIA fechados (incluindo SICAF nédo financeiras) (arts. 211.° e ss.) (cfr. adiante); iv) deveres de
comunicagdo e informacdo da SG quando OIA/SIC ndo financeira(s) heterogerida(s) adquire(m)
participacdo qualificada ou de dominio numa terceira sociedade ndo cotada de grande dimensdo (arts.
216.°,n.° 5, e 217.%), deveres de comunicacédo e de lancamento de OPA se aquisi¢do de dominio em SA
cotada (com sede em Portugal ou outro pais da UE) (arts. 217.° e 218.°), e deveres a respeito da
conservagdo do capital da sociedade (cotada e ndo contada) cujo dominio foi adquirido (art. 219.°);
afigurando-se que este regime também se aplica, mutatis mutandis, quando a adquirente seja uma SIC
autogerida, ao respetivo 6rgao de gestdo [cfr. o art. 62.° n.° 1, al. a), e a equiparacdo estabelecida na
Diretiva 2011/61/UE).

No que respeita a aludida regulacdo especial das SICAF nao financeiras e outros OIA fechados (arts. 211.° e
ss.), cabe referir: [1] quando os documentos constituivos*®® permitam o diferimento das entradas e este ocorra,

% salienta-se: i) objeto da SG (art. 228.9); ii) objeto do OIA (arts. 227.2, 229.° e s.); iii) comunicag&o pelo menos
anual da composicéo da carteira aos participantes, determinacéo em principio semestral e comunicagéo do valor
unitario das UP/acBes (art. 231.%); iv) assembleia anual dos participantes/acionistas — R&C (art. 232.9); v)
informacé&o privada nos OlA-CR fechados.

% No caso das SIC, sdo sociedades de concesséo de crédito sob a forma de matuo (como as IC), sujeita ao regime
da concessdo de crédito bancério, ou de aquisi¢do de créditos (como as Sfactoring), com restri¢des quanto ao
mutuario (ndo pessoas singulares, ndo IC, etc.).

% Realca-se: i) comunicagao/autorizacio pela CMVM (art. 236.2, n% 1 e 2); ii) proibices, OICVM/OIA (art. 236.°,
n.% 3 e 4); iii) a fusdo, a cisdo e a transformacdo dependem de deliberacdo da assembleia de participantes/acionistas
(art. 59.° do RRGA).

% Salienta-se: i) a prévia avaliacdo dos imdveis (art. 237.°, n.2 2); ii) o direito de resgate dos discordantes, nos OlA
fechados/SICAF (art. 237.%, n.% 3 e 4; se abertos, cfr. arts. 237.2. n.? 1/243.9); iii) a aplicagéo subsidiaria do regime
dos OICVM (arts. 238.% e ss.) (art. 237.%, n.° 1).

9 Veja-se adiante.
% 0 regime da cisdo e da transformacao, em especial, consta do RRGA: veja-se adiante.

9 Cfr. também o art. 205.°, bem como o art. 73.° do RRGA e o0 anexo Il, cap. IV, deste regulamento. Veja-se
adiante.

100 Recorda-se que a extingdo dos OIC se da com o encerramento do processo de insolvéncia [art. 11.°, n.° 2, al.
b)] ou, tratando-se de liquidacdo extrajudicial: i) no caso das SIC, com o encerramento da liquidacdo e o
correspondente registo [art. 11.°, n.° 2, al. a)]; ii) no caso dos FI, com este encerramento — que ocorre no momento
do pagamento do produto da liquidacdo aos participantes/acionistas — e a rececdo pela CMVM das contas de
liquidacdo, a que se refere o art. 250.%, n.° 8 [art. 11.%, n.° 2, al. ¢)].

101 Regulamento de gestéo, segundo o art. 14.2, n.° 3, al. b); ou, no caso das SICAF, mormente as autogeridas, o
contrato de sociedade?
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dispBe-se sobre o inicio da mora e as consequéncias desta e do incumprimento definitivo (art. 211.°12); [2] quanto
a convocacdo e funcionamento das assembleias de participantes/acionistas (cfr. o art. 16.%, n.? 2), bem como acerca
da invalidade das respetivas deliberagdes, contém-se uma remissdo para 0 CSC (art. 212.2, n.° 119%): [3] h4 normas
sobre a alteracéo do regulamento de gestdo (art. 212.2, n% 2 a 41%4) e sobre a modificacéo dos direitos atribuidos
a uma categoria especial de a¢cBes/UP (art. 212.°, n.% 5 e 6, em linha com o disposto para as SA em geral nos arts.
24° n%5e6,e389.° n° 2 do CSC); [4] a admite-se 0 aumento do capital por novas entradas — nas condicGes
previstas no regulamento de gestdo e sob proposta da SG'%, em regra por deliberagdo maioritaria simples
(diferentemente do que acontece nas SA em geral; art. 386.%, n.° 3, do CSC), e, como sucede nas SA em geral (arts.
458° a 460.° do CSC), com direito de preferéncia dos participantes/acionistas derrogavel em concreto (art.
213.9106): [5] prevé-se expressamente a reducdo do capital exuberante (art. 214.°, n.° 1%7), bem como o
reagrupamento e a extincdo de acdes/UP (art. 214.°, n.° 2), e dispBe-se acerca da operacdo em termos ndo
coincidentes com o regime do CSC [art. 214.°, n.° 3]; [6] se 0 OIA/SICAF tiver duracdo determinada, segundo 0s
documentos constituivos (cfr. o art. 19.2, n.° 1), ha regras sobre a sua prorrogacéo ou conversdo em OIA/SICAF
de duracdo indeterminada, com direito de resgate dos discordantes (art. 215.°; cfr. também o art. 19.°, n.° 2).

b) Sobre a fusdo dos OICVM/SIC financeiras (citados arts. 238.° a 245.%;, também aplicaveis mutatis
mutandis aos OIA — art. 237.2, n.° 1), realca-se o seguinte: i) o projeto de fusdo conjunto (art. 238.°, n.°
2, e anexo IX, sec. 2); ii) os critérios de avaliagdo dos patriménios envolvidos (art. 238.2, n.° 6); iii) 0
pedido de autorizagdo a CMVM (se for o caso — cfr. o art. 236.°. n.° 1) devidamente instruido (art. 238.°,
n.° 1, e anexo IX, sec. 1); iv) relatério de auditor (art. 239.9); v) a analise do pedido de autorizagdo e
decisdo (art. 238., n.% 3, e art. 240.), e &mbito desta (art. 240.%, n.° 8); v) as fusdes transfronteirigas (art.
238.°, n% 4 e 5, art. 240.°, n.° 2); vi) a informacdo a prestar aos participantes ap6s a autorizacéo,
designadamente para efeitos de exercicio do direito de resgate (arts. 241.° e anexo I1X, sec. 3, e 242.9);
vii) o direito de resgate (art. 243.9); viii) os efeitos da fusdo (art. 244.°) e consolidagéo (n.° 6); ix) a ndo
imputacdo de custos da operacdo salvo SIC autogeridas (art. 245.°). Nas fusdes de OIA fechado/SICAF,
a operacdo depende de deliberacéo da assembleia de participantes/acionistas (art. 59.° do RRGA).

No que respeita as SIC, em especial, do confronto deste regime com as regras do CSC aplicaveis as sociedades em
geral, que o art. 21.°, n.° 2, al. e), declara inaplicavel, observa-se sobretudo o seguinte: i) a possibilidade de fuséo
de simples compartimentos no quadro patrimonial geral da SIC (art. 225.°); ii) a sujei¢do da operacdo a controlo
da CMVM (arts. 236.°, 238° e 240.9); iii) o diferente momento da producéo de efeitos da fusdo [simplesmente com
0 registo no CSC (art. 112.9), diferentemente do que sucede no RGA (art. 244.9)]; iv) a existéncia de especiais
deveres de informacdo em relagdo aos acionistas (arts. 241.° e 242.°); v) nas SIC heterogeridas, a ndo imputagdo a
mesma dos custos de assessoria e administrativos ligados a operagdo (art. 245.%, n.° 1); e, sobretudo, vi) a existéncia
de um direito de resgate dos acionistas discordantes (art. 243.°), quando o CSC, anomalamente, ndo confere em
geral aos acionistas o direito de exoneracdo contemplado no respetivo art. 105.° A regulacdo do procedimento é

102 Estatuto do participante/socio remisso, em grande medida diferente do regime geral dos arts. 285.° e 286.° do
CSC; cfr. também o art. 14.°,n.°5, e 0 art. 213.%, n.° 5.

103 Cfr. os arts. 375.%, 377.2e ss., 389.2, n.% 1, e 0s arts. 56.° e ss. deste C6digo das Sociedades.
104 ¢fr. os arts. 86.2,27.°€ 99.2, n.2 7.
195 No caso das SIC autogeridas, afigura-se que a proposta devera caber ao 6rgéo de administracao.

196 Este preceito carece de conjugacdo com o art. 17.9, n.° 3, que, a respeito dos OIC fechados em geral (FI e
SICAF), admite também a supressdo em abstrato do direito, nos documentos constituivos.

07 Cfr. o art. 94.°, n.° 1, al. a), do CSC.
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também mais sumaria no RGA, tendo aqui, designadamente, a publicidade legal um papel secundario e faltando
nele o direito de oposicdo dos credores regulado nos arts. 101.°-A a C do CSC. Apesar do teor literal do art, 21.°,
guanto a forma da operacéo, afigura-se que devem ser observadas regras semelhantes as constantes do art. 106.°
do CSC, que sdo, na realidade, regras de indole geral, ndo especificas das sociedades reguladas neste Codigo.

Este regime da fusdo - e o dos arts. 235.° a 237.°, relativos também & cisdo e transformacdo - é
completado pelos arts. 59.° (nas SICAF, estas opera¢fes dependem de deliberacdo da AG), 60.° e ss.,
67.° e ss. do RRGA. Salienta-se, quanto a cisdo (incluindo a cisdo-fusdo): i) o &mbito e modalidades
(art. 60.9); ii) o projeto, a comunicacdo e o pedido de autorizacdo a CMVM (arts. 61.° e 62.9); iii) 0
relatério de auditor (art. 63.°) e informagdo aos participantes/acionistas (art. 64.°); iv) o direito de resgate
(art. 65.9); e a eficacia (art. 66.°). Quanto a transformacao: i) o projeto, a comunicacao e o pedido de
autorizagdo & CMVM (arts. 67.° e 68.9); ii) o relatorio de auditor (art. 69.°) e informacdo aos
participantes/acionistas (art. 70.9); iii) o direito de resgate (art. 71.9); e a eficacia (art. 72.°). No que
respeita as SIC, valem, mutatis mutandis, as observacdes feitas a respeito da fusdo, no paragrafo anterior.

c) Quanto a dissolucéo e liquidacao dos OIC/SIC, além dos deveres de comunicagdo e publicitacdo a
gue esta sujeita a ocorréncia de um eventual facto dissolutério (art. 248.%), cumpre pdr em evidéncia o
seguinte: i) ha uma dissolucdo automatica quando se verifique um fundamento para tal no contrato de
sociedade [art. 247.°, al. d)] e, tratando-se de OIC/SIC com duracéo determinada segundo 0s respetivos
documentos constitutivos (cfr. o art. 19.%, n.° 1), no termo do respetivo prazo [art. 247.°, al. a); cfr.
também o art. 141.°, n.° 1, al. a), do CSC], salvo se, no caso dos OIA fechados/SICAF néo financeiras,
tiver havido prorrogacéo do prazo ou converséo do OIC/SIC em organismo de duragéo indeterminada
(cfr. art. 215.°), bem como se for declarada a sua insolvéncia [cfr. também o art. 141.°, n.° 1, al. e), do
CSC], revogada a autorizacdo da CMVM ou, tratando-se de OIC/SIC heteorgerido, se esta entidade
declarar a impossibilidade de substituicdo da SG [art. 247.°. als. €) a g)], medidas que produzem os
mesmos efeitos da declaragdo de insolvéncia (art. 251°, n.° 5; cfr., ainda, o n.° 13); ii) ha a possibilidade,
nos OIA fechados/SICAF néo financeiras, de a assembleia dos participantes/acionistas deliberar a
dissolucdo, desde que ocorra um fundamento previsto no regulamento de gestdo ou caso as UP/a¢Oes
ndo sejam admitidas a negociagdo nos termos legalmente previstos (cfr., a respeito dos OIA fechados
de duracdo indeterminada, o art. 19.%, n.° 2) [art. 247.° al. b)]; iii) e h4, sobretudo, a possibilidade de a
SG decidir a dissolucdo se tal corresponder ao interesse dos participantes/acionistas [art. 247.°, al. ¢)'%];
iv) além de outros efeitos, a dissolucdo muda a condi¢do juridica do FI ou da SIC para um fundo ou
sociedade em liquidacéo; sendo esta mudanca irreversivel [art. 249.%, n.° 2, al. a)], diferentemente do
que sucede nas SA em geral (art. 161.° do CSC); v) a liquidacdo em regra € extrajudicial (art. 250.9),
mas também pode ser judicial, sendo este o caso, designadamente, se se tratar de uma liquidacdo
insolvencial (art. 251.° e CIRE).

Na liquidacéo extrajudicial, cabe assinalar, designadamente: i) 0 apuramento do valor de liquidacéo do
OIC/SIC [bem como, havendo-os, dos respetivos compartimentos] e o envio das contas 8 CMVM (cfr.
0 art. 250.°, n% 6 e 8); ii) a determinacdo e divulgacdo do valor final de liquidacdo das UP/acGes (art.

108 Afigura-se legitimo, no caso das SIC autogeridas, considerar que esta possibilidade também est4 aberta, se ndo
ao 6rgdo de administracdo, pelo menos a assembleia geral dos acionistas, como de resto sucede com as SA em
geral [art. 141.%,n.° 1, al. b), do CSC; cfr. o art. 21.%, n.° 1, do RGA].
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250.%, n.° 5); iii) estando pelo menos assegurado o pagamento dos encargos devidos (incluindo os de
liquidacdo) [e demais passivo], a possibilidade de a assembleia dos participantes/acionistas (ou 0s
liquidatarios se tal estiver previsto no regulamento de gestdo) realizar reembolsos parciais a estes (por
conta da sua quota de liquidacdo), mediante reducdo do capital, reduzindo correspondentemente o
namero ou o valor das UP/agdes (art. 250.°, n.° 7); iv) na falta de regulacdo do assunto nos documentos
constitutivos, a existéncia de prazos curtos para concluir a liquidacdo, mormente no caso dos
OICVMISIC financeiras, embora prolongéveis e/ou prorrogaveis com autorizacdo da CMVM (art. 250.°,
n% 13 a 15); v) a disposicdo sobre as situagdes em que um ou mais ativos ou elementos
extrapatrimoniais ndo possam ser liquidados no prazo da liquidacéo (art. 250.° n.°s 10 e 11) e em que
estdo pendentes acOes judiciais (art. 250.°, n.° 12, que remete para o art. 162.° do CSC, donde decorre
que, apos a extincdo do OIC/SIC, os liquidatarios passam a ser nelas representantes da «generalidade
dos socios»/participantes).

Na liquidacdo judicial, cabe, ainda, assinalar: i) que as pessoas legitimadas para requerer a insolvéncia
referidas no art. 20.° do CIRE, acresce o depositéario (art. 251.2, n.° 2), o qual se mantém como tal embora
com limitacdes (art. 251.%, n° 7 a 9); ii) a indicacdo de pessoas (incluindo participantes/acionistas)
especialmente relacionadas para efeitos da classificacdo dos créditos (cfr. os arts. 48.° e s. do CIRE) e
da resolucdo de atos juridicos em beneficio da massa (cfr. os arts. 120.° e ss. do CIRE) (art. 251.°, n.°
10); iii) a consideragdo do processo como um processo de liquidagao stricto sensu, com exclusdo de um
em geral admitido plano de insolvéncia tipicamente dirigido a recuperacdo da organizagdo insolvente
(cfr. o sarts. 1.2, 192.% e ss. do CIRE), salvo se se tratar de um OIA/SIC néo financeira exclusivamente
dirigido a investidores profissionais (art. 251.°, n.° 12).

3.3 Este quadro regulatorio é, naturalmente, completado, quanto as SIC heterogeridas, pelas
disposicdes relativas as sociedades gestoras (SG): arts. 6.° [SG universal (SGOIC) e SCR®,
naturais destinatarias dos deveres e imputacGes de atuacdo impostos aos OIC]; 7.° (SG de
pequena e grande dimensao, relativamente aos OIA?); 8.%, n.% 3 e 4 (firma); 10.° (deveres
fundamentais'?); 22.,n.% 1 e 2, 23.° e 24.° (autorizagdo para o inicio da atividade em Portugal);
25.° (revogacdo, suspensao e caducidade da autorizacao), 28.° a 59.° (requisitos de acesso e
ambito da atividade autorizada''?); 26.° (alteracbes supervenientes); 63.° e ss. (funcbes e
deveres, organizacdo, remunera¢do e encargos suportados pela SIC administrada,
subcontratagé@o de fungdes e substituicdo'’®); 85.% e ss., 92.2,94.° 95.° e ss., 99.° e ss. (deveres

109 Acerca da intermutabilidade destas, cfr. o art. 246.%, n.% 4 e 5. Cfr., ainda, o art. 9.2, als. z) e aa).
110 Cfr. também o art. 9.°. als. x) e y).

11 Cfr. também os arts. 64.° e ss. Outros deveres: 85.° e ss., 164.% e ss., 217.°, 218.% e 219.° (ver no texto), 231.°,
234.°n.°3,e239°

112 Acerca da adequacdo da composicdo dos membros dos 6rgdos de administragdo e fiscalizacdo e dos titulares
de participacdes qualificadas, cfr. os arts. 104.% e ss., 108.° e ss.

113 salienta-se: i) a SG deve dispor de recursos e organizagdo adequados [arts. 64.2,n.° 1, al. d), e 66.] e, na gestéo
do OIC (art. 63.9), deve agir com honestidade e equidade, competéncia, cuidado e diligéncia [art. 64.°n.° 1, als. a)
e b)] no interesse exclusivo dos participantes (sem por em causa a estabilidade e integridade do mercado) (arts.
10.5, 64.5 n.° 1, al. a), e 65.9); ii) nas SICAV (e demais OIC abertos), a substituicdo depende de previsdo nos
documentos constitutivos e autorizagdo da CMVM e, nas SICAF (e demais OIA fechados), deve ser comunicada
a esta entidade (art. 72.9). A relacdo entre a SIC heterogerida e a SG rege-se por contrato escrito (art. 62.°, n.° 4).
Acerca dos deveres em matéria de conflito de interesses, cfr. os arts. 64.%, n.° 1, al. e), 76.° e ss. Sobre 0 exercicio
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informativos); 104.° e ss. (composic¢do dos 6rgdos sociais e outros aspetos da governacdo#);
164.° e ss. (deveres de apetrechamento e organizacdo, interna e externa, da SG de OICVM);
217.°, 218.° e 219.° (deveres de comunicacdo, langamento de OPA e prudenciais se OIA/SIC
ndo financeira heterogerida adquire posicdo de dominio numa sociedade cotada); 231.° (deveres
de comunicagéo, pelo menos anual, da composic¢ao da carteira aos participantes, determinagéo,
em principio semestral, e comunicacdo do valor unitario das UP/acdes de OIA-CR); 246.°
[fusdo, cisdo e intermutabilidade do tipo (SGOIC ou SCR)]; 252.° a 254.° (dissolucéo e
liquidacéo).

3.4 Além das assinaladas normas sobre o depositario dos ativos sob gestdo [arts. 130.° e ss.1°]
e sobre auditorial'®, realcam-se, ainda, as disposi¢es sobre comercializacdo, nacional e
internacional, e entidades comercializadoras de OIC (UP ou acOes) [140.° e ss.''"], e sobre a
supervisao, dos OIC e das SG [arts. 255.° e ss.118].

3.5 Em complemento do RGA, interessa, também, o respetivo regulamento, 0 RRGA, aprovado
pelo Regulamento da CMVM n.° 7/2023, ao abrigo do art. 266.° e, ainda, inter alia, do art.
369.°,n.° 1, do CVM. O RRGA contém, designadamente: i) normas sobre as SG (arts. 3.°a 5.°,
75.° a 81.9, incluindo acerca da comercializagdo de UP/agdes (arts. 82.° e ss.) 12 e da
divulgacao e reporte de informacdo (arts. 82.° e 83.°) *2; ii) disposi¢des sobre os OIC, em geral

dos direitos sociais inerentes as agdes compreendidas na sua gestdo, cfr. o art. 81.° Acerca das SG de OICVM, cfr.,
ainda, os arts. 164.° e ss.

114 Aspetos salientes de indole geral: i) adequagdo da composicdo dos membros dos 6rgdos de administragéo e
fiscalizacdo (idoneidade e experiéncia comprovada: arts. 104.° e ss.) e dos titulares de participagdes qualificadas
(108.° e ss.); i) politica de remuneracdo do pessoal da direcdo de topo, dos responséveis pela gestdo dos riscos,
etc., que deve ser adequada a sociedade em causa e compativel com a respetiva estratégia empresarial, relativa a
prépria e aos OIC geridos (arts. 115.° e ss.); iii) gestdo de riscos, com existéncia de uma funcdo permanente de
gestdo destes hierdrquica e funcionalmente independente das unidades operacionais (arts. 123.° e ss.); iv) avaliacao
adequada e independente dos ativos sob gestdo (arts. 127.° e ss.; cfr., ainda, os arts. 27.% e ss., 30.° e ss. do RRGA).
No caso dos OICVM, sobre esta avaliacdo, cfr. também o art. 166.°, n.° 2, e sobre o respetivo governo interno, os
arts. 183.° e ss.

115 Cfr. também, inter alia, os arts. 10.°, 60.°, 234.2, 251.°, n.° 2.
116 Cfr. também, dssignadamente, os arts. 92.%, n.° 1, 99.%, n.? 6, 139.%, 204.%, 215.°, n.% 5 e 6, e 239.°
117 Cfr. também, designadamente, os arts. 10.°, 60.°, 63.2,n.° 2, al. d), e 95.°, n.° 5.

118 Cfr. também, designadamente, arts. 22.° e ss., 28.°, n.° 5,33 n% 5e 6, 35.° e ss., 48.2 e ss., 60.°, 70.0 e s5.,
92.°,98.9 100.° e ss., 105.° € ss., 139.°, 142.°, 147.% ¢ ss., 205.° € s5., 209.°, 215.°, 217.° ¢ 5., 221.°, 223.°, 236.°,
238.0,240.°, 247.°, als. f) e g), 248.°, 250.° e 251.°, bem como o0s arts. 352.° e ss. do CVM, para que remete o art.
255.%,n.° 5, e, ainda, as disposicdes referidas no art. 28.°, n.° 5.

119 gsalienta-se: i) autorizacdo para o inicio da atividade e alteragdo das respetivas condicdes (arts. 3.2 e 4.9),
autorizagdo para fuséo e cisdo (art. 5.°); ii) registo de cliente, normas contabilisticas (IAS/IFRS) e compensacao
dos participantes/acionistas por erros imputaveis ao gestor (arts. 75.°a 77.°).

120 salienta-se: i) a possibilidade de existirem outras entidades comercializadoras que nio a SG, devidamente
apetrechadas e autorizadas pela CMVM (art. 78.9); ii) 0 contrato que nestes casos rege as relacdes entre a SG e a
entidade em causa (art. 79.°); e iii) a definicdo das condi¢fes de comercializagdo (subscricdo, transferéncia, resgate
ou reembolso de UP/agdes) (art. 80.9).

121 salienta-se: i) o dever da SG de divulgar informacéo acerca da composigdo dos ativos dos OIC sob gestéo,
sobre o respetivo VLGF e sobre o niamero de UP/a¢Bes em circulagdo (em principio, trimestralmente), bem como
acerca dos documentos constitutivos e suas alteracdes, observando o disposto no anexo V (partes | e 1) (art. 82.°);
ii) e extensos deveres de reporte de informagdo a CMVM (art. 83.° e diversos anexos).
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(arts. 6.% e s5.)'22, e respetivas fusao, cisdo, transformacao e liquidagao (arts. 59.° a 73.9) 12; iii)
regras valorimétricas e sobre os avaliadores externos (arts. 27.° e ss., 37.° e ss.) ' iv)
disposicdes sobre gestdo de riscos (arts. 41.° e ss.) ¥ e sobre documentos constitutivos
padronizados relativos aos OIC (documento Unico e IFI: arts. 53.° e s. e anexos Il e 111)1%; v) e
sobre um registo publico das SG e dos OIC (art. 84.9).

122 galienta-se: i) o esclarecimento do que sdo alteragdes substanciais e ndo substanciais aos documentos
constitutivos, para os efeitos do art. 27.° do RGA (art. 6.9); ii) havendo compartimentos patrimoniais auténomaos,
a regra de que cada OIC e os respetivos compartimentos devem ter o mesmo depositario e 0 mesmo auditor (art.
7.°,n.°1); aregra de que, embora as politicas de investimento sejam diferentes consoante os compartimentos, deve
ser elaborado um document Unico (acerca deste, cfr. os arts. 53.° € s.) — 0 prospeto ou, na sua falta, o regulamento
de gestdo -, com adequada separagdo de conteldos (art. 7.°, n.° 2); a regra da separacdo das contas, por
compartimento (art. 7., n.° 4) e, no caso das SIC, do tratamento a dar a parte do patriménio composta por bens
necessarios ao exercicio da atividade (art. 7.%, n.° 3); iii) acerca das categorias de UP/acles, a indicacdo dos
possiveis critérios diferenciadores (art. 8.2, n.° 1), a regra de que 0s custos e proveitos especificos de cada categoria
sdo afetos ao parrimonio representado pelas UP/agGes dessa categoria (art. 8.°, n.° 2) e a regra de que, havendo
categorias de UP/acBes com valores diferentes, deve o valor de cada categoria ser calculado autonomamente,
dividindo o «VLGF de cada categoria pelo nimero de UP em circulacdo dessa mesma categoria» (art. 8.°, n.° 3);
iv) a especificacdo do que se compreende no passivo do OIC para o efeito da determinacdo do seu valor liquido
global (VLGF) (art. 9.9); v) a existéncia de normas sobre os custos e encargos do OIC (arts. 10.°a 12.%); vi) e a
existéncia de regras especiais em fungdo dos elementos caracterizadores predominantes do OIC (arts. 13.° a 18.9),
respeitantes a OlA imobiliarios (arts. 19.° a 21.°) e aos OIA de crédito(s) (arts. 22.° a 26.°)

123 galienta-se, em complemento dos arts. 235.° e ss. do RGA: i) a regulagdo da cisdo e da transformacéo em
especial (arts. 60.°e ss. e 67.° e ss.); ii) a regra segundo a qual, nos OIA fechados, a fuséo, a cisdo e a transformacéo
depende de deliberacdo da assembleia dos participantes/acionistas (art. 59.°); iii) a semelhanga do que sucede na
fusdo (arts. 237.2, n.° 3, e 243.° do RGA), os participantes/acionistas discordantes tém o direito de exigir o resgate
das UP/acGes (arts. 65.° e 71.%); e as operagdes estdo também sujeitas a autorizagdo ou comunicacdo a8 CMVM
(arts. 61.°e 67.9).

124 salienta-se: i) embora haja também regras especiais e deva observer-se o disposto nos documentos constitutivos,
em linha com o disposto no art. 75.°, n.° 1, do RGA (cfr. também o anexo V, sec. 1, n° 13 e 14), a regra geral € a
de que os ativos que compdem a carteira do OIC sdo avaliados (se ndo tiverem valor de mercado conhecido e
pertinente) pelo critério do justo valor ou valor ideal de mercado, utilizando-se, na falta de dados de mercado,
modelos de avaliacdo adequados (cfr. o art. 27.%, n.° 2, e os arts. 25.9,n.°5,31.%, n% 1,3 e 4,335 nl 1);ii)o
RRGA dispbe desenvolvidamente, sobre este aspeto, sobre a periodiciadade da avaliacéo, os avaliadores externos
(arts. 27.° a 40.9), distinguindo os IF negociados em plataforma de negociacdo (art. 30.°) e ndo negociados,
incluindo-se aqui participacdes sociais em sociedades nédo cotadas (arts. 31.° e s.), 0s ativos ndo financeiros em
geral (ar. 33.°) e os imdveis (arts. 34.°a 36.%, 38.°¢e s.).

125 Trata-se sucessivamente: da politica de gestdo de riscos (art. 41.°), da exposicdo global em instrumentos
derivados (arts. 42.° e ss.), das operagdes de empréstimo e de reporte de instrumentos financeiros (arts. 46.° e ss.)
e do risco de liquidez (arts. 50.° a 52.°).

126 salienta-se: i) existe um modelo de documento Gnico informativo para dar cumprimento ao dever de elaborar
prospeto (cfr. 0 anexo 1V do RGA, sec. 1 e 2) e regulamento de gestdo, constante do anexo Il, e, no caso dos
OICVM, um modelo de IFI (cfr. o anexo IV do RGA, sec. 3), constante do anexo Ill; ii) nos termos do modelo de
document Unico, interessa designadamente o cap I, relativo as UP/a¢Ges (valores mobiliarios escriturais e sem
valor nominal representativos de direitos a uma fragdo do patrimonio do OIC, eventualmente diferenciados por
categorias), respetiva subscricdo (que nos OIC fechados pode ocorrer na constituicdo e em aumentos de capital),
resgate (que, em caso de OIC fechado, requer permissdo legal ou regulamentar e implica a reducdo do capital),
transferéncia e admissdo a negociacdo; iii) releva, ainda, especialmente, o cap. V, relativo aos direitos dos
participantes/acionistas.
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B) O CSC como direito subsidiario

3.6 No n.° 1 do preceito em analise, dispe-se que as SIC sdo regidas: i) pelo RGA; e,
subsidiariamente, ii) pelo CSC. Acerca do RGA, valem as indicagOes gerais ja feitas (n.°s 3.1 a
3.5). Quanto a aplicacdo subsidiaria deste Codigo, ressalva-se, contudo, que ela sé podera
ocorrer se compativel, por um lado, com a «natureza e objeto especificos» destes organismos
de investimento coletivo [em geral, trata-se de organismos cujo fim é o investimento coletivo
de capitais obtidos junto dos investidores, em conformidade com uma politica de investimento
previamente estabelecida (art. 2.°), a que acresce, no caso das SICAV, a variabilidade do capital
e do nimero de agBes em circulagdo], por outro lado, com a disciplina dos mesmos constante
do RGA. E, no n.° 2, elencam-se matérias acerca das quais tal incompatibilidade existe. Além
disso, quanto as sociedades cotadas (emitentes de valores mobiliarios admitidos & negociagao
em mercado regulamentado), o CVM também contém normas (juridico-societarias) aplicaveis
as mesmas (arts. 13.° a 38.°). Podendo uma SIC ter acdes cotadas, sendo esse o caso, 0 n.° 3
esclarece, igualmente, que tais normas especiais, de direito mobiliario, ndo se aplicam. No que
respeita ao Cédigo do Registo Comercial, 0 RGA é expresso, designadamente, no sentido de
que as SIC se constituem mediante inscricdo no registo regulado por este Cédigo [art. 11.2, n.°
1, al. b)] e se extinguem com o registo do encerramento da liquidag&o extrajudicial [11.°, n.° 2,
al. a)]. Quanto ao mais, valem consideracfes semelhantes as que se dispdem acerca do CSC;
sendo certo que, a respeito das SIC, a fundamental tutela dos investidores ocorre através de
normas informativas e de transparéncia especiais e da supervisao levada a cabo pela CMVM,
ocupando a publicidade registal um lugar secundario.

3.7 Na presente anotagdo ao art. 21.°, cabe analisar, em especial, o n.° 2, relativo a certas
matérias as quais, literalmente, 0 CSC ndo se aplica. Sobre este ponto, julga-se relevante, na
analise do texto da lei, ter em conta as assinaladas leis estrangeiras, onde o problema também
foi encarado e, em parte, resolvido de forma mais precisa’?’. A cabeca, devido a esta menor
precisdo do preceito do RGA, cabe perguntar: deve este ser levado a letra, considerando, sem
mais, afastado o CSC no que toca as matérias nele elencadas? Ou, quando a elas, deve partir-se
da ideia de que o Cddigo, em principio, ndo se aplica, por uma espécie de presungdo de
incompatibilidade, mas ressalvar possiveis situagdes em que, apesar de se aplicar ao RGA
norma semelhante a constante do seu art. 2.°, a aplicacdo se justifica, designadamente tendo em
conta que estamos perante o instrumento juridico mais desenvolvido do direito associativo
privado? Pelas razfes contidas na exposi¢do que se segue, propendemos para esta segunda
interpretacdo, isto é, para uma delimitacdo mais rigorosa das diversas alineas que compdem o
texto interpretando, que, recorda-se, sdo as seguintes: a) Composi¢do, aumento, reducdo e
intangibilidade do capital social e amortizacdo de acbes; b) Constituicdo de reservas; c)
Limitacdo de distribuicao de bens aos acionistas; d) Elaboracao e prestacdo de contas; e) Fuséo,
cisdo e transformacéo de sociedades; e f) Regime de aquisi¢do tendente ao dominio total.

127 Recorda-se: na Espanha, a lei limita-se a dispor que a LSC e a lei sobre modificagdes estruturais da SA se
aplicam subsidiariamente (supra, 1-A.1); na Alemanha, na Franga e na Italia, indicam-se especificadamente os
preceitos da AktG, do CCom e do CC que ndo se aplicam (supra, 1-A.2 a 4); na Suica, prevé-se expressamente a
aplicacdo do CO, na medida do compativel com o regime legal especifico das SIC, designadamente, a aprovacao
das contas e a dissolucdo, e, ainda, certas disposicdes da lei das fusdes.
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Como a limitag&o da distribuicéo de bens se conexiona com a intangibilidade do capital social
e com a constituicdo de reservas, e como a composicdo do capital pouco terd a ver com o
aumento e a reducdo, ocupamo-nos em seguida: da composic¢do do capital (1), do aumento e
reducdo (2), das limitac6es a distribuicdo de bens (3), da amortizacdo de acGes (4), das contas
(5), das operacGes de restruturagéo de sociedades (6) e do regime de aquisi¢do tendente ao
dominio total (7).

3.7.1 No que respeita a composi¢do do capital, a primeira dificuldade consiste em saber o que
significa tal, uma vez que, no CSC, ndo se descortina tal conceito. Faz um breve apontamento
do que poderd ter interesse para o assunto!?®, Segundo o entendimento dominante, o capital
social — ou capital da sociedade — é ai, no essencial, uma cifra monetaria, abstratamente dividida
em fragOes uniformes (acgOes: arts. 271.° e 276.%, n.° 4), que faz obrigatoriamente parte dos
estatutos (capital nominal ou estatutario!?®) e cumpre uma série de funcdes, de indole
patrimonial e ndo patrimonial; embora também lhe possa ser atribuido um sentido material, de
valor do capital proprio correspondente a essa cifra, de cobertura da mesma, ou, com maior
alcance, de valor do patrimdnio liquido, em termos contabilisticos ou econémico-financeiros*®,
Para além de dever ser expresso em moeda com curso legal no pais (art. 14.°), cinco principios
dominam a matéria: i) o da fixidez do capital (como se referiu, trata-se de um elemento
estatutario, sujeito ao regime de alteracdo deste); ii) o do capital social minimo (art. 276.%, n.°
5); iii) o da exata formacéo (ou efetividade constitutiva), que, na constituicdo da sociedade,
pressupde ser o valor do patriménio liquido pelo menos igual a cifra estatutaria inicial (integral
cobertura patrimonial desta) e implica a realizacdo, ao menos em parte imediata, de entradas
capazes de assegurar tal correspondéncia®; iv no quadro de um mais geral principio de
conservacao, o da intangibilidade, relativo as distribuicdes de valor e outras operacGes sobre 0
capital préprio em beneficio dos socios®®?; v) e o da divisdo em acdes (art. 271.°). No RGA, por
um lado, admitem-se as SICAV (a que o principio da fixidez ndo se aplica), figura desconhecida
do CSC, por outro lado, encontramos, designadamente, normas sobre o capital inicial minimo
(art. 61.°, n.° 4), em parte derrogatdrias da regra geral do art. 276.°, n.° 5, do CSC, como sucede
noutras leis setoriais (como 0 RGIC), uma imposicdo de imediata subscricdo e realiza¢do desse
capital minimo [art. 61.° n.° 3, al. ¢)] e uma correspondente inadmissibilidade do diferimento
das entradas — pelo menos nesta medida e, nas SICAV financeiras, também para além dela [cfr.
oart. 14.°,n.° 3, al. a)] -, uma permissdo, nas SICAF ndo financeiras, de nos estatutos se prever
o diferimento da realizacdo de entradas, dispondo-se sobre a eventual mora, em termos distintos

128 Cfr. também Ana VIEIRA, «Organismos de investimemto coletivo sob forma societaria» (2016), p. 412.
129Cfr. o art. 9.2, n.2 1, al. f), e a epigrafe do art. 276.°

130 Cfr. Evaristo MENDES, «Capital social e tutela dos credores sociais. Apontamento», in AAVV, |1 Encontros de
Direito Civil — A tutela dos credores, UCE, Lisboa, 2020, pp 147-185, e «Aquisi¢cdes poestativas no artigo 490 do
CSC», in V Congresso DSR, Almedina, Coimbra, 2018, p. 347, «Compra e venda de Sociedades», in VI Congresso
DSR, Almedina, Coimbra, 2021, pp . 198, 208 e ss., e «Participacdo social nas SpQ e SA», DSR 30 (2023), pp.
125-164, 127 e ss.

Bl Cfr.osarts. 9.,n.21, als. g) e h), en. 2, 252 e ss. (incluindo 29.9), e, ainda, 277.%, 285.% ¢ s.
132 Cfr. os arts. 31.2 e ss., e, ainda, 0s arts. 317.2, n.° 4, 346.°, n.01,347.°,n° 7, e 463.2,n.° 2.
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dos constantes dos arts. 285.° e s. do CSC®3, e, ainda, normas sobre as eventuais entradas em
especie’®, pelo menos em parte derrogatdrias do regime do CSC**.

Diferentemente do que sucede no CSC, encontramos, ainda, uma possivel divisdo do
patrimonio social em compartimentos patrimoniais autbnomos e a existéncia de acOes
representativas do valor de cada um destes patriménios. Com efeito, tal como as SA comuns,
as SIC, uma vez registadas (cfr. o art. 5.° do CSC), além de terem personalidade juridica,
apresentam o capital dividido em acdes e sdo sociedades de responsabilidade limitada (art. 271.°
do CSC; cfr. também o art. 12.° do RGA). Porém — diferentemente do que sucede com as SA
em geral, em que tanto o capital estatutario como o valor liquido da sociedade se dividem em
acoOes, fragdes ou unidades de valor uniformes (art. 276.°, n.° 4, do CSC)**¢, e em que 0 ativo
garante o passivo —, tanto as SCAF como as SICAV podem, segundo os respetivos documentos
constitutivos, apresentar o patriménio compartimentado em sec¢Ges ou unidades
patrimonialmente auténomas (art. 13.°, n.° 1); a que se aplicam as regras legais estabelecidas
para a SIC em causa [art. 13.° n.° 3 (e 14.°, n.° 7)]. A cada um destes compartimentos
patrimoniais autdbnomos correspondem uma ou mais categorias de agdes'®.

Além disso, nas SA comuns, o0 patrimonio é tipicamente, no seu todo ou componente
nuclear, um patriménio empresarial, compreendendo uma empresa e encontrando-se
economicamente unificado em torno desta; sendo-lhe o seu valor liquido (aquilo que ele e,
correspondentemente, a sociedade vale para os acionistas), numa Gtica de continuidade (ou de
liquidacdo antecipada com trepasse), tipicamente conferido pelo valor econémico-financeiro da
empresa, negocio ou exploracdo (assente na sua capacidade para, de forma concorrencialmente
sustentavel, num arco temporal de longo prazo, tendencialmente ilimitado, gerar um excedente
monetério suscetivel de apropriacdo pelos titulares), acrescido do valor dos eventuais ativos
ndo afetos a exploracdo (por ex., imdveis de investimento ou ativos financeiros) e diminuido
do passivo financeiro (ou do valor de mercado deste). As acOes séo fragdes, quotas ou partes
aliquotas desse valor®: o seu valor legal-societario corresponde, em geral, a uma parcela ou
fragdo desse valor (art. 1021.°, n.% 1 e 2, do CC, para que remetem diversas disposi¢fes do
CSC, direta ou indiretamente®®).

Diferentemente, nas SIC, estamos perante um patrimoénio atomistico de carteira ou
portfélio de ativos, ainda que sujeito a uma gestdo dinamica e profissional, sendo o seu valor
liquido global (do patriménio e correspondentemente da sociedade) o resultado da soma dos

133 Cfr. os arts. 14.2,n.2 3, al. b), 213.2, n.° 5, e 211°. No CSC, cfr. também o art. 384.%, n.? 4, e o art. 509.°
134 Cfr. o art. 17.2, n.° 7 (e, porventura, n.% 5 e 6).
15 Cfr.osarts. 9.0,n.21,al. h),en. 2, oart. 26.° e os arts. 28.°e 25.%, n.° 3.

136 A eventual existéncia de categorias de agdes pode modificar em maior ou menor medida este principio. Acerca
do significado, ndo apenas formal, mas também substancial, do principio da divisdo do capital em agdes, cfr.
Evaristo MENDES, citado na nota 130, ibidem.

137 Cfr. os arts. 13.%,n.2 2, e 14.°, n.° 7, e, por ex., Paulo CAMARA, Manual dos Valores Mobiliarios* (2018), pp.
913es.

138 Com eventuais desvios causados pela existéncia de diversas categorias de acdes patrimonialmente diferenciadas
(privilegiadas ou diminuidas).

139 Cfr., sobretudo o art. 105.°, n.° 2, e, por ex., 0 art. 235.%, n.° 1, al. a), também aplicavel analogicamente &
amortizagdo de acdes.
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valores destes ativos, subtraido do passivo [cfr. 0 art. 20.°,n.° 2 (e 14.°, n.° 7)]. Como no balango
de exercicio os ativos estdo inscritos pelo respetivo valor de mercado, real ou ideal (justo valor),
tendencialmente, o valor do patrimoénio da SIC (e dela prépria) coincide com o seu valor
contabilistico (capital proprio); o mesmo sucedendo com as a¢Ges*.

Finalmente, no RGA, em grande medida relacionadas com a tipologia dos OIC (e a
protecdo dos investidores), encontramos limitagdes a composicdo do ativo e do passivo (cfr.,
designadamente, a respeito das SICAV financeiras, os arts. 176.° e ss., 180.° e ss., € quanto as
SIC imobiliarias, os arts. 22°.° e ss.) que ndo se encontram no CSC. Mas, por definicao, neste
caso, este Cdodigo ndo se aplica.

3.7.2 Quanto ao aumento e reducdo do capital, em causa estdo os arts. 87.° a 96.° e 456.° a
463.° do CSC, compreendendo, por um lado, 0 aumento por novas entradas, por incorporacao
de reservas, e autorizado ao 6rgdo de administracdo e, por outro lado, a reducdo de capital
exuberante, para distribuicdo ou outras finalidades, a reducdo por perdas e a operacdo de
acordedo. Acresce 0 art. 386.%, n.% 3 e 4, relativo a maioria deliberativa da AG. Cabe assinalar,
porém, que, nas leis alemad e italiana, existe também uma exclusdo em bloco das pertinentes
normas, mas apenas no que respeita as SICAV, ndo as SICAF*; e que tal exclusdo ndo esta
contemplada noutras leis, como a francesa e a espanhola. Na verdade, por um lado, a situacédo
é muito diferente nas SICAV — em que apenas o valor inicial do capital consta dos estatutos,
tendo em seguida um valor varidvel coincidente com o do patriménio liquido'*? — e nas SICAF
—em que o capital é uma cifra estatutaria sujeita as regras de alteracdo dos estatutos e, fora o
momento constitutivo, naturalmente divergente do valor do patriménio —, como a anélise do
RGA o revela*®; por outro lado, mormente quanto as SICAF, €, pelo menos, duvidosa a
completude da disciplina constante deste Regime.

No RGA, a regulacdo é escassa. Vejam-se, quanto as SICAF nédo financeiras, os arts. 213.°
(aumento do capital) e 214.° (reducgéo do capital), a que se aludiu acima (n.° 3.2).

3.7.3 No que toca as limitacfes a distribuicdo de bens, temos no CSC uma regra geral de
procedimento, no art. 31.°, n.° 1, e, ja relacionada com o principio da intangibilidade, uma
proibicdo de execucdo de deliberacdes de distribuicdo no n.° 2 e no n.° 4, sendo 0s outros
nameros complementares destes. Afigura-se que o sentido da exclusdo em apreco se refere a
este artigo!*. Quanto a intangibilidade, ela surge, em geral, nos arts. 32.° e 33.° do Cddigo,

140 Nas SA comuns, a situacio é semelhante nas SGPS; com a diferenca de que estas s&o, ainda, um instrumento
de gestdo ou diregdo empresarial. Além disso, nestas, para determinar o pleno valor legal das agdes, pode ser
necessario avaliar as sociedades participadas, com as respetivas empresas.

141 Cfr. supra, 1-A.2 e 1-A.4. Note-se, contudo, que tanto a lei alema como a italiana dispGem-se sobre a eventual
perda de cobertura patrimonial do capital inicial.

142 Cfr., expressamente, na lei italiana, o art. 35-quater, n.° 1; entre nés, Paulo CAMARA, .Manual dos Valores
Mobiliarios* (2018), p. 913.

143 Cfr. supra, 3.1, 3.2 e 3.5. Acerca do direito anterior, assinalando, nas SICAF, a necessidade de previsio do
aumento nos documentos constituivos, cfr. Ana VIEIRA, «Organismos de investimento coletivo sob forma
societéria», (2016), pp. 313 es.

144 Cfr. também Ana VIEIRA, «Organismos de investimento coletivo sob forma societéria», (2016), p. 415.
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completados com o art. 34.°, salientando-se ai, com especial interesse para os OIC, a
(inaplicavel) proibicao de distribuicédo de lucros resultantes da aplicacdo do justo valor, da parte
dos lucros necessaria para formar ou reconstituir reservas legais ou estatutarias e,
designadamente nos OIC de capital de risco ou que tenham participacBes importantes em
sociedades comuns, e dos valores resultantes da aplicacio do método de equivaléncia
patrimonial. Todos eles ficam compreendidos na exclusao#.

O art. 295.%, n.° 1, contém também uma norma de reteng&o de lucros, os necessarios para formar
ou reconstituir uma reserva pelo menos correspondente a 20% do capital social. A exclusao
respeitante a constituicdo de reservas compreende sem duvida este preceito*®. E, se a
constituicdo da reserva de neutralizacdo financeira das acdes proprias a que se refere o art. 324.°,
n. 1, al. b), do CSC ainda fosse devida, como sucedia antes do POC de 1989, esta norma
também estaria excluida. Estaria, ainda, afastada a constituicdo de reservas prevista nos arts.
347.° n° 7, e 463.° n. 2, al. b), mas, por forca da alinea a) do preceito que se anota, estes
preceitos encontram-se afastados na sua totalidade*'.

Pode, também, assentar-se em que ndo sera devida a constituicdo de reservas decorrente da
aplicacdo do principio do justo valor. Subsistem, no entanto, davidas. A primeira respeita as
acOes preferenciais remiveis. Se - ao abrigo da autonomia para, nas SIC, criar categorias de
acOes'*® - estas se compreenderem, justifica-se o afastamento do n.° 6 do art. 345.°? A segunda
¢ a seguinte: se, em especial no ambito de um aumento oneroso de capital, as a¢bes da SIC
forem emitidas com prémio, fica dispensada a constituicdo da reserva a que se refere o art.
295.°, n.% 2, al. a), e 3, al. a)? Mais em geral: se, de acordo com as regras contabilisticas
aplicaveis, deverem ser criadas outras reservas como as previstas nos n.°s 2 e 3 do art. 295.°,
tais regras devem ser observadas? Admitindo que sim, a questdo sobrante é: mas,
designadamente ou pelo menos quanto aos prémios de emissdo, deve entender-se que nao
vigoram as limitacGes a distribuicdo contidas neste artigo, em conjuga¢do com o art. 32.%, n.°
1? A resposta a esta questdo €, em face do RGA, positiva: tais limitacbes encontram-se
afastadas.

Finalmente, entende-se que a exclusdo em apreco também compreende as normas penais
constantes do art. 514.° do CSC.

3.7.4 A exclusdo relativa a amortizacéo de acdes € geral, compreendendo tanto a amortizacédo
impropria prevista no art. 346.° do Codigo - que envolve o reembolso do valor nominal das
acOes e a correspondente conversao das mesmas em acdes de uma categoria especial (as acdes
de fruicdo) -, como a amortizacdo compulsiva, com obrigatoria reducdo técnica do capital,

145 Cfr. também Ana VIEIRA, «Organismos de investimento coletivo sob forma societaria» (2016), p. 414,
englobando o art. 35.°

146 Cfr. também Ana VIEIRA, «Organismos de investimento coletivo sob forma societaria» (2016), p. 415.

147 A ser aplicavel o regime do CSC sobre a reducdo do capital, também ficaria afastado, pela mesma légica, o
disposto no art. 95.2, n.° 1.

148 Acerca do assunto, cfr. os arts. 15.°e 14.9, n° 7.
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regulada no art. 347.%; e estende-se as normas penais previstas no art. 513.°, n.% 2 e 3.1 No
primeiro caso, ha um reembolso das entradas e uma categoria de acdes ndo prevista nos
estatutos. No segundo caso, ha a privacdo forgcada das a¢des, com reducgéo, pelo menos técnica,
do capital social.

Como se observou, no direito italiano, o artigo do CC relativo as a¢bes de fruicdo ndo se aplica
(arts. 35-quater, n.° 7, e 35-quinquies, n.° 5).

3.7.5 A exclusao respeitante as contas (elaboragéo e prestacdo) compreende os arts. 65.°a 70.°,
a parte correspondente do art. 376.% e os arts. 451.° a 455.°; podendo discutir-se a desnecessidade
do depdsito no registo comercial prevista no n.° 1 do art. 70.°, até porque, nos termos dos arts.
3.2,n°1, aln)el5°n°1, do CRCom o registo € devido e este Cddigo ndo é mencionado.
Estende-se, ainda, as normas sancionatorias do art. 528.°1%°

No RGA, vejam-se 0s arts. 92.° a 94.° e, ainda, os arts. 88.°, n.° 2, 96.°, 98.° e 99.°, 139.°, 232.°
(SIC-CR), 250.°, n.° 8 (contas de liquidagdo), e o anexo 1V, sec. V a VII (cfr. também, supra,
nota 86). Como nota especialmente relevante, cabe assinalar que — enquanto em geral ndo se
prevé uma aprovagdo das contas das SIC pela assembleia geral — nas SIC de capital de risco,
aquele art. 232.° prescreve tal aprovacgdo, em linha com o previsto no CSC para as SA em geral
(cfr., sobretudo, os arts. 376.° e 455.° deste Codigo). Em Franga, isto também acontece nas SIC
imobiliarias (supra, 1-A.3). Na Suica, aplica-se ao R&C, subsidiariamente, o regime constante
do Cddigo das Obrigagdes, por expressa indicacdo da lei (cfr. supra, 1-A.5).

3.7.6 A exclusdo do regime do CSC relativo a fusao, ciséo e transformacao abarca os arts. 97.°
a 140.°-A deste Codigo. Acresce o art. 386.°, n.% 3 e 4, relativo a maioria deliberativa da AG.
Uma exclusdo em globo desta indole falta noutras leis consultadas, salvo quanto as fusfes
transfronteiricas. A lei espanhola e a lei italiana até sdo expressas no sentido da aplicacéo; e,
em parte, a suica também [cfr. supra 1-A.1, 1-A .4, a), e 1-4.5]. Como, a semelhanca do que
sucede com 0 aumento e a reducédo do capital, €, no minimo, duvidosa a completude do regime
constante do RGA™!, ndo se afigura pertinente a pura e simples exclusdo da aplicacdo
subsidiaria do CSC.

No RGA, vejam-se os arts. 235.°a 245.°, e, no RRGA, os arts. 59.°a 73.%; a que se fez referéncia
sumaria acima [n.° 3.2, b)].

3.7.7 No que se refere a aquisicdo tendente ao dominio total, fica afastado o art. 490.° do CSC,
relativo as aquisicdes e alienacdes potestativas de acGes no ambito das sociedades coligadas;

149 Cfr. também Ana VIEIRA, «Organismos de investimento coletivo sob forma societaria» (2016), p. 415
(considerando a figura sem interesse nas SIC).

150 Shre o tema, cfr. também Ana VIEIRA, «Organismos de investimento coletivo sob forma societaria», (2016),
pp. 416 e s., aludindo, em especial, & aparente desnecessidade de aprovagdo das contas pelos acionistas, e, mais
recuadamente, com outra perspetiva, Renato GONGALVES, «Breves notas» (2003), p. 172.

151 No direito anterior, cfr. Ana VIEIRA, «Organismos de investimento coletivo sob forma societéria» (2016), pp.
417 es.
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mas ndo se afiguram excluidas, sem mais, as normas que estabelecem o regime dos grupos,
nem as demais disposicOes relativas a constituicdo de uma relacdo de grupo, incluindo o art.
489.°%2 Na prética, as aquisicdes potestativas previstas no art. 490.°, n.° 1 a 4, cumprem
essencialmente duas funcdes: a concentracdo da titularidade das acdes, com vista a venda em
bloco; e a formagdo de grupos de direito. A primeira suscita reservas mesmo em geral,
compreendendo-se a sua nao consideracao nas SIC. A segunda, tratando-se de organismos de
puro investimento, também n&o parece de atender aqui. Mas pode discutir-se a razoabilidade
do afastamento das normas respeitantes as alienacdes potestativas (art. 490.°, n.°5 e 6).

3.8 No que respeita a outras matérias reguladas no CSC, a regra é a de que, em principio, este
se aplica, salvo se a regulacdo nele contida se mostrar incompativel com as caracteristicas das
SIC (cfr. a seguir, n.° 3.9) e com 0 RGA®3; sendo relevante, aqui, sobretudo, a circunstancia de
se tratar de instituicdes que «tém como fim o investimento coletivo de capitais obtidos junto de
investidores, de acordo com uma politica de investimento previamente estabelecida» (art. 2.9),
e ndo o exercicio de uma atividade comercial, industrial ou de prestacdo de servicos,
normalmente levada a cabo através de uma organizacdo produtiva de mercado (empresa ou
pratica liberal), a que acrescem, nalgumas espeécies, a circunstancia de se tratar de sociedades
de capital varidvel (SICAV) - diferentemente do que sucede com as sociedades de direito
comercial comuns, incluindo as SA, (sendo a situacdo, neste aspeto, mais proxima da das
cooperativas) - e/ou a de serem entidades heterogeridas (art. 61.2, n.° 1), isto €, com a gestdo do
respetivo patrimonio entregue a uma «sociedade gestora» profissional e especializada (maxime,
SGOIC ou SCR — arts. 6.° e ss.), 0 que também as distancia das SA comuns. Realcam-se, a
seguir, alguns temas.

3.8.1 Constituicdo da sociedade. Tal como sucede com as SA em geral (art. 5.° do CSC), a
constituicdo das SIC da-se no momento do registo comercial do contrato de sociedade [art. 11.°,
n.° 1, al. b)], sendo a partir desta formalidade que existe como tal, isto, € como entidade dotada
de personalidade juridica, autonomia patrimonial perfeita e capital dividido em ac¢des (cfr., além
do art. 5.° os arts. 271.° e 40.° do CSC); e depende, em regra, de autorizacdo da CMVM (art.
22.° n.% 3 e 4). Na falta de norma especial, 0 CSC aplica-se subsidiariamente a forma e ao
conteddo do contrato de sociedade (arts. 7.°, 9.° e 272.° deste CAdigo), a0 nimero minimo de
fundadores (art. 273.°; cfr. o art. 488.°) e, ainda, a capacidade da sociedade (art. 6.° do CSC) e
a participacdo comum dos conjuges (art. 8.°). Acerca da sede, cfr. os arts. 3.°¢e 12.°do CSC e 0
art. 61.°, n.° 3, al. b), do RGA.

3.8.2 Alteracao dos estatutos. Vejam-se o art. 27.° do RGA e os arts. 85° e s., 383.2, n.° 2, e
386.°, n°% 3 e 4, do CSC.

152 No direito anterior, cfr. Ana VIEIRA, «Organismos de investimento coletivo sob forma societaria» (2016), p.
418.

153 para maiores desenvolvimentos, cfr. Ana VIEIRA, «Organismos de investimento coletivo sob forma societaria»
(2016), pp. 419 e ss., tratando de outros aspetos em que o regime do CSC ndo se coaduna com a natureza e
finalidade das SIC. Cfr. também Paulo CAMARA, Manual dos Valores Mobiliarios* (2018), p. 912.
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3.8.3 Dissolucéo, liquidacao e extingdo. A semelhanca do que acontece com as SA em geral
(art. 160.%,n.° 2, do CSC), a SIC extingue-se com o registo do encerramento da liquidacdo [11.°,
n.° 2, al. a), do RGS] ou, em caso de insolvéncia, com o encerramento do competente processo
judicial [art. 11.°, n.° 2, al. b)]; devendo tais factos ser comunicados 8 CMVM (art. 11.°, n.° 3),
No que respeita a dissolucdo e liquidacéo, vejam-se, no RGA, os arts. 247.° e ss. (e 205.°) [a
que ja se aludiu, supra, 3.2c)] e, no CSC, os arts. 141.° e ss. Quanto a liquidacéo insolvencial,
veja-se 0 CIRE. Noutros paises, vejam-se sobretudo os ordenamentos italiano e suigo (supra,
1-A4. e 5).

3.8.4 Governo da sociedade. Vejam-se os arts. 62.°e 6.°, n.° 3, al. b), 104.° e ss. (SG), 130.°¢
ss. (depositario), 139.° e 204.° (auditoria) do RGA; e os arts. 278.2, 390.% e ss., 413.° e s5., 423.°-
Bess., 424.°¢ess., 434.° e ss., 446.°, 446.°-A e ss. do CSC.

3.8.5 Competéncia dos socios. Deliberactes. Ja se aludiu as assembleias gerais dos sécios,
sobretudo a respeito do art. 212.° do RGA (SICAV néo financeiras) e do art. 59.° do RRGA,
relativo a fusdo, a cisdo e a transformacao das SIC [supra, 3.2 a), b) e ¢) e 3.7.5]. Quanto as
formas de deliberacdo da coletividade dos acionistas e a documentacdo das deliberacoes,
vejam-se os arts. 53.% e 54.° e 63.° do CSC. No que toca ao regime de invalidade, ineficacia e
impugnacao destas deliberagdes, vejam-se os arts. 55.° a 62.° deste Codigo.

Como se observou no n.° 2 (supra), no n.° 3 do art. 59.°-A do RGOIC, esclarecia-se: «Além do disposto
no artigo 61.°, a assembleia geral das sociedades de investimento coletivo é competente para deliberar
sobre as demais matérias previstas no Cadigo das Sociedades Comerciais, salvo quando tais matérias
se mostrem incompativeis com a natureza dessas sociedades ou com o disposto no presente Regime
Geral.» Neste art. 61.°, por sua vez, determinava-se, a tal respeito:

1 - Nos OIA fechados depende de deliberacao favoravel da assembleia de participantes: a) O aumento global
das comissdes de gestdo e depdsito; b) A alteracédo significativa da politica de investimento, da politica de
distribuicdo de rendimentos e do prazo de calculo ou divulgagdo do valor das unidades de participacéo, nos
termos definidos em regulamento da CMVM; c) A emissdo ou extingdo de unidades de participagdo para
efeitos, respetivamente, de subscri¢do ou reembolso e respetivas condi¢des; d) O aumento e reducdo de
capital e respetivas condicdes; €) A prorrogacao da duracdo do Ol A ou a passagem a duragéo indeterminada;
f) A fusdo, ciséo e transformacéo do OIA; g) A substituicdo da entidade gestora por iniciativa desta ou dos
participantes, exceto quando, sendo a iniciativa da entidade gestora, se verifique a transferéncia dos poderes
de administracdo e da estrutura de recursos humanos, materiais e técnicos para uma entidade gestora integrada
no mesmo grupo econdmico; h) A dissolucdo do OIA por iniciativa dos participantes, nos termos previstos
na alinea c) do n.° 1 do artigo 42.°, quando este ndo tenha duracéo determinada ou quando se pretenda que a
liguidacdo ocorra antes do termo da duragdo inicialmente prevista; i) Outras matérias que a lei ou os
documentos constitutivos fagam depender de deliberacéo favoravel da assembleia de participantes.

2 - A assembleia de participantes ndo é competente para se pronunciar sobre decisdes concretas de
investimento ou aprovar orientacdes ou recomendacdes sobre esta matéria para além do disposto na alinea b)
do ndmero anterior.

No que respeita a convocacao e ao funcionamento das assembleias gerais, afigura-se pertinente

a regra geral constante do anterior art. 61.%, n.° 3, do RGOIC, que dispunha: «A convocagéo e
o funcionamento da assembleia de participantes regem-se pelo disposto no Codigo das
Sociedades Comerciais para as assembleias de acionistas, salvo previsdo diversa dos
documentos constitutivos, nos termos da alinea d) do n.° 3 do artigo 159.%»
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3.8.6 Outros aspetos. Pode suscitar duvidas a aplicacdo do CSC a matérias como as seguintes:
i) a aquisicio de acgdes proprias®, nos termos dos arts. 317.° e ss. do CSC™; ii) as acdes
preferenciais, sem voto e remiveis'®®; e, mesmo tratando-se de sociedades ndo cotadas'®, as
restricOes estatutarias a transmissibilidade, admitidas, para as SA em geral, nos arts. 328.° e
329.°1%8 Quanto a emissdo de obrigacdes, regulada nos arts. 348.° e ss. do CSC. Ela surge
admitida e até favorecida nas SIC néo financeiras (art. 209.9)°,

C) As SIC. Caracterizacao geral

3.9 Sendo o art. 21.°, que se anota, o primeiro dedicado as sociedades em apreco - e em face do
que acaba de observar-se acerca da aplicacdo subsidiaria do CSC, limitada em atencdo a sua
natureza e ao seu objeto especificos -, justifica-se proceder, em seguida, uma caracterizagado
geral das mesmas. Preliminarmente, observa-se o que se segue.

Especial tutela dos investidores

3.9.1 Pedra de toque do investimento coletivo, mormente em ativos jusmobiliarios, é a vincada
dissociacdo entre, por um lado, a titularidade do investimento e do interesse associado e, por
outro lado, a gestdo do mesmo; sendo este dado que, em grande medida, e a par da salvaguarda
da estabilidade e integridade do mercado, justifica a énfase conferida ao principio desta gestdo
no exclusivo interesse dos investidores® e a regulacdo, normativa e administrativa, constante
do RGA. Mesmo quanto as SIC, o fendmeno aparece bem vincado nas SIC heterogeridas,
embora possa ser problematica a delimitacdo exata das competéncias da SG e do 6rgdo de
administracdo da sociedade®*. Nas SIC autogeridas, a situacdo mostra-se menos evidente!®2, Na
verdade, o principio da independéncia da gestdo, relativamente aos acionistas, ja € uma regra
geral das sociedades andnimas®, Se se aplicar também o principio juridico-societario da livre

1% Em Franca, a aquisicao admite-se e até é favorecida nas SICAF cotadas; na Italia e na Suica, admite-se também
nas SICAF, mas nédo nas SICAV (proibicéo de aquisicdo e detencdo). Cfr. supra, 1-A.3a5.

155 Mas, quanto & subscrigio e & assisténcia financeira & aquisicéo, ja se devem aplicar as proibigdes constantes
dos arts. 316.% ¢ 322.° do CSC.

16Cfr. os arts. 341.° a 344.° ¢ 345.° do CSC. A lei suiga exclui-as expressamente (supra, 1-A.5).
187 Acerca das cotadas, cfr. o art. 204.° do CVM.

158 Em Franca, as restri¢des sio admitidas nas SICAF (implicitamente) e nas SICAV imobiliarias (explicitamente),
mas ndo nas SICAV financeiras; na Suica sdo em geral admitidas, com aparente restricdo nquanto as SICAV; e,
na Italia, admitem-se também nas SICAF, sendo a lei algo ambigua quanto as SICAV. Cfr. supra, 1-A.3 a 5.

159 Quanto as SICAV financeiras, tal é possivel ao abrigo do disposto no art. 21.2, n.° 1, do RGA, desde que
respeitados os pertinentes limites ao endividamento (cfr. o art. 181.)? Na Italia, a emissdo encontra-se proibida
(cfr. supra, 1-A.4).

160 Cfr., designadamente, os arts. 10.%, 64.2, n.° 1, al. a), e 65.°.
161 Cfr. a anotacdo ao art. 62.°

162 Cfr. a nota 2.

163 Arts. 373.%,n.° 3, e 405.° do CSC.
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elegibilidade e destituibilidade dos administradores'®4, o significado pratico do principio fica
naturalmente enfraquecido, como nas SA em geral.

Caracteristicas gerais das SIC

3.9.2 Em termos gerais, podem apontar-se as SIC seguintes caracteristicas: i) sdo sociedades
anonimas, de capital fixo (SICAF) ou variavel (SICAV), autogeridas ou heterogeridas, de
caréter financeiro (OICVM) ou ndo financeiro (OIA); ii) tém por objeto®®, ndo o exercicio de
uma atividade comercial, industrial ou de prestacdo de servigos, mas o investimento, gestao e
valorizacdo de uma carteira mais ou menos diversificada (portfélio) de ativos'®®, em regra
adquiridos com recursos monetario-financeiros (contribuicbes ou entradas de capital)
fornecidos por aforradores interessados, em troca do recebimento de acgdes, escriturais e sem
valor nominal, unitariamente representativas de uma fracdo do seu capital e do seu patrimonio
liquido ou de cada um dos compartimentos patrimoniais autbnomos em que o seu patrimoénio
global eventualmente se desdobre (cuja titularidade ou contitularidade Ihes confere a qualidade
de acionistas e, sendo ela eficaz em relacéo a sociedade, os torna membros da mesma), pelo
menos em principio livremente transmissiveis, admitidas a negociacdo em MVM ou nao,
integrando uma ou mais categorias; iii) sdo entidades especialmente reguladas e sujeitas a
supervisdo da CMVM, mesmo ndo sendo as acdes negociadas em mercado, mostrando-se a
regulacdo e a supervisdo especialmente intensas nas SIC autogeridas, uma vez que, nas
heterogeridas, a regulacéo e supervisdo incidem, em grande medida, sobre a respetiva sociedade
gestora; iv) tanto o 6rgdo de administragdo das mesmas, mormente das autogeridas, como a
sociedade gestora, nas heterogeridas, e o depositario (entidade a quem fica confiada a guarda
dos ativos) devem atuar sempre no «exclusivo» interesse dos acionistas (investidores),
salvaguardando a estabilidade e integridade do mercado; v) no confronto com as SA comuns,
estdo sujeitas a um principio de diluicdo ou pelo menos de gestdo prudencial do risco'®’, a gestdo
profissionalizada e a vincadas exigéncias de transparéncia.

a) Numa andlise mais de perto, as SIC constituem, a par dos fundos de investimento (FI), uma
modalidade de organismos de investimento coletivo (OIC) (art. 3.%); sendo os Fl institui¢Oes de
carater dominial (ou contratual)®®, patriménios autonomos da titularidade em comum dos

164 Arts. 391.% e 403.2 do CSC.
185 Exclusivo: cfr., a respeito dos OICVM (SICAV financeiras), o art. 5.2, n.° 1, al. a)i).

186 Nos OICVM e, portanto, nas SICAV financeiras, os ativos, além de deverem ser liquidos (art. 176., n.° 2),
estdo sujeitos a um principio de reparti¢do dos riscos (art. 176.%, n.° 1).

167 Cfr. a nota anterior. Note-se que, diferentemente do que sucede com os OICVM, o principio da diversificacio
dos ativos e de correspondente reparti¢do dos riscos ndo se afigura caracteristica necessaria dos OIA.

188 Sendo os investidores (participantes) titulares em comum do respetivo patriménio (como sucede,
designadamente, em Franca e na Italia), os FI apresentam carater dominial. Como, porém, a «propriedade» se
encontra dissociada da gestdo — confiada fiduciariamente a uma sociedade gestora, ao abrigo dos documentos
constitutivos e de um contrato de gestdo — e do correspondente exercicio efetivo do poder de dominio, também se
mostra apropriada a qualificagdo como OIC contratuais. No fundo, tém natureza hibrida, dominial e contratual.
Recorda-se que, no RGOIC, os Fl era caracterizados como «patriménios auténomos, sem personalidade juridica,
pertencentes aos participantes no regime geral de comunhao regulado» no mesmo [art. 2.2, n.° 1, al. u)].
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investidores (participantes), sem personalidade juridica'®®, e sendo as SIC sociedades
anénimas'’®, como tais dotadas de personalidade juridica'™.

As SIC podem ser: i) de capital fixo (SICAF), correspondendo a um OIC fechado, ou de capital
variavel (SICAV), formando um OIC aberto'’?; ii) autogeridas, como as SA comuns, ou
heterogeridas, isto é, administradas e representadas por uma entidade especializada e
regulada'?; iii) dotadas de um patrimdnio unitario, também como as SA comuns, ou de um
patriménio compartimentado’*; e iv) financeiras (OICVM) ou ndo financeiras (OIA)".
Podem, ainda, ser sociedades cotadas (rectius, com as com as a¢des admitidas a negociagdo em
mercado) ou ndo cotadas?’.

Dada a variabilidade do capital, a correspondente tendencial subscricdo e realizacdo de
aumentos deste, em qualquer altura, sem alteracdo dos estatutos, mediante a emisséo de novas
acOes, bem como a tendencial reducdo do mesmo, também a todo o tempo e sem tal alteracéo,
em consequéncia do exercicio de direitos de resgate ou reembolso (incluindo o exercicio ad
nutum), as SICAV apresentam naturais maiores especificidades, em relagdo as SA comuns, as
quais, como as sociedades de direito mercantil em geral, s@o de capital fixo, isto é, dotadas de
uma cifra monetaria constante dos estatutos, apenas alteravel segundo as competentes regras de
modificagdo destes’’. O mesmo pode, prima facie, dizer-se das SIC heterogeridas, em
confronto com as autogeridas, uma vez que, nas primeiras, a gestdo operacional dos negocios
sociais cabe, ndo ao respetivo 6rgdo de administracdo (maxime, CA ou CAE), mas a uma
entidade externa, contratada para o efeito’’.

Quanto ao respetivo objeto, as SIC podem ser: i) OICVM, isto €, SICAV financeiras'’®, quando
0 seu objeto exclusivo seja o investimento coletivo de capitais obtidos junto do publico em
valores mobiliarios e/ou outros ativos financeiros liquidos®®; ii) ou OIA, i. e, SIC néo
financeiras, as demais (incluindo OIA imobiliarios, de capital de risco, etc.), ndo englobadas
no tipo anterior ou regidas por legislacdo especial®®. Além dos bens mdveis e iméveis
necessarios ao exercicio da atividade, os ativos que podem integrar o patriménio de uma SIC

169 Arts, 2.0, 30, 12.%¢ ss. do RGA.

10 Art. 61.0,n.° 3, al. a), do RGA.

171 Arts. 2.2 3.2 do RGA e art. 5.° do CSC, aplicavel por forca do presente art. 21.%, n.° 1.
172 Cfr. 0 art. 4.° do RGA.

18 Cfr. o art. 61.°, n.° 1, e a respetiva anotag&o.

174 Cfr. o art. 13.° do RGA.

175 Cfr. o art. 5.° do RGA.

176 Cfr., por ex., os arts. 5.2, n.° 1, al. a)ii), e 14.2, n.° 7, do RGA, bem como os arts. 13.°-A e ss., 198.0 e ss. do
CVM.

Y7 Cfr. osarts. 9.,n.21, al. f), 85., 87.%¢e ss., 456.% ¢ ss. do CSC.

178 Cfr., em todo o caso, o disposto no art. 62.° (para cuja anotacao se remete).
19 Cfr. os arts. 5.2,n.2 1, al. a), 164.° e ss. do RGA.

180 Cfr. o art. 5.9, n.2 1, al. a)i), do RGA.

181 Arts. 5.2, n.° 1, al. b), 208.° e ss. do RGA.
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financeira encontram-se definidos no art. 176.°82, Embora nas SICAV os acionistas tenham,
em geral, o direito de resgate das acOes, exercitavel contra ela!®, se as acOes estiverem
admitidas a negocia¢do em mercado regulamentado ou em sistema de negociagdo multilateral,
0 pedido de resgate pode ser recusado se a cotacdo ndo se afastar significativamente do seu
valor patrimonial liquido®, isto é, do valor que resulta da divisdo do valor liquido global do
patrimonio social®® pelo nimero de agdes existentes?ee,

b) Tal como as SA comuns, as SIC, uma vez registadas*®’, além de terem personalidade juridica,
apresentam o capital dividido em acdes e sdo sociedades de responsabilidade limitada'®. Porém
— diferentemente do que sucede com as SA em geral, em que tanto o capital estatutario como o
valor liquido da sociedade se dividem em acdes, fragcbes ou unidades de valor uniformes®®, e
em que o ativo garante o passivo —, tanto as SICAF como as SICAV podem, segundo o0s
respetivos documentos constitutivos, apresentar o patrimonio compartimentado em seccfes ou
unidades patrimonialmente autdbnomas*’; a que se aplicam as regras legais estabelecidas para a
SIC em causa'®. A cada um destes compartimentos patrimoniais autbnomos correspondem uma
ou mais categorias de acdes®.

Além disso, nas SA comuns, 0 patrimoénio € tipicamente, no seu todo ou componente
nuclear, um patrimonio empresarial, compreendendo uma empresa e encontrando-se
economicamente unificado em torno desta; sendo-lhe o seu valor liquido (aquilo que ele e,
correspondentemente, a sociedade vale para 0s acionistas), numa ética de continuidade (ou de
liquidacdo antecipada com trepasse), tipicamente conferido pelo valor econémico-financeiro da
empresa, negocio ou exploracdo (assente na sua capacidade para, de forma concorrencialmente
sustentavel, num arco temporal de longo prazo, tendencialmente ilimitado, gerar um excedente

182 Cfr., ainda, quanto & composic&o do patriménio bruto, os arts. 177.°, 179.°, 182.° e 0 anexo VI, para que remete
o art. 180.°, e, quanto ao passivo, o art. 181.° do RGA.

18 Cfr. o art. 4°,n°3 (e 14.5 n°7), e, ainda, 0s arts. 17.2,n.% 1., als. b) e ¢), 4 e 5 e anexo 1V, 1.13 (regulago
nos documentos constitutivos, possivel suspensdo excecional e pagamento em espécie), 27.°, n.° 6 (direito no caso
de certas alteracOes: as comissdes de gestdo e depésito ou as politicas de investimento ou de distribuicdo de
rendimentos), 63.%, n.° 2, al. c)vii) (competéncia da SG) 75.%, n.° 2, 95.°, n.° 2, al. h), 132.°, n.° 1, als. e) e h)iii)
(valor das ac@es), 143.° e 174.° (recolha e registo das ordens), 215.° e 237.°, n° 3 e 4 (SICAF: direito de resgate
dos oponentes a prorrogacao e a fusdo), 243.° (fusdo de SICAV financeiras; SICAV néo financeiras — cfr. o0 art.
237.°n.°1). No RRGA, cfr. os arts. 65.° (cisdo) e 71.° (transformac&o).

184 Art. 5.2, n.0 1, al. a)ii, do RGA.
185 Cfr. o art. 20.°, n.° 2, do RGA.

186 Cfr. o art. 14.%,n.°6, do RGA. Sendo o patriménio social compartimentado, nos termos do art. 13.° (cfr. a seguir,
no texto), o VPL em apreco sera o que resulta da divisdo do valor de cada compartimento pelo nimero da
correspondente categoria de agOes.

187 Cfr. o art. 5.° do CSC.
188 Art, 271.° do CSC; cfr. também o art. 12.° do RGA.

189 Art. 276.9, n.° 4, do CSC. A eventual existéncia de categorias de agdes pode modificar em maior ou menor
medida este principio. Acerca do significado, ndo apenas formal mas também substancial, do principio da diviséo
do capital em acbes, cfr. Evaristo MENDES, nota 130.

190 Art. 13.2,n.2 1, do RGA.
191 Art. 132, n.°3 (e 14.2, n.° 7), do RGA.

192 Cfr. 0 art. 132, n.2 2 (e 14.% n.° 7)], do RGA e, por ex., Paulo CAMARA, Manual de Direito dos Valores
Mobiliarios* (2018), pp. 913 e s.
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monetério suscetivel de apropriacdo pelos titulares), acrescido do valor dos eventuais ativos
ndo afetos a exploracao (por ex., imdveis de investimento ou ativos financeiros) e diminuido
do passivo financeiro (ou do valor de mercado deste). As agdes séo fragdes, quotas ou partes
aliquotas desse valor'®: o seu valor legal-societario corresponde, em geral, a uma parcela ou
fracdo desse valor®,

Diferentemente, nas SIC, estamos perante um patriménio atomistico de carteira ou
portfélio de ativos, ainda que sujeito a uma gestdo dindmica e profissional, sendo o seu valor
liquido global (do patriménio e correspondentemente da sociedade) o resultado da soma dos
valores destes ativos, subtraido do passivo'®®. Como no balango de exercicio os ativos estdo
inscritos pelo respetivo valor de mercado, real ou ideal (justo valor), tendencialmente, o valor
do patrimonio da SIC (e dela prépria) coincide com o seu valor contabilistico (capital préprio);
0 mesmo sucedendo com as agdes*®.

c) A SIC pode ter duracdo determinada ou indeterminada, conforme previsto nos documentos
constitutivos'’. Tratando-se de SIC ndo financeira (OlA) fechada, se a duracdo for
indeterminada, tais documentos devem prever a negociabilidade das agdes em mercado, no
prazo de 3 anos'®,

d) A firma das SIC deve, designadamente, indicar que se trata de um OIC de natureza societéria,
por extenso ou de forma abreviada, e indicar se se trata de uma SICAF ou de uma SICAV, de
um OICVM ou de um OIA (art. 8.°). Aplicam-se ainda as pertinentes normas do CSC, bem
como os arts. 32.°e ss., 45.° e ss. do RRNPC (DL 129/98).

e) As acoes das SIC sdo valores mobiliarios?®: i) obrigatoriamente escriturais, isto é, registadas
em conta?®, devendo o registo ocorrer junto de intermediario financeiro autorizado?®, Gnico ou

193 Com eventuais desvios causados pela existéncia de diversas categorias de acdes patrimonialmente diferenciadas
(privilegiadas ou diminuidas).

19 Art. 1021.°, n.% 1 e 2, do CC, para que remetem diversas disposi¢des do CSC, direta ou indiretamente: cfr.,
sobretudo, o art. 105., n.° 2, e, por ex., 0 art. 235.%, n.° 1, al. a), também aplicéavel analogicamente a amortizagdo
de ac¢oes.

195 Cfr. o art. 20.°, n.° 2 (e 14.2, n.° 7), do RGA.

19 Nas SA comuns, a situagio é semelhante nas SGPS; com a diferenca de que estas sdo, ainda, um instrumento
de gestdo ou dire¢do empresarial. Além disso, nestas, para determinar o pleno valor legal das agdes, pode ser
necessario avaliar as sociedades participadas, com as respetivas empresas.

197 Art. 19.9, n.° 1, do RGA. Sendo os documentos omissos (podem sé-lo?), aplica-se o art. 15.%, n.° 1, do CSC
(regra supletiva da duracdo indeterminada)? Os documentos constitutivos das SIC sdo, em geral, os estatutos
(contrato de sociedade) e o regulamento de gestdo, bem como o prospeto e o documento com informaces
fundamentais destinadas aos investidores: cfr. os arts. 84.° e ss. e, por ex., Paulo CAMARA, Manual de Direito dos
Valores Mobiliarios* (2018), pp. 907 e s. Note-se, contudo, que, para a duragdo ser limitada, o dado em apreco
ter& de constar necessariamente dos estatutos.

198 Art. 19.2,n.° 2, do RGA.

199 Arts. 10.0 e 275.°

20 Art. 1.0, al. a), do CVM.

201 Art. 46.2,n.° 1, do CVM.

202 Cfr. o art. 18.°do RGA e 0 art. 61.° do CVM.
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integrado em sistema centralizado®3; ii) sem valor nominal®*, aplicando-se-lhes, além do
RGA?, em geral, o regime juridico do CSC%¢ e do CVM?*". Porém, enquanto as acles das SA
comuns sdo indivisiveis?®, o0 RGA admite o seu fracionamento, designadamente para efeitos de
resgate (art. 14.°, n.° 2) Acerca do respetivo registo em conta, dispde, em especial, o art. 18.°2%°

Como ja se observou [supra, al. b)], se a SIC tiver um patriménio unitario, as a¢des
representam uma fracdo do seu valor liquido global (diferenca entre os valores agregados do
ativo e do passivo — art. 20.2, n.° 2)?%; determinando-se o seu valor unitério dividindo este valor
liquido patrimonial global pelo nimero de agdes existentes?:.

Podem, porém, ser criadas categorias de acfes, em conformidade com o previsto nos
documentos constitutivos da SIC e o disposto no art. 15.%; e, se 0 patriménio social se encontrar
compartimentado (cfr. supra), a cada compartimento corresponde (pelo menos) uma destas
categorias®?. Dai a questao: neste caso, as acdes também representam uma fracdo desse valor
global, ou representam, antes, uma fracdo do valor liquido do compartimento a que respeitam,
designadamente, nas SICAV, para efeitos de resgate? O que faz sentido é uma resposta neste
segundo sentido?3,

f) Quanto aos acionistas, a semelhanca do que sucede com as ac¢les e as UP (art. 14.%,n.°7), 0
art. 16.%, n.° 2, do RGA estabelece a sua equiparacdo geral aos participantes, para os efeitos do
nele disposto. Diferentemente do que sucede, por ex., em Espanha, ndo se estabelece um
namero minimo geral, afigurando-se aplicavel a prescri¢do geral do CSC, que exige 5 (art.
273.°, n.° 1), mas sem excluir o disposto no art. 488.° do mesmo Cddigo, mormente quando
esteja em causa a «conversdo» de uma SA de direito comum numa SICAF. Acerca dos titulares
de participacdes qualificadas, veja-se a anotagdo ao art. 62.°

203 Cfr. o0 art. 18.°do RGA e os arts. 62.°,63.%,n.° 1, al. d), 88.2e ss. do CVM.
204 Art, 14.9,n.° 2, do RGA.

205 Este, para efeitos de regime, estabelece um principio de equiparacéo das mesmas as UP dos FI (art. 14.%,n.° 7),
0 que leva Paulo CAMARA, a observar que elas sdo marcadas por assinalavel hibridismo, Manual de Direito dos
Valores Mobiliarios* (2018), p. 912.

206 Arts, 298.% e ss.
207 Arts. 39.a 94.0.
208 Art, 276.0,n.° 6, do CSC.

209 | g-se nele: «1 - A escolha do sistema de registo das unidades de participacio consta dos documentos
constitutivos, com a identificagcdo do Unico intermediario financeiro registador ou da entidade gestora do sistema
centralizado, consoante o sistema de registo adotado. 2 - As unidades de participacdo podem ser registadas em
sistema centralizado sob gestdo de um intermediario financeiro quando nao estejam admitidas a negociacdo em
mercado regulamentado ou em sistema de negociacdo multilateral. 3 - O sistema previsto no ndmero anterior
observa as normas relativas aos sistemas centralizados de valores mobiliarios, nomeadamente as respeitantes aos
poderes e deveres das suas sociedades gestoras e intermediarios financeiros junto dos quais se encontram abertas
contas de registo individualizado.»

210 Art. 14.°,n.% 1/7, do RGA.

2L Art. 14.9,n.% 6/7, do RGA.

212 Art. 132, n.2 2, do RGA,; cfr.0 14.%, n.° 7.

213 Cfr., neste sentido, Paulo CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios* (2018), pp. 913 e s.
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g) A SIC deve ser dotada de um capital inicial e de um correspondente patriménio liquido
constitutivo ndo inferior a 50 000 euros, se for heterogerida, ou 300 000 euros, se for
autogerida®*.

h) As SIC estdo, como os Fl e as SGOIC, sujeitas a supervisdo da CMVM, competindo a esta,
em geral, autorizar a sua constituicao, apos verificacdo dos respetivos requisitos constitutivos®,
Os respetivos ativos sdo confiados a guarda de um depositario (arts. 130.° e ss.).

i) O 6rgdo de administragdo, mormente nas SIC autogeridas, a sociedade gestora, nas
heterogeridas, e 0 depositario devem atuar sempre no «exclusivo» interesse dos acionistas
(investidores) e da estabilidade do mercado?®. Sobretudo para protecdo dos investidores, as
SICAYV financeiras estdo, ainda, sujeitas a uma légica de portfdlio, distribui¢do ou diluicdo do
risco (art. 176.%, n.° 1); e tanto elas como as demais SIC s&o regidas por um vincado principio
de transparéncia e de gestdo profissionalizada. Acerca dos requisitos de competéncia e
idoneidade dos membros da administragéo e fiscalizacdo, veja-se a anotacdo ao art. 62.°

214 Cfr. o art. 61.°, n.° 4, e a respetiva anotagéo.
215 Cfr., designadamente, os arts. 22.° e ss., 27.°, 235.° ¢ ss. do RGA.
216 Cfr, em geral, os arts. 10.°, 64.2,n.° 1, al. a), € 65.°, e 0s arts. 6.2, n.° 3, e 62.°, n. 1, al. a).
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Artigo 61.° DisposicOes gerais

1 — As sociedades de investimento coletivo podem ser heterogeridas ou autogeridas,
consoante designem ou ndo uma terceira entidade para o exercicio da respetiva gestao.

2 — Os documentos constitutivos podem prever a alteracdo ao tipo de gestéo, aplicando-se 0s
procedimentos relativos a substitui¢cdo de sociedade gestora ou a constituicdo de sociedade de
investimento coletivo autogerida, consoante 0s casos.

3 — A sociedade de investimento coletivo cumpre, a todo o tempo, 0s seguintes requisitos:

a) Adota o tipo de sociedade anénima;

b) Tem sede e administracdo central e efetiva em Portugal;

c) Tem o capital social inicial minimo integralmente subscrito e realizado na data da
constituigdo?!’, 18

4 — A sociedade de investimento coletivo tem o capital inicial minimo de € 50 000 ou de €
300 000, consoante seja heterogerida ou autogeridae,

217 No SGOIC, exigia-se a integral realizagdo do «capital social»; ndo apenas do inicial minimo [art. 59.°>-C, n.° 1,
al. e)].

218 Quanto as SIC autogeridas autorizadas pela CMVM, no RGOIC dispunha-se, ainda: i) que elas deveriam
cumprir, a todo o tempo, os requisitos de «fundos proprios» previstos no art. 71.>-M (relativo as SGOIC); e o
disposto no art. 71.-A, n.° 2, al. g) (a direcdo de topo devia ser composta por pelo menos 2 pessoas) (art. 59.°-C,
n.% 2). Aquele art. 71.>-M (correspondente ao atual art. 31.° do RGA), dispunha:

1 - As SGOIC tém a todo o tempo fundos préprios iguais ou superiores ao maior dos seguintes montantes: a) O
montante baseado em despesas gerais fixas nos termos da legislacdo da Unido Europeia relativa aos requisitos
prudenciais das empresas de investimento; b) O montante do capital inicial minimo referido no artigo anterior; c)
O montante referido no numero seguinte.

2 - Quando o valor liquido global das carteiras sob sua gestdo exceder (euro) 250 000 000, as SGOIC constituem
um montante de fundos proprios adicional ao capital inicial minimo nos seguintes termos: a) O montante adicional
exigido é igual a 0,02 /prct. do montante em que o valor liquido global das carteiras sob gestdo exceda o montante
de (euro) 250 000 000; b) A soma do montante adicional referido na alinea anterior e do capital inicial minimo
referido no artigo anterior ndo pode ser superior a (euro) 10 000 000; ¢) As SGOIC podem ndo constituir até 50
[prct. do montante referido na alinea a) se beneficiarem de uma garantia do mesmo montante prestada por uma
instituicdo de crédito ou uma empresa de seguros com sede na Unido Europeia; d) Para efeitos do disposto na
alinea a), entende-se por carteira sob gestdo qualquer organismo de investimento coletivo, sob forma contratual ou
societéria, gerido pela SGOIC, incluindo os organismos de investimento coletivo em relacdo aos quais
subcontratou as funcbes de gestdo e excluindo os organismos de investimento coletivo que gere por
subcontratacdo.

3 - Além do montante minimo de fundos préprios referido no n.° 1, as SGOIC autorizadas a exercer a atividade de
gestdo de OIA estdo ainda sujeitas as seguintes regras, a fim de cobrirem eventuais riscos de responsabilidade
profissional decorrentes do exercicio das atividades para que estdo autorizadas, tal como definidos no artigo 12.°
do Regulamento Delegado (UE) n.° 231/2013, da Comissdo Europeia, de 19 de dezembro de 2012: a) Adotam uma
das seguintes medidas de cobertura de riscos: i) Deter fundos préprios suplementares suficientes para cobrir
eventuais riscos resultantes de responsabilidade civil profissional, a titulo de negligéncia, nos termos previstos no
artigo 14.° do Regulamento Delegado (UE) n.° 231/2013, da Comiss&o Europeia, de 19 de dezembro de 2012; ou
ii) Celebrar um seguro de responsabilidade civil profissional suficiente que cubra a responsabilidade por atos de
negligéncia profissional e que seja adequado aos riscos cobertos, nos termos previstos no artigo 15.° do
Regulamento Delegado (UE) n.° 231/2013, da Comissdo Europeia, de 19 de dezembro de 2012.
b) Cumprem os requisitos qualitativos previstos no artigo 13.° do Regulamento Delegado (UE) n.° 231/2013, da
Comisséo Europeia, de 19 de dezembro de 2012.

4 - Os fundos proprios previstos no presente artigo: a) Sdo investidos em ativos liquidos ou prontamente
convertiveis em numerario no curto prazo; b) N&o incluem posicées especulativas.

219 No RGOIC, era também requisito expresso o objeto exclusivo [art. 59.°-C, n.° 1, al. b)],
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Bibliografia: Veja-se a anotacdo ao art. 21.°
1. Direito europeu: Veja-se a anotagdo ao art. 21.°

2. Direito anterior: O artigo corresponde, em boa medida, aos arts. 59.°-B (n.°s 1 e 2 do artigo
que se anota), e 59.°-C, n.° 1, als. a), ¢), d) e ) do RGOIC (n.°s 3 e 4 do artigo anotado).

3. Anotacao

A) SIC autogeridas e heterogeridas. Possivel intermutabilidade estatutaria (ou
regulamentar?)

3.1 O presente artigo — que &, juntamente com o artigo seguinte e com o art. 21.°, dedicado as
SIC — corresponde, em boa medida, como ja se disse, aos arts. 59.°-B e 59.°-C do RGOIC. Ha,
no entanto, diferencas, em boa medida referidas adiante.

Enquanto aquele art. 21.° e 0 art. 62.° se ocupam, textualmente, do regime aplicavel, o preceito
em analise, por um lado, procede no n.° 1 a uma distincdo fundamental das sociedades em
apreco quanto ao modo de gestdo, considerando heterogeridas aquelas que designem uma
entidade exterior para o exercicio da sua gestdo - isto é, em que a gestdo e atuacdo no trafico
juridico-negocial é confiada fiduciariamente a uma terceira entidade, especializada na gestdo
dos OIC (mormente uma SGOIC, podendo também ser uma SCR?%) - e classificando como
autogeridas aquelas cuja gestdo é, nos termos gerais, levada a cabo pelo seu 6rgdo de
administracdo (ou sob sua direcdo); por outro lado, refere-se a alguns dos requisitos das
sociedades em causa, nos n.% 3 e 4. No n.° 2, admite-se que 0s documentos constitutivos da
sociedade (na prética, os estatutos e/ou o regulamento de gestdo — cfr. o art. 84.°) possam prever:
i) no caso das autogeridas, a passagem a SIC heterogeridas, designando-se uma SG para 0
efeito, com observancia das regras que, a respeito das SIC heterogeridas, regulam a substituicdo
da entidade gestora; ii) no caso das heterogeridas, a passagem a autogeridas, observando as
regras de constituicdo destas, materiais e procedimentais.

3.2 Apesar de a lei ndo o dizer expressamente, estas duas espécies — embora intermutaveis —
correspondem a verdadeiros subtipos sociais, devendo os documentos constitutivos definir qual
é a modalidade adotada originariamente. Na verdade, por um lado, os respetivos requisitos
constitutivos sdo distintos, mais exigentes a respeito das SIC autogeridas, como, a respeito do
capital inicial minimo, se dispGe no n.° 4 do artigo que se anota; por outro lado, como decorre
do n.° 2, a passagem de uma SIC heterogerida para uma autogerida requer a observancia das
regras de constituicdo desta. Isto é assim porque, nas heterogeridas, em grande medida a tutela
dos investidores e do mercado se da através do regime a que ficam submetidas as sociedades
gestoras.

Infere-se, ainda, da lei que nesses documentos constitutivos pode dispor-se expressamente que
a modalidade escolhida é imutavel. E, mesmo na falta de tal indicac&o, se neles ndo for prevista

220 Cfr. os arts. 6.2, 10.°, 22.°e ss., 63.9¢ s5., 85.0 € S5., €tc.
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a possibilidade de mudanca, ela também se encontra excluida. Pode, contudo, questionar-se se
tal possibilidade ndo é suscetivel de ser introduzida supervenientemente, mediante alteracédo
daqueles documentos, e, sendo a resposta afirmativa, em que termos?2L.

B) Mutagéo

3.3 No n.° 2, regula-se, em primeiro lugar, a passagem de uma SIC autogerida para
heterogerida, designando-se uma SG para o efeito. Ela esta, antes de mais, dependente de um
pressuposto formal: a permissdo da mudanca do modo de gestdo nos documentos constitutivos.
Verificando-se este pressuposto, na passagem, devem observar-se as regras que, a respeito das
SIC heterogeridas, regulam a substituicdo da entidade gestora. Ou seja, nas SICAV, a
substituicdo depende de permissdo nos documentos constitutivos e autorizagdo da CMVM; nas
SICAF, depende da mesma permissdo e deve ser comunicada a esta entidade (art. 72.9) 222, Ndo
se esclarece quem, no &mbito da SIC, tem competéncia para deliberar a mesma: se a assembleia
geral dos acionistas, se 0 6rgdo de administragéo.

No n.° 3 do art. 59.-A do RGOIC, esclarecia-se: «Além do disposto no artigo 61.°, a assembleia geral
das sociedades de investimento coletivo é competente para deliberar sobre as demais matérias previstas
no Cédigo das Sociedades Comerciais, salvo quando tais matérias se mostrem incompativeis com a
natureza dessas sociedades ou com o disposto no presente Regime Geral.» Neste art. 61.°, por sua vez,
determinava-se, a tal respeito: «1 - Nos OIA fechados depende de deliberacdo favoravel da assembleia
de participantes: (...) g) A substituicdo da entidade gestora por iniciativa desta ou dos participantes,
exceto quando, sendo a iniciativa da entidade gestora, se verifique a transferéncia dos poderes de
administracdo e da estrutura de recursos humanos, materiais e técnicos para uma entidade gestora
integrada no mesmo grupo econémicoy.

Afigura-se, assim, que, também no atual RGA, nas SICAF, a passagem para a heterogestao,
depende de deliberacdo da AG dos acionistas; e que, a contrario, nas SICAV, financeiras e ndo
financeiras, a competéncia serd do 6rgdo de administragdo. O assunto carece, no entanto, de maior
reflex&o.

Em segundo lugar, como no caso anterior, sempre no pressuposto de que tal esta permitido nos
documentos constitutivos, trata-se da passagem das SIC heterogeridas para autogeridas,
mandando observar as regras de constituicdo destas. Ou seja, além do requisito do capital

221 pcerca da alteracdo dos documentos constitutivos em geral, cfr. o art. 27.° A grande questdo consiste em saber
se, no caso, para a mesma basta a salvaguarda do direito de resgate dos acionistas discordantes ou se € de exigir
uma deliberacdo unanime da assembleia geral, o que s6 sera viavel num ndmero restrito de casos.

222 No RGOIC, a autorizagdo da CMVM (aplicavel a qualquer das alteracdes) era precedida de parecer favoravel
do depositéario (art. 59.-B, n.° 2).
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minimo de 300 000 euros previsto no n.° 4, a mudanca depende, designadamente, de
autorizacdo da CMVM [cfr. o art. 22.°, n.° 3, al. a)]?%. 2%

C) Requisitos constitutivos permanentes

3.4 No ambito dos requisitos constitutivos das SIC, assinala-se, antes de mais, a exigéncia da

forma societaria da sociedade anonima [n.° 3, al. a)]. N&o se estabelecem exigéncias adicionais,
pelo que sdo admissiveis todos os modelos de governanga previstos no CSC?#, Quanto a
exigéncia da «sede e administracédo central e efetiva» [al. b)], significa ela, ndo apenas que a
direcdo real ou efetiva da sociedade deve situar-se Portugal (mesmo sendo heterogerida), mas
também que ela havera de ter no pais a sede estatutaria, sendo a lei nacional a sua lei pessoal
(art. 3.°do CSC).

3.5 Restam os requisitos relativos ao capital inicial minimo [n.° 3, al. c), e n.° 4] 2%, Enquanto
nas SA em geral, a lei exige um capital estatutario minimo de 50 000 € e uma realizagdo minima
de 30%?2?7, no caso das SIC, o valor também é este para as heterogeridas, mas é de 300 000 €
para as autogeridas (n.° 4). Este capital minimo deve encontrar-se ndo apenas integralmente
subscrito (com a correspondente responsabilidade individual pela sua realizacdo a cargo dos
acionistas — cfr. o art. 271.° do CSC), mas também realizado [n.° 3, al. ¢)]. Nas SICAV, isto
mostra-se em plena sintonia com o que se dispde no art. 14.%, n.° 3, al. a), a respeito da liberacéo
das acdes; e desta Ultima disposicdo retira-se que a regra da integral realizacdo vale também
para 0s casos em que o capital é superior ao minimo legal. Nas SICAF, h& que ter em conta a

22 No RGOIC, dispunha-se a necessidade de autorizagido da CMVM, ap6s parecer favoravel do depositario (art.
59.9-B, n.° 2), e a necessidade de observar o estabelecido no n.° 2 do art. 19.°-A. Este, por sua vez, dispunha: «A
autorizacao de sociedades de investimento coletivo autogeridas rege-se, com as necessarias adaptacoes: a) Em
matéria de instrugdo do pedido, pelo disposto no n.° 1 do artigo 20.° e nas alineas c) aj)don®lenosn.os2e 3
do artigo 71.°-F, devendo o pedido ser subscrito pelos promotores da sociedade de investimento coletivo; b) Em
matéria de prazo, concessdo, recusa e limitagdo da autorizagdo, pelo disposto nos n.os 3 e 5 do artigo 22.° e nos
artigos 71.°-G e 71.°-H; ¢) Em matéria de revogacao e suspensdo da autorizagéo, pelo disposto no n.° 2 do artigo
24°enos n.os 1 a3 doartigo 71.°-1; d) Em matéria de alteragdes subsequentes, pelo disposto: i) Nos artigos 25.°
e 26.°, se estiverem em causa alteracBes aos elementos previstos no n.° 1 do artigo 20.°%; ii) Nos n.% 3 e 4 do artigo
71.°-J, nos restantes casos.»

224 5e, na situagdo inversa, pode discutir-se, quanto as SICAV, como se viu, a necessidade de uma deliberagdo da
AG, na presente situagdo, em que a condicdo juridica da SIC muda substancialmente, afigura-se ser a mesma
necessaria, mas também este ponto carece de maior reflexao.

No RGOIC, a esta passagem para SIC autogerida mandava-se aplicar o n.° 2 do art. 19.°-A, que dispunha:
«A autorizacdo de sociedades de investimento coletivo autogeridas rege-se, com as necessarias adaptacdes: a) Em
matéria de instru¢do do pedido, pelo disposto no n.° 1 do artigo 20.° e nas alineas ¢) aj)don.1enosn.%s 2 e 3 do
artigo 71.°-F, devendo o pedido ser subscrito pelos promotores da sociedade de investimento coletivo; b) Em
matéria de prazo, concessdo, recusa e limitacdo da autorizacédo, pelo disposto nos n.os 3 e 5 do artigo 22.° € nos
artigos 71.°-G e 71.°-H; c) Em matéria de revogagdo e suspensao da autorizagdo, pelo disposto no n.? 2 do artigo
24.°e nos n.os 1 a 3 do artigo 71.°-1; d) Em matéria de alteragGes subsequentes, pelo disposto: i) Nos artigos 25.°
e 26.°, se estiverem em causa alterac6es aos elementos previstos no n.° 1 do artigo 20.°%; ii) Nos n.%s 3 e 4 do artigo
71.°-J, nos restantes casos.»

225 Cfr, 0s arts. 278.2, 4130, 423.2-B, 434.9, 444.°, 446 e 446.°-A do CSC.

226 Cfr. a anotagdo ao art. 21.° (n.° 3.1) e Ana VIEIRA, «Organismos de investimento coletivo sob forma societaria»
(2016), pp. 411 e s., a respeito do art. 2.2, n.° 1, al. b), do RGOIC.

221 Cfr. os arts. 276.%,n.2 5, e 277.°, n.2 2, do CSC.
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al. b) deste art. 14.%,n.° 3, e os arts. 212.°e 213.%, n.° 5, donde decorre poder nelas haver entradas
(parcialmente) diferidas. Da conjugacdo destas normas com o n.° 3, al. b), do preceito que se
anota resulta que o capital minimo tem de ser sempre integralmente realizado, no momento da
constituicdo. Acima dele, podem os estatutos (ou o regulamento de gestdo) prever o diferimento
de entradas, aplicando-se, supletivamente, na falta de disposicao especial em contrario, o limite
do art. 277.%,n.° 2, do CSC.

Segundo o teor do proémio do n.° 3 em anélise, além dos dois primeiros, também este Ultimo
requisito tera de se verificar, ndo apenas no momento constitutivo, mas «a todo o tempo»2%,
Numa interpretacéo literal, tal significa, nas SICAF, que os estatutos ndo podem ser alterados
no sentido da fixacdo de um valor menor; mesmo, no caso das SIC autogeridas que passam a
ser heterogeridas. Nas SICAV, havera aqui um limite & variagdo do capital.

Justificam-se breves observac@es. Em primeiro lugar, importa ter presente que as SIC tanto podem ser
sociedades de capital fixo (SICAF), como de capital variavel (SICAV). Neste segundo caso, apesar da
exigéncia legal de um capital minimo inicial, poder&o ocorrer novas subscri¢fes e emissdes de acoes e
0 resgate das existentes, em principio a todo o tempo, variando correspondentemente quer o capital
estatutario (ou nominal), quer o valor do patriménio social (e dos eventuais compartimentos
patrimoniais)??; sem que se apliquem as regras do CSC relativas ao aumento e a reducéo do capital e
também as relativas a intangibilidade (cfr. a anotacdo ao art. 21.°). Encontrando-se o patrimonio social
compartimentado (cfr. a anotacdo ao art. 21.°), aplicam-se regras semelhantes (art. 13.%, n.° 3). Caso 0s
bens de suporte a atividade da sociedade (fundo patrimonial permanente) estejam reunidos num
compartimento auténomo, as correspondentes acdes ndo sdo, porém, resgataveis?.

Em segundo lugar, o conceito de capital inicial minimo presente no preceito em analise compreende-se,
mas ndo é inteiramente coincidente com o de capital inicial da Diretiva 2009/65/CE, relativa aos OICVM
(incluindo SICAYV financeiras). Com efeito, o art. 2, n.° 1, al. k), remete para a Diretiva 2006/48/CE
(arts. 56 e ss.), relativa as instituicdes de crédito, e nesta nogdo compreendem-se o capital na ace¢do do
artigo 22 da Diretiva 86/635/ /CEE (relativa as contas das IC), isto é, o capital subscrito, na medida em
que tenha sido realizado, «acrescido dos prémios de emissdo, mas com excluséo das agdes preferenciais
cumulativas», as reservas, na acec¢do do artigo 23 da mesma Diretiva (= pelo menos todos os tipos de
reservas previstos no artigo 9 da Diretiva 78/660/CEE (relativa as contas anuais das sociedades), e 0s
resultados transitados.?!

Em terceiro lugar, cabe assinalar, por um lado, o afastamento em bloco do regime da reducéo
do capital constante do CSC [cfr. o art. 21.°, n.° 2, al. a), e a respetiva anotacdo, n.° 3.7.2]; por
outro lado, a auséncia de regulacdo no RGA, designadamente, da perda superveniente de
cobertura do capital minimo ou do capital estatutario se superior, por prejuizos acumulados,
inclusive da perda grave. Divergindo aqui 0 RGA, designadamente, dos ordenamentos alemé&o
e italiano (cfr. supra, 1-A.1 e 4). Significa isto que apenas é aplicavel o disposto no art. 35.° do
CsC?

228 No mesmo sentido, cfr. o art. 59.°-C, n.° 1, do RGOIC. No n.° 2, dispunha-se, ainda, que as SIC autogeridas
deveriam cumprir, a todo o tempo, os requisitos de fundos proprios previstos no art. 71.°-M e o disposto na al. g)
don.°2 do art. 71.°-A.

229 Cfr., por ex., Paulo CAMARA, Manual dos Valores Mobiliarios* (2018), pp. 912 e 913.
230 Cfr. Paulo CAMARA, Manual dos Valores Mobiliarios* (2018), p. 914.

231 No art. 59.°-C, n.° 2, do RGOIC, dispunha-se, ainda, como ja se referiu, que as SIC autogeridas deveriam
cumprir, a todo o tempo, os requisitos de fundos proprios previstos no art. 71.°-M.
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Artigo 62.° Regime aplicavel

1 — A sociedade de investimento coletivo autogerida:

a) Esta sujeita ao presente regime no que respeita quer as normas que regem a atividade da
sociedade gestora, quer as que regem a atividade e funcionamento dos organismos de
investimento coletivo, salvo se outro sentido resultar da disposi¢cdo em causa ou do presente
regime;

b) S6 pode exercer as fungdes previstas no artigo 63.° relativamente ao seu proprio patrimonio,
ndo podendo gerir ativos por conta de terceiros nem exercer atividades adicionais.

2 — Para efeitos do disposto na primeira parte da alinea a) do nimero anterior, os OIA que se
constituam como sociedades de investimento coletivo autogeridas abaixo dos limiares referidos
no n.° 1 do artigo 7.° ficam sujeitos as regras das sociedades gestoras de pequena dimensao,
salvo se outro sentido resultar da disposi¢cdo em causa ou do presente regime.

3 — A sociedade de investimento coletivo heterogerida designa o depositario e o auditor,
define a politica de gestdo e fiscaliza a atuacao da sociedade gestora.

4 — A relacdo entre a sociedade de investimento coletivo heterogerida e a sociedade gestora
designada rege-se por contrato escrito.

5 — Os membros dos érgdos de administracdo e fiscalizagdo de sociedade de investimento
coletivo heterogeridas respondem perante os acionistas e a sociedade nos seguintes termos:

a) Solidariamente entre si, pelo incumprimento ou cumprimento defeituoso dos deveres
previstos no n.° 3;

b) Solidariamente com a sociedade gestora, pelo dano que néo se teria produzido se tivessem
cumprido os seus deveres de fiscalizacao.

Bibliografia: Veja-se a anotagdo ao art. 21.°

1. Direito europeu: Veja-se a anotacdo ao art. 21.°

2. Direito anterior: O presente artigo corresponde, em parte, aos anteriores arts. 59.°-D, n°s 1
e2(12parte),4eb5,e59.°E, n.° 1, do RGOIC*2,

3. Anotacao
A) SIC autogeridas. Sociedades equiparadas a SG, ambito da gestéo e regime aplicavel

3.1 O presente artigo — que, apesar de ter parcial coincidéncia com os indicados preceitos do
RGOIC, também apresenta diferencas assinalaveis — contém regras relativas, respetivamente,
as SIC autogeridas (n.% 1 e 2) e as SIC heterogeridas (n.°s 3 a 5), a que se refere o artigo
anterior, em complemento do que nele se disp6e®*.

232 No n.° 3 do art. 59.°-D do RGOIC, que nfo passou para 0 RGA, esclarecia-se que, sem prejuizo das
competéncias atualmente constantes do n.° 3 do artigo que se anota, a entidade gestora competia, por um lado,
exercer as fungbes previstas no art. 66.°, por outro lado, assegurar o cumprimento dos requisitos que, segundo o
RG, as SIC tinham de cumprir. Este art. 66.° corresponde, globalmente, no RGA, ao art. 63.°

233 Quanto ao restante regime aplicavel, cfr. também o art. 21.°
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Tais regras, quanto as primeiras (SIC autogeridas), sdo as seguintes: i) diferentemente do que
sucede com as SG, uma SIC autogerida apenas pode exercer funcdes de gestédo do préprio OIC;
estando-lhe vedada a gestdo de ativos por conta de terceiros e o exercicio de atividades
adicionais [n.° 1, al. b)®4]; ii) como ja resultava do n.° 1 do art. 21.° quando as SIC em geral,
aplica-se-lhe o presente RGA, quanto a sua atividade e funcionamento enquanto OIC, com
ressalva das normas cuja aplicacdo as SIC autogeridas seja excluida por elas préprias ou por
outras disposi¢des do RGA [n.° 1, al. a), 2.2 parte]; iii) com igual ressalva, como a funcéo de
gestdo é levada a cabo diretamente pela SIC autogerida, aplicam-se-lhe, ainda, as normas que
regem a atividade das SG em geral [n.° 1, al. a), 1.2 parte] ou, tratando-se de um OIA de pequena
dimensao [i. e., com ativos (sob gestdo) ndo superiores a 100 M ou 500 M, nos termos do art.
7.%,n.° 1], as normas aplicaveis as SG também de pequena dimenséo (n.° 2).

Aplicacédo (parcial) do regime das SG. Diretivas e direito anterior

3.2 Este ultimo aspeto — regras do RGA relativas as SG que também se aplicam as SIC
autogeridas — justifica algum esclarecimento. A tal respeito, dispde-se no art. 31 da Diretiva
2009/65/CE, aplicavel as SICAV financeiras: «O Estado-Membro de origem da sociedade de
investimento estabelece as normas prudenciais que devem cumprir a todo 0 momento as
sociedades de investimento que ndo tenham designado uma sociedade gestora autorizada nos
termos da presente directiva.» «Em especial, e tendo também em conta a natureza da sociedade
de investimento, as autoridades competentes do respectivo Estado-Membro de origem exigem
gue a sociedade possua uma boa organizacdo administrativa e contabilistica e disponha de
mecanismos de controlo e seguranca em matéria de tratamento electronico de dados, bem como
de procedimentos de controlo interno adequados, incluindo, em especial, regras relativas as
transaccOes pessoais dos seus empregados ou a detencdo ou gestdo de investimentos em
instrumentos financeiros, para investirem o seu capital inicial e que garantam, pelo menos, que
cada transaccdo em que a sociedade participe possa ser reconstituida quanto a sua origem, as
partes nela envolvidas, a sua natureza e ao momento e local em que foi efectuada, e que os
activos da sociedade de investimento sejam investidos de acordo com o0s documentos
constitutivos e com a legislacdo em vigor.» No art. 30, mandam-se aplicar os arts. 13 a 14-B,
relativos as regras de conduta a observar (deveres de diligéncia, honestidade e equidade, bem
como de salvaguarda da integridade do mercado), a adequacdo de recursos e procedimentos e
as politicas e préaticas de remunera¢do, que deverao ser consentaneas com uma sa e eficaz gestao
dos riscos.

Na mesma linha, quanto as SIC nédo financeiras autogeridas, a Diretiva 2011/61/UE, apesar de
respeitar a gestdo dos OIA, incidindo, portanto, primacialmente, sobre as entidades gestoras,
também se Ihes aplica, sendo elas autorizadas como entidades gestoras de OIA (arts. 1 e 5).
Especificamente, no que toca as condi¢cOes de exercicio da atividade (arts. 12 e ss.),
estabelecem-se principios gerais da diligéncia e lealdade, da atuacao no interesse do OIA gerido
e seus investidores - tratando estes de forma equitativa e ndo discriminatoria - e da salvaguarda
da integridade do mercado (art. 12.1); impde-se a adocdo de uma politica e de uma pratica
remuneratérias adequadas a uma gestéo do risco sa, eficaz e consistente com o perfil de risco e

234 Tem teor idéntico ao do art. 59.%-E, n.° 1, do RGOIC.
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0s documentos constitutivos do OIA gerido (art. 13) e, mais em geral, a institucionalizacdo de
uma adequada gestdo do risco (incluindo, por um lado, a separacéo funcional e hierarquica da
funcdo de gestédo de risco em relagdo as unidades operativas e a gestdo da carteira de ativos, por
outro lado, a ado¢éo de um sistema adequado de gestao da liquidez) (arts. 15 e 16), bem como
de mecanismos de detecéo, prevencao, supervisédo e gestdo de conflitos de interesses (art. 14);
prescrevem-se requisitos organizativos (recursos técnicos e humanos adequados,
procedimentos administrativos e contabilisticos também adequados, mecanismos de controlo
interno, etc. — art. 18), formulam-se exigéncias relativas a avaliacdo (imparcial, competente e
diligente) dos ativos, bem como ao célculo e divulgacdo do valor liquido do OIA e do
correspondente valor das UP/acdes (art. 19, que prevé ainda um desenvolvimento destas regras
por ato delegado da Comissdo); etc. Acrescem importantes exigéncias de transparéncia (arts.
22 e sS.)

No RGOIC, o art. 59.°-E, n.° 2, por sua vez, dispunha: «As sociedades de investimento coletivo
autogeridas estdo sujeitas, com as necessarias adaptacdes: a) Ao disposto nos artigos 65.° e 66.°%°, no
n.° 1 do artigo 71.°-D e nos artigos 71.°-O e 76.%2%; b) Aos requisitos de organizagao e exercicio e aos
deveres de conduta das entidades gestoras; c) Aos deveres das entidades gestoras em relacdo aos
organismos de investimento coletivo sob gestdo, incluindo quanto aos ativos geridos e aos respetivos
participantes.» %" Estabelecia, ainda, o n.° 3, claramente inspirado pela Diretiva dos OIA: «As
sociedades de investimento coletivo autogeridas que tenham sido autorizadas pela CMVM e se tenham
constituido como OIAVM, OIANF ou Oll sdo consideradas, para efeitos do disposto na sec¢do V do
capitulo 1 do titulo 112, como entidades gestoras de OIA, autorizadas ao abrigo da Diretiva n.°
2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011.»

No RGA, as pertinentes condi¢Ges de exercicio da atividade das SG (fungdes e deveres, de
conduta organizacdo, remuneracdo e encargos), que as SIC autogeridas também devem
observar, encontram-se sobretudo nos arts. 63.° e ss.2¥°, que devem ser lidos em conformidade
com as diretivas, podendo o regime anterior servir também como auxiliar da sua interpretacgéo.

Idoneidade dos titulares de cargos sociais e de participacdes qualificadas em especial

3.3 Sempre a respeito das SIC autogeridas, 0 RGOIC dispunha, ainda, expressamente, sobre a
idoneidade dos membros dos 6érgdos sociais e dos titulares de participacGes qualificadas.
Quanto aos primeiros, rezava o n.° 4 do art. 59.°-E: «Os membros dos 6rgdos de administracdo
e fiscalizacdo das sociedades de investimento coletivo autogeridas: a) Respeitam 0s requisitos

235 No art. 65.°, além de se estabelecer que o OIC heterogerido seria gerido a titulo profissional por uma entidade
gestora elegivel nos termos do artigo 71.°-A, dispunha-se acerca da responsabilidade da SG perante os
participantes. No art. 66.°, no essencial correspondente ao art. 63.° do RGA, identificavam-se as funces das SG.

2% O art. 71.>-D respeitava a comercializacdo e atividades acessérias das SG e o art. 71.°-O & politica de
remuneracao destas.

237 Cfr., ainda, 0s n.% 4, 5 e 6; e, acerca dos requisitos de organizacao e aos deveres a que ficavam sujeitas as SIC
autogeridas, por forca da al. a) do n.° 1, cfr. Paulo CAMARA, Manual dos Valores Mobiliarios* (2018), pp. 911 e
s. Cfr. também Joana VELUDO, «A gestdo das SICAFI heterogeridas», (2022), nota 9, p. 571.

238 Relativo a atividade das SGOIC na UE (direito de estabelecimento e liberdade de prestagdo de servigos noutros
paises membros).

239 Cfr., ainda, os arts. 6.2, n.° 3, al. b), 10.2, 85.2e ss., 104.% e ss. 164.° e ss. Veja-se a anotacdo ao art. 61.° (n.° 3.3).
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de adequacdo previstos no artigo 71.°-S%°, sendo ainda aplicavel, com as devidas adapta¢des, 0
regime previsto nos artigos 71.°-T e 71.°-U; b) Respondem solidariamente entre si, perante 0s
participantes e perante a sociedade de investimento coletivo, pelo incumprimento ou
cumprimento defeituoso dos deveres legais e regulamentares aplicaveis e das obrigacdes
decorrentes dos documentos constitutivos.» Quanto aos segundos, estabelecia 0 n.° 5: «Os
titulares de participacdes qualificadas nas sociedades de investimento coletivo autogeridas
respeitam os requisitos de adequagdo previstos no artigo 71.°-VV?4, sendo ainda aplicavel, com
as devidas adaptac@es, o regime previsto nos artigos 71.°-X, 71.°-Y e 71.°-Z.» (n.° 5).24?

No atual artigo do RGA, néo se dispde especificamente sobre nenhum destes aspetos. Quanto
a responsabilidade dos membros da administragdo e fiscalizagéo, a omissao parece significar a
aplicacdo subsidiaria dos arts. 72.° e ss. e 81.° do CSC (incluindo o art. 77.°). Os restantes
aspetos séo considerados a seguir.

A cabeca, cabe referir que a adequacéo e idoneidade dos membros dos 6rgdos sociais e dos
acionistas titulares de participacdes qualificadas (levando em consideracdo, na titularidade por
conta de outrem, também o beneficiario ultimo ou efetivo, pelo menos se a participacgao atingir
25% do capital)?*® sdo requisitos (prudenciais) que tais pessoas devem ter - para se conseguir
uma efetiva protecdo e promocdo dos interesses dos investidores e a salvaguarda do mercado
do investimento coletivo, objetivo primordial do RGA -, como expressamente se indicava no
RGOIC. Isso mesmo se confirma no Regime em andlise (cfr. os arts. 22.°, n.% 2 e 42%4), Sendo
assim, para a sua imposicao as SIC autogeridas, a al. a), do n.° 1 do artigo que se anota — que
manda aplicar-lhes as «normas que regem a atividade da SG» — e o art. 6.%, n.° 3, al. b), que é
circunscrito aos deveres e imputacdo de atuacdes relativos a mesma SG, afiguram-se, prima
facie, insuficientes, dado que o regime da atividade das SG consta dos arts. 63.° e ss. Nao &,
porém, assim.

240 Este artigo, relativo as SG, dispunha: «Os membros dos 6rgéos de administracéo e fiscalizagdo de SGOIC séo
pessoas com idoneidade e experiéncia comprovadas, considerando, nomeadamente, 0s tipos de organismos de
investimento coletivo sob gestdo e as respetivas estratégias de investimento.» Os arts. 71.°-T e U tratavam da
apreciacao dos requisitos pela CMVM, da supervisdo contitua e das medidas de correcéo.

241 Este artigo, relativo as SG, dispunha: «1 - Os titulares de participacdes qualificadas em SGOIC s&o pessoas
adequadas, considerando a necessidade de garantir uma gestdo sa e prudente da SGOIC. 2 - A adequagdo referida
no nimero anterior € objeto de apreciacao pela CMVM: a) No ambito do procedimento de autorizacdo das SGOIC;
b) Nos termos do disposto nos artigos 71.°-W e 71.°-Y.» Os arts. 71.°-W e X referiam-se as participacOes
qualificadas de SG autorizadas a gerir OICVM (W) e ndo autorizadas (X). Os Y e Z respeitavam a supervisao
continua e medidas de corre¢do e aos acordos parassociais.

2420 RGOIC acrescentava, ainda: «kEm matéria de superviso prudencial das sociedades de investimento coletivo
autogeridas, € aplicavel, com as devidas adaptacGes, o disposto nos artigos 71.°-Q e 71.-R.» (n.° 6).

230 art. 92, al. r), tem a seguinte nogdo: «Participagdo qualificada», uma participacio direta ou indireta que
represente pelo menos 10 % do capital ou dos direitos de voto da entidade participada ou que permita exercer uma
influéncia significativa na gestdo da mesma, sendo aplicaveis os critérios de calculo e imputagdo previstos nos
artigos 16.°, 20.° e 20.°-A do Cddigo dos Valores Mobiliarios, aprovado em anexo ao Decreto-Lei n.° 486/99, de
13 de novembro, na sua redacao atual.

244 Cfr., ainda, os arts. 29.9, al. f), e 33.°,n.2 1, al.f).
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N&do é, desde logo, porque o RGA sempre teria de ser interpretado (e integrado) em
conformidade com as diretivas aplicaveis e delas resulta a imposicao dos requisitos em apreco
(cfr. supra, 1.1 e 1.2). E a licdo do direito comparado, designadamente dos ordenamentos
sujeitos as mesmas diretivas, vai no mesmo sentido; ou até mais aléem, compreendendo também
as SIC heterogeridas (cfr. supra, 1-A.1 a5).

A conclusdo contréria — i. e., no sentido de que as SIC autogeridas estdo sujeitas a requisitos
analogos aos das SG — extrai-se, no entanto, do préprio texto do RGA. Na verdade, por um
lado, a matéria surge especificamente regulada, a respeito das SG, nos arts. 104.° a 107.°
(adequacdo dos membros dos 6rgdos de administracao e fiscalizacdo) e nos arts. 108.° a 114.°
(adequacdo dos titulares de participacOes qualificadas). Estes preceitos legais sé&o relativos ao
governo das SG, mas encontram-se sistematicamente inseridos no titulo 111 do RGA, que tem
como epigrafe «Exercicio da atividade»; pelo que se compreendem no &mbito da referida al. a)
do n.° 1 do art. 62.°, em analise. Por outro lado, as SIC autogeridas aplica-se o disposto acerca
do assunto no anexo | do RGA - em especial, na sec. 1, als. b) (identidade e adequacgéo dos
membros dos érgdos de administracédo e de fiscalizacdo da SG) e c) (estrutura acionista da SG,
em particular, identidade, adequacdo e montante da participacdo dos titulares de participacoes
qualificadas, tendo em conta a identidade do beneficiario ultimo ou efetivo se 0 houver), e na
sec. 2, als. c) e f) (relativas as pequenas SG) -, por forca do art. 22.°, n.° 4, e do correspondente
anexo Il [al. d)].

3.3.1 No que respeita, especificamente, aos membros dos 6Orgdos de administracdo e
fiscalizacdo, para além de se impor uma composicdo adequada do préprio 6rgdo de
administracdo (art. 104.°), determina-se que os membros de ambos 0s 6rgdos sejam pessoas
«com idoneidade e experiéncia comprovadas» (art. 105.%, n.° 1), sendo tais requisitos apreciados
inicial e continuadamente pela CMVM (art. 105.%, n.° 4, e 107.°) — que, inter alia possui poderes
de rejeicdo e para determinar a suspensao e destituicdo dos visados —, mas também objeto de
continuada avaliacdo pela propria SG (art. 106.°).

3.3.2 Quanto aos titulares de participacdes qualificadas, devem eles ser pessoas «adequadas,
considerando a necessidade de garantir uma gestdo sé e prudente da sociedade gestora» (art.
108.%, n.° 1) e, portanto, também da SIC autogerida [art. 62.°, n.° 1, al. a)]. A CMVM aprecia a
existéncia do requisito no momento da constituicdo da SIC, quando da aquisicéo da participagédo
e quando do seu aumento, e aprecia a sua manuten¢do continuadamente®*®.

Nas SICAYV financeiras (autogeridas), a adequacgéo — a apreciar pela CMVM — compreende,
designadamente, a idoneidade e a solidez financeira da pessoa em causa®*®. Nas mesmas
sociedades, quem pretenda adquirir uma participacdo qualificada (ou reforcar a que ja possui)
tem o dever de informar previamente a CMVM da sua intencdo, se ela atingir 20%, 33% ou
50% dos direitos de voto?’; podendo a aquisi¢ao concretizar-se se esta autoridade néo se opuser,

245 Arts. 108.2, n.2 2, 109.° e 110.°, aplicaveis, com as devidas adaptacdes, por forca do art. 62.%, n.° 1, al. a).
246 Cfr., com mais indicagdes, o art. 109.2, n.° 3, aplicavel por forga do art. 62.°, n.° 1, al. a).

247 Art, 109.9, n.° 1, aplicavel, por forga do art. 62.°, n.° 1, al. a). O mesmo vale para a diminuigio relevante da
participacdo (art. 111.9).
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por escrito, no prazo de 30 dias Uteis*8. As SIC do mesmo tipo tém o dever de comunicar a
CMVM as aquisicdes (e alienacGes) potenciais e efetivadas de que tenha conhecimento, bem
como, em abril de cada ano, a identidade dos titulares de participagdes qualificadas, com
especificacdo do capital que representam e dos direitos de voto que conferem??. Nas SICAV
ndo financeiras e nas SICAF autogeridas, a sociedade deve comunicar a CMVM quaisquer
alteracdes relativas a informacao prestada acerca das participacdes qualificadas no momento da
autorizacdo®°. Em relacdo a quaisquer SIC autogeridas, a CMVM realiza uma supervisao
continua sobre a matéria, podendo adotar as medidas adequadas previstas no art. 114.0%!

B) SIC heterogeridas

3.4 Quanto as SIC heterogeridas, estabelecem-se as regras que se seguem: i) apesar de a gestao
ser confiada a uma entidade externa, a definicdo da politica de gestdo compete a propria
sociedade (n.° 3)%2, através dos documentos constitutivos e dos 6rgaos préprios; ii) a relacéo
entre a SIC e a respetiva SG2 é regida por contrato, e este deve revestir a forma escrita (n.° 4)
2% ii) a designacao do depositario dos seus ativos (sob gestdo) 25, bem como do auditor®®,
compete a propria SIC (n.° 3), através dos Orgaos préprios se ndo constar dos documentos
constitutivos®’; o mesmo devendo entender-se, por identidade de razdo, acerca da respetiva
substituicdo; iv) atraves dos 6rgaos de administracdo e de fiscalizacdo, a SIC deve acompanhar
e fiscalizar a atuacdo da SG (n.° 3) — em especial quanto ao exato cumprimento por esta dos
seus deveres fiduciarios (cfr. os arts. 10.%, 63.%, n.° 1, 64.° e ss.), do disposto nos documentos
constitutivos e, designadamente, das diretrizes constantes da politica de gestdo (mormente
guanto a gestdo do investimento e do risco); sendo os administradores e fiscais solidariamente
corresponsaveis, com ela, pelos eventuais danos causados aos acionistas e/ou a sociedade que
teriam sido evitados com o cumprimento dos deveres de fiscalizagdo [n.° 5, al. b)]; v) estes

248 Art 110.°, n.° 8, aplicavel por forca do art. 62.%,n.° 1, al. a).

249 Art 112.°, aplicavel, com as devidas adaptac@es, por forca do art. 62., n.2 1, al. a).
250 Art. 113.9, aplicavel, com as devidas adaptacdes, por forca do art. 62.2,n.° 1, al. a).
21 Art. 114.9, aplicavel, com as devidas adaptagdes, por forca do art. 62.%,n.° 1, al. a).

252 \/gja-se, ainda, 0 art. 168.%, n.° 3: a SG de SICAV financeira deve obter autorizacio prévia desta relativamente
a politica de execucdo de decisfes de negociacao.

253 Acerca da designagao originaria da SG, cfr. o art. 60.°, al. b) (a autorizagdo da SIC pela CMVM envolve a da
SG). Sobre a subsequente possivel substituicdo, cfr. o art. 72.° Quanto a designagao quando uma SIC autogerida
passar a heterogerida, cfr. a anotagdo ao artigo anterior (n.° 3.3).

254 No RGOIC, acrescentava-se que o contrato deveria ter pelo menos os seguintes elementos: «a) Os mecanismos
e procedimentos de articulacéo e de troca de informag&o necessarios ao cumprimento dos deveres de cada entidade;
b) As condicBes de remuneracéo e de substituicdo da entidade gestora; c) As condicdes de cessacdo, nomeacdo e
substituigdo de entidades que prestam servigos a sociedade de investimento coletivo; d) As condicGes de alteragdo
dos documentos constitutivos.»

25 A respeito deste, cfr. os arts. 130. e ss., e, ainda, por ex., os arts. 10.%, 60.° e 203.° Sobre a possivel dispensa do
mesmo, cfr. o art. 33.%,n.° 4.

2% A respeito deste, cfr., designadamente, o art. 139.° e, ainda, por ex., 0s arts. 92.2, n.° 1, 99.2, n.° 6, e 204.°

257 Note-se que, estando a SIC sujeita a autorizagdo da CMVM [ esta a regra consignada no ar. 22.°, n.° 3.1 al. a)],
a concessao da mesma envolve a aprovacéo do escolha depositario (art. 60.°).
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membros dos 6rgaos de administracdo e fiscalizagdo sdo, ainda, corresponsaveis solidarios,
perante a sociedade e 0s acionistas, pelo incumprimento dos demais deveres que para eles
resultam do n.? 3 [n.° 5, al. a)].2%® Note-se, ainda, que a autorizacdo da SIC pela CMVM envolve
a aprovacdo da SG escolhida [art. 60.°, al. b)].

3.5 Quanto a responsabilidade dos membros do 6rgdo de administracdo (dentro das
competéncias que a este restam na espécie de OIC em apreco) - por incumprimento dos
respetivos deveres nos termos do art. 64.° do CSC (textualmente, remete-se para os deveres
previstos no n.° 3, mas neste ndo se preveem quaisquer deveres) -, compreende ela deveres
indemnizatdrios: i) por falta de designacéo atempada, ndo apenas do depositario e do auditor,
mas também da SG; ii) por culpa in elegendo das mesmas pessoas; e iii) por falta de defini¢do
atempada ou, com respeito da business judgment rule (art. 72.°, n.° 2, do CSC), por defini¢édo
defeituosa da politica de gestdo [cfr. o n.° 5, al. a)]. Cabendo a gestdo da SIC a SG, os
administradores tém naturais funcbes de fiscalizacdo, que devem exercer de forma diligente,
sob pena de, ndo o fazendo, poderem vir a responder, solidariamente com a SG, caso esta venha
a incorrer em responsabilidade perante a SIC e/ou 0s acionistas por incumprimento dos seus
deveres fiduciarios [n.° 5, al. b)]*°.

3.6 No que respeita a responsabilidade dos membros do 6rgédo de fiscalizagcdo, no @mbito mais
circunscrito da funcao de fiscalizacao, valem regras idénticas [mesmo n.° 5, al. b)].

Lisboa, fevereiro de 2024
EM

258 Acerca das SICAF heterogeridas, mormente da sua relagdo com a SG, cfr. também, centrada nas imobiliérias,
Joana VELUDO, «A gestdo das SICAFI heterogeridas» (2022), pp. 571 e ss., maxime, 584 e ss. 594 e ss.
(competéncia do OA), 590 e ss. [(in)competéncia dos acionistas], 599 e ss. (relacdo OA/SG), 605 e ss.
(responsabilidade).

259 No CSC, tem interesse conferir, designadamente, 0s arts. 83.° e 390.%, n.° 4.
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Apéndice
(Excertos do RGA)

Artigo 22.° Procedimento (acesso a atividade)

3 — A constituicdo de organismo de investimento coletivo em Portugal e dos respetivos compartimentos
patrimoniais auténomos depende de:

a) Autorizacdo da CMVM;

b) Comunicagéo prévia a CMVM, quando se trate de OIA de subscricdo particular sob forma contratual ou
societaria heterogerido e respetivos compartimentos patrimoniais autdnomos;

c) Comunicacdo prévia a CMVM, podendo esta deduzir oposicdo, quando respeite a constituicdo de
compartimento patrimonial autdnomo de organismo de investimento coletivo aberto ou fechado de subscrigdo
publica, cujo depositario e auditor sejam coincidentes com os do organismo ou com os de outro compartimento do
mesmo organismo.

Artigo 23.° Apreciacdo e decisdo. Artigo 24.° Recusa de autorizacdo

Artigo 25.° Revogacdo, suspensao e caducidade

1 — Além do disposto no artigo 364.°-A do Codigo dos Valores Mobiliarios, a CMVM revoga a autorizagao para
inicio de atividade de sociedade gestora ou para constitui¢do de organismo de investimento coletivo se: a) N&o for
iniciada a subscricdo do organismo de investimento coletivo no prazo de 12 meses a contar da notificagdo da
decisdo da autorizagdo; b)...

2 — Constitui ainda fundamento de revogacdo da autorizacdo de organismo de investimento coletivo fechado
de duracdo indeterminada: a) A ndo apresentacdo do pedido de admissdo a negociacdo em mercado
regulamentado ou em sistema de negocia¢do multilateral no prazo de 90 dias apés o fim do respetivo periodo de
subscricdo inicial ou no prazo referido na alinea c¢) do n.° 3 do artigo 215.°; b) O indeferimento do pedido referido
na alinea anterior; ou ¢) A auséncia de admissdo ou de sele¢do para negociacéo no prazo de trés anos.

Artigo 27.° AlteragGes subsequentes a constitui¢do de organismo de investimento coletivo

1 — Estdo sujeitas a comunicacdo subsequente 8 CMVM, no prazo de 15 dias Uteis ap0s a respetiva ocorréncia,
salvo nas situacfes em que as mesmas tenham origem em factos sujeitos a procedimento especifico, as alteragfes
ndo substanciais aos documentos constitutivos e aos elementos apresentados no ambito do pedido de autorizacdo
para constitui¢do de organismo de investimento coletivo. 2 — Estéo sujeitas a comunicagdo prévia 8 CMVM, as
seguintes alteracOes substanciais aos documentos constitutivos do organismo de investimento coletivo: a)
Modificacéo significativa da politica de investimento, da politica de distribuicdo de rendimentos, da politica de
endividamento ou da periodicidade de célculo ou divulgacéo do valor das unidades de participagéo; ou b) Aumento
global das comissdes de gestdo e de depdsito suportadas pelo organismo de investimento coletivo.

Organismos de investimento coletivo

SECCAO | Ambito da autorizagio

Artigo 60.° Autorizacdo de organismo de investimento coletivo A autorizacdo de organismo de investimento
coletivo abrange a autorizacdo de comercializacdo e a aprovacdo pela CMVM dos documentos constitutivos, da
escolha do depositario e ainda: a) Tratando-se de organismo de investimento coletivo sob forma contratual, do
pedido da sociedade gestora para efetuar a sua gestdo; b) Tratando-se de organismo de investimento coletivo sob
forma societaria heterogerido, da sociedade gestora designada para a respetiva gestdo.
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Artigo 3.° Forma dos organismos de investimento
Os organismos de investimento coletivo, consoante tenham ou ndo personalidade juridica, assumem a forma: a)
Societaria, de sociedade de investimento coletivo; ou b) Contratual, de fundo de investimento.

Artigo 4.° Organismos de investimento coletivo abertos e fechados

1 — Os organismos de investimento coletivo so abertos ou fechados, consoante as suas unidades de participacdo
sejam emitidas, respetivamente, em nimero variavel ou fixo. 2 — As sociedades de investimento coletivo sdo
sociedades de capital variavel ou fixo, consoante sejam organismos de investimento coletivo abertos ou fechados.
3 — As unidades de participagdo de organismo de investimento coletivo aberto sdo emitidas e podem ser
resgatadas a pedido dos participantes, de acordo com o estabelecido nos documentos constitutivos.

4 — As unidades de participacdo de organismo de investimento coletivo fechado ndo podem ser resgatadas, salvo
nos casos previstos na lei ou regulamento.

Artigo 8.° Denominacéo

1 — A denominacdo de organismo de investimento coletivo identifica a sua natureza, aberta ou fechada, o
respetivo tipo e é adequada a sua politica de investimento.

2 — A firma ou denominacdo de sociedade de investimento coletivo inclui a expressdo «Sociedade de
Investimento Coletivo» ou «SIC» e a de fundo de investimento a expressdo «Fundo de Investimento» ou
«Fundo».

Artigo 9.° Outras definicles

Para efeitos do presente regime, entende-se por: a) «Adquirente ou alienante, potenciais, de participacdo
qualificada», a pessoa singular ou coletiva que, individualmente ou em concertagdo, direta ou indiretamente,
decida, respetivamente: i) Adquirir ou alienar uma participacdo qualificada; ii) Aumentar ou diminuir uma
participagdo qualificada; b) «Controlo» ou «dominio», a relagéo entre qualquer pessoa singular ou coletiva e uma
sociedade: i) Quando, relativamente a pessoa singular ou coletiva, se verifique alguma das seguintes situacdes: 1.°
Deter a maioria dos direitos de voto correspondente ao capital social da sociedade; 2.° Ser s6cia da sociedade e ter
o direito de designar ou de destituir mais de metade dos membros do érgdo de administragdo ou do 6rgdo de
fiscalizacdo; 3.° Poder exercer influéncia dominante sobre a sociedade, por forca de contrato ou de clausula dos
estatutos desta; 4.° Ser sécia da sociedade e controlar por si s6, em virtude de acordo concluido com outros s6cios
desta, a maioria dos direitos de voto; 5.° Poder exercer, ou exercer efetivamente, influéncia dominante ou controlo
sobre a sociedade; ou 6.° No caso de pessoa coletiva, gerir a sociedade como se ambas constituissem uma Gnica
entidade; ii) Para efeitos da aplicacdo dos pontos 1.°, 2.° e 4.° da subalinea anterior: 1.° Considera-se que aos
direitos de voto, de designacdo ou de destituicdo do participante se equiparam os direitos de qualquer outra
sociedade dele dependente ou que com ele se encontre numa relagdo de grupo, bem como os de qualquer pessoa
gue atue em nome préprio, mas por conta do participante ou de qualquer outra das referidas sociedades; 2.°
Deduzem-se os direitos relativos as a¢des detidas por conta de pessoa que ndo seja o participante ou outra das
sociedades referidas no paragrafo anterior, ou relativos as agdes detidas em garantia, desde que, neste dltimo caso,
tais direitos sejam exercidos em conformidade com as instrugdes recebidas, ou a posse das a¢des seja uma operacao
corrente do participante em matéria de empréstimos e os direitos de voto sejam exercidos no interesse do prestador
da garantia; iii) Para efeitos da aplicacdo dos pontos 1.° e 4.° da subalinea i), deduzem-se & totalidade dos direitos
de voto correspondentes ao capital social da sociedade participada os direitos de voto relativos a participacéo
detida por esta sociedade, por uma sua filial ou por uma pessoa que atue em nome préprio, mas por conta de
qualquer destas sociedades;

r) «Participacéo qualificada», uma participacéo direta ou indireta que represente pelo menos 10 % do capital ou
dos direitos de voto da entidade participada ou que permita exercer uma influéncia significativa na gestdo da
mesma, sendo aplicaveis os critérios de calculo e imputagdo previstos nos artigos 16.°, 20.° e 20.°-A do Cédigo
dos Valores Mobiliarios, aprovado em anexo ao Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro, na sua redacéo atual;

Artigo 11.° Constituicdo e extin¢ao

1 — O organismo de investimento coletivo constitui-se na data:

a) Da integracdo na sua carteira dos ativos ou montantes correspondentes a primeira realizacdo do valor de
subscrigdo; ou

b) Do registo comercial do respetivo contrato de sociedade, tratando-se de sociedade de investimento coletivo.
2 — O organismo de investimento coletivo extingue-se na data:
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a) Do registo comercial do encerramento da liquidag&o da sociedade de investimento coletivo;

b) Do encerramento do processo de insolvéncia, em caso de liquidacdo judicial;

c) Da rececdo pela Comissédo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) das contas da liquidacdo, nos restantes
€asos.

3 — As datas de constituicdo e extin¢do de organismo de investimento coletivo nos casos previstos nas alineas a)
e b) do nimero anterior sdo imediatamente comunicadas a CMVM.

Artigo 13.° Compartimentos patrimoniais auténomos

1 — Os documentos constitutivos podem prever a divisdo do organismo de investimento coletivo em
compartimentos patrimoniais auténomos e, nesse caso, definem as condigdes aplicaveis a transferéncia de
unidades de participacdo entre estes. 2 — Cada compartimento patrimonial auténomo é representado por uma ou
mais categorias de unidades de participagdo e é dotado de autonomia patrimonial. 3 — A cada compartimento
patrimonial auténomo é aplicavel o regime juridico estabelecido para o respetivo organismo de investimento
coletivo.

Artigo 14.° Unidades de participacéo

1 — As unidades de participacdo sdo valores mobiliarios que representam os direitos de contetido idéntico dos
titulares a uma fragéo do patriménio de organismo de investimento coletivo sob forma contratual.

2 — As unidades de participacao e as a¢des de sociedade de investimento coletivo séo escriturais, nominativas
e sem valor nominal, sendo admitido o seu fracionamento para efeitos de subscricdo e de resgate ou reembolso.
3 — O valor de subscricdo das unidades de participagdo é: a) Integralmente realizado no caso de organismos de
investimento coletivo abertos; ou b) Integral ou parcialmente realizado, nos restantes casos, de acordo com o
estabelecido no regulamento de gestao.

4 — As unidades de participacdo s6 podem ser emitidas ap6s o montante correspondente ao valor da primeira
realizacdo ser efetivamente integrado no patrimdnio do organismo de investimento coletivo, exceto se se tratar de
desdobramento de unidades de participagdo ja existentes ou de distribuigdo gratuita.

5 — A obrigacéo de realizacdo da entrada transmite-se com as respetivas unidades de participagéo.

6 — O valor das unidades de participacdo determina-se dividindo o valor liquido global do organismo de
investimento coletivo pelo nimero de unidades de participacdo emitidas.

7 — As referéncias no presente regime a unidades de participacdo abrangem ac¢des das sociedades de
investimento coletivo, salvo se o contrério resultar da prdpria disposicéo.

Artigo 16.° Participantes

1 — Os titulares de unidades de participacdo designam-se participantes.

2 — As referéncias no presente regime a participantes abrangem os acionistas das sociedades de investimento
coletivo, salvo se o contrério resultar da prdpria disposicao.

Artigo 19.° Duracéo do organismo de investimento coletivo

1 — A duragdo do organismo de investimento coletivo é determinada ou indeterminada de acordo com o
estabelecido nos documentos constitutivos.

2 — Os documentos constitutivos de OIA fechado de duracdo indeterminada preveem a negociacdo das suas
unidades de participacdo em mercado regulamentado ou em sistema de negociagdo multilateral, a ocorrer no prazo
de trés anos desde a sua constituicao.

Artigo 20.° Valor liquido global

1 — O valor liquido global de cada organismo de investimento coletivo e de cada um dos compartimentos
patrimoniais autbnomos deve ser positivo. 2— Para efeitos do nimero anterior, entende-se por valor liquido global
0 montante correspondente ao valor total dos respetivos ativos menos o valor total dos seus passivos.
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