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Parecer n.° 6/VIl/2025

Assunto: Proposta de lei intitulada «Lei dos fundos de investimento»

Introdugao

1. O Governo da Regiao Administrativa Especial de Macau (RAEM) apresentou
a Assembleia Legislativa, em 25 de Outubro de 2024, a proposta de lei intitulada «Lei
dos fundos de investimento», a qual foi admitida, nos termos da alinea c) do artigo 9.°
do Regimento da Assembleia Legislativa, através do Despacho do Presidente da

Assembleia Legislativa n.° 1526/V11/2024, de 5 de Novembro do mesmo ano.

2. Na reuniao plenaria do dia 11 de Novembro de 2024, a proposta de lei foi
apresentada, discutida e aprovada na generalidade, com 31 votos a favor dos

deputados presentes no plenario.

3. No mesmo dia, a proposta de lei foi distribuida, nos termos do Despacho do
Presidente da Assembleia Legislativa n.° 1581/VIl/2024, a esta Comissao, para

efeitos de apreciagao na especialidade e emissao de parecer até ao dia 13 de Janeiro
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de 2025.

4. Tendo em conta as necessidades de apreciacdo da proposta de lei, a
Comissado solicitou, sucessivamente, ao Presidente da Assembleia Legislativa, a
prorrogagao do prazo para a apreciagao da proposta de lei, a qual foi autorizada até

ao dia 20 de Julho de 2025.

5. A Comissdo procedeu a apreciagao detalhada da proposta de lei nas reunides
realizadas nos dias 23 de Janeiro, 10 e 18 de Junho, e 9 de Julho de 2025, e, na
reuniao de 10 de Junho de 2025, contou com a presenga de representantes do
Governo, que Ihe prestaram os respectivos esclarecimentos e explicagbes. Entretanto,
a assessoria desta Assembleia e a assessoria do Governo também mantiveram

comunicagao e colaboragao estreitas, tendo realizado 20 reunides técnicas, com vista

AT R G N TR

ao aperfeigpamento técnico-juridico das normas da proposta de lei.

6. Ouvidas as opinides apresentadas pela Comissdo, o Governo procedeu a
alteragao correspondente da versdo inicial da proposta de lei e apresentou a
Assembleia Legislativa, no dia 4 de Julho de 2025, a versao alternativa da mesma,
reflectindo, em parte, as opinides expressas no seio da Comissao e a analise técnico-

juridica efectuada pela Assessoria da Assembleia Legislativa.

7. Ao longo do presente parecer, as referéncias ao articulado serao feitas com
base na versao alternativa da proposta de lei, excepto quando seja conveniente fazer

referéncia a versao inicial da mesma, como tal devidamente identificada.
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Apresentagao

8. Tal como refere o proponente na Nota Justificativa, o principal objectivo
legislativo da presente proposta de lei consiste em dois aspectos.

Primeiro: «[cJom o objectivo de acelerar o desenvolvimento do sector financeiro
moderno e promover a diversificaggdo adequada da economia da Regido

Administrativa Especial de Macau, doravante designada por RAEM, tanto o Relatério

das linhas de acg¢do governativa para o ano financeiro de 2024, como o Plano de
desenvolvimento da diversificagdo adequada da economia da Regido Administrativa
Especial de Macau (2024-2028) visam a melhoria e construgdo proactivas das
infra-estruturas corporeas e incorpéreas do mercado financeiro, bem como a
expanséo dos tipos de operagédo do sector financeiro, tais como a gestdo de fortunas,
sendo que entre 0s projectos prioritarios se destacam o desenvolvimento dos
frabalhos relativos a revisdo do Decreto-Lei n.° 83/99/M, de 22 de Novembro, que
regula a constituigdo e funcionamento dos fundos de investimento e das sociedades

gestoras de fundos de investimento.»

9. Segundo: «[tlendo consultado as opinides do sector financeiro e dos

especialistas e académicos, e analisado os diplomas legais relativos a supervisao

T 3
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financeira dos paises e regibes com actividades de fundos mais desenvolvidas ou

com regime juridico mais semelhante ao adoptado na RAEM, entre outros, a
Autoridade Monetaria de Macau propée que o Decreto-Lei n.° 83/99/M, de 22 de %
Novembro, que se encontra implementado ha quase 25 anos, seja substituido pela /ﬁ
Lei dos fundos de investimento, de modo a alcangar os seguintes quatro objectivos: ‘
1) Reforgo da articulag§o com os regimes de supervisdo no cenario internacional; 2) "*ﬁ
Aumento da proteccdo dos investidores; 3) Eliminacdo dos obstaculos ao
funcionamento e ao desenvolvimento da gestdo de fundos; 4) Optimizagéo do [@(
ambiente de desenvolvimento de gestdo de fundos, com o intuito de atrair a
participagcdo das instituicbes do exterior no desenvolvimento das actividades de v’/
fundos de investimento locais, fomentar o desenvolvimento estavel e saudavel do %
f

mercado de fundos de Macau, bem como promover a ligagdo com o mercado de

fundos do exterior.»

10. Na Nota Justificativa, enumera-se ainda o seguinte conteudo principal da

proposta de lei:

«1. Reforgo da articulagio com os regimes de supervisao no cenario
internacional

(1) Optimiza-se a regulamentacédo relativa as transacgées conexas dos fundos de
investimento. Tendo em conta que o decreto-lei em vigor proibe a aquisi¢&o, por parte
dos fundos de investimento, dos patrimonios emitidos ou detidos por entidades
conexas, tomando como referéncia as disposigcbes dos paises e regiées vizinhos, a

proposta de lei passou a determinar que os fundos de investimento estéao sujeitos ao
- 4
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preenchimento das condi¢cbes especificas quando sédo efectuadas as transacg¢ées
conexas e, para além de elevar a flexibilidade do investimento, pode-se ainda prevenir

conflitos de interesses e evitar que os interesses dos investidores sejam prejudicados.

2) Acrescentam-se novos limites prudenciais relativos as entidades pertencentes ao
mesmo grupo. Tendo em conta que os limites prudenciais relativos as entidades
pertencentes ao mesmo grupo podem evitar uma concentragdo excessivamente alta
dos investimentos de um fundo e reduzir riscos para proteger os interesses dos
investidores, assim, a proposta de lei introduz novos limites prudenciais relativos as
entidades pertencentes ao mesmo grupo, ou seja, o patrimoénio de um fundo de
investimento em valores mobiliarios n§o pode conter valores mobiliarios emitidos por
entidades do mesmo grupo que representem mais de 20% do valor patrimonial liquido

do fundo.

ST R A S N

2. Aumento da protecgao dos investidores

1) Aumentam-se os requisitos de divulgagdo de informagbes para o prospecto de
fundos de investimento e a informagdo fundamental de fundos. Tomando como
referéncia as disposi¢cbées dos paises e regibes vizinhos, a proposta de lei alarga o
ambito dos projectos obrigatorios a divulgar pelos fundos de investimento, incluindo
o aditamento dos requisitos relativos a divulgagdo obrigatoria, no prospecto, dos
factores de risco e do grau de risco com que o fundo se confronta, a forma de

avaliagdo do patrimonio do fundo, as regras da assembleia geral de portadores de
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unidade de participagdo do fundo e as politicas de realizagdo de transacgbes
conexas, entre outros requisitos; procede-se aos requisitos relativos a divulgagdo
obrigatoria, na informagédo fundamental de fundos, dos factores de risco, do grau de
risco e do alerta de risco com que o fundo se confronta, bem como das despesas

relacionadas com o funcionamento do fundo, entre outros requisitos.

2) Acrescentam-se as disposicées relativas a assembleia geral de portadores de
unidade de participagdo do fundo de fundos de investimento. Tendo em conta que a
convocagdo de assembleia geral de portadores de unidade de participacdo do fundo!
é uma forma importante de proteger os direitos e interesses dos portadores de
unidade de participagdo do fundo, a proposta de lei acrescenta as disposi¢coes
relativas aos procedimentos de convocagdo, ao aviso convocatério e ao quérum

deliberativo da assembleia geral de portadores de unidade de participagdo do fundo

ST TN AT TR

de fundos de investimento.

3. Eliminagao dos obstaculos ao funcionamento e ao desenvolvimento da
gestao de fundos
1) Cancelam-se os requisitos minimos para a constituicdo de fundos de investimento.

Nos termos do estabelecido no decreto-lei em vigor, quando se verifiquem situagées

' Na versdo inicial da proposta de lei adoptou-se a expresséo “assembleia geral dos portadores de
unidades de participagdo do fundo”, e na versdo alternativa da proposta de lei adopta-se, por fim, a
expressao “assembleia de participantes”. Por comodidade de referéncia, quando se invoca a verséo
inicial da proposta de lei e a Nota Justificativa, utiliza-se a expressdo “assembleia geral dos portadores
de unidades de participagdo do fundo” e, noutras situagées, a expressdo “assembleia de participantes”.
- 6
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em que nos seis meses subsequentes a partir da data da constituicdo do fundo de
investimento, este ndo atinja o minimo de 30 portadores de unidades de participa¢gdo
do fundo nem o valor minimo de 10 milhGes de patacas, caduca a autorizagdo do
fundo de investimento. Tomando como referéncia os requisitos de supervisdo dos
paises e regibes vizinhos, a proposta de lei cancela os requisitos relativos ao nimero
minimo de participantes e a dimensédo do valor minimo da captagdo no inicio da

constituiggo dos fundos de investimento.

2) Cancela-se a taxa de fiscalizagdo dos fundos de investimento. Nos termos do
estabelecido no decreto-lei em vigor, a taxa de fiscalizagao anual dos fundos de
investimento registados na RAEM é de 1% do valor liquido do activo global dos
fundos geridos. Assim sendo, quando os fundos de investimento atinjam uma
dimensdo consideravel, as despesas tornam-se relativamente elevadas, o que é
desfavoravel ao desenvolvimento do sector. Com vista a aumentar a competitividade
dos fundos de investimentos operados em Macau, a proposta de lei cancela a taxa

de fiscalizagdo anual dos fundos de investimento.

4. Optimizagao do ambiente de desenvolvimento de gestao de fundos

1) Alarga-se o &mbito de actividade das sociedades gestoras de fundos de
investimento e é permitido constituir-se sob a forma de “sociedade por quotas”.
Actualmente, as sociedades gestoras de fundos de investimento dedicam-se

meramente a gestdo de fundos de investimento e ndo podem exercer outras
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actividades de gestao de activos. Tomando como referéncia o @mbito de actividade
das sociedades gestoras de fundos de investimento nos paises e regibes vizinhos, e
tendo em consideragdo o facto de a gestéo de fundos de investimento ser ja uma
actividade de gestéo de fortunas com regulamentagdo mais rigorosa, a proposta de
lei alarga o ambito de actividade das sociedades gestoras de fundos de investimento,
permitindo-lhes exercer outras actividades de gestdo de activos para além da gestao
de fundos de investimento. Além disso, actualmente, uma sociedade gestora de
fundos de investimento s6 pode ser constituida sob a forma de “sociedade andénima’”.
A proposta de lei permite igualmente que uma sociedade gestora de fundos de
investimento seja constituida sob a forma de “sociedade por quotas”, de modo a

aumentar a flexibilidade da forma de constituigdo da sociedade.

2) Alarga-se 0 ambito da elegibilidade do depositério®. Nos termos do estabelecido no
decreto-lei em vigor, apenas as instituicées de crédito em Macau e as suas afiliadas
sédo elegiveis para serem depositarios de fundos de investimento, para resolver o
problema da falta de experiéncia da maioria das instituicbes de crédito em Macau
como depositarios e para expandir a abertura do mercado, a proposta de lei permite
as entidades gestoras contratarem depositarios do exterior, desde que o depositario
do exterior possua qualificagbes para o exercicio da actividade e esteja sujeito a
supervisdo da autoridade competente do exterior reconhecida pela Autoridade

Monetaria de Macau.

2 Na versdao inicial em chinés da proposta de lei adoptou-se a expressdo “% % A", € na versdo
alternativa em chinés da proposta de lei adopta-se, por fim, a expressao “:t % A”. Por comodidade de
referéncia, quando se invoca a versdo inicial da proposta de lei e a Nota Justificativa, utiliza-se a
expressdo “% % A” e, noutras situagdes, a expressao “:tE A"
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3) Acrescentam-se as disposigées relativas aos fundos de investimento privado. A fim
de promover o desenvolvimento, de forma ordenada e em conformidade com todas
as regras, das actividades dos fundos de investimento privado, a proposta de lei
determina a defini¢do dos fundos de investimento privado e estabelece a base juridica
sobre a constituicgo e funcionamento dos fundos de investimento privado, bem como
regulamenta os principios e requisitos dos fundos de investimento privado, incluindo
a adopgdo de um regime de comunicacao e a qualificagbes das entidades gestoras e

dos depositarios dos fundos de investimento privado, entre outras disposicées.

4) Clarifica-se a possibilidade de constituigao de fundos de investimento sob a forma
de contrato, de sociedade comercial ou de sociedade civil. Olhando globalmente os
mercados, os fundos de investimento publico sdo principalmente constituidos sob a
forma de contrato ou de sociedade comercial, enquanto os fundos de investimento
privado s&o principalmente constituidos sob a forma de sociedade civil. Neste
contexto, a proposta de lei esclarece que a Lei dos fundos de investimento pode ser
igualmente aplicavel aos fundos de investimento constituidos sob as formas acima

referidas.»
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Apreciagao na generalidade

1. Da analise da necessidade da apresentacao da proposta de lei

11. A promogao do desenvolvimento da diversificagdo adequada da economia de
Macau € uma estratégia definida para concretizar a reconversdo da estrutura
econdmica e o desenvolvimento de alta qualidade de Macau, sendo também uma via
para resolver os problemas resultantes do monolitismo da estrutura econémica e do
peso relativamente grande do sector do jogo ao longo dos tempos, bem como as
contradi¢cbes e os problemas profundos do desenvolvimento econémico e social de
Macau. Face ao exposto, o Governo da RAEM definiu, na parte das politicas
economicas das Linhas de Acgéo Governativa dos tltimos anos e no ambito do “Plano
de Desenvolvimento da Diversificagdo Adequada da Economia da Regido
Administrativa Especial de Macau (2024-2028)", a estratégia de desenvolvimento da
diversificagdo adequada da economia “1 + 4”, constando também nos mesmos uma
explicagé@o sobre esse aspecto. De acordo com o posicionamento estratégico de “Um
Centro, Uma Plataforma, Uma Base”, aquando da promocao do desenvolvimento

diversificado do turismo e lazer, e da formagao de uma industria de turismo e lazer
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integrado, de exceléncia, dedicada e forte, a continuacdo da promogdo do
desenvolvimento das quatro industrias principais, isto €, big health, finangas
modernas, alta tecnologia, convencoes, exposigdes e comércio, e cultura e desporto,
tornou-se numa opgao estratégica para promover o desenvolvimento da

diversificagdo adequada da economia de Macau.

12. Com o objectivo de promover o desenvolvimento do sector financeiro
moderno, o Governo da RAEM e os diversos sectores da sociedade de Macau
desenvolvem as suas acgdes no ambito do principio “Um Pais, Dois Sistemas”, com
um sistema financeiro altamente aberto e articulado com a comunidade internacional,
aproveitando, nomeadamente, as vantagens dos Paises de Lingua Portuguesa, para
concretizar o desenvolvimento divergente e a complementaridade de vantagens com
as regides vizinhas, com o desempenho do papel de Macau como plataforma de
servigos financeiros entre a China e os Paises de Lingua Portuguesa, e uma ponte
de ligagédo entre os mercados interno e externo. Foram adoptadas varias medidas
para expandir e enriquecer, de forma continua, o sector financeiro e os cenarios da
sua aplicagao, tendo sido obtidos resultados preliminares, nomeadamente, nos
seguintes aspectos: acelerar a formagédo do mercado de obrigagbes e estabelecer
uma ligagdo entre o mercado de obrigagdes do Interior da China e o mercado
internacional; desenvolver activamente as actividades de gestdao de fortunas e
optimizar as politicas complementares relativas aos fundos privados; promover
continuamente a locagao financeira e a tecnologia financeira, entre outros. De acordo
com os objectivos definidos no “Plano de Desenvolvimento da Diversificagao

Adequada da Economia da Regido Administrativa Especial de Macau (2024-2028)",
11
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durante o periodo do planeamento, procura-se que o peso do sector financeiro no PIB
local se mantenha superior a 10%, para enriquecer constantemente o sector

financeiro e os produtos financeiros. %

13. Para desenvolver o sector financeiro moderno, € preciso criar um ambiente
de negocios legal aberto, transparente e previsivel, e dispor das infra-estruturas de \
software e hardware necessarias para o desenvolvimento desse sector, e € preciso
seguir ainda os principios gerais de uma conjugagao organica entre um Governo e
um mercado eficaz, isto €, com a orientagdo e fiscalizagdo do Governo e uma 55
promogdo conjunta entre este e os participantes do mercado. Na perspectiva do

ambiente institucional necessario ao desenvolvimento de um sector financeiro [/

moderno, e da sua articulagdo com as respectivas regras, procede-se, de forma

continua, a actualizagao e ao aperfeicoamento do actual regime juridico do sistema ?{
financeiro de Macau, para que este se possa articular com as regras e os mecanismos

do sistema juridico financeiro do Interior da China e das regides vizinhas, e com as /ﬁ?
regras internacionais dos outros paises e lugares onde o sector financeiro esta mais
desenvolvido, o que constitui uma tarefa legislativa importante que o Governo da

RAEM tem de enfrentar para promover o desenvolvimento do sector financeiro

moderno.

14. Para o efeito, 0 Governo da RAEM tem vindo a proceder, ao longo dos anos,
a reforma sistematica e a optimizacédo de um “pacote” de regimes juridicos do sistema
financeiro de Macau, com vista a proporcionar o ambiente institucional necessario ao

desenvolvimento do sector financeiro moderno. A este respeito, € de salientar que as
- 12
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legislagbes mais importantes nesta area sdo as seguintes: a Lei n.° 13/2023, que
redefiniu o Regime juridico do sistema financeiro e optimizou o regime de emisséo de
obrigagdes locais; a introdugdo da regulamentacao juridica de “sandboxes”, para uma
supervisdo atraves da tecnologia financeira, e a criagdo do regime de autorizagdo
temporaria para a aplicagdo experimental da tecnologia financeira. Com a alteragdo
pela Lei n.° 15/2024 (Lei da actividade de mediagao de seguros) do Regime juridico
do exercicio da actividade de mediagdo de seguros, sdo proporcionadas garantias
juridicas para o desenvolvimento ordenado do mercado segurador, e, com a Lei n.°
15/2022 e a aprovagdo da Lei da Fiducia, sdo proporcionadas as instituicbes
financeiras a base juridica e a garantia juridica necessarias para o exercicio de
actividades de investimento e gestao financeira. Além disso, no dominio financeiro,
foi também, sucessivamente, elaborada e aprovada a Lei n.° 6/2019 (Regime juridico
das sociedades de locagao financeira) e a Lei n.° 7/2019 (Regime do beneficio fiscal
para a locagdo Financeira), entre outras leis, estabelecendo regimes juridicos

necessarios ao desenvolvimento da actividade de locagao financeira em Macau.

15. A presente proposta de lei € uma das iniciativas legislativas da RAEM para o
ano de 2024, e também uma parte importante da revis&o e alteragado sistematica dos
regimes juridicos de todo o sistema financeiro da RAEM. O regime juridico relativo
aos fundos de investimento em Macau é o vigente Decreto-Lei n.° 83/99/M, de 22 de
Novembro, que entrou em vigor ha mais de 25 anos, e, durante a sua vigéncia, ndo
houve qualquer alteragcdo substancial. O Governo da RAEM, depois de consultar as
opinides do sector financeiro, especialistas e académicos, e de analisar os diplomas

legais sobre a supervisdo financeira dos paises e regides vizinhas com regimes
13
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juridicos mais maduros, apresentou a “Lei dos fundos de investimento”, com vista a
revisdo e ao aperfeicoamento sistematico do regime juridico dos fundos de
investimento em vigor. De acordo com a Nota Justificativa apresentada pelo
proponente, a presente proposta de lei visa atingir os seguintes quatro objectivos: 1.
reforco da articulagdo com os regimes de supervisdo no cendrio internacional; 2.
aumento da proteccdo dos investidores; 3. eliminagdo dos obstaculos ao
funcionamento e ao desenvolvimento da gestdo de fundos; 4. optimizagdo do
ambiente de desenvolvimento de gestdo de fundos, para melhorar o ambiente de
desenvolvimento de gestdo de fundos, com o intuito de atrair a participagdo das
instituicées do exterior no desenvolvimento das actividades de fundos de investimento
locais, fomentar o desenvolvimento estavel e saudavel do mercado de fundos de

Macau, bem como promover a ligagdo com o mercado de fundos do exterior.

16. Em concreto, quer a necessidade legislativa da apresentagdo da proposta de
lei intitulada “Lei dos fundos de investimento”, quer os respectivos fundamentos
legislativos baseiam-se, ainda, nos seguintes motivos, para além dos objectivos

legislativos acima referidos.

17. As leis vigentes estdo evidentemente desactualizadas e ndo conseguem
acompanhar e satisfazer as necessidades de desenvolvimento do sector dos fundos
de investimento.

O vigente Decreto-Lei n.° 83/99/M, de 22 de Novembro, ja entrou em vigor ha
muitos anos. Em comparagao com outros paises e regides onde a industria de fundos

de investimento é relativamente mais desenvolvida, em Macau, o desenvolvimento
14

A-AHURRENE 202548 1H
Formato A-4 Imp. Jan. 2025



Regido Administrativa Especial de Macau
Assembleia Legislativa

das actividades dos fundos de investimento esta atrasado em relagdo as

necessidades reais, quer em termos de tipos desses fundos, quer em termos de

U B B T AR %

regime de fiscalizagdo e de protec¢ao dos investidores, entre outros aspectos. Na ,
altura, o legislador sublinhou na proposta de lei o importante significado e o objectivo /

/

Decreto-lei: «[o]s fundos de investimento constituem, nas sociedades modernas, /

4

legislativo da lei em causa, os quais ficaram expressos no predmbulo do referido

importantes meios de captagdo de poupancas e de desenvolvimento econémico. Com
efeito, ao dividirem o risco pelos valores diversificados incluidos nas suas carteiras e

ao permitirem melhores possibilidades de rendimento relativamente a outras opgbes

de aplicagdo de capitais, atraem o0s investidores, contribuindo, assim, para a
dinamizagdo da vida econdémica.» O referido Decreto-lei também estabelece os U/
respectivos regimes sobre a autorizagdo para a constituicdo de fundos de %
investimento, a gestdo do seu funcionamento, a protecgao dos investidores e a
correspondente fiscalizagdo governamental, bem como um quadro legal para a

constituicdo e o funcionamento dos fundos de investimento e das sociedades

gestoras desses fundos.

18. Por outro lado, desde a entrada em vigor deste Decreto-Lei, devido as
caracteristicas da economia e da estrutura industrial de Macau e as mudangas
historicas da economia e da sociedade respectivas, os resultados do desenvolvimento
das actividades dos fundos de investimento no sector financeiro de Macau ndo sao
satisfatorios, sendo dificil compara-los com os resultantes do rapido desenvolvimento

das actividades dos fundos de investimento do Interior da China ao longo dos anos,
- 15
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bem como com os resultantes do desenvolvimento das actividades dos fundos de

investimento de Hong Kong, que é um dos centros financeiros internacionais.

19. Da situacdo actual e da situagdo basica do desenvolvimento do sector de

fundos de investimento de Macau

5

Durante a apreciagdo no seio da Comissdo, solicitou-se ao proponente que ), ,é
prestasse esclarecimentos, a luz do quadro legal vigente, sobre a criagdo e o
funcionamento dos fundos de investimento em Macau. Até ao final de 2024, quantas {

sociedades de gestdo de fundos de investimento foram constituidas em Macau? Qual

o montante total dos fundos de investimento geridos por essas sociedades de gestdo? %
Para além das sociedades gestoras de fundos de investimento previstas na proposta

de lei, qual é a situagdo das instituigbes bancarias de crédito, das sociedades Q‘/
financeiras e de outras instituicdes financeiras legalmente autorizadas a realizar z
actividades de fundos de investimento? Pode indicar-se, separadamente, se essas {
instituicbes estdo a exercer actividades de gestdo de fundos de investimento e i
quantas autoriza¢des foram concedidas pela AMCM? A fim de conhecer e analisar,

de forma mais aprofundada, a situagédo actual do desenvolvimento da industria dos

fundos de investimento de Macau e o seu rumo de desenvolvimento no futuro,

incluindo possiveis solugdes no ambito da revisdo e do aperfeigoamento do regime

juridico dos fundos de investimento existentes, que sociedades gestoras de fundos

ou outras instituicoes financeiras do exterior, incluindo instituicbes de crédito
bancarias, desenvolvem fundos de investimento em Macau, e qual a respectiva

situagéo?
. 16
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20. Segundo a resposta dos representantes do Governo, sob o actual regime
juridico dos fundos de investimento, existe em Macau uma sociedade gestora de
fundos de investimento que estd em funcionamento, e ja foi autorizada a constituicdo
de um fundo de investimento publico, com uma angariagédo de cerca de 200 milhdes
de patacas. Ha ainda uma outra empresa financeira que ja comunicou a AMCM a
constituicdo de um fundo privado, no valor de 100 milhdes de renmimbis. Actuaimente,
ndo existem outras instituicdes financeiras que exercam actividades de gestdo de
fundos de investimento. Por seu turno, mais de mil fundos de investimento do exterior
foram autorizados a ser divulgados e comercializados em Macau. Note-se que, ao
longo dos anos, os resultados do desenvolvimento do sector dos fundos de
investimento em Macau ndo tém sido satisfatorios. Alids, sob as condigdes favoraveis
da reconverséo e valorizagdo das instituigdbes econdmicas de Macau, da promogéo
do desenvolvimento da diversificagcdo adequada da economia e da aceleragdo
gradual da integragdo de Macau no desenvolvimento nacional, bem como do reforgo
gradual da integragdo econOmica regional, entre outras, a procura do
desenvolvimento do sector dos fundos de investimento em Macau é cada vez maior
e, no futuro, as suas potencialidades de desenvolvimento e o seu espaco de mercado

serdo cada vez mais evidentes.

21. O desenvolvimento da industria dos fundos de investimento envolve varios
factores, variaveis e complexos, tais como, o ambiente econémico, a estrutura
industrial, o ambiente de negdcios, a legislagao e as politicas. Um bom regime juridico
de fundos de investimento e as politicas e medidas de incentivo fiscais adoptadas

pelo Governo constituem condigdes externas indispensaveis para o desenvolvimento
17
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da industria dos fundos de investimento num pais e numa regido. Relativamente as
razdes do ndo desenvolvimento do sector dos fundos de investimento em Macau, e
quanto aos factores restritivos existentes ao nivel do regime juridico, a Comisséo, no
decurso da apreciagdo da proposta de lei, levantou as seguintes questbes: em
comparagdo com as regides vizinhas e outros paises com um sector financeiro
desenvolvido, o desenvolvimento das actividades de gestdo dos fundos de
investimento em Macau esta ainda numa fase inicial. Para além dos factores
econdmicos, tais como, a reduzida dimensdo do mercado de Macau e a falta de
profissionais na area financeira, em termos de regime, quais sdo as razbes profundas
que néo favorecem o desenvolvimento das actividades dos fundos de investimento?
Através da proposta de lei, para além das razdes indicadas na Nota Justificativa, quais
sao as principais questoes juridicas que se pretende resolver? Quais sdo as fungdes
da legislagéo vigente para o desenvolvimento do sector financeiro moderno e quais
os problemas existentes que necessitam de ser resolvidos, de forma especifica, pela

proposta de lei?

22. Segundo a resposta dos representantes do Governo, a reduzida dimensé&o
das actividades de gestdo dos fundos de investimento em Macau deve-se,
principalmente, ao facto de os mercados financeiros dos paises e regides vizinhas
serem mais desenvolvidos e os seus produtos financeiros, mais ricos. Os custos de
importacao de produtos do exterior por parte das instituices financeiras de Macau
so relativamente baixos, e tém-se concentrado, principalmente, no agenciamento e
na venda de fundos de investimento do exterior. No regime juridico vigente em Macau,

ndo é permitido as entidades gestoras de fundos de investimento contratar
18
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depositarios do exterior, e a experiéncia dos gestores limita-se a experiéncia local, o
que leva a que as instituicdes financeiras ndo tenham motivos para criar fundos de
investimento locais. Por seu turno, nos termos do Decreto-Lei vigente, a taxa de
fiscalizagao anual dos fundos de investimento constituidos na RAEM é de 0,1 por mil
do total do patriménio liquido dos fundos geridos, pelo que, quando um fundo de

investimento for de certa dimensao, a respectiva taxa sera relativamente elevada.

A fim de promover o desenvolvimento das actividades de gestado de fortunas, a
AMCM redefiniu a “Lei dos fundos de investimento”, com o objectivo de proporcionar
ao mercado local um melhor enquadramento institucional. Para além das razbes
indicadas na Nota Justificativa da proposta de lei, pretende-se ainda, através da
definicdo desta lei, reforgar a articulagdo entre a mesma e as regides vizinhas,
contribuir para atrair instituicdes do exterior para participarem no desenvolvimento do
mercado local e promover a articulagdo entre 0 mercado de fundos de Macau e o

mercado de fundos do exterior.

23. Para além das razbes apontadas pelos representantes do Governo
relativamente ao Decreto-Lei n.° 83/99/M, de 22 de Novembro, que regula a
constituicdo e o funcionamento dos fundos de investimento e das sociedades
gestoras de fundos de investimento, em comparacdo com outros paises e regides
com um regime juridico para fundos de investimento mais desenvolvido, a legislagdo
de Macau ainda tem as seguintes deficiéncias e insuficiéncias, que necessitam de ser

revistas e melhoradas:

19

~W TR

2

ST P

A4 BURSEIE 2025411
Formato A-4 Imp. Jan. 20235



VAT I T W
AL — Modelo 6

MM R MWD B EME®
Regido Administrativa Especial de Macau
Assembleia Legislativa

Primeiro, o tipo de fundos de investimento € unitario. Para além de ser permitida
a constituicdo de fundos publicos, existe ainda espago em branco no regime dos
fundos de investimento privados e, em comparagdo com a legislagdo dos paises e
regides onde os fundos de investimento sdo mais desenvolvidos, ha um grande
contraste. A legislagdo sobre fundos privados no Interior da China e na Regido
Administrativa Especial de Hong Kong ja tem um sistema institucional relativamente

completo, que merece ser tomado como referéncia.

Segundo, as actividades das entidades gestoras de fundos de investimento estdo
sujeitas a restrigbes rigorosas. O Decreto-Lei vigente imp6e restrigbes rigorosas a
divisdo de actividades, proibindo as entidades gestoras de gerir, simultaneamente,
“fundos de investimento de bens moveis” e “fundos de investimento imobiliario”,
limitando, assim, o ambito das suas actividades. Alids, a gestdo e a custodia de
actividades ndo podem ser centralizadas na mesma pessoa juridicad. A lei segue uma
filosofia legislativa que enfatiza o isolamento do risco, mas carece de flexibilidade. O
mercado financeiro moderno permite que as empresas de gestdo de activos operem
em varios dominios (por exemplo, gerir, simultaneamente, titulos, imoveis, fundos

privados, etc.).

Terceiro, os requisitos e limites para a constituigcdo de fundos de investimento sdo

relativamente rigorosos. A constituigdo de fundos de investimento deve satisfazer o

3 Viden.os2 e 3do artigo 30.° (Gestao) do Decreto-Lei n.° 83/99/M, de 22 de Novembro: “[a]s fungbes
de gestdo e as de depositario ndo podem ser concentradas numa mesma pessoa juridica relativamente
a um mesmo fundo de investimento.3. Uma mesma entidade gestora ndo pode administrar

simultaneamente FIM e FII'.
20
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“limite minimo de 30 participantes”, sendo a “dimensdo minima de angariagéo de 10
milhdes de patacas, sob pena de caducidade da autorizagdo de constituicdo de
fundos de investimento*. O ndimero minimo de participantes e os requisitos de

dimensdo impedem o desenvolvimento de fundos de pequena dimensdo ou

SR TR S

especializados, com falta de flexibilidade correspondente, e estdo desfasados das

=)

/
—S

tendéncias internacionais (por exemplo, Singapura e Hong Kong adoptam uma
politica relaxada de acesso). Por seu turno, existem varias disposi¢oes proibitivas
sobre a composicao do patriménio dos fundos de investimento (por exemplo, néo se
pode investir em objectos de valor, metais preciosos, obras de arte, etc. das partes

relacionadas com o investimento)®.

Quarto, no Decreto-lei vigente, o mecanismo de protecgao dos interesses dos

investidores dos fundos precisa de ser reforgado, faltando um regime basico, como a

5T

assembleia geral dos participantes dos fundos de investimento. Ha que reforgar ainda
mais 0s mecanismos e as regras de protec¢ao dos investidores, nomeadamente no

que diz respeito ao regime de divulgagao da informacgao, etc.

24. Face ao exposto, a apresentagcao desta proposta de lei pelo Governo tem
como objectivo legislativo estabelecer, do ponto de vista da “articulagao das regras e

dos mecanismos”, a articulagao entre a legislagao dos fundos de investimento locais

4 Vide n.° 3 do artigo 5.° (Constituigdo) do Decreto-Lei n.° 83/99/M, de 22 de Novembro: “[njo caso de
a subscrigdo né&o ter inicio no prazo previsto no nimero anterior, ou de, nos 6 meses subsequentes a
data da constituicdo do fundo de investimento, este ndo atingir o minimo de trinta participantes e o
valor minimo de dez milhGes de patacas, caduca a respectiva autorizagao’.
5 Vide artigo 12.° (Aquisi¢des proibidas) do Decreto-Lei n.° 83/99/M, de 22 de Novembro. Este artigo
estabelece restrigbes relativamente amplas ao acesso aos activos dos fundos de investimento,
limitando, em certa medida, o ambito de investimento dos referidos fundos.
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e os regimes dos fundos de investimento avangados das regides vizinhas e de outros
paises. Assim, a Comissdo procedeu a analise do contetido da proposta de lei em
duas vertentes e, partindo do ponto de vista de que a legislagdo correspondia a
situacdo real e as necessidades de desenvolvimento da industria dos fundos de
investimento de Macau, teve um dialogo com o Governo sobre o ponto de situagdo
do estudo legislativo e da consulta publica durante o processo de elaboragdo da
proposta de lei e, no decurso desta elaboragao, foram efectuados estudos e andlises
em termos de direito comparado, os quais foram reflectidos no articulado da proposta

de lei.

25. A Comissdo questionou os representantes do Governo sobre o seguinte:
quais foram as opinides recolhidas pelo proponente durante a elaboragdo da proposta
de lei e o processo de consulta, nomeadamente, as opinides do sector financeiro?
Quais foram as questdes levantadas pelo sector em relagdo a actual Lei dos fundos
de investimento e quais os problemas que o sector espera ver resolvidos? Segundo
a resposta dos representantes do Governo, relativamente a revisdo da lei, a AMCM
ja tinha recolhido opinides, junto do sector financeiro, de especialistas e académicos,
e, apds a conclusdo da elaboracao da proposta de lei, realizou consultas junto do
sector, da Associagdo de Bancos de Macau e da Associagao da Industria de Valores
Mobiliarios e Fundos de Macau. Durante o processo de consulta, os sectores
apresentaram sugestoes positivas e construtivas sobre o conteudo da proposta de lei,
as quais foram basicamente incluidas no seu texto, nomeadamente: isengdo ou
redugéo da taxa de fiscalizagao dos fundos de investimento; remocgao dos artigos que

dificultam o funcionamento e o desenvolvimento da gestao dos fundos, por exemplo,
22
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o artigo 17.° do Decreto-lei, que estipula que, se houver desvalorizagao dos fundos
num montante superior a 50%, é obrigatéria a liquidagao coerciva; nos termos do
artigo 56.° do Decreto-Lei vigente, publicagdo no Boletim Oficial, com a maior
brevidade possivel, do novo valor do fundo, sempre que se verifique uma subida ou
descida superior a 3%; flexibilizagdo das restricbes as negociagdes com partes
relacionadas com fundos de investimento, com base nas disposi¢des estabelecidas
para prevenir “conflitos de interesses”; definicdo do regime e dos requisitos para a
constituicao de fundos de investimento privados; definicdo clara das formas de
organizagao que os fundos de investimento podem adoptar; optimizagao das regras

prudenciais, para haver articulagdo com os padroes internacionais.

26. E de salientar que a proposta de lei sobre os fundos de investimento é
altamente profissional e envolve varios aspectos, tais como, a protecgdo dos
investidores, as entidades gestoras de fundos e a fiscalizacdo do Governo. Na fase
final da elaboracdo da proposta de lei, devido ao grande ajustamento e
aperfeicoamento da versao alternativa da mesma, o proponente voltou a auscultar
amplamente as opinides sobre a versao alternativa da proposta de lei. Em particular,
convidou representantes de algumas empresas de fundos, incluindo os
representantes conhecidos do sector profissional, no ambito dos fundos publicos e
fundos privados, para apresentarem opinides sobre o contetido da proposta de lei.
Esta pratica é necessaria para elevar o objectivo e a operacionalidade da proposta de
lei, bem como melhor satisfazer os interesses de todas as partes envolvidas no

desenvolvimento dos fundos de investimento.
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27. Relativamente a analise em termos de direito comparado no decurso da

elaboragdo da proposta de lei, a Comissdo formulou as seguintes questées aos
representantes do Governo: %
L
Primeiro, no que diz respeito a criagao e fiscalizagao dos fundos de investimento, /]
a proposta de lei contém muitas disposigbes inovadoras, incluindo o reforgo da é
articulagdo com o regime de supervisao internacional, o0 aumento da protecgdo dos
investidores e a remogéo dos obstaculos ao funcionamento e desenvolvimento da
gestdo dos fundos, que sdo, sem duvida, orientagdes legislativas e politicas que Z
merecem o nosso reconhecimento. Que estudos e analises de direito comparado g\

foram efectuados pelo proponente no decurso da elaboragao da proposta de lei?

Segundo, sob o ponto de vista do futuro desenvolvimento da Zona de Vv
Cooperagao Aprofundada entre Guangdong e Macau em Henggin e da integragdo de ﬂ
Macau no desenvolvimento nacional, € muito importante criar um bom ambiente de ﬁ)
negocios e atrair para Macau investidores estrangeiros, para desenvolverem fundos
de investimento e actividades de gestao financeira. Do ponto de vista da articulagdo
das regras e dos mecanismos, quais sdo os regimes da proposta de lei que tiveram
como referéncia as préaticas das regides vizinhas e de outros paises? Do ponto de

vista da facilitagdo do acesso ao mercado e do reforgo da fiscalizagao, quais sdo os

regimes da proposta de lei que reflectem esta politica legislativa?

Terceiro, de que medidas de incentivo dispbe a proposta de lei, do ponto de vista

da atracgdo de investidores e do estimulo ao desenvolvimento das actividades dos
— 24
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fundos de investimento, para aumentar os incentivos ao desenvolvimento desses
fundos? Em comparagado com os sistemas de gestdo dos fundos de investimento de
outros paises e regides, nomeadamente do Interior da China e da RAEHK, que

I O IR T VA 4

medidas de incentivo foram adoptadas na proposta de lei?

28. Segundo a resposta dos representantes do Governo, a proposta de lei <
analisou, de forma comparativa, as respectivas disposi¢cdes do Interior da China, de

Hong Kong, de Singapura, de Portugal e da Infernational Securities Regulatory

Commission, com o0 objectivo de aperfeicoar a futura legislacdo, para haver
articulagdo com o regime internacional, promover o desenvolvimento do mercado é&x

local e atrair a participagdo das instituicbes do exterior no mercado local,

o nomeadamente, nos seguintes aspectos: V\/
Primeiro, no que diz respeito a facilitagdo do acesso ao mercado, a proposta de ?{

lei permite a constituicdo de sociedades gestoras de fundos de investimento sob a
forma de “sociedade por quotas” ou “sociedade anénima”, e o nimero minimo de
pessoas para a constituicdo de fundos de investimento e o limite minimo da dimenséao

de angariacao serao eliminados;

Segundo, no dmbito da optimizagdo do ambiente de desenvolvimento e das
medidas de incentivo, a proposta de lei pretende: eliminar a taxa de fiscalizagédo dos
fundos de investimento; alargar o &mbito de actividade das sociedades gestoras de
fundos de investimento e permitir-lhes o exercicio de outras actividades de gestao de

activos que nao sejam a gestao de fundos de investimento; permitir que a mesma
- 25

SLEEE A A-4 BUSEN 2025 11
AL ~ Modelo 6 Formato A-4 Imp. Jan. 2023



WM RN B EER

Regido Administrativa Especial de Macau

Assembleia Legislativa {/

entidade gestora possa gerir, simultaneamente, fundos de investimento mobiliarios e

imobiliarios; alargar o ambito da qualificagdo dos depositarios dos fundos de

investimento e permitir as entidades gestoras a contratacdo de depositarios do %

exterior; optimizar as fungdes dos gestores externos de investimentos dos fundos de

investimento, permitindo-lhes exercer funcbes de gestdo de investimento em /{,

representagdo, consoante os contratos celebrados com as entidades gestoras, para /

gerir partes ou a totalidade da carteira de activos dos fundos e optimizar as regras

dos fundos de investimento imobiliario (por exemplo, permitir que os fundos invistam /

em imoveis no exterior, regular que os imoéveis devam gerar receitas periédicas, etc.);

A
Terceiro, quanto ao aperfeigoamento dos requisitos de supervisdo, a proposta de

lei vai optimizar a regulamentagcdo das negociagdes com partes relacionadas de “/

fundos de investimento, passando da proibigao total para a permissao sob satisfagao

de requisitos especificos; optimizar as regras prudenciais (por exemplo, alterar a base {{

de calculo do valor total do fundo para o valor liquido dos activos do fundo, aditar

limites de investimento no mesmo grupo, etc.); aumentar os requisitos de divulgacao %

do prospecto e das informagdes fundamentais do fundo de investimento; aditar

disposigdes sobre a assembleia geral dos titulares das unidades de participagdo de

fundo; criar uma base legal para a criacdo e funcionamento de fundos de

investimentos privados e regulamentar os respectivos principios e requisitos,

incluindo o regime de comunicagdo, a qualificacdo das entidades gestoras e

depositarias dos fundos de investimento privados, etc.
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29. Face ao exposto, e em conjugagao com as opgdes de politica legislativa e o

conteudo principal da proposta de lei, tendo ainda em consideragao a orientagdo dos

A

objectivos do desenvolvimento da industria de fundos de investimento de Macau, a

Comissao concordou plenamente com a necessidade legislativa da presente proposta

-

de lei. Ao mesmo tempo, com base na orientagdo dos problemas legislativos e na
orientagdo dos objectivos legislativos, e a partir do alargamento do acesso dos
sujeitos do mercado de fundos de investimento, segue-se, de forma controlavel, o
principio geral de liberalizagao, para reduzir os custos de acesso ao mercado. Mas,

ao mesmo tempo, é necessario proceder a uma fiscalizagdo rigorosa e eficaz, para

JUB

reforgar, em ultima analise, a protecgdo dos investidores e equilibrar os interesses
dos diversos participantes do sector dos fundos de investimento. Sob o pressuposto
de manter basicamente inalteraveis as opgbes de politica legislativa constantes da
versdo inicial da proposta de lei, procedeu-se a analise técnica e a argumentacao ;

sobre a estrutura da concepcao institucional e a sistematizagao estrutural da proposta

RN

de lei, bem como a integridade dos regimes inicialmente propostos pela mesma. A
seguir, faz-se a apresentacao e a exposigao das principais alteragdes e ajustamentos
introduzidos na versdo alternativa da proposta de lei, em conjugacdo com as

disposi¢des da sua versao inicial.

2. Principais alteragdes introduzidas na versao alternativa da proposta de lei

30. Segue-se a apresentacdo e exposicdo das principais alteragbes e
ajustamentos introduzidos na versao alternativa da proposta de lei, em conjugagéo

com as disposi¢des da versao inicial da mesma.
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31. Tipos e formas de organizacao dos fundos de investimento

A maior alteragdo introduzida na presente proposta de lei ao actual regime dos
fundos de investimento consiste no aumento significativo dos tipos de fundos de
investimento. A alteragdo mais significativa foi a criagdo, fora da lei vigente, de
disposi¢gdes sobre fundos privados. A lei vigente regula apenas os fundos de
investimento publicos e estabelece apenas uma forma, que € o fundo em forma de
contrato. Quanto a outros tipos de fundos publicos, tais como fundos de tipo societario
(designados na presente proposta de lei por sociedades de investimento colectivo),
estes ndo estio previstos. A versao inicial da proposta de lei ja previa, em alguns
artigos, disposi¢oes preliminares sobre as formas destes trés tipos de fundos e, na
versdo alternativa da proposta de lei, alargou-se e aperfeigoou-se bastante o
contetdo normativo destes trés tipos de fundos.

Do ponto de vista do direito comparado, a forma de organizagéo dos fundos de
investimento varia de pais para pais. O sector de fidlucia tem as suas proprias
caracteristicas nos diferentes paises, e a respectiva diferenca reflecte-se no
desenvolvimento dos fundos de investimento. Diferentes paises concentram-se em
diferentes formas de fundos, e as trés formas de organizagdo dos fundos de
investimento actualmente existentes sdo integradas na presente proposta de lei, com
vista a proporcionar diferentes instrumentos juridicos e bases institucionais para o
futuro desenvolvimento do sector de fundos, fazendo com que o regime juridico dos
fundos de investimento seja mais compativel e adaptavel, e também corresponda
mais as caracteristicas de abertura e de inclusao do regime juridico dos fundos de

investimento actuais.
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32. Nos termos dos n.°s 1 e 2 do artigo 4.° da versao alternativa da proposta de
lei: «1. Os fundos séo constituidos por contrato, sociedade comercial ou parceria
limitada, sendo denominados por fundos contratuais, sociedades de investimento
colectivo, doravante designadas por SIC, e fundos de parceria limitada, doravante
designados por FPL, respectivamente. 2. Os fundos publicos sdo constituidos
exclusivamente por contrato ou sociedade comercial, enquanto os fundos privados

podem ser constituidos por qualquer das formas previstas no numero anterior. »

/1.
¥
Nestes termos, no futuro ordenamento juridico de Macau, e em termos de tipos é\‘
e formas, véao existir cinco tipos de fundos: fundos publicos de tipo contratual, fundos

publicos de natureza societaria, isto €, sociedades de investimento colectivo, fundos

de investimento privado em forma de contrato, fundos de investimento privado em

forma de sociedade comercial e fundos de investimento privado em forma de parceria. ﬂ
A entrada em vigor desta lei vai consagrar varias opgoes e instrumentos juridicos para

a adopgdo de diferentes formas de organizagdo e formas de funcionamento dos %

fundos de investimento, bem como um espaco de desenvolvimento mais flexivel para

o sector dos fundos de investimento de Macau.

33. Disposigcoes sobre fundos de investimento privados constantes da
proposta de lei

A inovagao mais significativa da proposta de lei é a criagéo do regime de fundos
de investimento privados, tendo em conta as necessidades reais e o desenvolvimento
do sector. Actualmente, ndo existe uma definigdo uniforme para os fundos de

investimento privados, mas as suas caracteristicas basicas sao, principalmente, de
- 29
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dois aspectos: 0 primeiro € a natureza ndo publica da emissao de fundos, isto €&, as
unidades de participagdo dos fundos de investimento privados ndo podem ser
promovidas nem comercializadas de forma publica; o outro é a especificidade e a
qualificagdo dos potenciais investidores de fundos, pois s6 aqueles que preenchem
determinados requisitos e possuem uma determinada capacidade de identificagdo e
de aceitacdo de riscos € que podem ser potenciais investidores e titulares das

unidades de participagao dos fundos privados de investimento.

34. O regime de fundos de investimento privados ja € vulgar nos paises ou
regides onde o sector financeiro € mais desenvolvido. Por exemplo, nos Estados
Unidos da América, onde os fundos de investimento sdo mais desenvolvidos, foram
estabelecidos, ha muito tempo, o regime juridico e o quadro de supervisao dos fundos
de investimento privados; no dia 9 de Julho de 2020, na vizinha Regido Administrativa
Especial de Hong Kong, foi aprovado pela Assembleia Legislativa o “Projecto de lei
sobre fundos de parceria limitada”, o que marcou a entrada dos fundos de
investimento privados de Hong Kong numa nova era de regime de parceria limitada.
Apos varios anos de exploracdo e pratica no Interior da China, e com a promulgacao,
em Junho de 2013, da “Lei dos fundos de investimento em valores mobiliarios”, foi
conferido, pela primeira vez, o estatuto legal aos fundos de investimento privados e
foram clarificadas as regras de supervisdo desses fundos. A “Lei de supervisdo e
gestdo de fundos de investimento privados” (Decreto n.° 762 do Conselho de Estado),
que entrou em vigor em 1 de Setembro de 2023, é o primeiro regulamento
administrativo que abrange todos os tipos de fundos de investimento privados (titulos,

acgoes, capital de risco, etc.), e define claramente os tipos de contrato, de sociedade
30
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comercial e de parceria, bem como o ambito de investimento, a lista negativa, a
implementacao da supervisdo diferenciada para os fundos de investimento de
empreendedorismo, etc. As disposi¢oes da presente proposta de lei sobre fundos de
investimento privados preenchem o vazio legislativo e as lacunas do regime nesta
area em Macau, estabelecendo uma base para o regime juridico dos fundos de
investimento de Macau, para que este se possa articular com os padroes

internacionais.

35. Os fundos de investimento privados, na sua esséncia, sdo criados com base
na forma tradicional de instrumentos de financiamento de créditos, de financiamento
de acgbes e de muitos outros derivados financeiros, e com base nas necessidades
de financiamento do mercado, sendo um novo tipo de instrumento de financiamento
e de modo de investimento, com baixo custo de financiamento e alta eficiéncia, ndo
estando sujeito a um regime rigoroso de divulgagao de informagdes, entre outras

caracteristicas. O desenvolvimento continuo e a supervisdo cada vez mais

NS § NPV ST

aperfeicoada dos fundos de investimento privados tém desempenhado um papel
importante no enriquecimento continuo do ecossistema financeiro e na promogao do

desenvolvimento do sector financeiro moderno.

36. Na Nota Justificativa da versao inicial da presente proposta de lei, faz-se uma
exposigdo sobre as disposi¢des relativas aos fundos de investimento privados:
‘[aJcrescentam-se as disposi¢des relativas a assembleia geral de portadores de
unidade de participag&o do fundo de fundos de investimento. Tendo em conta que a

convocagdo de assembleia geral de portadores de unidade de participagao do fundo
— 31
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é uma forma importante de proteger os direitos e interesses dos portadores de
unidade de participagdo do fundo, a proposta de lei acrescenta as disposicbes
relativas aos procedimentos de convocagdo, ao aviso convocatério e ao quérum
deliberativo da assembleia geral de portadores de unidade de participagdo do fundo
de fundos”.

Ao mesmo tempo, no que diz respeito a forma de organizagdo dos fundos de
investimento privados, a Nota Justificativa indica que: “os fundos de investimento
privado s&o principalmente constituidos sob a forma de sociedade civil. Neste
contexto, a proposta de lei esclarece que a Lei dos fundos de investimento pode ser
igualmente aplicavel aos fundos de investimento constituidos sob as formas acima
referidas’.

Os artigos 2.° (Definigbes), 70.° (Registo de direitos), e os artigos 71.° a 79.° da
Secgdo IV (Fundos de investimento privado) do Capitulo |l da versdo inicial da

proposta de lei previam disposi¢des sobre os fundos de investimento privados.

37. Na verséo inicial da proposta de lei, as disposi¢des relativas aos fundos de
investimento privados estavam basicamente encaixadas no enquadramento juridico
basico e nas principais normas reguladoras desses fundos, no entanto, durante o
processo de andlise na especialidade, a Comiss&o entendeu que havia ainda espaco

para ajustamento e optimizag&o nos seguintes aspectos:

Primeiro, quanto a forma de constituicao dos fundos privados, a proposta de lei
nao previa expressamente esta matéria. Em termos do contetido normativo, quanto

ao conteudo principal da Secgéo IV (Fundos de investimento privado) do Capitulo |,
32
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parecia que os fundos privados sO6 podiam ser constituidos através de parceria
limitada. Quanto aos fundos de investimento privados de natureza contratual ou de

natureza societaria, a proposta de lei parecia ndo prever expressamente a sua

constituicdo. Tendo em conta as diferentes formas de constituicdo dos fundos de
diferentes formas de constituicdo desses fundos.

L
investimento privados existentes na realidade, era necessario clarificar na lei as ?
<
Segundo, quanto a gestao dos fundos de investimento privados, a proposta de A

lei ndo distinguia as diferentes caracteristicas do funcionamento dos diferentes tipos %XY
de fundos de investimento privados, especialmente as caracteristicas dos fundos de
investimento em parceria limitada e dos fundos de investimento em forma de
sociedade comercial, de forma a distinguir as situa¢des de autogestao desses fundos

de investimento privados e de gestao confiada a uma entidade de gestao de terceiros, ?
mas, sim: “[a] entidade gestora do fundo de investimento privado é a entidade referida

no n.° 1do artigo 27°.” (artigo 75.° da versao inicial da proposta de lei). Esta disposi¢ao

nao era favoravel ao desenvolvimento de exigéncias para a gestdao de fundos de

investimento privados de acordo com as suas proprias caracteristicas.

Terceiro, as disposigbes relativas aos contratos dos fundos de investimento
privados ndo eram perfeitas. O n.° 2 do artigo 78.° (Conteudo do contrato de fundo)
da verséo inicial da proposta de lei previa o seguinte: «[qJuando os contratos dos
fundos de investimento privado estabelecam que, no caso de o patrimonio do fundo

ser insuficiente para o pagamento das suas dividas, uma parte dos portadores de
— 33
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unidades de participagdo do fundo responde, solidaria e ilimitadamente, pelas dividas
dos fundos, os respectivos contratos tém ainda de conter os seguintes elementos:

1) Os dados dos portadores de unidades de participacdo do fundo com
responsabilidade solidaria e ilimitada e dos portadores de unidades de participagao
do fundo com responsabilidade limitada;

2) As formas de desvinculagdo e substituicdo dos portadores de unidades de
participagéo do fundo com responsabilidade solidaria e ilimitada;

3) As condi¢cbes de entrada e de saida dos portadores de unidades de

participagdo do fundo.»

Se os contratos de fundos de investimento privados ndo o previrem, que tipo de
fundos sdo os fundos de investimento privados? Se os contratos de fundo previrem
isto, ou seja, a responsabilidade solidaria e ilimitada de certos s6cios pelas dividas ao
patrimonio do fundo, entdo, esses soécios tém direitos administrativos relativos a
gestédo e operagao do fundo de investimento? Esta matéria ndo estava prevista na
proposta de lei. Nos termos dos artigos 75.° e 76.° da proposta de lei, as entidades
gestoras de fundos de investimento privado devem ser as entidades especificas
referidas no artigo 27.° da mesma. Esta disposicdo exigia, por um lado, a
responsabilidade solidaria e ilimitada de certos so6cios pelas dividas do patriménio dos
fundos, mas, ao mesmo tempo, ndo lhes atribuia expressamente direitos
administrativos sobre os fundos de investimento.

Por outro lado, a gestdo de fundos de investimento privados nao é, de um modo
geral, uma matéria que possa ser decidida livremente nos contratos de fundos, sendo

necessario, em geral, estabelecer, através de legislagéo, disposigdes obrigatorias
34
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para a gestdo desses fundos. A solugdo legislativa adoptada na verséao inicial da

proposta de lei carecia, de facto, de ser melhorada.

Quarto, no que diz respeito a custédia dos fundos de investimento privados, a

SN

proposta de lei adoptava a mesma logica legislativa. O artigo 76.° (Depositario) da
versao inicial da proposta de lei previa o seguinte: «O depositario do fundo de

investimento privado é a entidade referida no artigo 35.°». Esta disposi¢cdo também

BN

nao tinha em conta as caracteristicas dos fundos de investimento privados de
diferentes formas de constituicdo, se era ou &0 necessario proceder a custédia do
patriménio dos fundos de investimento ou se era obrigatéria. No direito comparado e
na pratica, a custodia do patrimoénio dos fundos de investimento privado ndo é

obrigatoria.

Quinto, no caso de se criar um fundo de investimento privado sob a forma de

sociedade comercial, a propria sociedade tem ou ndo competéncias administrativas

e N

sobre o fundo de investimento criado? Sera necessario incumbir instituicbes de
crédito, como bancos e outras sociedades financeiras, de acordo com o previsto no
artigo 27.° da proposta de lei? O mesmo acontece com fundos de investimento
privado sob a forma de sociedade civil, em comparacdo com os problemas de
gerenciamento e custodia dos fundos de investimento privado através de sociedade

comercial. Esta questdo n&do estava expressa na proposta de lei.

- 35
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38. Alteragoes sistematicas e melhorias no que toca aos fundos de
investimento privados introduzidas pela versao alternativa da proposta de lei

Tendo em conta as questbes acima referidas, e em conjugagdo com as
disposi¢oes do direito comparado e as experiéncias praticas relativas aos fundos de
investimento privados, foram introduzidas, na versdo alternativa da proposta de lei,
alteragbes e ajustamentos significativos as disposi¢des respeitantes a este tipo de

fundos, que se traduzem, principalmente, nos seguintes aspectos:

Primeiro, quanto a forma de organizagao dos fundos de investimento privados, a
versao alternativa da proposta de lei prevé, expressamente, que os fundos de
investimento privados podem revestir uma das trés formas de organizacao seguintes:
contrato, sociedade comercial ou parceria limitada. Neste sentido, o artigo 4.° (Formas
de constituicao e natureza juridica) da versao alternativa da proposta de lei prevé que:

«0Os fundos publicos sdo constituidos exclusivamente por contrato ou sociedade

SN S GO

comercial, enquanto os fundos privados podem ser constituidos por qualquer das
formas previstas no numero anterior.» Isto é, os fundos de investimento privados
podem revestir a forma de contrato, de sociedade comercial ou de parceria limitada,
cabendo aos seus promotores, de acordo com a sua propria vontade, as
caracteristicas das diferentes formas de organizagdo dos fundos de investimento
privados e as necessidades de desenvolvimento do seu fundo, escolher a forma que

se considere adequada.

Segundo, no que respeita a concepgao do articulado, a versao alternativa da

proposta de lei abandonou o modelo legislativo adoptado na verséo inicial, que
— 36
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comegou por regulamentar os fundos de investimento publicos e, na parte relativa aos
fundos de investimento privados, foi feita uma remissao para os artigos aplicaveis aos
fundos de investimento publicos. A versdo alternativa da proposta de lei acabou por
introduzir grandes ajustamentos a estrutura da proposta de lei. Com base na divisédo
clara dos fundos de investimento em publicos e privados, sdo regulados, de forma
separada, os dois tipos de fundos. Esta forma legislativa tornou as disposi¢cdes mais
claras e sistematicas, nomeadamente, no que diz respeito ao objecto das respectivas

normas e a aplicagéo da lei.

Terceiro, foi clarificado o estatuto juridico dos fundos de investimento privados de
diversas formas de organizagdo. Como os fundos de investimento privados podem
ser constituidos por uma de trés formas, torna-se necessario definir o respectivo
estatuto juridico. A versao alternativa da proposta de lei prevé, respectivamente, nos
n.°s 3 a 5 do artigo 4.°, esta matéria, estipulando o seguinte: os fundos contratuais sdo

patriménios autbnomos sem personalidade juridica; as sociedades de investimento

colectivo (isto €, fundos de natureza societaria) sdo fundos dotados de personalidade
juridica, constituidos sob a forma de sociedade anénima, cujo patrimoénio pertence a
propria sociedade; os fundos de parceria limitada s&o patriménios auténomos, sem
personalidade juridica, constituidos por um ou mais parceiros gerais e por um ou mais
parceiros limitados, sendo que o parceiro geral responde, pessoal, solidaria e
ilimitadamente, pelas dividas dos fundos, enquanto o parceiro limitado tem a sua
responsabilidade limitada as participagbes de capital que se comprometa a

subscrever.
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Quarto, quanto a gestdo e custddia dos fundos de investimento privados em

forma societaria e de parceria limitada. Relativamente aos fundos de investimento

privados de natureza societaria, designados por sociedades de investimento colectivo %

(SIC) nesta proposta de lei, 0 n.° 1 do artigo 40.° da versao alternativa da proposta de L

lei prevé o seguinte: «A SIC pode nomear uma entidade gestora externa ou funcionar ‘

de forma autogerida nos termos definidos no aviso referido no n.° 4, sendo os direitos \f

e deveres entre a SIC e a entidade gestora externa regulados por contrato de gestao

celebrado por escrito.» Isto €, as SIC podem autogerir-se ou nomear uma entidade

gestora externa para a sua gestéo, ndo sendo obrigatéria a nomeacao de uma terceira

entidade gestora externa para o efeito, 0 que se traduz num melhor equilibrio entre a

S
autogestdo da sociedade e a obrigatoriedade de nomeagé&o de uma terceira entidade
gestora externa. A versdo alternativa da proposta de lei prevé também os
pressupostos para a nomeagao obrigatéria de uma terceira entidade gestora externa ﬂ

e as medidas de proteccdo em caso de falta de diligéncia por parte da mesma. O n.° %
3 do artigo 40.° da versao alternativa da proposta de lei prevé o seguinte: «Caso a

entidade gestora externa ndo cumpra devidamente as suas fungbes, o érgdo de
administragéo da SIC deve adoptar imediatamente as medidas necessarias e informar

a AMCM», enquanto o n.° 4 do mesmo artigo estipula que «fa] AMCM pode definir,

por aviso, as normas de implementa¢cdo de SIC autogerida.» Ou seja, o contetdo

concreto e as disposigbes pormenorizadas sobre a autogestdo das SIC serdo

definidos por aviso da AMCM, o que constitui também um fundamento legal para a

elaboragdo, pela AMCM, de normas complementares e executivas no processo de

aplicagao da futura lei.
— 38
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Em relagdo a gestado dos fundos de parceria limitada (FPL), os n.°s 1 a 4 do artigo
113.° (Disposi¢des gerais de gestédo) da versao alternativa da proposta de lei prevéem
as competéncias de gestdo dos mesmos. Em primeiro lugar, estabelece-se, em %
termos gerais, que a gestao e o funcionamento dos FPL sdo da responsabilidade do L
parceiro geral, a quem compete assegurar o funcionamento global dos fundos,
designadamente, as decisbes de investimento, a gestdo do patriménio e o \%
funcionamento quotidiano dos fundos. Quando existam varios parceiros gerais,

qualquer um deles pode representar e vincular os FPL, salvo disposicao em contrario

no acordo de parceria limitada. Caso o parceiro geral ndo possua a qualidade de %

entidade gestora externa, mediante contrato escrito. Por outras palavras, em principio,
cabe ao parceiro geral gerir os FPL, sendo ele o responsavel pelos mesmos, mas,
quando este ndo possui a qualidade de entidade gestora de fundos de investimento :
exigida pela proposta de lei, passa a ser obrigatéria a nomeagédo de uma terceira g

entidade gestora referida no n.° 1 do artigo 22.°, deve proceder & nomeagao de uma U/

entidade gestora externa qualificada como gestora de fundos de investimento.

39. Questoes sobre o acesso de sujeitos ao mercado dos fundos de
investimento

O estabelecimento de um mercado dos fundos de investimento de primeira classe,
assinalado por um ambiente justo, eficaz, aberto, transparente e regido pelo Estado
de Direito, constitui a premissa essencial e condicdo indispensavel para o
desenvolvimento do sector dos fundos de investimento em Macau. Considerando o
conceito de fiscalizagdo do mercado, alias, “abertura e controlo”, a presente lei dos

fundos de investimento tem como principio fundamental incentivar e atrair os
— 39
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1
investidores de fundos e os participantes nas actividades de gestao e exploragéao dos
fundos de investimento a aderirem o mais possivel ao mercado dos fundos de %
investimento de Macau, reduzir e eliminar os obstaculos do acesso de sujeitos ao
mercado e as restricdes ao seu desenvolvimento, bem como manter a abertura e a L
competitividade do regime juridico dos fundos de investimento de Macau. No decurso \m
da apreciagao na especialidade da proposta de lei, a Comissao analisou os varios if
regimes sugeridos na proposta de lei e os seus conteudos regulamentares especificos,
a partir de varias perspectivas técnicas, tendo procedido a uma anadlise exaustiva e
sistematica do acesso de sujeitos ao mercado de actividades de gestdo dos fundos éy
de investimento, incluindo as qualificagdes, o &mbito de actividades, as obrigagdes e
as responsabilidades das entidades gestoras e dos depositarios, tal como sugerido VL/

na proposta de lei. Depois de ouvir, plenamente, as opiniées da Comissdo, foram

feitos muitos ajustamentos e melhorias na versao de trabalho da proposta de lei.

40. Questdes sobre o acesso de sujeitos ao mercado de actividades de gestdo
dos fundos de investimento

Do ponto de vista do acesso ao mercado dos fundos de investimento, e nos
termos do artigo 75.° da proposta de lei, que invoca o disposto no n.° 1 do artigo 27.°
da proposta de lei, as seguintes entidades: 1) instituicbes de crédito; 2) sociedades
financeiras; 4) outras instituicbes financeiras autorizadas a gerir fundos de
investimento podem ser entidades gestoras de fundos de investimento, para além das
sociedades gestoras de fundos de investimento de definigcdo restrita previstas na

presente proposta de lei.
_ 40
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41. Questdes sobre o0 acesso de sujeitos ao mercado de actividades de gestao

dos fundos de investimento
Do ponto de vista do acesso ao mercado dos fundos de investimento, o n.° 1 do

artigo 22.° (Entidade gestora) da versao de trabalho da proposta de lei estipula as

ek SN

condicOes para as entidades poderem tornar-se gestoras de fundos de investimento,

ou seja, as actividades das “entidades gestoras de fundos domiciliados na RAEM”

S\

-———\\

podem ser exercidas pelas «seguintes entidades autorizadas a exercer actividades
financeiras na RAEM: 1) SGF; 2) Instituicbes de crédito; 3) Sociedades financeiras; 4)
Outras entidades autorizadas a gerir fundos.» Nos termos dos regulamentos
propostos, para além das sociedades gestoras de fundos de investimento de definicao
restrita previstas na presente proposta de lei, os outros trés tipos de entidade podem
ser também entidades gestoras de fundos de investimento, nomeadamente:

instituicbes de crédito, por exemplo, bancos; sociedades financeiras e outras

ik"ij;bx

entidades autorizadas a gerir fundos. As normas aplicaveis as entidades gestoras
estdo, basicamente, em conformidade e articulagdo com o regime das entidades
gestoras de fundos aplicado internacionalmente.

Ademais, estdo previstos, na versao de trabalho da proposta de lei, os requisitos
gerais para as entidades gestoras de fundos de investimento. O n.° 2 do artigo 22.°
(Entidade gestora) prevé os requisitos que devem ser preenchidos pelas entidades
gestoras, ao nivel de estrutura de governagdo corporativa, controlo de riscos,
sistemas de conformidade, recursos humanos, bem como os requisitos gerais sobre
a propria entidade gestora, no sentido de estabelecer os padroes e as regras gerais
para o acesso de sujeitos ao mercado do sector dos fundos de investimento e para a

fiscalizagdo do mesmo, deixando também margem de flexibilidade para o futuro
_ 41
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acesso de mais entidades gestoras que cumpram os requisitos, mantendo assim a

abertura e a flexibilidade do regime.

Assim, para exercer as fungdes de entidade gestora de fundos, as entidades tém

de cumprir 0s seguintes requisitos:

1) Possuir uma estrutura de governagao corporativa adequada, com sistemas
de controlo interno, gestdo de riscos e conformidade que permitam
desempenhar eficazmente as fungdes de gestao de fundos;

2) Dispor de capacidade financeira suficiente e manter niveis adequados de
capital para sustentar as actividades de gestao de fundos que exergcam;

3) Dotar-se de pessoal, tecnologia e recursos de sistemas de informagéo
adequados e suficientes para exercer as fungbes de gestdo de fundos,
incluindo a tomada de decisdes de investimento, controlo de riscos, execugdo
de ordens de negociagéo e gestdo do patriménio do fundo;

4) Garantir que o pessoal responsavel pelas funcdes de investimento possui
idoneidade, competéncia profissional e experiéncia de pelo menos trés anos
de desempenho de fungdes relacionadas em instituicbes sujeitas a
supervisdo da AMCM ou de autoridades competentes do exterior;

5) Adoptar processos de decisdo de investimento sélidos e transparentes,
com mecanismos claros de responsabilizacao;

6) Cumprir outros requisitos prudenciais estabelecidos pela AMCM.

No decurso da analise na especialidade, a Comissdo efectuou também analises

especificas a questbes relacionadas com as qualificagdes, requisitos e medidas

especificas das varias entidades gestoras de fundos de investimento, com vista a
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reforgar a operacionalidade da implementacao da lei e os efeitos eventualmente

produzidos.

42. Questoes sobre a idoneidade das instituigcoes de crédito como entidades
gestoras de fundos de investimento, tais como bancos

Claro que as instituicbes de crédito, como os bancos, podem ser entidades
gestoras de fundos de investimento. Assim, a Comissdo levantou as seguintes
perguntas junto do Governo, tendo solicitado esclarecimentos pelos seus
representantes:

Quando os bancos langam a iniciativa de criagdo de um determinado fundo de
investimento, esta criagdo deve ser feita em nome da instituicdo de crédito, como um
banco, ou através da criagdo de uma sociedade gestora de fundos de investimento?
Caso os bancos e outras instituicoes de crédito constituam sociedades gestoras de
fundos de investimento, sera necessario pedir uma autorizagdo especifica para a
constituicdo dessas sociedades gestoras, nos termos da lei?

No caso de haver uma sociedade sucursal ou um banco subsidiario totalmente
detido por um banco que tenha a idoneidade de sociedade gestora, sera que essa
sociedade sucursal ou esse banco subsidiario também tém, naturalmente, essa
idoneidade de ser uma entidade gestora? Ou sera que essas sucursais, totalmente
detidas pelo banco, enquanto entidades com personalidade juridica independente,
também precisam de passar pelo respectivo processo de autorizagéo, nos termos da
proposta de lei?

Nos termos da Lei n.° 13/2023 (Regime juridico do sistema financeiro), os bancos

podem ser divididos em bancos com actividades totalmente licenciadas e sem
43
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restrigbes, e bancos com actividades limitadas, com certas restricdes. Relativamente
a estes ultimos, se o Ambito de actividade autorizado incluir a actividade de gestao de
fundos de investimento, € natural que tenham a idoneidade de entidades gestoras.
Caso o ambito de actividade autorizado nao inclua o previsto na alinea 8) do n.° 1 do
artigo 21.° da referida lei, isto €, «gestdo de activos, incluindo servigos de gestao, de
custodia e de fiducia de carteiras de valores mobiliarios, de outros instrumentos
financeiros ou de patriménios», incluindo o “investimento de risco” previsto na alinea
9) do mesmo numero, ou as “aplica¢gdes em participagées representativas do capital’
previstas na alinea 12), esses bancos ja ndo tém a idoneidade de gestdo de fundos
de investimento? Para obter a idoneidade de entidade gestora de fundos de
investimento, é necessario requerer a respectiva idoneidade junto da AMCM? Caso
os bancos com actividades limitadas requeiram autorizagcdo a AMCM para o exercicio
de actividades de gestdo de fundos de investimento, para além da fiscalizagdo das
suas actividades de gestdo dos fundos de investimento, ha necessidade de a AMCM

proceder a uma verificagdo global da autorizagao ja concedida aos referidos bancos?

Em relacdo as questbes acima referidas, os representantes do Governo
esclareceram que, nos termos da Lei n.° 13/2023 (Regime juridico do sistema
financeiro), os bancos (incluindo as sucursais de bancos do exterior estabelecidas em
Macau) podem exercer directamente actividades de gestao de fundos de investimento,
ndo sendo necessaria a constituicdo de sociedades gestoras de fundos de
investimento. A proposta de lei ndo exclui nem restringe a possibilidade de os bancos
criarem subsidiarias adicionais, dependendo da sua politica de gestdo. Os bancos

podem, através da criagdo de sociedades gestoras de fundos de investimento,
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requerer uma licenga para se dedicarem exclusivamente a gestdo de fundos de
investimento. Caso os “bancos com actividade limitada” (incluindo as sucursais de

bancos com actividade limitada constituidas em Macau por bancos do exterior) ndo

~ N TR

sejam autorizados a exercer a actividade de “gestdo de activos”, prevista na alinea 8)

do n.° 1 do artigo 21.° da Lei n.° 13/2023 (Regime juridico do sistema financeiro), o

&\

exercicio das funcoes de entidade gestora de fundos de investimento depende da
autorizagdo prévia do Chefe do Executivo e da alteragao do respectivo despacho de
autorizacdo. Sé apos o alargamento do &mbito das actividades do respectivo banco

€ que este pode ser entidade gestora de fundos de investimento. Quando a AMCM

global do banco, a fim de assegurar que este disponha de recursos, controlo interno

e gestéo de riscos, adequados e suficientes, entre outros, bem como desenvolva a

emite pareceres sobre os respectivos pedidos de autorizagdo, procede a verificagao VV |

-

actividade de gestdo de fundos de investimento sem prejuizo das operagdes
operacionais existentes. O “investimento de risco” e as “aplicagbes em participacdes %
representativas do capital’, que sado actividades de investimento e de participagdes
financeiras dos bancos, ndo envolvem a gestao de fundos em nome dos clientes,
portanto, ndo se trata da actividade de “gestdo de activos” por conta de outrem

referida na alinea 8).

43. Questao da simplificagdao dos procedimentos das instituicoes de crédito,
como os bancos, como entidades gestoras de fundos de investimento

A fim de dar mais conveniéncia aos bancos, entre outras instituicbes de crédito,
caso 0s bancos e outras instituigdes de crédito criem subsidiarias especializadas,

tendo em conta a capacidade e a experiéncia profissional das proprias instituicoes de
. 45
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crédito na operagdo e gestdo de activos, a proposta de lei cria um processo

simplificado de constituicdo de sociedades gestoras de fundos de investimento

diferente do normal, tendo em consideragao as disposi¢des e experiéncias legislativas

de outros paises e regides.

Assim, os n.°® 4 e 5 do artigo 122.° (Autorizacdo) da versdo alternativa da

proposta de lei dispoem o seguinte:

«4. Quando a SGF a constituir for uma subsidiaria de uma instituigao financeira

ja autorizada a operar na RAEM, a AMCM pode, de acordo com as circunstancias

concretas, adoptar medidas de simplificacdo de procedimentos de apreciagdo e

aprovacgao.

TiEE AR
AL - Modelo 6

5. As medidas referidas no numero anterior consistem, nomeadamente, em:

1) Simplificagédo ou dispensa da analise detalhada da estrutura accionista e
dos antecedentes da sociedade-mae;

2) Caso os administradores, os altos dirigentes ou os principais responsaveis
pelas fungées de investimento da SGF ja tenham sido aprovados pela AMCM
e ndo possuam registos de condutas improprias ou infracgées durante o
exercicio das suas fungbes, pode ser simplificada ou dispensada a avaliagao
da idoneidade e experiéncia desses individuos;

3) Extracgdo oficiosa de documentos e informagdes ja apresentados ou
registados nos processos ou registos da instituicdo financeira em causa,
dispensando o requerente da apresentagdo repetida de documentos com o

mesmo conteudoy.
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44. Questao da idoneidade das sociedades financeiras e de outras

instituicoes financeiras como entidades gestoras de fundos de investimento
No decurso da apreciagdo na especialidade da proposta de lei, sob o ponto de g

vista do alargamento do acesso e da abertura ao mercado, a Comissdo analisou e

discutiu a questdo da idoneidade das sociedades financeiras e de outras instituicbes /(—

financeiras como entidades gestoras de fundos de investimento, e solicitou aos \g

representantes do Governo que esclarecessem a seguinte questdo, ou seja, a {

proposta de lei atribui as sociedades financeiras referidas na Lei n.° 13/2023 (Regime

Juridico do Sistema Financeiro), e regulamentadas especificamente pelo Decreto-Lei é*

n.° 16/83/M, de 26 de Fevereiro, a idoneidade de entidades gestoras de fundos de

investimento. No entanto, quanto as sociedades de capital de risco previstas na Lei

n.° 13/2023 (Regime Juridico do Sistema Financeiro) e regulamentadas pelo Decreto-

Lei n.° 54/95/M, de 16 de Outubro, bem como as sociedades gestoras de bens, ;/g

reguladas pelo Decreto-Lei n.° 25/99/M, de 28 de Junho, essas também podem ser %

qualificadas, nos termos da lei, para a gestao de fundos de investimento, tal como as

sociedades financeiras?

Os representantes do Governo esclareceram que, de acordo com a lei especifica
sobre as sociedades gestoras de patriménios e as sociedades de capital de risco, o
ambito de actividade destes dois tipos de sociedades ndo abrange a actividade de
gestdo de fundos de investimento, ndo sendo consideradas entidades gestoras de
fundos de investimento. As sociedades gestoras de patrimonios sao instituigbes que,
atraveés de contas exclusivas, se dedicam a gestdo de bens alheios e a prestagao de

servigos de consultoria de investimentos. As sociedades de capital de risco referem-
- 47
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se as instituicbes que se dedicam exclusivamente as actividades de capital de risco,
as quais se destinam a aplicar os fundos préprios ou fundos obtidos através do
financiamento na aquisicado de capital empresarial para promover os rendimentos das
empresas, bem como a recuperar os fundos aplicados e a obter lucros adicionais,

atraves da posterior venda de participagdes sociais nessas empresas. Na pratica, a

sociedade de capital de risco €, por si s6, um fundo de investimento privado. Tendo \/?'
em conta que, desde a entrada em vigor, em 1995, do Decreto-lei n.° 54/95/M, de 16 /

de Outubro, até a presente data, este tipo de sociedade ainda nao foi constituida, e

privado, vai ser ponderada a revogagao do respectivo diploma das sociedades com

capital de risco.

que a proposta de lei j4 aditou a regulamentagéo sobre os fundos de investimento %

45. Sobre as normas relativas a gestao dos fundos de investimento

~N

Para além da qualificagdo das instituicbes de crédito, como bancos, e das
sociedades financeiras, como entidades gestoras de fundos de investimento, a
proposta de lei prevé também, em sentido estrito, as sociedades gestoras de fundos
de investimento. ApGs uma analise profunda, a versao alternativa da proposta de lei
procedeu a um grande ajustamento, ampliagcdo e optimizagdo do regime das
sociedades gestoras de fundos de investimento previsto na versao inicial da mesma.
Mais concretamente, foi especificado o ambito de actividade das sociedades gestoras
de fundos de investimento, e foram estabelecidos diferentes regimes de capital social
em fungdo do ambito de actividade das sociedades e criados procedimentos
simplificados, para que as instituicdes financeiras autorizadas a operar na RAEM

possam constituir sociedades gestoras de fundos de investimento como suas
_ 48
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subsidiarias.

46. Questao relacionada com o ambito de actividade das sociedades %
gestoras de fundos de investimento {/

Para aumentar o ambito de actividade e a flexibilidade de exploragcdo das

[

sociedades gestoras de fundos de investimento, na versdo alternativa da propostade -
lei, alarga-se o ambito de actividade dessas sociedades. No que diz respeito
actividade principal das sociedades gestoras de fundos de investimento, a

autorizagdo para o exercicio de outras actividades de gestdo de patriménios e as

respectivamente, o dambito de exploragdo e os deveres e condi¢gbes a que devem

obedecer as sociedades gestoras de fundos de investimento.

actividades complementares que podem ser exercidas, foram definidos, V,
O n.° 1 do artigo 120.° (Actividades) da versao alternativa da proposta de lei prevé

0 ambito das actividades principais, homeadamente: 1) A gestdo de um ou mais

fundos; 2) A comercializagdo de unidades de participacéo; 3) A prestacao de servigos

de consultoria em matéria de investimentos.

O n.° 2 deste artigo prevé ainda outras actividades de gestdo resultantes da
exploragéo de sociedades gestoras de fundos de investimento, nos termos do qual:
«[p]ara além das actividades de gestao de fundos referidas no nimero anterior, as
SGF podem ainda ser autorizadas a exercer outras actividades de gestdo de

patriménio.»
- 49
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O n.° 3 deste artigo define ainda o ambito das actividades acessorias que as

sociedades gestoras de fundos de investimento podem exercer. De acordo com esta

disposi¢cdo, as sociedades gestoras de fundos podem exercer as seguintes

actividades acessorias, sem prejuizo do cumprimento das disposi¢Oes legais e

regulamentares aplicaveis:

RYATR T I S WA
AL — Modelo 6

1) Gestao de liquidez dos fundos, incluindo, nomeadamente, a gestao dos
fundos disponiveis da sociedade ou dos fundos sob a sua gestdo através de
depésitos bancarios, instrumentos do mercado monetario e outros
instrumentos financeiros de curto prazo;

2) Operagoes de gestao de riscos e cobertura necessarias para os fundos ou
para os activos dos clientes, incluindo o uso de instrumentos financeiros
derivados, operagdes cambiais ou outros instrumentos financeiros;

3) Operagbes cambiais necessarias para o exercicio, pela sociedade, de
actividades de gestao de fundos e de gestao de activos;

4) Investimentos e transacgbes de curto prazo no mercado interbancario,
desde que relacionados com as suas actividades;

5) Estudos de mercado, investigagdo de investimentos e andlise de
informagdes relevantes, bem como prestagdo de recomendagdes sobre
politicas de investimento e alocacao de activos;

6) Prestagdo de servigos de avaliagdo de fundos, administracdo e outros
servigcos auxiliares;

7) Prestacdo de servigos de apoio técnico, financeiro, administrativo e de
gestdo comercial as sociedades em que invistam, incluindo o apoio a

obtencdo de financiamento e a identificagdo de potenciais investidores ou
50

A-4 BURENE 2025481 H

Formato A-4 Imp. Jan. 2025



WM RN OB EE
Regido Administrativa Especial de Macau
Assembleia Legislativa

entidades interessadas em investir nessas sociedades, no caso de fundos de

capital de risco.

O n.° 4 da versao alternativa da proposta de lei prevé ainda os deveres a observar
pelas sociedades gestoras de fundos de investimento, no que respeita as actividades
acessorias. Para além da observancia das disposi¢cbes legais e regulamentares
\
aplicaveis, as sociedades gestoras de fundos de investimento tém de cumprir os
seguintes requisitos:
1) Nao seja prejudicada a especializagao da sociedade relativamente as suas

actividades principais; %

2) A sociedade tem de implementar procedimentos de controlo interno

3
L.
/
adequados, de forma a evitar, eficazmente, conflitos de interesses entre as V\/
actividades auxiliares e as actividades principais da sociedade, bem como
identificar atempadamente e resolver adequadamente tais conflitos, caso i{
estes ocorram. %
Através do ajustamento e do alargamento do ambito das actividades das
sociedades gestoras de fundos de investimento, pode-se alargar o espago de
desenvolvimento das suas actividades e aumentar a flexibilidade das suas operagoes,
facilitando-lhes o exercicio das actividades de gestdao de patriménios, bem como
proporcionar aos investidores servigos de gestao de investimento mais diversificados,
com vista a atrair mais investimentos estrangeiros e enriquecer o ambiente ecologico
do desenvolvimento do sector financeiro moderno de Macau, o que constitui o suporte

institucional necessario. A Comissao manifestou a sua concordancia e apoio.
— 51
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47. Forma social das sociedades gestoras de fundos de investimento

A versao inicial da proposta de lei consagrava claramente a forma das
sociedades gestoras de fundos de investimento, e o artigo 83.° (Forma social) da
versao inicial previa expressamente o seguinte: «As SGF sdo constituidas sob a
forma de sociedade anénima ou de sociedade por quotas.» Na Nota Justificativa da
proposta de lei, salienta-se, em especial, que: «actualmente, uma sociedade gestora
de fundos de investimento sé pode ser constituida sob a forma de ‘sociedade
anonima’. A proposta de lei permite igualmente que uma sociedade gestora de fundos
de investimento seja constituida sob a forma de ‘sociedade por quotas’, de modo a
aumentar a flexibilidade da forma de constituicdo da sociedade.» No entanto, apos
discussao, o proponente ndo aditou, na versdo alternativa da proposta de lei, que as
sociedades gestoras de fundos de investimento podem ser constituidas sob a forma
de sociedade por quotas.

Segundo a explicagdo do proponente, a consideragdo sobre a necessidade de

N 3 SUICY L SR

as sociedades gestoras de fundos de investimento serem “sociedades andnimas”,
prevista no n.° 1 do artigo 119.° da versao alternativa da proposta de lei, baseia-se no
Cédigo Comercial. Em comparagdo com a “sociedade por quotas”, a “sociedade
andénima” dispée de normas mais aperfeigoadas e rigorosas em termos da estrutura
de administracédo, da concepgdo do regime e dos mecanismos de fiscalizagdo. Por
isso, apds uma avaliagéo e ponderagao prudentes, a versdo alternativa da proposta
de lei prevé expressamente que as sociedades gestoras de fundos de investimento
sO podem ser constituidas sob a forma de sociedade anénima. Foi excluida, entao, a

disposicao do artigo 83.° da versao inicial da proposta de lei, que permitia a
— 52
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constituicdo de sociedades por quotas como sociedades gestoras de fundos de
investimento, para elevar o nivel de administragdo global do sector e aumentar a
confianga do mercado. Além disso, quando as sociedades gestoras de fundos do
Interior da China estabelecem filiais no exterior, as entidades supervisoras geralmente
exigem que as filiais sejam constituidas por um Unico accionista, com vista a facilitar
o estabelecimento em Macau de filiais dessas sociedades devidamente qualificadas.
A verséo alternativa da proposta de lei prevé, especialmente, no n.° 2 do artigo 119.°,
que, em casos devidamente justificados, mesmo que sejam sociedades andénimas, as
sociedades gestoras de fundos podem ser constituidas por um Unico accionista, ndo
sendo necessaria a inclusao da mengao a natureza unipessoal na firma da sociedade,
a fim de reforgar a inclusado e a flexibilidade do regime. Ao mesmo tempo, & possivel
uma articulagéo substancial com os regimes juridicos dos fundos de investimento de

outras regioes.

48. Regime do capital social das sociedades gestoras de fundos de
investimento

A versao inicial da proposta de lei estabelecia um Unico regime de capital minimo
para as sociedades gestoras de fundos de investimento (artigo 84.° da versao inicial
da proposta de lei - Capital social), ou seja, «71. As SGF ndo podem constituir-se nem
manter-se em funcionamento com um capital social inferior a 3 000 000 patacas. 2. O
capital social tem de estar integralmente subscrito e realizado em dinheiro no acto da
constituiggdo». Por sua vez, o artigo 121.° (Capital social e fundos proprios) da versao
alternativa da proposta de lei define os montantes minimos do capital social para

diferentes sociedades gestoras de fundos de investimento, tendo em conta o ambito
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de actividades exercidas pelas mesmas. Assim, nos termos dos n.°s 1 e 2 desse artigo:
«1. O capital social das SGF, tanto no momento da sua constituigdo como durante a
sua existéncia, ndo pode ser inferior a trés milhées de patacas, ndo podendo ser
inferior a cinco milhées de patacas caso as mesmas exergcam cumulativamente
actividades de gestéo de fundos e as outras actividades de gestdo de patriménio
referidas no n.° 2 do artigo anterior. 2. O capital social minimo legalmente exigido,
referido no numero anterior, é integralmente subscrito e realizado em dinheiro no
momento da constituicdo da sociedade.» Por outro lado, para garantir a suficiéncia
dos activos das sociedades gestoras de fundos de investimento, foi aditada, na verséo
alternativa da proposta de lei, uma disposicdo sobre os fundos préoprios das
sociedades nos termos do n.° 3 do mesmo artigo, determinando que «Os fundos
proprios das SGF ndo podem ser inferiores as provisées para riscos operacionais
fixadas por aviso da AMCM», a fim de garantir a estabilidade financeira e a
capacidade de resisténcia ao risco das sociedades gestoras de fundos de

investimento.

49. Regime de autorizagao para a constituicao de sociedades gestoras de
fundos de investimento

A versdo alternativa da proposta de lei mantém, basicamente, o regime de
autorizagdo das sociedades gestoras de fundos de investimento previsto na verséo
inicial da proposta de lei, mas introduziu-lhe alguns ajustamentos e melhorias. Ao
mesmo tempo, foram aumentadas as disposi¢cdes sobre a criagdo de sociedades
gestoras de fundos de investimento por parte das instituigdes financeiras, para que

aquelas se tornem suas subsidiarias, simplificando-se os procedimentos de
54
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apreciagao e de autorizagdo. Os n.°¢ 1 a 4 do artigo 122.° (Autorizagdo) da versao
alternativa da proposta de lei prevéem o seguinte:

«1. A constituicao de SGF depende de autorizagdo do Chefe do Executivo, a
conceder por despacho do Chefe do Executivo, a publicar no Boletim Oficial da

Regidao Administrativa Especial de Macau, depois de ouvida a AMCM. 7

-

2. O Chefe do Executivo pode, no despacho referido no numero anterior, definir

ou delegar poderes na AMCM para que esta defina as condigbes especificas a

observar pelas SGF.

C
1.
«7
!
3. O pedido de autorizagdo é apresentado a AMCM, que pode emitir orientagées
sobre 0s elementos e procedimentos necessarios.

4. Quando a SGF a constituir for uma subsidiaria de uma instituicdo financeira ja
autorizada a operar na RAEM, a AMCM pode, de acordo com as circunstancias
concretas, adoptar medidas de simplificagdo de procedimentos de apreciagdo e
aprovagao.» ﬂ

A versao alternativa da proposta de lei prevé, também, o regime de caducidade %
da autorizagdo no artigo 126.°, e procedeu-se a alguns ajustamentos no regime de
caducidade da autorizagao previsto na versao inicial da proposta de lei, o qual deixou
de prever as situagdes de renuncia expressa do requerente a autorizagdo. Quanto as
restantes disposi¢des, mantém-se basicamente o conteudo da versao inicial da
proposta de lei, tendo havido apenas ajustamentos de redacgdo, sem alteragbes

substanciais.
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50. Deveres das sociedades gestoras de fundos de investimento

Para regular o funcionamento das sociedades gestoras de fundos de
investimento e proteger plenamente os interesses dos investidores, a versdo
alternativa da proposta de lei prevé, expressamente, no artigo 124.° (Deveres
fundamentais), as obrigagbes das sociedades, com vista a reforcar o seu
cumprimento por essas empresas. No n.° 1 deste artigo foram definidos os deveres
fundamentais das sociedades gestoras de fundos de investimento, ou seja, «/njo
exercicio das suas actividades de gestdo de fundos e outras actividades de gestao
de patrimonio, as SGF devem actuar com prudéncia, honestidade, justiga, diligéncia
e zelo, prevenindo conflitos de interesses e actuando no melhor interesse dos
clientes.» Ao mesmo tempo, no n.° 2 deste artigo, foram pormenorizadas as
obrigagoes concretas das sociedades gestoras de fundos de investimento, em que se
inclui a celebragao de contrato escrito com os clientes, entre outras.

A versao alternativa da proposta de lei prevé, expressamente, o dever de
separagao dos activos das sociedades gestoras de fundos de investimento e, nos
termos do n.° 1 do artigo 125.° (Depdsito e separagao de patriménio) da versdo
alternativa da proposta de lei, esta definido que: «fa] SGF, no exercicio das
actividades referidas no n.° 2 do artigo 120.°, deve depositar os fundos, valores
mobiliarios e outros instrumentos de investimento dos seus clientes numa conta
aberta junto de banco ou depositario autorizado pela AMCM, assegurando que os
activos dos clientes permanegam completamente separados dos activos proprios da
sociedade.» Nos trés numeros seguintes deste artigo, foram introduzidas disposicoes

mais concretas sobre a operagéao relacionada com a separagao de bens.
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51. Orgdo de administragcio das sociedades gestoras de fundos de
investimento

A versao alternativa da proposta de lei prevé a composicdo do 6rgdo de
administracdo das sociedades gestoras de fundos de investimento e, de acordo com

o artigo 123.° (Orgdo de administragdo): «[o] 6rgdo de administracdo das SGF é

SR TN

constituido por, pelo menos, trés membros com idoneidade, dois dos quais tém de ter

residéncia habitual na RAEM e, no caso de um membro ser pessoa colectiva, este

designa uma pessoa singular, com idoneidade, para exercer as respectivas fungbes

em seu nome.» %\
Durante a discussao, a Comissao solicitou esclarecimentos ao Governo sobre a

exigéncia de o 6rgédo de administracdo das sociedades gestoras de fundos de

investimento ter dois membros com residéncia habitual na Regido Administrativa %
Especial de Macau. De facto, no Regime Juridico do Sistema Financeiro, aprovado ﬂ
pela Lei n.° 13/2023, também existe uma disposigdo semelhante em relacdo aos
membros da administragéo e da fiscalizagdo das instituigdes de crédito®, exigindo: «[o] %
6rgéo de administragdo das instituicées de crédito locais é constituido por um minimo
de cinco administradores com idoneidade, trés dos quais com residéncia habitual na
RAEM e sendo pelo menos um deles residente da RAEM», e onde se |é “dois

membros devem ter residéncia habitual na RAEM”, o seu principal objectivo legislativo

era o de manter um vinculo permanente desses membros com Macau, de modo a

¢ O n.° 1 do artigo 56.° (Administracdo e fiscalizagdo das instituigdes de crédito) da Lei n.° 13/2023
(Regime Juridico do Sistema Financeiro) prevé que «[o] érgdo de administragdo das instituigées de
crédito locais é constituido por um minimo de cinco administradores com idoneidade, trés dos quais
com residéncia habitual na RAEM e sendo pelo menos um deles residente da RAEM; nas situagdes
em que o administrador seja uma pessoa colectiva, esta designa uma pessoa singular com idoneidade

para exercer as respectivas fungbes, em nome dessa pessoa colectiva.»
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facilitar, quando necessario, o contacto e o normal tratamento dos assuntos da

respectiva sociedade.
Em comparagéo com a verséao inicial da proposta de lei, as disposi¢des sobre o %9
orgéo de fiscalizagdo das sociedades gestoras de fundos de investimento foram /ﬁ_
eliminadas na sua versdo alternativa, mas aplicam-se subsidiariamente as
disposicdes gerais sobre o 6rgao de fiscalizagdo das sociedades previstas no Cédigo -
Comercial, e também ndo se mantém o n.° 3 deste artigo da versao inicial da proposta

de lei, segundo o qual, «[o] 6rgdo de fiscalizagdo das SGF é constituido por um

minimo de trés membros, sem prejuizo da constituicao de um fiscal unico, nos termos

dos estatutos da sociedade comercial.»

de investimento

o 52. Qualificagcao de outras entidades como entidades gestoras de fundos ﬂ%

Para além das sociedades gestoras de fundos de investimento, bancos e outras
instituicbes de crédito, bem como sociedades financeiras, a proposta de lei prevé
ainda que outras entidades também possam exercer actividades de gestao de fundos
de investimento ap6s autorizagdo da AMCM. Esta € uma medida que deixa uma certa
flexibilidade e espago para o alargamento do ambito das entidades que podem
exercer actividades de gestdo de fundos de investimento, de acordo com a situagao
real e as necessidades no futuro. Relativamente a esta norma, a redaccgao da alinea
4) do n.° 1 do artigo 27.° da versao inicial da proposta de lei era a seguinte: «[ojutras
instituigbes financeiras legalmente autorizadas a gerir fundos de investimento», mas
a alinea 4) do n.° 1 do artigo 22.° da versao alternativa da proposta de lei tem a

seguinte redacgdo: «[ojutras entidades autorizadas a gerir fundos.» Assim sendo,
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como é que se interpreta esta disposi¢ao? O Regime Juridico do Sistema Financeiro

vigente dispde de normas concretas sobre esta matéria?

Na explicacdo sobre a respectiva intengdo legislativa, os representantes do
Governo afirmaram que, quanto as entidades gestoras, o n.° 1 do artigo 22.° prevé
que apenas as instituigdes financeiras de Macau podem ser entidades gestoras de
fundos de investimento. A alinea 4), em que sdo referidas “outras entidades
autorizadas a gerir fundos”, € uma clausula de ressalva, com o objectivo de evitar

restricdes legais ao desenvolvimento do sector de gestdo de fundos de investimento

da RAEM e a possibilidade de inovagdo de outras tipologias de instituicdes nesse
ambito. Assim, se no futuro surgirem no mercado outros tipos de instituicdes, para
além das trés institui¢des financeiras indicadas nas alineas 1) a 3) do n.° 1 do artigo
22.° (ou seja, SGF, instituicdes de crédito e sociedades financeiras), que possam ser
entidades gestoras de fundos de investimento, o Governo tera assim um fundamento
legal suficiente para suportar a sua decisdo de conceder autorizagdo a esses novos

tipos de instituigdes.

5§3. Taxa de fiscalizagdo das sociedades gestoras de fundos de
investimento

O artigo 127.° da verséao alternativa da proposta de lei estabelece as disposigdes
sobre as taxas de fiscalizagdo. O referido artigo estipula que: «1. A SGF esta obrigada
ao pagamento de uma taxa de fiscalizagdo anual, cujo montante maximo é fixado em
3% do capital social minimo legalmente exigido. 2. A AMCM pode, por aviso, fixar o

montante da taxa de fiscalizagdo a pagar pela SGF, tendo em consideragéo,
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nomeadamente, a dimensao da actividade e o ambiente de mercado, bem como
definir os respectivos procedimentos de cobranga. 3. Em caso de caducidade ou

revogacdo da autorizagdo, a taxa de fiscalizagdo ja paga nao é reembolsada.»

lei, conferindo a AMCM determinadas competéncias para, por meio de aviso, definir
o montante concreto da taxa de fiscalizagdo, o procedimento de cobranga e os
respectivos critérios, clarificando que, em caso de caducidade ou revogagdo, ndo ha

lugar ao reembolso da taxa de fiscalizagao ja paga.

e,

A versao alternativa complementou este artigo da versao inicial da proposta de /i
\f
Durante a apreciacdo na especialidade na Comissdo, alguns deputados C 5

questionaram se, com o objectivo de melhorar o ambiente de negdcios e atrair mais

entidades gestoras para o sector de fundos de investimento, o Governo ia ponderar
reduzir ou isentar destas taxas. Em resposta, o representante do Governo salientou

que, tendo em conta as disposi¢des gerais do regime juridico do sistema financeiro, ?

a AMCM cobra taxas equivalentes por todas as operagdes similares, e o valor desta %

taxa n&o é elevado, pelo que a proposta de lei manteve, finalmente, este regime.

54. Depositario de fundos de investimento

O regime do depositario de fundos de investimento € um regime importante na
lei dos fundos de investimento, desempenhando um papel importante na garantia do
funcionamento legal dos fundos de investimento e na protecgdo dos interesses dos
investidores. A proposta de lei inspira-se nos sistemas comuns do direito comparado
e nas disposigdes relevantes da legislagdo vigente de Macau sobre fundos de

investimento e, tendo em conta a realidade e as necessidades de desenvolvimento
— 60
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do sector, estabelece as regulamentagbes correspondentes. A versao alternativa da
proposta de lei introduziu alguns ajustes e melhoramentos na versdo inicial da
proposta de lei, estabelecendo regulamentagdes abrangentes sobre os requisitos de
qualificagdo e as obrigagbes dos depositarios, e as questdes relacionadas com o

funcionamento dos fundos de investimento.

A= N

55. Ambito subjectivo do depositario de fundos de investimento

O n.° 1 do artigo 23.° da versao alternativa da proposta de lei define as entidades
que podem desempenhar as funcdes de depositario de fundos. O referido artigo
estipula que: «1. Pode desempenhar as fungbes de depositario do fundo qualquer das
seguintes entidades: 1) Instituicdo de crédito autorizada a exercer a actividade de

 custédia na RAEM; 2) Outras instituigbes financeiras autorizadas a exercer a \&M

actividade de custédia.» Deste modo, existem, principalmente, instituicbes de crédito

locais autorizadas e outras instituigdes financeiras autorizadas a exercer actividades
de custddia.

Ao

Quanto a questado sobre a interpretagao e a futura aplicagdo da alinea 2) deste
numero “outras instituicbes financeiras autorizadas a exercer a actividade de
custédia”, os representantes do Governo responderam que a alinea 2) deste nimero
€ uma clausula de ressalva, com o objectivo de evitar que haja restrigdes legais ao
desenvolvimento das actividades de custddia dos fundos de investimento de Macau
e a possibilidade de inovagao dos tipos de instituicdes. Por exemplo, no mercado
pode aparecer um depositario diferente das instituicdes de crédito enumeradas na

alinea 1) do n.° 1 do artigo 23.°, como empresas que se dedicam exclusivamente a
— 61
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actividade de custodia.
Na pratica, este tipo de instituicbes financeiras locais que pretendem

desempenhar as fungdes de depositario deve surgir com base nas “outras instituicdes %

financeiras” definidas na alinea 13) do n.° 1 do artigo 3.° da Lei n.° 13/2023 (Regime

juridico do sistema financeiro). L
Na apreciagdo dos pedidos de autorizagdo das instituicbes, a AMCM remete \?

para o artigo 27.° do referido Regime para, com base na avaliagdo sintética dos

seguintes elementos, determinar a idoneidade das instituigbes, submetendo um

parecer a apreciagado do Chefe do Executivo.

Na apreciagdo do requerimento, devem ter-se especialmente em conta os

seguintes factores:
1) A idoneidade dos detentores de participagdes qualificadas; 2) A adequagéo e VV
viabilidade do plano de actividades; 3) A solidez e eficacia da estrutura de governanga
empresarial e do sistema de gestao de risco; 4) A existéncia de recursos humanos, ﬂ
tecnologias informaticas e recursos financeiros adequados as actividades a exercer,

incluindo a eficacia do mecanismo de restrigéo e reforgo do capital; 5) A adequacao /%
dos objectivos dos requerentes as finalidades da politica econémica e financeira da

RAEM; 6) A situacdo econdémica e financeira do local da sede dos detentores de
participagdes qualificadas, quando estes se encontrem fora da RAEM, a capacidade

de supervisao da autoridade de supervisdo daquele local, bem como a eficacia da

sua cooperagao com a AMCM; 7) Outros factores ao nivel prudencial para

salvaguardar a estabilidade geral e o funcionamento eficaz do sistema financeiro da

RAEM.
— 62
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Além disso, caso o depositario seja uma instituicdo financeira com sede no
exterior, 0 mesmo deve ainda cumprir o disposto no n.° 3 do artigo 23.° da verséo

alternativa da proposta de lei, a saber: 1) Estar localizado num pais ou regido que 2
disponha de um sistema juridico e de supervisédo equivalente ou mais rigoroso do que 9

o da RAEM; 2) Estar sujeito a supervisao prudencial e eficaz por parte das autoridades

competentes do local onde se encontre a sede; 3) Possuir boa reputagdo no mercado ~
local em relagdo as actividades de custédia. Esta disposi¢ao contribui para atrair
entidades do exterior para desenvolverem actividades de gestdo de fundos em

Macau, o que é indispensavel para ultrapassar o problema da falta de pessoal local

nesta area e elevar a competitividade local.

{1
o 56. Relagoes entre a entidade gestora e o depositario de fundos de ([v
investimento %
A fim de salvaguardar o exercicio independente das fungdes dos depositarios ?
dos fundos de investimento, a versao inicial da proposta de lei consagrava, nos artigos %7
31.° a 39.°, um conjunto de regimes e mecanismos, incluindo as relagdes entre as
entidades gestoras e os depositarios, a qualificacdo, os deveres e as
responsabilidades assumidas pelos depositarios, etc., que estdo de acordo com o
regime de direito comparado.
No decurso da apreciagdo na especialidade, a Comissdo discutiu o artigo 31.°
da proposta de lei, segundo o qual a relagdo entre a entidade gestora e o depositario
de fundos de investimento esta sujeita ao contrato de custédia do fundo. Caso a

entidade gestora e o depositario pertencerem a subsidiarias da mesma entidade, para

proteger os interesses dos investidores e reforgar a transparéncia do funcionamento
- 63
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dos fundos de investimento, ndo sera necessario estipular, expressamente, na
proposta de lei que os mesmos devem constar do prospecto do fundo ou do contrato
de custédia do fundo, com vista a elevar a transparéncia da gestdo e do
funcionamento dos fundos de investimento e a salvaguardar o direito a informagéo
dos investidores? Assim, para aperfeigoar o respectivo mecanismo, a Comissao

procedeu a uma discussdo com os representantes do Governo.

Na versdo alternativa da proposta de lei, foram introduzidas mais disposigoes
complementares sobre a relagédo entre a entidade gestora e o depositario dos fundos
de investimento, principalmente, nos artigos 25.° (Relagao juridica entre a entidade
gestora e o depositario) e 26.° (Subcontratacao de fungdes) da versao alternativa da
proposta de lei.

O artigo 25.° da versao alternativa da proposta de lei, para além de exigir que a
relagao juridica entre a entidade gestora e o depositario seja estabelecida por contrato
escrito, prevé ainda as seguintes matérias que devem constar do contrato:

«1) Os direitos e obrigacbes de ambas as partes;

2) O mecanismo de fluxo de informagbGes necessario ao exercicio das
respectivas fungbes de ambas as partes;

3) As disposigoes relativas & custédia do patriménio do fundo;

4) Os principios relativos a resolugdo de conflitos de interesses;

5) Outras clausulas relativas a protecg¢do dos direitos dos participantes.»

Esta disposi¢do € necessaria e viavel para clarificar o conteudo concreto da

relagao juridica entre a entidade gestora e o depositario, garantir o cumprimento das
64
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obrigagbes de ambas as partes e proteger os interesses dos investidores.

Com vista a regular, de forma mais racional, a relagado juridica entre a entidade
gestora e o depositario, evitando conflitos de interesses entre ambas as partes, no
artigo 24.° da versao alternativa da proposta de lei, com base no artigo 31.° da versao
inicial da proposta de lei, foram estabelecidas algumas disposicdes complementares,
prevendo proibicdes em situagbes susceptiveis de gerar conflitos de interesses e
medidas eficazes de controlo interno para as situagdes em que a entidade gestora e
o depositario pertencem a subsidiarias diferentes da mesma entidade, a fim de
prevenir e tratar eventuais conflitos de interesses e de os tornar suficientemente

claros no acto de constituicdo do fundo.

Quanto aos depositarios do exterior, o n.° 2 do artigo 25.° da versao alternativa
da proposta de lei, tendo em conta a proteccdo dos interesses dos investidores e o
reforgo da fiscalizagdo eficaz, define as seguintes condicbes que devem ser
observadas:

«2. Quando o depositario for uma instituicdo financeira com sede no exterior da
RAEM, para além do disposto no numero anterior, 0 mesmo tem ainda de cumprir 0s
seguintes requisitos:

1) O contrato referido no numero anterior ndo pode excluir, limitar ou dificultar
a instauragdo de acg¢bes nos tribunais da RAEM relativamente aos litigios
relacionados com o contrato, sem prejuizo: (1) Da eficacia das convengées
de arbitragem celebradas nos termos legais; (2) Das clausulas de

competéncia concorrente, nomeadamente para apreciar ac¢ées destinadas a
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exigir o cumprimento de obrigagbes, a indemnizagdo por incumprimento ou
cumprimento defeituoso, ou ainda a resolugdo do contrato por falta de
cumprimento, desde que essas obrigagbes devam ser cumpridas em
jurisdicbes fora da RAEM e que o réu tenha sede na jurisdigdo
correspondente,

2) Nao poder excluir a aplicagdo das medidas de protecc¢do dos fundos e dos
investidores previstas na legislagdo da RAEM;

3) Prestar informagées relativas ao exercicio das suas fungbes de custddia,
quando Ihe for solicitado de forma devidamente justificada pela AMCM;

4) Cumprir as instru¢ées que a AMCM vier a emitir, quando as considere

necessarias.»

Na verséo alternativa da proposta de lei, foram introduzidas mais disposi¢des

complementares na subcontratagdo de fungdes da entidade gestora e do depositario.

O n° 2 do artigo 26.° da versdo alternativa da proposta de lei prevé,

expressamente, 0s principios a observar pela entidade gestora na subcontratagao de

fungdes:

LATR A T W
AL - Modelo 6

«1) N&do pode comprometer a superviséo eficaz da AMCM, nem prejudicar o
funcionamento normal das actividades do fundo;

2) Realizar um controlo e supervisGo eficazes sobre as fungbes
subcontratadas;

3) Assegurar que a entidade subcontratada possui as qualificagées,
competéncia, experiéncia e recursos necessarios ao exercicio das fungbes

em causa,
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4) Garantir que a entidade subcontratada colabora nas solicitagbes da AMCM
no d@mbito da supervisdo, permitindo-lhe aceder as informagées relacionadas
com as fungbes subcontratadas;

5) Assegurar que a entidade subcontratada se sujeita ao dever de
confidencialidade e que comunica atempadamente a entidade gestora
quaisquer ocorréncias relevantes que possam afectar o cumprimento das

suas fungbes.»

Quando a subcontratagdo de fungbes envolver o investimento do patrimonio do

fundo, o n.° 3 do artigo 26.° da verséo alternativa da proposta de lei prevé o seguinte:

«a entidade gestora tem de:

A7 B T W
AL —Modelo 6

1) Estabelecer politicas e procedimentos claros para a selec¢do, nomeacéo,
supervisgo e substituicdo dos gestores de investimento externos, avaliando
continuamente o seu desempenho e a sua observancia das normas;

2) Garantir a existéncia de mecanismos de identificagdo, gestao e divulgacédo
relativos aos potenciais conflitos de interesses entre os gestores de
investimento externos e a entidade gestora, o fundo e os participantes;

3) Assegurar que o contrato celebrado inclui disposi¢ées claras sobre as suas
competéncias, responsabilidades, obrigagdo de reporte, proteccdo do
patrimonio do fundo, confidencialidade de informagdes e os procedimentos
de transigcdo em caso de cessagéo;

4) Garantir o acesso a todos os dados e registos produzidos pelos gestores
de investimento externos no exercicio das suas fungbes, permitindo a sua

consulta pela AMCM, sempre que necessario;
67
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5) Garantir que os gestores de investimento externos sao instituigées
financeiras autorizadas pela AMCM para exercer as actividades relevantes,
ou instituigbes financeiras reconhecidas pela AMCM como sujeitas a
supervisdo prudencial e eficaz das autoridades competentes no exterior;

6) Verificar e assegurar que o pessoal que exerce as fungées de investimento
nos gestores de investimento externos cumpre o disposto na alinea 4) do n.°
2 do artigo 22.%;

7) Adoptar medidas correctivas imediatas em caso de ocorréncia de
irregularidades, conduta impropria, dificuldades operacionais ou outras
situagbes graves que afectem o funcionamento do fundo por parte do gestor
de investimento externo, nomeadamente a cessagdo da nomeacgdo e a

comunicagdo a AMCM e aos investidores.»

Para as situagdes de subcontratagao de fungdes do depositario dos fundos de

investimento, os n.°® 4 e 5 do artigo 26.° da versdo alternativa da proposta de lei

também consagram as respectivas disposi¢oes. Em primeiro lugar, definiu-se,

claramente, os requisitos a cumprir pelo depositario na subcontratagédo de fungdes, e

0 n.° 4 deste artigo prevé o seguinte: «7) A possibilidade de subcontratagdo esteja

prevista no contrato referido no n.° 1 do artigo anterior; 2) A subcontrata¢cdo nao seja

utilizada para evitar o cumprimento das disposi¢cées da presente lei e das demais

disposigbes legais e regulamentares aplicaveis; 3) O depositario tem de assumir

expressamente no contrato a sua responsabilidade pelo cumprimento dos principios

estabelecidos no n.° 2.»
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Se a entidade subcontratada puder subcontratar as fungdes que assumiu, o n.°

8

5 deste artigo prevé o seguinte: «desde que sejam cumpridas as seguintes condigées: %

1) O consentimento prévio da entidade gestora ou do depositario; 2) A conformidade

com as disposi¢ées aplicaveis a subcontratagcdo inicial, sendo as disposicdes ,£’

previstas no presente artigo relativas as entidades subcontratadas extensivamente \/ﬂ

aplicaveis as entidades subsequentemente subcontratadas.» é
Através desta disposicao, esclarecem-se as duvidas existentes na pratica sobre

a possibilidade de subcontratar novamente a prestagédo de servigos ja subcontratada,

garantindo o cumprimento da lei e o exercicio correcto das funcdes da nova

subcontratada, e protegendo os direitos e interesses legitimos dos investidores de

3
| ’
b

3. Classificagao, constituicao e regime de autorizagao e de comunicagao dos

fundos de investimento

57. Na versdo alternativa da proposta de lei, a classificagdo dos fundos de
investimento abrange todos os tipos de fundos de investimento, de acordo com o
método de classificagdo mais actualizado na regulamentacdo dos mesmos. A
classificacao basica que a proposta de lei adopta para regular os fundos de
investimento € feita de acordo com a classificagdo dos fundos publicos e privados, e
conjugada com as formas organizativas possiveis dos diferentes fundos de
investimento, procedendo-se a sistematizagdo dos regimes e normas constantes da
presente proposta de lei.

De acordo com as alteragdes introduzidas na verséo alternativa da proposta de
— 69
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lei, a classificag&o principal dos fundos de investimentos é feita de acordo com a forma

de comercializag@o dos fundos de investimento e de os investidores preencherem ou

nao os requisitos especificos de qualificagao, fazendo a divisdo em fundos publicos e 2
fundos privados (artigo 3.° da verséo alternativa da proposta de lei - Fundos publicos /L
e fundos privados). Os fundos de investimento podem ser constituidos por contrato, .
sociedade comercial (na versao alternativa da proposta de lei é designada por /f
sociedades de investimento colectivo) e parceria limitada. A versdo alternativa da

proposta de lei regula a natureza juridica dos diversos fundos de investimento (artigo

4.° da versdo alternativa da proposta de lei - Formas de constituicdo e natureza

juridica).

alternativa da proposta de lei também define as suas diferentes estruturas. As

Quanto a estrutura dos fundos, além da estrutura do fundo singular, a versao /{%
principais estruturas sdo as seguintes:
«1) A estrutura de fundo umbrella, fundo composto por dois ou mais %)

subfundos, sendo que cada subfundo é constituido e funciona de acordo com
o mesmo documento constitutivo do fundo, emitindo diferentes categorias de
unidades de participagdo e adoptando politicas de investimento auténomas;

2) A estrutura de fundo master-feeder, fundo composto por um fundo
principal (master) e varios fundos subordinados (feeders), sendo que os
fundos subordinados concentram os capitais angariados no fundo principal,
que gere os investimentos de forma consolidada;

3) A estrutura de fundo de fundos, fundo unico de investimento, cujos

capitais angariados séo, total ou maioritariamente, aplicados noutros fundos,
. 70
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com o objectivo de alcangar uma politica de investimento especifica» (n.° 1

do artigo 5.° da versao alternativa da proposta de lei - Estruturas de fundos)

Em relagdo aos fundos de investimento com estruturas diferentes, na versdo
alternativa da proposta de lei, foram abordados, respectivamente, os principios da
autonomia e da separacdo de bens dos subfundos, os objectivos e as politicas de
investimento, os direitos e a assungdo de dividas, entre outros (n.°s 2 a 4 do artigo

5.° da verséo alternativa da proposta de lei - Estruturas de fundos).

58. Para além dos fundos publicos e privados, da forma de constituicdo e
organizagao e das diferentes estruturas dos fundos de investimento acima referidos,
a proposta de lei procede ainda a divisdo dos fundos de investimento de acordo com
as diferentes formas de funcionamento e objecto.

De acordo com o modo de funcionamento, os fundos podem funcionar sob as
modalidades aberta, fechada e mista, ou outra autorizada pela AMCM, sendo
divididos em fundos abertos, fundos fechados e fundos mistos (n.° 1 do artigo 6.° da
versao alternativa da proposta de lei - Funcionamento dos fundos,).

O fundo aberto € um fundo constituido por um namero variavel de unidades de
participagéo, as quais sdo resgataveis; o fundo fechado é um fundo constituido por
um numero fixo de unidades de participagdo, que, em principio, ndo podem ser
resgatadas, sem prejuizo da possibilidade de serem negociadas no mercado de
valores mobiliarios; o fundo misto € um fundo que combina as caracteristicas dos
fundos abertos e fechados, cujas unidades de participagdo podem ser parcialmente

resgatadas ou parcialmente fixas em condi¢des especificas, constando as regras
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concretas de funcionamento do documento constitutivo do fundo (n.°® 2 a 4 do artigo

6.° da verséo alternativa da proposta de lei - Funcionamento dos fundos).

59. De acordo com o objecto do investimento, a proposta de lei divide os fundos
de investimento em: «1) Fundo de investimento em valores mobiliarios, doravante
designado por FIM; 2) Fundo de investimento imobiliario, doravante designado por
Fll; 3) Fundo de investimento alternativo», definindo o ambito do objecto do
investimento para os diferentes tipos de fundos de investimento.

«Entende-se por FIM o fundo cuja carteira é principalmente constituida por
acgoes, obrigagdes, instrumentos do mercado monetario e outros valores mobiliarios,
incluindo, nomeadamente, fundos de acgées, fundos de obrigagées e fundos de
activos mistos»; «[ejntende-se por FIl o fundo cuja carteira é principalmente
constituida por imodveis, incluindo, nomeadamente, fundos de REITs e fundos
dedicados a construgéo de infra-estruturas»; «[eJntende-se por fundo de investimento
alternativo o fundo cuja carteira é principalmente constituida por activos néo
tradicionais como objecto de investimento, incluindo, nomeadamente, fundos de
private equity, fundos de capital de risco, fundos de mercadorias e outros fundos de
activos n&o tradicionais.»

«A AMCM pode definir, por aviso, as categorias especificas de activos, politicas
de investimento, indicadores de controlo de risco e requisitos de divulgagdo de
informagées aplicaveis a cada tipo de fundo» (artigo 7.° da versdo alternativa da

proposta de lei - Objecto do investimento).

72

A-4 BIREEIE 20259515
Formato A-4 Imp. Jan. 2025



WMEMITEREMIES
Regido Administrativa Especial de Macau
Assembleia Legislativa

60. Regime de autorizagao para a constituicao de fundos publicos

Para a criagao de diferentes tipos de fundos de investimento, a proposta de lei
distingue entre fundos publicos e fundos privados, estabelecendo, respectivamente, %
o regime de autorizagao e de comunicagao. Como os fundos publicos tém implicagoes
na proteccdo dos investidores publicos, a proposta de lei estabelece um regime de
apreciagao e autorizagdo dos pedidos de constituicdo de fundos publicos. A criagdo \
de fundos publicos carece de autorizagdo prévia da AMCM, devendo as entidades
que pretendam constituir fundos publicos apresentar o pedido de autorizagdo a

AMCM, «acompanhado dos seguintes documentos: g&

1) O plano de constituicdo e de funcionamento do fundo;

(s
2) A minuta do documento constitutivo do fundo; ﬁ\/
3) A minuta do prospecto do fundo;
4) A minuta do contrato escrito entre a entidade gestora e o depositario; ﬂ
5) A minuta das informagdées fundamentais do fundo; ‘ﬁ?

6) As declarag6es escritas da entidade gestora e do depositario confirmando

a aceitagdo das respectivas fungdes.»

Durante a apreciagdo, a AMCM pode exigir ao requerente a prestacdo de
esclarecimentos e informagdes adicionais que se revelem necessarios a realizagao
de uma analise completa do pedido, bem como exigir as alteragdes aos documentos
referidos no nimero anterior que considere necessarias.

Apos a conclusdo da apreciagéo do pedido, a AMCM pode emitir a autorizagdo
e proceder a respectiva publicagédo ou indeferir o pedido (n.°s 1 a 4 do artigo 50.° da

versao alternativa da proposta de lei - Autorizagao).
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«A AMCM deve indeferir o pedido em qualquer das seguintes situagées:
1) Caso o requerente nao apresente os documentos ou informagées exigidos
pela AMCM ou o seu conteudo ndo esteja em conformidade com as
disposigbes legais e regulamentares aplicaveis;

2) Caso a entidade gestora e o depositario designados ndo possuam as
qualificagbes ou ndo cumpram os requisitos para gerir o fundo que se
pretende constituir;

3) Caso, devido a complexidade do fundo, a liquidez dos activos e ao nivel
de risco do fundo, nédo seja possivel assegurar suficientemente a protec¢do
dos interesses dos investidores» (n.° 6 do artigo 50.° - Autorizagao, da versao

alternativa da proposta de lei).

O regime de autorizacdo para a constituicdo de fundos publicos, constante da

Q&f«kﬁ%\ S r’*%i’

proposta de lei, € basicamente idéntico ao regime adoptado a nivel internacional e da
continuidade ao regime juridico de autorizagao vigente para a sua constituicdo. Em
relagao a criagao de diferentes tipos de fundos publicos, como as disposi¢cdes acima
referidas sao aplicaveis a todos os tipos de fundos publicos, nos casos de fundos
publicos de natureza contratual ou societaria, estes devem ainda conjugar-se com o
disposto no n.° 2 do artigo 32.° (Documento constitutivo do fundo) da versao
alternativa da proposta de lei, isto €, no caso de fundos contratuais, o documento
constitutivo € o regulamento de gestao do fundo ou o contrato fiduciario; no caso de
sociedades de investimento colectivo, o documento constitutivo sdo os estatutos
sociais.

Quanto a minuta do prospecto do fundo, esta deve conjugar-se com o artigo 33.°
— 74
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(Prospecto do fundo) da versao alternativa da proposta de lei. Este artigo define, de
forma mais concreta, as exigéncias do prospecto do fundo, incluindo a indicagdo dos
elementos que devem constar da proposta de lei (n.° 3 do referido artigo). Quanto a
minuta das informagbes fundamentais do fundo, esta deve conjugar-se com o artigo
34.° da versao alternativa da proposta de lei. Este artigo regula os requisitos e os
elementos das informacgdes fundamentais do fundo (n.° 3 do referido artigo).

Quanto aos fundos publicos de natureza societaria, designados pela presente
proposta de lei como sociedades de investimento colectivo, a forma e o contelido do
respectivo acto constitutivo estao previstos no artigo 38.° (Forma e contetido do acto
constitutivo da sociedade) da versao alternativa da proposta de lei. As disposicoes
sobre o0 acto constitutivo baseiam-se nas disposigées gerais sobre a constituicdo de
sociedades comerciais constantes do Cédigo Comercial, em conjugacdo com as
caracteristicas e exigéncias dos fundos de natureza societaria, estabelecendo
disposigbes especificas sobre o acto constitutivo e o seu contetdo. Esta disposigdo
combina duplas exigéncias, ou seja, as exigéncias de constituicdo de sociedades
comerciais e de fundos (artigo 38.° da versao alternativa da proposta de lei - Forma e

conteudo do acto constitutivo das sociedades comerciais).

61. Regime de comunicagao relativo a constituicao de fundos privados

Tendo em conta as proprias caracteristicas dos fundos privados, os investidores
desses fundos devem possuir e preencher requisitos especificos, demonstrando
capacidade de identificagdo e tolerancia ao risco, sendo que a divulgagdo destes
fundos aos investidores é efectuada de forma nao publica, pelo que, no que concerne

a regulamentacao legislativa dos fundos privados nos diversos paises, adoptou-se
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um modelo de regulamentacgéo distinto do aplicavel aos fundos publicos em multiplos
aspectos, nomeadamente, no acesso ao mercado, na gestdao e na operagédo dos

fundos, bem como na supervisdo sobre os mesmos por parte do Governo.

Do ponto de vista do acesso ao mercado e da respectiva supervisao, de um
modo geral, em comparagdo com os fundos publicos, os fundos privados beneficiam
de um regime relativamente mais flexivel em matéria de apreciagdo e supervisao,
com o objectivo de reduzir os custos institucionais dos fundos privados, permitindo-
lhes maior autonomia e flexibilidade na gestdo e funcionamento, orientagdo que a
presente proposta de lei igualmente segue no que diz respeito ao acesso ao mercado
por parte dos fundos privados. Na versdo alternativa da proposta de lei, foram
estabelecidas, de forma sistemética e relativamente abrangente, as definigbes sobre
fundos privados, as possiveis formas de organizagdo, a constituicdo de fundos

privados e a respectiva supervisio.

No que diz respeito a constituicdo de fundos privados, a versao alternativa da
proposta de lei adopta o regime de comunicagao.

«As entidades que pretendam constituir fundos privados tém de efectuar a
comunicagao a AMCM, com a antecedéncia minima de 15 dias uteis antes do inicio
da angariagao de capitais do fundo, acompanhada dos seguintes documentos:

1) O plano de constituigdo e funcionamento do fundo;
2) A minuta do documento constitutivo do fundo;
3) Os documentos sobre a identificagdo, qualificagdo profissional e

experiéncia da entidade gestora e, caso existam, do gestor de investimento
76
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externo e do depositario;

4) Outros documentos e informagbes necessarios exigidos pela AMCM. »

Caso a AMCM nao emita oposi¢ao ou nao solicite elementos complementares no
prazo de 15 dias uteis a contar da data da recepg¢do da comunicacao referida no
numero anterior, considera-se concluida a respectiva comunicagao, podendo o fundo

iniciar a angariagao de capitais; caso a AMCM, no prazo referido no nimero anterior,

_SATTN TR AY,

solicite elementos complementares ou considere que nas informagdes comunicadas
existem conteudos manifestamente em desconformidade com as disposi¢des legais
e regulamentares aplicaveis, o requerente tem de proceder ao respectivo aditamento
ou alteragdo, e s0 podera iniciar a angariagdo de capitais apés a recepgdo da
notificagéo formal de conclusdo da comunicagao; a AMCM pode, a qualquer momento,

proceder a inspeccdo aleatoéria dos fundos privados relativamente aos quais tenha

N B

sido concluida a comunicagao e dos fundos ja constituidos, podendo ainda solicitar ?

N

informagodes adicionais ou adoptar outras medidas de supervisdo (n.°* 1 a 3 e 5 do

artigo 102.° da verséo alternativa da proposta de lei - Regime de comunicagao).

O regime de comunicagao para a constituicdo de fundos privados estabelecido
na proposta de lei, ao permitir a sua constituicdo nas condigbes previstas, tem por
objectivo  simplificar o0 respectivo processo constitutivo, proporcionando,
simultaneamente, uma base juridica para o efeito, bem como o respectivo mecanismo
de comunicagdo integra, em certa medida, requisitos de supervisdo, podendo a
AMCM proceder a inspecgdes aleatorias e verificagdes posteriores, bem como exigir

a prestagao de informagdes adicionais ou adoptar outras medidas de superviséo, a
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fim de assegurar a conformidade da constituicdo e o funcionamento dos fundos f
62. Algumas questoes relativas as sociedades de investimento colectivo /L

privados, e de proteger os interesses dos investidores.

(SIC), ou seja, aos fundos em forma societaria .
A versao alternativa da proposta de lei introduz, em comparagdo com a verséo < ;

inicial, diversas disposiges inovadoras no que diz respeito as SIC - fundos em forma

societdria, constituindo, igualmente, um dos aspectos mais relevantes da presente

proposta de lei. Na versao inicial da proposta de lei, as disposi¢des sobre as SIC, ou
seja, os fundos em forma societaria, eram demasiadamente genéricas e simples, e,

quanto ao regime necessario para as SIC, muitas delas ndo tinham disposi¢oes
concretas, o que desfavorecia o futuro desenvolvimento deste tipo de fundos de

investimento. Por exemplo, relativamente as SIC, enquanto fundos em forma

societaria, no que se refere aos regimes e disposicdes concretas sobre a forma de §<
constituigdo, supervisdo e realizagcdo do correspondente registo comercial, estes 4}
encontravam-se omissos na regulamentagao.

ApOs a apreciagdo na especialidade, tomando como referéncia o direito
comparado e conjugando com as caracteristicas das SIC, ou seja, os fundos em
forma societaria, a constituicdo de fundos e a sua gestdo operacional, a supervisio,
entre outros requisitos, a versao alternativa da proposta de lei estabelece disposigoes
especificas relativas as SIC, nomeadamente, no artigo 4.° (Formas de constitui¢do e
natureza juridica), no artigo 9.° (Uso de denominagdo ou firma), no artigo 10.°

(Autonomia patrimonial), entre outros, bem como na Secg¢do V do Capitulo I,

permitindo, assim, a integridade e a viabilidade deste tipo de regime de fundos de
_ 78
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investimento.

Na versdo alternativa da proposta de lei, ao regular as SIC, ou seja, os fundos
em forma societaria, € necessario ter em conta, simultaneamente, as disposi¢coes
relativas ao direito das sociedades comerciais e as caracteristicas dos fundos de
investimento, designadamente as incompatibilidades com as disposi¢des do Cadigo
Comercial relativas ao direito das sociedades comerciais, que, como tal, devem ser
excluidas, as disposigoes que podem ser aplicadas subsidiariamente e as situagoes
que exigem a criacdo de disposi¢cdes especificas adaptadas as caracteristicas
proprias deste tipo de fundos. Relativamente ao sistema de normas das SIC, ou seja,
os fundos em forma societaria, na realidade, aquele rege-se, principalmente, pelo
disposto na presente lei e pelas disposigbes da lei comercial aplicaveis as sociedades
andnimas, salvo no que seja incompativel com a natureza e o objectivo das SIC, bem
como com o disposto na presente lei. (n.° 1 do artigo 36.° da versao alternativa da

proposta de lei - Regime aplicavel).

Considerando as diferengas significativas entre os fundos em forma societaria e
as sociedades andnimas em sentido genérico, nomeadamente a estrutura de
governanga interna, o funcionamento e a gestado, o regime de capital social, entre
outros aspectos da sociedade, ha uma série de disposi¢cdes do Codigo Comercial
vigente que se mostram incompativeis com a presente lei, encontrando-se excluidas
da aplicagao, destacando-se como principais as seguintes:

«1) A constituigdo de sociedade anénima com recurso a subscrigéo publica;
2) A realizagdo, aumento e redugdo do capital social e perdas de metade do

capital;
79
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3) A obrigatoriedade de criagdo de 6rgédos de fiscalizagao e de secretario da
sociedade;

4) O nuamero minimo de accionistas nas sociedades andnimas legalmente
previsto;

5) A constituicdo ou reconstituigdo de reservas;

6) Os limites de distribuicdo de lucros e de bens sociais aos accionistas, bem
como aquisigdo e alienagéo de activos aos accionistas;

7) A elaboragéo e prestacdo de contas das sociedades;

8) As fusébes, cisbes e transformagéo de sociedades;

9) A aquisi¢do ou detengdo de acgbes préprias das sociedades anénimas;
10) O quorum das reunides das assembleias gerais das sociedades
anonimas.» (n.° 2 do artigo 36.° da versao alternativa da proposta de lei -

Regime aplicavel)

A versdo alternativa da proposta de lei estabelece disposigbes concretas

relativas aos diversos aspectos dos regimes aplicaveis, nomeadamente, no que diz

respeito ao capital social, a forma de constituicdo da sociedade, a invalidade do acto

constitutivo, ao regime de gestéo, aos 6rgaos sociais e ao registo comercial (artigos

36.° a 42.° da verséo alternativa da proposta de lei).

E particularmente importante salientar que, ao contrario do que ocorre com as

sociedades andénimas em geral, o capital social dos fundos em forma societaria varia

consoante o seu funcionamento seja aberto ou fechado, sendo o capital social

variavel no caso de operagdo em regime aberto, e o capital social de uma sociedade

de investimento colectivo de capitais variavel €, em qualquer momento, igual ao seu
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patrimonio liquido e varia em fungao da subscrigéo e resgate de acgdes; sendo fixo o
capital social no caso de operagao em regime fechado; o montante do capital social
deve ser indicado quando for fixo (artigo 37.° da versao alternativa da proposta de lei
— Capital social e ac¢des). Este regime de capital social é diferente do regime geral

do capital social, pois facilita as necessidades de funcionamento do fundo.

No que se refere ao funcionamento e a gestao de uma SIC, ou seja, de um fundo
em forma societaria, prevé-se, na versao de trabalho da proposta de lei, que a mesma
pode funcionar de forma autogerida em determinadas condi¢des, ou nomear uma
entidade gestora externa para assegurar a gestao, sendo os direitos e deveres entre
a SIC e a entidade gestora externa regulados por contrato de gestao celebrado por
escrito (n.° 1 do artigo 40.° da versao de trabalho da proposta de lei - Regime de
gestdo), ao contrario da versao inicial da proposta de lei, que exigia, obrigatoriamente,

a nomeacgao de uma entidade gestora qualificada. Esta disposig¢ao facilita a aplicacédo

SR AT S w

de uma forma de gestdo mais flexivel, a luz das circunstincias reais e das

caracteristicas de um fundo em forma societaria.

63. Questdes sobre os fundos de parceria limitada

Estava em falta, na versao inicial da proposta de lei, uma estipulagdo directa e
especifica sobre os FPL, limitando-se aquela a referir os fundos de investimento
constituidos em forma de sociedade civil (n.° 2 do artigo 1.° da versao inicial da
proposta de lei - Objecto e ambito de aplicagdo). Foi criada ainda uma secgao
especifica, alias, a secgao IV do Capitulo I, para prever os fundos de investimento

privados, mas nao estabelecia, na versao inicial da proposta de lei, qualquer distingéo
— 81
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entre as diferentes formas organizativas dos fundos de investimento privados,
prevendo especificamente os FPL.
E de referir que os FPL sdo uma forma organizativa, importante e comum, dos

fundos de investimento privados. Atendendo a actual situagdo do desenvolvimento

~ % Ry

dos fundos de investimento privados e a legislagdo dos mesmos noutros paises e

\

...\ﬂ\s*

regides, os FPL desempenham um papel muito importante no desenvolvimento dos
fundos de investimento privados. Tendo em conta as diversas vantagens dos FPL,
tais como um processo de registo consideravelmente simples e flexivel, um regime
fiscal favoravel e um investimento consideravelmente flexivel, os FPL tém sido

preferidos por muitos paises e regides, onde existe a legislagdo dos mesmos.

i
Por exemplo, os FPL em Hong Kong sdo regulamentados, principalmente, pela
Limited Partnership Fund Ordinance (Capitulo 637), que foi aprovada pelo LegCo da

RAEHK em 9 de Julho de 2020 e entrou em vigor em 31 de Agosto de 2020. Desde ﬁ
a entrada em vigor dessa Ordinance, Hong Kong assistiu a um rapido aumento do i
numero de registos de FPL e a uma entrada sustentada de capitais internacionais,

gragas ao seu quadro juridico flexivel, aos incentivos fiscais (por exemplo, isencdo do

profit tax) e as politicas complementares (por exemplo, o New Capital Investment

Entrant Scheme e o apoio ao estabelecimento do Family Office), o que faz de Hong

Kong uma das principais escolhas dos investidores mundiais para a constituicdo de

fundos de investimento privados. De acordo com as estatisticas do Companies

Registry de Hong Kong, o niumero de registos dos FPL em Hong Kong atingiu os 1000

em 6 de Novembro de 2024 e, desde a entrada em vigor da Ordinance em 2020, até

Novembro de 2024, o nimero de registos ultrapassou os 1000, com um crescimento

anual de mais de 500 novos em 2024, alias, um aumento de 30 por cento
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relativamente ao ano anterior, e a taxa de crescimento € muito superior a dos locais

o

tradicionais de registo de fundos, como Singapura.
No Interior da China, por exemplo, o Regulamento de fiscalizagdo e gestdo dos
fundos de investimento privados entrou em vigor em 2023. Ao abrigo desse

Regulamento de gestéo, todos os tipos dos fundos de investimento privados, incluindo

/Pc%

os fundos contratuais, os fundos em forma societaria e os fundos constituidos em
forma de sociedade civil, sdo sujeitos a fiscalizagdo desse Regulamento, que
especifica a sua aplicagdo as actividades de investimento que angariam capitais de
forma nao publica e sdo geridas por um gestor de fundos de investimento privados ou éﬁ
por um socio geral. As Medidas provisorias para a fiscalizagdo e gestao dos fundos
de investimento privados, implementadas em 2014, especificam os requisitos

o especificos para a angariacdo de capitais, e o investimento e a divulgacdo de
informagbes sobre os fundos de investimento privados, e estipulam que os gestores %
dos fundos de investimento privados séo obrigados a efectuar a comunicagdo de
registo junto da Asset Management Association of China. Apds anos de @
desenvolvimento e de acordo com a Asset Management Association of China e o
relatorio do sector envolvido, até Maio de 2025, a escala dos fundos de investimento
privados existentes foi de, aproximadamente, 10,96 bilides de RMB, e a dos fundos
de capital de risco foi de, aproximadamente, 3,41 bilibes de RMB (com predominéancia
dos FPL). Até Maio de 2025, foram registados 125 novos fundos de private equity,
com uma dimensao de 6,707 mil milhées de RMB; e foram registados 214 fundos de
capital de risco, com uma dimenséao de 10,128 mil milhdes de RMB. No que se refere

aos fundos de private equity/capital de risco, a forma de parceria limitada é a forma

organizativa mais comum (o numero concreto nao foi divulgado separadamente e
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representa cerca de 60 por cento de todos os fundos de investimento privados). O
desenvolvimento dos fundos de investimento privados no Interior da China tem sido

proeminente.

Com esta revisdo sistematica e a elaboragdo de uma nova lei dos fundos de
investimento em Macau, é absolutamente necessario regulamentar, de forma
sistematica e completa, os FPL. No decurso da apreciagdo na especialidade da
proposta de lei, depois de ter em conta varios factores e de tomar como referéncia,
em grande escala, a experiéncia legislativa e os regimes pertinentes do direito
comparado, houve lugar, na versdo de trabalho da proposta de lei, a uma concepgao
global do regime especifico para varios aspectos dos FPL. A este respeito, numa série
de artigos da versao de trabalho da proposta de lei, incluindo o artigo 4.° (Formas de
constituicdo e natureza juridica), o artigo 9.° (Uso de denominagao ou firma), o artigo
10.° (Autonomia patrimonial), e, em especial, a Seccdo Il (FPL) do Capitulo I,

procedeu-se a regulamentagdo sistematica e global das diversas matérias,

SN A T R

nomeadamente, a composi¢ao, o procedimento de constituicdo e angariagdo dos FPL,
o acordo de parceria limitada e seu extracto, a participagdo do parceiro geral, a
participagao dos parceiros limitados, a invalidade do acordo de parceria limitada, os

factos sujeitos a registo e respectivos efeitos, a gestao de FPL, etc.

64. Os regimes de protecc¢ao de investidores, de divulgagao de informagoes
e da assembleia dos participantes dos fundos de investimento
O estabelecimento de um sistema de fundos de investimento destinado a

protecgdo dos interesses dos investidores constitui o cerne e o objectivo principal da
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lei dos fundos de investimento. Pode dizer-se que os principios fundamentais e os
varios regimes especificos da Lei dos fundos de investimento sdo definidos com base
no conceito basico da proteccao dos interesses dos investidores. A elaboragéo da
presente proposta de lei ndo é excepgao. O principio essencial da protecgcdo dos
interesses dos investidores esta reflectido na concepgéao de varios produtos de fundos
de investimento, no acesso ao mercado e na fiscalizagdo das entidades gestoras de
fundos de investimento, nas obrigagbes das entidades gestoras de fundos de
investimento e em varios mecanismos de divulgagao de informacgbes, prevencao e
diversificagao dos riscos de investimento.

Esta proposta de lei refor¢ga ainda mais o principio da protecgéo dos interesses
dos investidores com base na lei em vigor. Em termos de enquadramento institucional,
€ de realgar que a proposta de lei reforga ainda mais o regime de divulgagdo de
informacdes e cria o regime da assembleia de participantes dos fundos de
investimento.

No que respeita ao regime de divulgagao de informacdes, tal como se refere na
Nota Justificativa, um dos contetdos principais da proposta de lei é alargar o &mbito
dos projectos obrigatorios a divulgar pelos fundos de investimento, para reforgar a
protecgao dos investidores. O principal objectivo da divulgagao de informacgdes sobre
os fundos consiste em divulgar informagdes ao publico, em conformidade com a lei,
durante o processo de angariagdo de capitais, transacgdo e funcionamento de um
fundo, a fim de aumentar a transparéncia do mercado e proteger o direito dos
investidores a serem informados, garantir a veracidade, exactidao e exaustividade
das informagbes divulgadas, e melhorar a compreensao e a confianga dos

participantes no mercado.
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Os mercados de titulos de todo o mundo baseiam-se na divulgagdo obrigatéria {/
de informagbes para fomentar e melhorar o mecanismo de funcionamento do
mercado de fundos. O Método administrativo da divulgagdo de informagbes dos %
fundos de investimento em titulos, promulgado em 2019 no Interior da China, regula
a base da divulgacao de informacg6es a implementar pelos gestores de fundos, com
a China Securities Regulatory Commission a actuar como fiscalizadora do regime de
divulgagdo de informagdes, e o depositario de fundos a assumir a fungdo de .
fiscalizacao dos gestores de fundos. Ao mesmo tempo, a China Securities Regulatory
Commission também tornou publicas as informagdes sobre os rendimentos liquidos
dos fundos de investimento privados e de outros tipos de fundos, através da pagina

investimentos. V’/V
No territério vizinho de Hong Kong, o regime juridico para a divulgacdo de %

electronica da plataforma electrénica de divulgagéo de informagdes do mercado de

informagbes esta previsto na Securities and Futures Ordinance, com a divulgacgao
centrada no requisito da SFC para que a Hong Kong Exchanges and Clearing Limited
(HKEx) crie um sitio na Internet dedicado a divulgagdo de informagbes sobre os
emitentes: o HKEX news, um sitio na Internet, permite ao publico aceder a
informagdes importantes, tais como, alteragdbes no desempenho ou no estado
financeiro de uma empresa, no controlo de uma empresa, no valor dos activos ou da
propriedade e nas principais areas de actividade de uma empresa ou nas politicas de
investimento, através de um sistema de divulgacéo de interesses online.

A Secgéo VI do Capitulo Il da proposta de lei define as regras sobre a divulgagdo
das informagbes dos fundos publicos, devendo as mesmas incluir as seguintes

informagoes:
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«1) O prospecto do fundo e informagbes fundamentais do fundo;

2) A situagdo da angariagao de capitais;

3) O aviso de cotagdo em bolsa de unidades de participagao,

4) As carteiras de investimentos, o valor patrimonial liquido dos fundos e o
nuamero de unidades de participagdo emitidas;

5) O valor de subscrigdo e resgate de unidades de participagdo;

6) O comunicado sobre a suspensédo da emissao e resgate de unidades de
participagéo;

7) O aviso de liquidag&o do fundo;

8) Os relatérios intercalar e anual do fundo;

9) A deliberagéo da assembleia de participantes;

10) Outras informagées de divulgagao obrigatodria previstas pela AMCM» (n.°
1 do Artigo 91.° da verséo alternativa da proposta de lei - Informacgdes

divulgadas ao publico).

AL P _SAT W o®

No que diz respeito ao dever de divulgagdo de informagdes das entidades
gestoras, estas devem divulgar em tempo oportuno as informagdes sobre assuntos
relevantes relacionados com o fundo e que possam afectar os interesses dos
investidores, nomeadamente:

«1) A existéncia de erros no célculo do valor das unidades de participagao;
2) As alteragbes significativas ao pessoal das entidades gestoras e do
depositario, bem como dos seus departamentos que exergam fungbes de
gest&o ou de custodia dos fundos;

3) A aplicagdo das medidas cautelares referidas no artigo 132.° e ordem da
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sua publicagédo pela AMCM;

4) Os processos judiciais ou arbitrais que envolvam o patriménio, gestdo ou
custodia do fundo, desde que a divulgagdo destas informagbes seja feita
dentro dos limites permitidos por lei e ndo viole o segredo de justi¢a ou outros
deveres legais aplicaveis» (n.° 2 do Artigo 91.° da versdo alternativa da

proposta de lei - Informacodes divulgadas ao publico).

Durante a apreciagdo na especialidade, a Comissao pretendeu conhecer mais
sobre a forma de divulgagao das inform,agées, tendo questionado se o proponente iria
tomar como referéncia as praticas do Interior da China e de Hong Kong, ou seja,
utilizar a prépria pagina electronica da Autoridade Monetaria de Macau, ou, ainda,
recorrer a uma outra a ser criada por terceiros como uma nova plataforma de
divulgagédo de informagdes importantes, tais como, o prospecto do fundo e
informacdes fundamentais do fundo, a situagdo da angariagdo de capitais, e o valor
de subscrigao e resgate de unidades de participagdo. Do ponto de vista da autoridade
e da uniformidade dos meios de divulgagao dos fundos, essa forma de tornar publicas
as informagoes teria a grande vantagem de permitir uma divulgagao precisa, completa

e oportuna.

Segundo o proponente, tendo em conta a actual situagéo, ndo existe em Macau
uma entidade legal independente ( “Securities and Futures Commission”) responsavel
pela fiscalizagdo do mercado de valores mobiliarios e futuros. A curto prazo, também
n&do ha condi¢des para se criar uma instituicdo (bolsa de valores) propria de Macau e

dedicada a operagbes centralizadas das transacgbes no mercado de valores
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mobiliarios e de produtos derivados. Além disso, a maioria dos fundos publicos de
Macau tem o seu proprio modelo de funcionamento e de publicagdo de informacoes
sobre os seus produtos de fundos e, neste momento, podera ndo ser adequada a
divulgacao centralizada das informagdes sobre todos os fundos apenas numa pagina
electronica oficial pertencente a entidade fiscalizadora, sendo entdo mais adequado
que as entidades gestoras divulguem as respectivas informagdes nas suas paginas
electronicas, e isso também contribui para a fiscalizagdo por parte da AMCM da
legalidade da divulgacéo de informacoes. Apds ponderagao cuidadosa, o proponente
entendeu manter a ideia inicial da proposta de lei, devendo as entidades gestoras
publicitar as informagdes nas suas paginas electronicas e na forma do prospecto do

fundo.

Relativamente aos relatorios intercalares e anuais e as demonstragdes
financeiras dos fundos publicos, a versao alternativa da proposta de lei prevé, ainda,
0 prazo para a divulgagao das informacgoes, e que os respectivos relatorios devem ser
submetidos a apreciagdo por contabilistas habilitados a exercer a profissdo ou
sociedades de contabilistas habilitados a exercer a profissdo, reconhecidos pela

AMCM, a fim de garantir a divulgagao atempada e precisa das informagdes.

A fim de proteger plenamente os interesses dos investidores, foi aditado na
proposta de lei o regime da assembleia geral dos titulares das unidades de
participagao do fundo. A versao alternativa da proposta de lei acabou por adoptar a
expresséo “assembleia dos participantes”, com vista a abranger os investidores de

diferentes tipos de fundos de investimento e a reforgar a sua incluséo. A legislagdo
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vigente em Macau relativa a fundos de investimento ndo dispde de um regime de

assembleia geral dos participantes, e a falta dessa regulamentagdo tem constituido
uma lacuna no respectivo sistema normativo desde ha muito tempo. Esta disposicao

da proposta de lei permite resolver esse problema através duma melhor proteccao {
dos interesses dos investidores, e corresponde também aos principios gerais do /

g
direito comparado relativos a regulamentagao sobre fundos de investimento. Tal como ~ i
se refere na Nota Justificativa da proposta de lei: «[aJcrescentam-se as disposicées /
relativas a assembleia geral de portadores de unidade de participagao do fundo de

fundos de investimento. Tendo em conta que a convocagao de assembleia geral de é&\

portadores de unidade de participagdo do fundo é uma forma importante de proteger

os direitos e interesses dos portadores de unidade de participagdo do fundo, a
proposta de lei acrescenta as disposigbes relativas aos procedimentos de convocagao,
ao aviso convocatorio e ao quérum deliberativo da assembleia geral de portadores de /7{

unidade de participagdo do fundo de fundos de investimento.»

A versédo alternativa da proposta de lei procedeu a um ajustamento e
aperfeigoamento mais aprofundado deste regime com base na versao inicial. As
disposi¢oes da proposta de lei sobre o regime da assembleia geral dos participantes
tém por objecto principal os fundos de investimento do tipo contratual. No caso das
sociedades de investimento colectivo, ou seja, fundos do tipo societario, o regime da
assembleia geral dos participantes aplica-se, com as devidas adaptagbes, as
assembleias gerais das sociedades de investimento colectivo [n.° 2 do artigo 83.° da
versdo alternativa da proposta de lei ° - Disposi¢des gerais); para os fundos de

parceria limitada, a versdo alternativa da proposta de lei estabelece também um
- 90
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regime proprio para as assembleias gerais dos parceiros (artigo 117.° da versao

EEN
I)a;*%

alternativa da proposta de lei - Assembleia de parceiros).

65. Questoes sobre o registo de participagoes do fundo

As unidades de participagdo de um fundo sao valores mobiliarios nominativos,
sem valor nominal e escriturais, sendo admitido o seu fraccionamento para efeitos de
subscricdo, resgate ou reembolso. Para proteger os direitos dos titulares das
unidades de participacao dos fundos e de outras entidades conexas, assim como
facilitar as diversas operacgoes dos fundos, a versao alternativa da proposta de lei
prevé o regime de registo das unidades de participacgédo. O referido regime de registo
das unidades de participacdo constitui uma garantia dos direitos e interesses
legitimos dos investidores do fundo e das partes interessadas, assim como facilita os

diversos actos de gestdo e operagao das participagdes dos fundos. Por outro lado,

PN ST A N

esse regime que esta previsto na versao alternativa da proposta de lei estabelece um
quadro legal relativamente completo e viavel, que abrange o registo das diversas
operagdes dos fundos (artigo 12.° da versao alternativa da proposta de lei), o registo
das unidades de participagao (artigo 13.° da versao alternativa da proposta de lei),
a aquisicdo e o exercicio de direitos sobre unidades de participagao (artigo 14.° da
versdo alternativa da proposta de lei), o bloqueio das unidades de participagao (artigo
15.° da versao alternativa da proposta de lei), e os principios de trato sucessivo e
prioridade dos registos (artigo 16.° da versado alternativa da proposta de lei), entre

outros.
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66. Questoes relacionadas com o registo comercial
A fim de garantir a seguranga juridica e a das transacg¢oes dos fundos, bem como

a transparéncia das informagodes juridicas relacionadas com essas transacgoes, a

versdo alternativa da proposta de lei estabelece o respectivo regime de registo
A_.
comercial, tendo em conta as caracteristicas e as exigéncias dos sujeitos que
participam nas transacgbes dos fundos de investimento. Esse regime envolve, \Z
principalmente, as sociedades de investimento colectivo, ou seja, os sujeitos das
transacgdes de fundos societarios e fundos de parceria limitada.
A vers3o alternativa da proposta de lei prevé, no artigo 42.°, a regulamentagéao é
do registo comercial das sociedades de investimento colectivo. Nos termos deste
artigo, o registo comercial da constituicdo de sociedades de investimento colectivo
- efectua-se com base nos seguintes documentos:
«1) No acto constitutivo, incluindo os estatutos da sociedade;
2) Na lista com o nome e o domicilio dos membros do 6rgéo de administragéo
e, caso existam, dos membros do 6rgao de fiscalizagdo e do secretario da /ﬁ?
sociedade, acompanhada das respectivas declaragbes por cada um
assinadas a aceitar exercer as fungdes para que foram nomeados;
3) Nos documentos comprovativos emitidos pela AMCM relativos a
autorizagao da constituicdo da SIC ou a conclusdo da comunicagao.»
Este artigo da versao alternativa da proposta de lei regula, também, os factos
relativos as SIC e as acgdes e decisbes sujeitos a registo comercial (n.°% 2 e 3 do

artigo 41.° da versao alternativa da proposta de lei - Registo comercial das SIC,).

A versao alternativa da proposta de lei prevé ainda o registo comercial dos FPL.
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O registo comercial do FPL é efectuado mediante o depésito do extracto do acordo

de parceria limitada e do documento comprovativo da conclusdo da comunicagédo %
emitido pela AMCM (n.° 1 do artigo 112.° da versdo alternativa da proposta de lei -

Factos sujeitos a registo e respectivos efeitos). Ao mesmo tempo, a proposta de lei L
regula ainda o &mbito dos factos sujeitos a registo comercial dos FPL e os efeitos do \/
registo, entre outros assuntos (n.°s 2 a 9 do artigo 112.° da versdo alternativa da %

proposta de lei - Factos sujeitos a registo e respectivos efeitos).
Em relagdo a redomiciliagdo de um fundo, prevista na versado alternativa da

A
proposta de lei, esta também prevé o respectivo regime de registo. A redomiciliagdo
para a RAEM de uma sociedade de investimento colectivo com personalidade juridica ﬂ\,
que tenha sede no exterior da RAEM, bem como a redomiciliagdo para a RAEM de ﬂ
um fundo de parceria limitada que esteja domiciliado no exterior da RAEM, estao

sujeitas a registo comercial correspondente, devendo-se apresentar a CRCBM os
documentos comprovativos da autorizagdo de redomiciliagdo emitida pela AMCM, o

texto actualizado dos estatutos da sociedade ou o extracto do acordo de parceria

limitada, entre outros, (alinea (10) do n.° 2 e n.° 4 do artigo 42.° - Registo comercial

das SIC e alinea 7) do n.° 3 e n.° 8 do artigo 112.° - Factos sujeitos a registo e

respectivos efeitos da versao alternativa da proposta de lei).

67. Supervisdo das actividades transfronteiricas dos fundos e regime da
redomiciliagao de fundos
Com vista a dinamizar ainda mais as transacg6es transfronteiricas dos fundos de

investimento e reforgar a liberalizagdo do mercado, a proposta de lei, com base na
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legislagdo vigente, reforga a superviséo eficaz das actividades transfronteiricas dos
fundos. Na versdo alternativa da proposta de lei, procedeu-se a revisdo e ao
aperfeicoamento dos regimes relativos a comercializagdo no exterior da RAEM de %
fundos de investimento locais e a comercializagdo de fundos de investimento do L
exterior na RAEM (artigo 43.° a artigo 46.° da versao alternativa da proposta de lei). 7
2
E de salientar que, na versdo alternativa da proposta de lei, foi introduzido o
regime da redomiciliagdo de fundos, tomando como referéncia os regimes de outras
regides. Trata-se de uma inovagéao institucional relevante e um dos destaques da é\
presente proposta de lei. A criagdo do regime da redomiciliagdo de fundos é um
grande avango para o regime das pessoas colectivas no ordenamento juridico de
Macau, exercendo certa influéncia sobre os respectivos regimes do Codigo Civil e do
Cédigo Comercial. ﬂ
Do ponto de vista do desenvolvimento da industria de fundos de investimento, a /%
introducdo do regime da redomiciliagdo de fundos contribuira para que os fundos de
investimento do exterior escolham Macau como local das suas principais actividades,
trazendo assim experiéncia de gestao avancada e capital adicional para a industria
local de fundos de investimento; isso contribuira para reforgar a vitalidade e a
competitividade do mercado local de fundos de investimento, expandir ainda mais a
abertura ao exterior do mercado financeiro local e enriquecer o ecossistema financeiro
local, o que tera um impacto positivo no desenvolvimento do sector financeiro
moderno de Macau.

A versdo alternativa da proposta de lei regula, preliminarmente e de forma

relativamente abrangente, os principios a observar na redomiciliagdo de fundos, os
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procedimentos de redomiciliagdo e os documentos a apresentar, e os conflitos de leis

que possam surgir (artigos 47.° a 49.° da versao alternativa da proposta de lei).

68. Medidas fiscais compativeis com os fundos de investimento

~ S

O regime juridico e 0 mecanismo de supervisdo completos e eficazes dos fundos

de investimento proporcionam apenas o enquadramento institucional e a base juridica

LS

necessarios para o desenvolvimento dos fundos de investimento. O futuro

M\\

desenvolvimento da industria dos fundos de investimento depende da sinergia de
diversos factores. Isto envolve varios tipos de factores e € uma obra sistematica
relativamente complexa e de longo prazo, em que o ambiente de negdcios necessario
para o desenvolvimento dos fundos de investimento é de extrema importancia. Para

alem da divulgagdo da presente proposta de lei, da execugao eficaz da lei e do reforgo

LR

S

da supervisdo por parte do Governo, as politicas fiscais de incentivo e a atracgao de
investidores e participantes de fundos do exterior sdo também factores importantes a
ponderar para o futuro desenvolvimento do sector financeiro moderno de Macau.
Quanto a isto, durante a apreciagdo na especialidade, alguns Deputados
levantaram duvidas quanto a n3o inclusdo das correspondentes disposigoes fiscais
na proposta de lei, e solicitaram ao Governo que explicasse como € que ia adoptar
medidas fiscais incentivadoras e eficazes no regime fiscal. Em resposta, os
representantes do Governo afirmaram que iam estudar as questdes fiscais
relacionadas com o desenvolvimento dos fundos de investimento e apontaram que,
actualmente, o regime fiscal de Macau é relativamente simples, a base tributaria é
relativamente estreita e os tipos de impostos séo relativamente diminutos; e que,

actualmente, no que se refere aos beneficios fiscais, as medidas de isengdes fiscais
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e de beneficios sdo normalmente definidas anualmente no Relatério das Linhas de
Acgdo Governativa. Quanto as medidas de incentivo e de beneficio fiscais relativas
aos fundos de investimento, o Governo prometeu que ia proceder a estudos de
seguimento e langar, em tempo oportuno, as respectivas medidas fiscais. A Comisséo

manifestou a sua concordancia em relagao a isto.

69. Normas complementares necessarias a implementacao da lei

Por ultimo, é de referir que muitas das normas inovadoras introduzidas pela
proposta de lei devem ser ajustadas de forma dindmica e atempada, no decurso da
implementacdo da lei e de acordo com as novas situagdes e novos problemas
surgidos durante o processo de desenvolvimento dos fundos de investimento, através
de diplomas complementares ou directivas da AMCM, a fim de prevenir eventuais
riscos financeiros, proteger melhor os interesses dos investidores e manter o
desenvolvimento estavel, ordenado e saudavel do mercado financeiro local. No

desenvolvimento do sector financeiro moderno e na expansao das actividades dos

\s&\j\ﬁ% \é&ﬁ}‘&% s

fundos de investimento, durante o processo de supervisdo, &€ necessario langar
regulamentagédo correspondente e diversas regras de operacionalidade para os
muitos problemas técnicos. Assim sendo, o langamento atempado da respectiva
regulamentagdo complementar e de outras instrucdes de operacionalidade € muito
necessario, para reforcar os efeitos socioeconémicos da futura execugdo e

concretizagao da proposta de lei.
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Apreciagao na especialidade

70. Para além da apreciagao na generalidade, a Comissdo procedeu também a
apreciagao detalhada das solugdes concretas contidas na proposta de lei, no que toca
a estrutura sistematica, a harmonizagéao entre os artigos, a perfeigdo da sua redacgdo
e a correspondéncia entre as versdes em chinés e em portugués, entre outras

questdes ao nivel técnico-legislativo, tendo procurado as solugdes legislativas mais ﬂ

adequadas a boa execugao da futura lei.

Ajustamentos da estrutura sistematica do diploma
71. No decurso da analise na especialidade, o Governo reformulou a estrutura
sistematica da proposta de lei, para acomodar as alteragdes ao articulado da versdo
inicial, nomeadamente, em relagcdo aos seguintes assuntos:
o Criagdo de um regime de sociedade de investimento colectivo (em especial,
nos artigos 36.° a 42.° da proposta de lei);
e Criacao de um regime de fundo de parceria limitada (em especial, nos
artigos 106.° a 118.° da proposta de lei);

* Regras de redomiciliagdo, na RAEM, de fundos domiciliados no exterior da
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RAEM (em especial, nos artigos 47.° a 49.° da proposta de lei);

¢ Transformacéo de fundos publicos em fundos privados ou o inverso (artigo
101.° da proposta de lei);

o Flexibilizagdo do funcionamento dos fundos privados, ndo impondo a
contratacao de depositario (o regime dos fundos privados consta, em especial,
dos artigos 102.° a 118.° da proposta de lei);

¢ Optimizacao do regime das sociedades gestoras de fundos de investimento
(o regime destas sociedades consta, em especial, dos artigos 119.° a 127.°
da proposta de lei).

O conteldo da versao inicial da proposta de lei inclui 114 artigos; por sua vez, o
conteudo da verséo alternativa da proposta de lei inclui 155 artigos, distribuidos pelos
seguintes capitulos:

e Capitulo | — Disposigdes gerais, dividido em seis secgdes, do artigo 1.° ao artigo
49.%

e Capitulo Il - Fundos publicos, dividido em sete secgdes, do artigo 50.° ao artigo

101.°;

e Capitulo Ill — Fundos privados, dividido em duas secgdes, do artigo 102.° ao
artigo 118.°;

e Capitulo IV — SGF, do artigo 119.° ao artigo 127.%

e Capitulo V - Fiscalizagdo e regime sancionatério, dividido em duas secgdes, do
artigo 128.° ao artigo 145.°,

e Capitulo VI - Disposigdes transitdrias e finais, dividido em trés secgdes, do artigo
146.° ao artigo 155.°.

A Comissado acolhe estas alteragbes de sistematizagdo, reconhecendo que as
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mesmas podem facilitar a compreensdo do texto e reforgar a coeréncia da

interpretacao e aplicagéo do regime.

s TN

Aperfeicoamento do articulado

72. Na versao alternativa da proposta de lei, o Governo introduziu diversas

[
~x\

—

alteracdes, acrescentando disposi¢cdoes e melhorando a redacgao de alguns artigos,
concedendo a proposta de lei maior grau de detalhe e precisdo técnica,
especialmente quanto a requisitos, procedimentos, responsabilidades das instituicdes
financeiras e proteccdo dos investidores, sendo que algumas das alteragdes
introduzidas reflectem as opinides da Comisséao e a analise técnico-juridica efectuada
pela assessoria da Assembleia Legislativa.

Seguidamente apresenta-se, de modo mais circunstanciado, o aperfeicoamento
do articulado, considerando o texto da versdo alternativa da proposta de lei

apresentada formalmente pelo Governo em 4 de Julho de 2025.

o (P

Capitulo | — Parte geral
Seccao | - Caracteristicas e tipos de fundos

73. Conforme resulta do n.° 1 do artigo 1.° da proposta de lei, o regime de
constitui¢cdo, funcionamento e fiscalizagao abrange todos os fundos de investimento,
diversamente do que se verifica noutras jurisdicdes, que regulam em diplomas
separados as diferentes formas e estruturas de fundos de investimento. Dai a
conveniéncia de incluir os artigos 1.° a 10.° da proposta de lei, para fornecer uma
caracterizacao geral e o enquadramento inicial dos fundos de investimento que facilite

a leitura e compreenséo do texto da proposta de lei, que é de grande complexidade
— 99

SEE AN A-4 BUBEIHE 202541 H
AL — Modelo 6 Formato A-4 Imp. Jan. 2025



’?‘gﬁ-i!j:!"b
—e
GachS
WME MW ES
Regido Administrativa Especial de Macau
Assembleia Legislativa

m'ﬂAQ

ﬁ;ﬁ

°‘€Q

técnica.

Artigo 1.° - Objecto e ambito de aplicagao

RS

A

74. O texto deste artigo € muito semelhante ao texto do artigo 1.° da versao inicial

da proposta de lei. No n.° 1 acrescentou-se a palavra “fiscalizagao” e texto do n.° 2 da

=

— 7

versao inicial foi cancelado.

Artigo 2.° - Definigoes

75. Este artigo introduz nogdes operatérias de expressoes utilizadas no texto da
proposta de lei: fundo de investimento; unidade de participagao; entidade gestora;
depositario; investidor e participante; gestor de investimento externo; entidade

comercializadora; autoridade competente; fundo do exterior.

76. A expressao “entidade colocadora” que consta da alinea 17) do artigo 2.° da

ST

versao inicial da proposta de lei foi substituida pela expressdao “entidade
comercializadora”, com o significado referido na alinea 7) do artigo 2.° da proposta de
lei.

As defini¢cbes de “fundo aberto” e “fundo fechado” que constam das alineas 2) e
3) do artigo 2.° da versao inicial da proposta de lei passaram a constardos n.°s2e 3
do artigo 6.° da proposta de lei, com ajustamentos de redacgéo.
Na versdo alternativa, foram canceladas as definigdes de “fundo do tipo Umbrella”,
“fundo de investimento em valores mobiliarios”, “fundo do mercado monetario”, “fundo
de investimento imobiliario”, “valores mobiliarios”, “bens equiparados a valores

mobiliarios”, “contrato de futuros”, “contrato de opgdes” e “guarda no exterior’ que
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constam do artigo 2.° da versao inicial da proposta de lei. ?—E’

Artigo 3.° - Fundos publicos e fundos privados

77. Por opgéao de politica legislativa do proponente, o regime da PL assenta numa
divisdo dos fundos de investimento em fundos publicos e fundos privados. O artigo 4
3.° da proposta de lei expbe os critérios que orientam a qualificagdo de um fundo de \g
investimento como fundo publico ou como fundo privado. O n.° 1 refere o critério
principal, que ¢é a “forma de angariacao de capitais” e o n.° 2 classifica como “fundos
publicos”, os fundos que angariam, de forma publica, capitais junto de investidores. O

n.° 3 do mesmo artigo 3.° da proposta de lei enuncia situagdes que a lei manda

considerar “angariacéo de capitais de forma publica”. Por aplicagdo do mesmo critério, |

um fundo s6 pode ser classificado como “fundo privado” se a angariagao de capitais w/

junto de investidores for feita, exclusivamente, de forma nao publica. ﬂ
No entanto este requisito € necessario, mas nao é suficiente; o n.° 4 do artigo 3.°

da proposta de lei prevé mais um critério, relacionado com o estatuto dos investidores:

os fundos privados sdo fundos que angariam capitais de forma nao publica, junto dos

investidores que cumpram determinados requisitos, os chamados “investidores

institucionais” ou “investidores qualificados”. Estes investidores podem participar

tanto em fundos publicos, como em fundos privados. Todavia, por opgdo do

proponente, os fundos privados ndo podem ter outros investidores; por isso, num

fundo privado, a entidade gestora ndo pode aceitar a subscricdo de unidades de

participagdo por um investidor que nao verifique os requisitos a que se refere o n.° 4

do artigo 3.° da proposta de lei. De acordo com as indicagbes do direito comparado,

os critérios de determinacdo ou a enumeragdo das entidades consideradas
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“investidores institucionais” consta, habitualmente, de acto normativo com valor de lei
ou equiparado; além disso, as legislacdes estabelecem critérios relacionados com os
conhecimentos, experiéncia e volume de investimentos anteriormente realizados que
permitem considerar outras pessoas colectivas e pessoas singulares como
“‘investidores qualificados” ou “investidores acreditados”. Nas jurisdicbes que admitem
a subscrigao de unidades de participagao por investidores com domicilio ou sede fora
da jurisdicdo, a opgdo de incluir a matéria em lei ou acto normativo com efeitos

juridicos de lei ou equiparados proporciona aos potenciais investidores maior

s
4

facilidade de consulta e mais estabilidade das opgdes de investimento. Por exemplo, é(
em Hong Kong, estas indicagbes de classificagdo dos investidores constam de um
anexo a Securities and Futures Ordinance (Cap 571) e da Securities and Futures %/
(Professional Investor) Rules (Cap 571D). Ao nivel técnico, chegou a analisar-se a
possibilidade de incluir indicagdes semelhantes na proposta de lei ou de remeter ﬂ
essas indicagdes para regulamento administrativo complementar. No entanto, na 4)
versao alternativa o proponente manteve, no n.° 4 do artigo 3.° da proposta de lei, a

opg¢ao de remeter a definicdo dos critérios de classificagao dos investidores para aviso

da AMCM.

Artigo 4.° - Formas de constituigao e natureza juridica

78. O proponente cancelou o texto do n.° 2 do artigo 1.° da versdo inicial da
proposta de lei e passou a referir, no n.° 1 do artigo 4.° da proposta de lei, que «[o]s
fundos sao constituidos por contrato, sociedade comercial ou parceria limitada, sendo
denominados por fundos contratuais, sociedades de investimento colectivo,

doravante designadas por SIC e fundos de parceria limitada, doravante designados
. 102
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por FPL, respectivamente.» O n.° 2 do mesmo artigo 4.° especifica que «[o]s fundos

publicos sdo constituidos exclusivamente por contrato ou sociedade comercial,
enquanto os fundos privados podem ser constituidos por qualquer uma das formas ﬁ
previstas no numero anterior.» Portanto, em geral sdo admitidas trés formas juridicas

para a constituicdo de fundos de investimento, mas a forma de fundo em parceria /[’

limitada (FPL) s6 € admitida para a constituicdo de fundos privados. \z '

79. Além disso, como esta sec¢ao da proposta de lei tem por objectivo fornecer
as bases gerais do regime juridico aplicavel aos fundos de investimento, os n.°s 3 a
5 deste mesmo artigo 4.° da proposta de lei avangam algumas caracteristicas de cada %
uma das trés formas de constituigéo referidas.
- Relativamente a forma contratual, o texto do n.° 3 revela a intengdo de admitir
diversas espécies de arranjos contratuais com caracteristicas diferentes. As partes 7{
podem usar outra modalidade contratual além das expressamente referidas, desde %
que, em qualquer caso, o contrato ndo contrarie a reparticao legal de direitos, deveres
e responsabilidades entre os varios sujeitos do fundo. A modalidade referida na alinea
1) do n.° 3 corresponde, em especial, ao modelo do unit trust amplamente praticado,
nomeadamente, nos mercados de Hong Kong e de Singapura. A modalidade referida
na alinea 2) do n.° 3 aponta para os arranjos contratuais de fundos de investimento
praticados em mercados de jurisdicbes europeias, nomeadamente Luxemburgo,
Franga e Espanha, bem como nos paises luséfonos.
O texto dos n.°s 4 e 5 referem, respectivamente, as formas de SIC e de FPL com
as caracteristicas que serao expostas mais a frente, neste parecer, no momento da

exposicao da respectiva parte.
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Artigo 5.° - Estruturas de fundos
80. O texto do artigo 5.° refere, como exemplo, trés estruturas de fundos, para
comunicar a opgao politica de admitir fundos de investimento com as mais diversas

estruturas, sendo-lhes aplicavel, a todos eles, o regime da proposta de lei.

Artigo 6.° - Funcionamento dos fundos

81. O proponente cancelou o texto das alineas 2) e 3) do artigo 2.° da versao
inicial da proposta de lei, sobre as modalidades do «fundo aberto» e «fundo fechado»,
que passaram, respectivamente, para n.° 2 e n.° 3 do artigo 6.° da proposta de lei,
com redacgao ajustada. Além disso, acrescentou outra modalidade, o fundo misto,
descrita no n.° 4 e introduziu, no n.° 1 deste mesmo artigo 6.°, a possibilidade de a
AMCM autorizar outras modalidades. Sdo nogdes operatorias que podem facilitar a

compreensao do texto da proposta de lei.

Artigo 7.° - Objecto do investimento

82. O proponente cancelou o texto das alineas 5) e 7) do artigo 2.° e o texto dos
n.°s 2 e 3 do artigo 3.° da verséo inicial da proposta de lei, e passou a regular a
classificacdo de fundos de acordo com o objecto do investimento no artigo 7.° da
proposta de lei, com ajuste da redacg¢éo. De acordo com o n.° 2, entende-se por fundo
de investimento em valores mobiliarios, «o fundo cuja carteira é principalmente
constituida por acgbes, obrigagoes, instrumentos do mercado monetario e outros
valores mobiliarios, incluindo, nomeadamente, fundos de acgbes, fundos de

obrigagdes e fundos de activos mistos.» De acordo com o n.° 3, entende-se por fundo
104

A4 BUREIHF 2025981
Formato A-4 Imp. Jan. 2025



A
5 0

() Y-

TS

BMEWNTREES M

Regido Administrativa Especial de Macau

Assembleia Legislativa ib

de investimento imobiliario, «o fundo cuja carteira é principalmente constituida por
iméveis, incluindo, nomeadamente, fundos de REITS e fundos dedicados a
construgdo de infraestruturas.» De acordo com o n.° 4, entende-se por fundo de %
investimento alternativo, «o fundo cuja carteira é principalmente constituida por

activos ngo tradicionais como objecto de investimento, incluindo nomeadamente /L_
fundos de private equity, fundos de capital de risco, fundos de mercadorias e outros \f

fundos em activos ndo tradicionais.»

83. As nogdes de fundo de investimento imobiliario e de fundo de investimento

alternativo acima referidas permitem verificar que a proposta de lei admite a

constituigdo de fundos com objectos de investimento n&o tipificados na lei. Mas todos //V/
os tipos de fundos de investimento ficam sujeitos a supervisdo e fiscalizagdo da

AMCM por aplicagdo do regime da proposta de lei. E de acordo com o n.° 4, «[a] ﬂ
AMCM pode definir, por aviso, as categorias especificas de activos, politicas de %

investimento, indicadores de controlo de risco e requisitos de divulgacdo de

informagdes aplicaveis a cada tipo de fundo.»

Artigo 8.° - Domicilio do fundo

84. O n.° 1 do artigo 8.° da proposta de lei retoma a disposicdo que constava do
artigo 6.° da vers&o inicial da proposta de lei, com ligeira diferenga de redacgédo. O
texto do n.° 2 é novo e remete para as disposi¢cdes que permitem, no caso de um
fundo de investimento constituido e domiciliado fora da RAEM, fazer a sua mudanga

para a RAEM e passar a ter domicilio na RAEM.
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Artigo 9.° - Uso de denominagao ou firma

85. O proponente cancelou o texto do artigo 7.° da versao inicial da proposta de
lei sobre este mesmo assunto e prevé, no n.° 1 do artigo 9.° da proposta de lei, que
«[o] fundo adopta uma denominag¢do ou firma que deve ser distinta e ndo pode ser
susceptivel de confusdo ou erro com as ja utilizadas por quaisquer outros fundos ou
subfundos constituidos na RAEM.» De acordo com o n.° 2, «[o]s elementos utilizados
na composigédo da denominaggo ou firma dos fundos devem reflectir as caracteristicas
do fundo, ndo podendo incluir contetido que contrarie a sua principal orientagdo e
ambito de investimento ou que possa induzir em erro os investidores ou causar
confuséo.»

Além disso, os n.°s 3 e 4 estabelecem regras especificas sobre a firma,
respectivamente, da SIC e do FPL.

O n.° 7 deste mesmo artigo 9.° da proposta de lei retoma a proibigdo que consta

do n.° 1 do artigo 7.° da versao inicial, com redacg¢éao ajustada: «[é] vedado a qualquer

ST RGBT

entidade, sem autorizagdo, incluir na sua denominagdo ou firma, ou utilizar no
exercicio da sua actividade, palavras que exprimam ou sugiram, de forma explicita ou
implicita, que tem por objecto o exercicio da actividade de gestdo de fundos, bem
como expressées com o mesmo sentido, em qualquer lingua, nomeadamente «fundo
de investimento», «fundo em forma societaria», «Unit Trust», «fundo de parceria
limitada», «plano de investimento colectivo», «sociedade de investimento colectivo»

ou «fundo privado».»

Artigo 10.° - Autonomia patrimonial

86. Na versao inicial da proposta de lei, as disposigdes sobre separagdo de
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patrimonios e autonomia patrimonial do fundo de investimento estavam dispersas por

varios artigos, em especial os artigos 8.2, 9.° e 39.° da versao inicial da proposta de
lei. O texto do artigo 10.° retine as disposi¢oes sobre a matéria com disposi¢cdes mais %

abrangentes e detalhadas. /t
A7

Secc¢ao Il - Unidades de participagao — k
87. Esta secgao abrange os artigos 11.° a 20.° da proposta de lei, que definem

os aspectos principais do regime juridico das unidades de participagdo do fundo de

Jo—

investimento, com destaque para o facto de as unidades de participagido constarem é'
de sistemas de contas electronicas. No regime em vigor para os fundos de

investimento, a al. b) do n.° 1 do artigo 21.° Decreto-Lei n.° 83/99/M, de 22 de

Novembro, ja prevé que as unidades de participagdo podem assumir a forma titulada \BV
ou a forma escritural, sendo que esta ultima forma é concretizada através dos ﬂ
sistemas de contas electrénicas; a proposta de lei regula esta matéria de forma mais ,‘7
desenvolvida, proporcionando uma base legal nas questdes da constituicao,
transferéncia e oneragao de direitos sobre valores mobiliarios em sistemas de contas
electronicas. No futuro, a regulagdo desta matéria também podera ser retomada e

ampliada numa lei de valores mobiliarios, mas as disposi¢cdes desta seccdo da

proposta de lei ja permitem que os fundos de investimento continuem a funcionar com

unidades de participagao escriturais, sem que a revogacao do referido Decreto-Lei n.°

83/99/M, de 22 de Novembro gere qualquer dificuldade de funcionamento da forma

escritural.
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88. De acordo com a alinea 2) do artigo 2.° da proposta de lei, entende-se por

T
«unidade de participagdo», fracgéo representativa do valor patrimonial liquido de um Q
fundo dividido em unidades de igual valor ou de direitos inerentes. O artigo 11.° da

proposta de lei caracteriza as unidades de participagao e relne algumas regras que /{'
estavam dispersas por diferentes artigos ou apenas implicitas no texto da versao \/é:

inicial da proposta de lei.

89. O n.° 1 refere que as unidades de participagdo sdo valores mobiliarios

nominativos, sem valor nominal e escriturais. As unidades de participacdo serem

‘nominativas” significa que a titularidade de cada unidade de participagdo é \(v
determinada por algum meio documental (fisico ou digital) que as associa e vincula a

um titular especifico identificado; com esta regra, a proposta de lei afasta a ﬂ
possibilidade de unidades de participagao “ao portador’, em que a pessoa que se 'Z”
apresenta na posse do titulo esta legitimada a exercer os direitos de participante. As

unidades de participagcdo serem “sem valor nominal” significa que ndo possuem um

valor fixo atribuido no momento da emissao; o valor de cada unidade de participagéo

€ variavel e corresponde a fracg¢ao do patriménio liquido do fundo que ela representa.

Por fim, as unidades de participagao serem “escriturais” significa que ndo existem em

formato titulado (por exemplo em papel ou em certificado digital), mas apenas como

registos em sistemas de contas electrénicas; nomeadamente, as unidades de
participagdo sao constituidas nesse sistema de contas, as operagbes sobre as

unidades de participagéo sao necessariamente langadas nessas contas, garantindo

rastreabilidade, seguranca e eficiéncia operacional, e as questdes de titularidade sdo
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definidas com base nas indica¢des dos registos no sistema de contas electronicas. {i

90. De acordo com o n.° 2 do artigo 11.° da proposta de lei, o0 documento
constitutivo do fundo pode prever a emissao de diferentes categorias de unidades de

participagdo. O n.° 3 estabelece que «[aJs unidades de participagdo com

caracteristicas iguais, que representem direitos e obrigagbes com contetido idéntico, /{/
constituem uma unica categoria, ainda que pertencam a emissées ou séries ﬂ

h
diferentes.» /
91. Os n° 4 e 5 do mesmo artigo 11.° da proposta de lei enunciam,

genericamente, as bases do calculo do valor das unidades de participagao.

92. Considerando que o regime da proposta de lei é aplicavel a todos os fundos
de investimento, o n.° 6 faz uma distingdo na forma de realizagdo do capital que o
investidor se obrigue a subscrever. De acordo com o disposto no n.° 7, «[nJo caso de %‘
fransmissdo de unidades de participagdo ainda ndo realizadas integralmente, a

obrigagao de realizaggdo do valor de subscrigéo transmite-se para o adquirente.»

93. No caso de um fundo constituido na forma de sociedade comercial, os
investidores no fundo adquirem acgbes da sociedade e poderia suscitar-se dlvidas
sobre se o regime das unidades de participag@o é aplicavel, ou néo, as acgdes da
sociedade. Quanto a isto, o n.° 8 do artigo 11.° esclarece que «[a]s disposi¢bes da
presente lei relativas as unidades de participagdo aplicam-se as acg¢des das SIC,

salvo disposi¢do legal em contrario.»
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Artigo 12.° - Registo das operagoes do fundo

94. O n.° 1 do artigo 12.° da proposta de lei refere que «[a] entidade gestora tem
de registar e actualizar continuamente as informagbes sobre as operag¢des do fundo,
assegurando a integridade, exactiddo e seguranca das informagées registadas, de /{_
modo a permitir a conservagao, rastreabilidade e verificagdo das operacbes de
emiss&o, subscricdo, resgate e outras operagdes relativas as unidades de
participagdo.» O n.° 2 do mesmo artigo clarifica que estes registos «podem ser criados

e conservados nos sistemas da entidade gestora, de entidades comercializadoras ou

de informagbes relacionadas com as operagées do fundo.»
O n.° 3 do artigo 12.° da proposta de lei enuncia as informagdes minimas das

\/
de outras entidades que prestem servigos especializados de transmissao ou registo %_\

operagbes que devem ser conservadas e o n.° 4.° do mesmo artigo refere que «a

AMCM pode definir, por aviso, as informagbes e campos de dados exigidos, os }{
formatos electronicos, as condigbes e prazos de conservagdo da informacgdo, bem %

como outros requisitos adequados a especificidade das operag¢des dos diferentes

tipos de fundo.»

Artigo 13.° - Registo das unidades de participagao

95. O n.° 1 do artigo 13.° concretiza a opcgao legislativa de estabelecer unidades
de participagédo “escriturais”. O registo electrénico das unidades de participagdo no
sistema de contas é o acto juridico fundamental por varias razdes. Em primeiro lugar,
o registo € condigdo essencial para que as unidades de participagdo existam

juridicamente como valores mobiliarios; sem esse registo, as unidades de
. 110
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participagdo ndo adquirem natureza de valor mobiliario e ndo podem circular ou ser
objecto de direitos. Em segundo lugar, € o registo que atribui ao titular o direito sobre
as unidades de participacao; sé quem esta registado como titular pode exercer os
direitos inerentes, por exemplo, o direito de resgate, o direito de voto, o direito de
receber rendimentos. O registo desempenha assim uma fungao constitutiva, cria as
unidades de participagdo como valores mobiliarios e cria os direitos sobre elas, bem
como uma func¢ao legitimadora, pois confere legitimidade ao titular registado para o
exercicio dos direitos. Em terceiro lugar, o registo confere seguranca e eficacia as
operagoes relacionadas com as unidades de participagdo.

O n.° 2 do artigo 13.° da proposta de lei refere as presungdes do registo, com a
mesma redacgdo e linguagem que é tradicional nos registos de outros bens,
nomeadamente no registo predial.

O n.° 3 do mesmo artigo 13.° enuncia as informag¢des que devem constar do
sistema de contas, nomeadamente a identificagao do fundo, do titular registado, os
registos das operagdes, o saldo, o registo de distribuicdo de pagamento de
rendimentos, bem como outras informag6es, incluindo a constituicdo e extingdo de
6nus, penhor ou outra garantia.

O n.° 4 do mesmo artigo 13.° refere que «a AMCM pode especificar, por aviso,
as informacgoées adicionais que devem ser produzidas e conservadas, nomeadamente
sobre variagbes posteriores de 6nus, penhor ou outra garantia (...) e sobre as contas
abertas em regime de conta omnibus.» E de notar que a proposta de lei ndo exige
que estas informagbes adicionais sejam imediatamente langadas no sistema de
contas, podendo ser conservadas em ficheiros complementares, que respeitem

requisitos de integridade, exactidao, rastreabilidade e seguranga. Para os fundos
111
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privados, a alinea 10) do n.° 1 do artigo 104.° da proposta de lei refere expressamente
que a actualizagao do sistema de contas deve ser feita pelo menos uma vez por ano
ou no prazo que for fixado neste aviso da AMCM.

De acordo com o n.° 5 do artigo 13.° da proposta de lei, «[/qJuando o titular
registado referido no n.° 1 ndo seja o beneficiario final, este titular registado tem de
conservar 0s elementos necessarios para identificar os beneficiarios finais e os
respectivos saldos, facultando-os a AMCM sempre que esta os solicite. »

O n.° 6 do artigo 13.° da proposta de lei refere que a entidade gestora «pode
designar uma entidade responsavel pela manutengéo, actualizagdo e integridade do
sistema de contas». Isto €, a proposta de lei permite que a entidade gestora opte pela
alternativa que Ihe seja mais conveniente, em rigorosa observancia dos seus deveres
previstos no regime legal e nos documentos do fundo: pode assegurar directamente,
com 0s seus proprios recursos técnicos e o seu pessoal, estas tarefas ou pode

contratar uma entidade para prestar estes servigos.

AT TR 0 N TSNS

Artigo 14.° - Aquisicao e exercicio de direitos sobre unidades de participagao
96. O artigo 14.° da proposta de lei contém as disposi¢cdes fundamentais da
aquisi¢ao e exercicio de direitos sobre unidades de participagdo. De forma resumida:
a aquisicdo de direitos sobre unidades de participagdo ocorre com o registo no
sistema de contas; a transferéncia entre contas é efectuada por langcamentos a débito
e a crédito nas respectivas contas, sendo eficaz apés o registo na conta do adquirente;
em caso de penhora ou outras medidas judiciais, as unidades séo bloqueadas ou
anotadas na conta do ftitular registado; os direitos inerentes as unidades de

participacdo podem ser exercidos pelos participantes mediante ordem a entidade
- 112
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gestora ou a entidade responsavel designada pela entidade gestora.

Artigo 15.° - Bloqueio das unidades de participagao g

97. O artigo 15.° da proposta de lei regula, de forma detalhada, as condigbes e
procedimentos para o bloqueio das unidades de participagdo, garantindo a seguranga L
juridica e a proteccao dos interesses dos participantes e do préprio fundo. ~N

O n.° 1 deste artigo refere que «[o] bloqueio das unidades de participagdo é
efectuado por registo no sistema de contas, indicando nesse registo o fundamento do
bloqueio, o periodo do bloqueio e a quantidade de unidades de participagdo ﬁ\‘
bloqueada.»

O n.° 2 do mesmo artigo 15.° refere que «[dJurante o periodo de bloqueio, as V\/
unidades de participagdo bloqueadas ndo podem ser transferidas, resgatadas ou
reembolsadas.» ﬂ

Os n.°s 3 e 4 enumeram, respectivamente, as situagbes em que o bloqueio é
obrigatério e as situagdes em que o bloqueio pode ser solicitado pelo titular registado, %
pelo seu representante ou por iniciativa da entidade gestora, da entidade

comercializadora ou do depositario.

Artigo 16.° - Principios de trato sucessivo e prioridade dos registos

98. O artigo 16.° da proposta de lei enuncia as regras de trato sucessivo e de
prioridade dos registos relativos as unidades de participagdo, reforgando condi¢des
de certeza juridica relativamente a sucessao de operagées no sistema de contas.

O n.° 1 deste artigo refere a regra da transferéncia e oneragéo de direitos sobre

as unidades de participagao, em especial por negocio juridico entre vivos: esses
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direitos «s6 podem ser transferidos ou onerados por titular registado, excepto em caso
de alienagdo ou oneragdo determinada por decisdo judicial ou autoridade
competente. »

O n.° 2 do artigo 16.° da proposta de lei refere os critérios para determinar a
prioridade dos registos; em regra, o «direito inscrito em primeiro lugar prevalece sobre
os que se lhe seguirem relativamente as mesmas unidades de participagdo.» O
primeiro critério para determinar qual € o direito inscrito “em primeiro lugar” é a data
hora dos registos, que é fixada «no momento em que a ordem é recebida e registada
pelo sistema de contas»; na hipétese de haver dois ou mais registos sobre as mesmas
unidades de participagdo com data hora idéntica, o desempate é feito «por aplicagéo
da sequéncia automatica do sistema, sem prejuizo de a AMCM definir, por aviso,
outros requisitos técnicos aplicaveis.» O regime da proposta de lei é aberto a evolugdo
tecnologica, nomeadamente a eventual utilizagdo de tecnologia de registo distribuido

(Distributed Ledger Technology — DLT).

Q&Xﬁﬁ,\/\’* TR

De acordo com o n.° 3 do artigo 16.° da proposta de lei, «os pedidos de registo
apresentados durante o periodo de bloqueio das unidades de participacdo tém a sua
prioridade correspondente a data em que o bloqueio cessa.» Neste caso, a proposta
de lei ndo permite considerar, num primeiro momento, a data hora real dos registos
que entraram no sistema durante o periodo do bloqueio, mas se forem varios registos,
o desempate vai ser feito por aplicagao da sequéncia automatica do sistema e, como
tal, a ordem cronolégica continua a ser respeitada.

O n.° 4 do artigo 16.° da proposta de lei acolhe uma regra tradicional dos sistemas
de registo: «[eJm caso de recusa de registo, o registo efectuado na sequéncia de uma

impugnacgé&o ou acgéo judicial julgada procedente tem a prioridade correspondente a
— 114
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data de apresentagao do pedido de registo recusado.»

Artigo 17.° - Processo de registo

99. O artigo 17.° da proposta de lei define o procedimento para o registo inicial
das unidades de participagcao e especifica quem pode requerer alteracoes ou registos
subsequentes, assegurando a legalidade e a rastreabilidade das operagdes sobre as

unidades de participagéo.

100. E de notar que o n.° 3 deste artigo 17.° da proposta de lei refere que a
entidade gestora ou a entidade designada pela entidade gestora procede «apenas a
uma verificagdo formal dos documentos apresentados, sem necessidade de proceder
a uma verificagdo substancial da sua legalidade.» O requerente é que «tem de
assegurar que os documentos apresentados com o pedido de registo sdo auténticos,

validos e completos».

Artigo 18.° - Extracto de conta

101. O artigo 18.° da proposta de lei refere a emissdo de extracto de conta; estes
extractos sdo um meio de satisfazer o direito de acesso a informagao por parte do
titular registado e sdo também um meio de prova documental que atesta a posigdo do
titular registado e os movimentos efectuados relativamente as unidades de
participagao.

O facto de constituir, nos termos gerais de direito, meio de prova documental ndo
significa que o extracto de conta seja um titulo negociavel, um instrumento juridico

que represente as unidades de participagao. A proposta de lei s6 contempla unidades
‘ 115
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de participagéo escriturais, pelo que n&o é possivel fazer a respectiva conversao em
titulos. Ainda assim, decerto para precaver duvidas, o n.° 1 do artigo 18.° da proposta
de lei refere que os extractos de conta ndo tém eficacia constitutiva, translativa ou

contra terceiros.

Artigo 19.° - Recusa do registo, rectificagao e impugnacao

AN TRSY

102. Este artigo regula as situagdes de recusa de registo, os procedimentos de
rectificacdo e a possibilidade de impugnagao judicial dentro de certos prazos,

adaptando ao sistema de contas electronicas as solugées tradicionalmente aplicadas

nos sistemas de registo. %

Artigo 20.° - Extingao dos efeitos do registo
103. Este artigo prevé a extingdo dos efeitos do registo por caducidade,
cancelamento ou, ainda, por outras situagbes previstas nas leis e regulamentos ﬂ

aplicaveis, na mesma linha de solugbes tradicionalmente aplicadas nos sistemas de

===

registo.

Secc¢ao lll - Sujeitos do fundo

104. Esta seccdo abrange os artigos 21.° a 30.° da proposta de lei, que
estabelecem o quadro de actuagdo das entidades que sado fundamentais na
constitui¢do e funcionamento dos fundos de investimento: as entidades gestoras, os
depositarios e as entidades comercializadoras. Com excepgao do artigo 27.° que é
dedicado aos direitos dos participantes, os restantes artigos desta secg¢ao detalham

deveres, requisitos, relagdes e responsabilidades daquelas entidades, incluindo
— 116
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regras sobre conflitos de interesse, regras de subcontratagdo e critérios de

responsabilidade, visando proteger os interesses dos investidores e assegurar o

funcionamento regular do mercado financeiro. ﬁ

Artigo 21.° - Deveres fundamentais )
105. O texto deste artigo tem semelhangas com o texto do n.° 3 do artigo 27.° da \f

versdo inicial da proposta de lei, mas referindo expressamente que todas as principais

entidades tém certos deveres fundamentais: «[ajs entidades gestoras, os depositarios

e as entidades comercializadoras, no exercicio das fungdes relacionadas com os

fundos, devem cumprir os deveres de prudéncia, honestidade e confiabilidade,

diligéncia e zelo, actuando de forma independente e no melhor interesse dos

participantes.»

Artigo 22.° - Entidade gestora

SNl

106. O n.° 1 e a alinea 4) do n.° 2 do artigo 22.° correspondem, com alteragéo da
redaccgdo, respectivamente, aos textos do n.° 1 do artigo 27.° e do artigo 28.° da

versao inicial da proposta de lei.

107. De acordo com a alinea 3) do artigo 2.° da proposta de lei, «entidade
gestora» € a «entidade que aplique, com fins lucrativos, o patriménio do fundo e
exerga os direitos que lhes sdo inerentes, bem como assegure o exercicio de outras
fungbes previstas na presente lei e no documento constitutivo do fundo». O artigo 22.°
da proposta de lei estabelece quais entidades podem exercer fungbes de entidade

gestora e os requisitos para esse exercicio de fungdes, incluindo estrutura de
_ 117
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governacgao, capacidade financeira, recursos humanos qualificados e processos de

decisao transparentes.

Artigo 23.° - Depositario
108. O texto do n.° 1 e do n.° 3 do artigo 23.° corresponde, com alteragdo da
redacgao, respectivamente aos n.°s 1 e 2 do artigo 35.° da versao inicial da proposta

de lei.

109. De acordo com a alinea 4) do artigo 2.° da proposta de lei, o «depositario»
€ a «entidade responsavel pela guarda ou detengéo fiduciaria do patriménio fundo,
bem como pela execugéo de outras fungbes previstas na presente lei, no documento
constitutivo do fundo e nos contratos». O artigo 23.° da proposta de lei indica, no n.°
1, quais entidades podem exercer fungdes de depositario e, no n.° 2, os requisitos
para esse exercicio de fungdes. Caso o depositario seja uma instituigdo financeira
domiciliada fora da RAEM, deve cumprir, adicionalmente, os requisitos apontados no

n.° 3 do mesmo artigo 23.° da proposta de lei.

Artigo 24.° - Conflitos de interesses

110. Este artigo especifica algumas regras de prevengao e gestao de conflitos de
interesses por parte da entidade gestora. O n.° 1 refere que «[a] entidade gestora, no
exercicio simultaneo da gestdo de varios fundos, tem de considerar cada fundo como
um cliente individual e adoptar medidas eficazes para prevenir potenciais conflitos de
interesses, devendo assegurar o cumprimento dos principios da justica, da

imparcialidade e da transparéncia na resolugao dos conflitos, quando os conflitos de
118
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interesses forem inevitaveis.» O n.° 2 especifica que os referidos conflitos de
interesses «incluem, nomeadamente, os conflitos entre os directores, empregados ou
quaisquer pessoas ligadas a entidade gestora por uma relagdo de controlo e os

fundos por ela geridos ou os participantes desses fundos.»

111. O n.° 3 do mesmo artigo 24.° aponta algumas situagdes cuja ocorréncia ndo

€ permitida por causarem sistematicamente conflitos de interesses.

Artigo 25.° - Relagao juridica entre a entidade gestora e o depositario

112. De acordo com o n.° 1 do artigo 25.° da proposta de lei, a relagdo juridica
entre a entidade gestora e o depositario deve ser formalizada por contrato escrito,
detalhando os direitos e obrigagbes de ambas as partes, 0 mecanismo do fluxo de
informacgdes, as disposigdes relativas a custddia dos activos do fundo, os principios
relativos ao tratamento de conflitos de interesses e outras clausulas relativas a
protecgéo dos direitos dos participantes. O n.° 2 do mesmo artigo 25.° refere alguns
requisitos adicionais para o depositario que seja uma instituigao financeira com sede
fora da RAEM.

O n.° 3 do artigo 25.° refere expressamente que sdo admitidas duas
possibilidades: o depositario pode deter em seu nome os activos do fundo ou exercer
exclusivamente fungdes de custodia simples, devendo a opgdo a este respeito

resultar expressamente do documento constitutivo do fundo.

Artigo 26.° - Subcontratagao de fungoes

113. O n.° 1 do artigo 26.° admite e regula a possibilidade de a entidade gestora
119
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subcontratar a terceiros, mediante contrato escrito, parte das suas fungdes, sem
prejuizo da responsabilidade que lhe incumbe perante o fundo e os participantes. O
n.° 2 do artigo 26.° refere os principios que a entidade gestora deve cumprir na
subcontratacgao de fungdes. O n.° 3 do mesmo artigo 26.° especifica os requisitos para

o caso de a subcontratacao de fungdes envolver o investimento dos activos do fundo.

114. O n.° 4 do artigo 26.° admite, sob certas condi¢des enunciadas nas alineas
deste mesmo n.° 4, a possibilidade de o depositario subcontratar a terceiros, mediante

contrato escrito, as fungdes de custodia de activos.
115. Por fim, o n.° 5 do artigo 26.° admite, sob certas condi¢gdes enunciadas nas
alineas deste mesmo n.° 5, a possibilidade de a entidade subcontratada subcontratar,

por sua vez, as fungdes que assumiu.

Artigo 27.° - Direitos dos participantes

S PN

116. O proponente aditou este artigo na versao alternativa da proposta de lei a
reunir, de forma sistematica, os direitos dos participantes nos fundos de investimento.
Na al. al. 5) do n.° 1 do artigo 44.° e na al. 4) do n.° 1 do artigo 78.° da vers3o inicial
da proposta de lei ha apenas referéncias indirectas aos direitos dos participantes, mas
que remetem para o conteudo, respectivamente, do prospecto do fundo e do contrato

do fundo.

117. O n.° 1 artigo 27.° refere que os participantes gozam de diversos direitos,

inclundo em matéria de comparticipagdo nos rendimentos, participagdo na
— 120
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distribuicdo do remanescente resultante da liquidagdo do fundo, transferéncia de
unidades de participagao, resgate de unidades de participagdo (que é excepcional
nos fundos fechados), convocagdo de assembleias de participantes, voto em
assembleia de participantes e instauragao de acgoes judiciais. A referéncia na al. 7)
do n.° 1 a «outros direitos previstos no documento constitutivo do fundo» revela que
a enumeracao nao € taxativa; por exemplo, o n.° 1 ndo menciona o direito dos
participantes a informacdo, que € amplamente desenvolvido noutros artigos da
proposta de lei, nomeadamente na secg¢do seguinte sobre documentos do fundo.
Comparando com padrdes internacionais, a protecgao pela proposta de lei dos
direitos dos participantes é muito abrangente. Nas matérias de convocacgéo directa de
assembleia de participantes e de direito de acgao judicial directa contra actos lesivos
essa proteccgédo € reforgada e vai além de algumas praticas comparadas, mantendo
simultaneamente na proposta de lei a flexibilidade regulatéria que permite a

adaptacao, no documento constitutivo do fundo, a contextos especificos.

118. O n.° 2 refere que «[a]s disposi¢bes constantes da presente lei relativas aos
participantes s&o igualmente aplicaveis aos accionistas das SIC, salvo disposi¢cédo
legal em contrario.» Ja vimos que as acgdes da SIC sdo equiparadas a unidades de
participagéo, de acordo com o n.° 8 do artigo 11.° da proposta de lei, e o n.° 2 do artigo
27.° esclarece que o investidor na SIC é equiparado ao investidor noutras formas de

fundo; em principio, o regime previsto para os “participantes” é aplicavel a todos eles.

Artigo 28.° - Responsabilidade da entidade gestora

119. Este artigo regula matéria parcialmente coincidente com a matéria abrangida
121
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no artigo 32.° da verséo inicial da proposta de lei, mas com uma perspectiva diferente,
que repercute mais claramente a separacdo das actividades, deveres e
responsabilidades da entidade gestora, passando a tratar-se a matéria da

responsabilidade do depositario noutro artigo.

120. O n.° 1 refere o principio geral de responsabilidade da entidade gestora e
detalha, exemplificativamente, algumas situagdes especificas geradoras de
responsabilidade. Os n.°s 2 e 3 fornecem uma base legal para a resolugdo expedita
de situa¢des de desvio no calculo do valor liquido das unidades de participagdo que
exceda uma percentagem especifica desse valor, devido a causas imputaveis a
entidade gestora. AAMCM pode definir, por aviso, normas especificas sobre critérios
de qualificagdo dos erros de valoragéo, procedimentos de restituicao aos participantes
e outros requisitos relevantes.

Os n.°s 4 e 5 tém como objectivo afastar a pratica indesejada de clausulas de

exclusado antecipada da responsabilidade da entidade gestora.

Artigo 29.° - Responsabilidade do depositario

121. Este artigo regula matéria parcialmente coincidente com a matéria
abrangida no artigo 32.° da verséo inicial da proposta de lei, mas de uma perspectiva
diferente, como referido na analise do artigo 28.° da proposta de lei. Assim, este artigo

29.° trata somente da responsabilidade do depositario.

122. O n.° 1 refere a responsabilidade do depositario, com base nos principios

gerais, perante a entidade gestora e os participantes, apontando as diversas fontes
122
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de deveres e obrigagdes cujo incumprimento ou cumprimento defeituoso pode gerar
responsabilidade. O n.° 2 do artigo 29.° da proposta de lei fornece uma base legal
para a resolugcdo expedita de situagbes em que o depositario, ou entidade

subcontratada pelo depositario, perde ou destroi algum activo que esteja sob a sua

SN

custddia; o incidente é resolvido com uma obrigacédo de restituicado de um activo do
mesmo tipo ou 0 montante correspondente.

O n.° 3 tem como objectivo afastar a pratica indesejada de clausulas de exclusao

&

antecipada da responsabilidade do depositario.

Artigo 30.° - Entidade comercializadora

123. Este artigo regula a relagdo entre a entidade gestora e a entidade
comercializadora, exigindo contrato escrito. A matéria é parcialmente coincidente com
a matéria abrangida no artigo 22.° da versao inicial da proposta de lei. O proponente

alterou a terminologia, a “entidade colocadora” passa a designar-se por “entidade

SN ™

comercializadora”, e o n.° 1 do artigo 30.° enuncia com mais detalhe os elementos
minimos do contrato escrito, nomeadamente o ambito das fungbes, os padrdes,
prazos e requisitos para a prestagdo dos servigos, os critérios relativos a remuneragéo
da entidade comercializadora e a distribuigdo de responsabilidades. Além disso, de
acordo com o n.° 2 do artigo 30.°, na realizagdo das actividades de promogédo e
comercializagdo do fundo, a entidade comercializadora deve respeitar certos

principios que a versao inicial da proposta de lei ndo mencionava.

Seccao IV - Documentos do fundo

124. Esta secgdo abrange os artigos 31.° a 35.° da proposta de lei e trata dos
— 123

YAV T WA A-4 HIREIE 2025481
Al ~ Modelo 6 Formato A-4 Imp. Jan. 2025



By B EE
Regido Administrativa Especial de Macau
Assembleia Legislativa

18
documentos do fundo, estabelecendo as obrigagcdes, conteudos e regras de
divulgacdo dos principais documentos que regem o funcionamento dos fundos de
investimento. O objectivo destes artigos, na sua globalidade, € assegurar que os %
investidores tenham acesso a informacgdes claras, completas e actualizadas para
fundamentar as suas decisGes de investimento, garantindo transparéncia, protecgéo L
A7

k4

. . . s [/
dos investidores e conformidade regulatoria. “ #

Artigo 31.° - Disposigoes gerais sobre os documentos

125. Este artigo sistematiza a obrigagdo da entidade gestora de elaborar e é‘&‘
disponibilizar os documentos necessarios para cada fundo sob sua gestdo, que
podem incluir o documento constitutivo do fundo, o prospecto do fundo, as U/
informagdes fundamentais do fundo, o relatério intercalar do fundo e o relatorio anual
do fundo. Na versao inicial da proposta de lei, o contetido desta obrigagéo da entidade ;%
gestora resulta de disposigbes dispersas, em especial de algumas disposigoes

incluidas nos artigos 43.° a 46.° e 49.° da versao inicial da proposta de lei.

126. O n.° 1, para além de indicar os documentos, também salienta a
necessidade de apresentar de forma clara e precisa as informagées relativas ao fundo,
de modo a permitir que os investidores estejam devidamente informados. O n.° 2
prevé que a «<AMCM pode definir, por aviso, os documentos necessarios para os
diferentes tipos de fundos, bem como o0s conteudos obrigatérios, formato,

periodicidade de actualizagéo e formas de divulgagdo dos mesmos.»
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Artigo 32.° - Documento constitutivo do fundo
127. O “documento constitutivo do fundo” nao é referido no artigo 43.° da verséo

inicial da proposta de lei. De acordo com o n.° 1 deste artigo 32.° da versao alternativa %

da proposta de lei, «[e]ntende-se por documento constitutivo do fundo o instrumento

juridico fundamental que regula a constituigao, organizag¢éo e funcionamento do fundo

e os direitos e deveres dos sujeitos envolvidos no fundo.» ¢}

128. O n.° 2 esclarece que 0 documento constitutivo varia com base na forma de

constituicdo do fundo. Por exemplo, caso se trate de um fundo contratual constituido
de acordo com o modelo do “unit trust”, provavelmente o documento constitutivo do
fundo sera um ‘trust deed” ou um contrato fiduciario; diversamente, caso o fundo
contratual seja constituido de acordo com o modelo praticado nas jurisdicdes

lus6fonas, certamente havera um “regulamento de gestao”.

129. O n.° 3 indica, de forma ndo taxativa, os elementos que constam, em
principio, dependendo da forma e do tipo de fundo, do documento constitutivo do
fundo. Os n.°s 4 e 5 referem exigéncias adicionais de conteiddo para fundos
organizados em subfundos, para fundos estruturados como fundo principal e fundos

subordinados, bom como para os chamados fundos de fundos.

130. O n.° 4 intfroduz uma regra de prevaléncia do conteudo do documento
constitutivo do fundo sobre outros documentos em caso de contradigdo, exigindo

correcgao imediata, inovagao n&o prevista na versao inicial da proposta de lei.
- 125
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Artigo 33.° - Prospecto do fundo
131. O texto do n.° 1 € novo e contém uma orientagao funcional para a elaboragéo
do prospecto do fundo: este documento «fem de incluir informagbes completas,

verdadeiras, precisas e claras, de modo a permitir aos investidores a tomada de

AN

decisbes adequadas relativamente ao valor e aos riscos do investimento no fundo.»
A
~
132. O texto do n.° 2 também € novo, a versao inicial da proposta de lei ndo
contempla a exigéncia de o documento constitutivo do fundo constituir um anexo ao
prospecto ou de, em alternativa, o investidor ser informado sobre onde pode obté-lo

gratuitamente.

133. O n.° 3 do artigo 33.° corresponde, com alteragédo de redacgao, ao texto do {/
artigo 44.° da versao inicial da proposta de lei. A enumeragao dos elementos ndo é
taxativa e tem de ser lida, segundo parece, no pressuposto de alguma flexibilidade: ﬁ
ha alineas que nao sao aplicaveis a todos os fundos publicos e, considerando o texto

do n.° 1 do artigo 102.° da proposta de lei, em principio a elaboracgao de prospecto de /ﬁ
fundo privado sera facultativa. Por outro lado, relativamente a elementos mais
especificos e de maior complexidade técnica, nomeadamente classificacdo
padronizada de perfis de risco ou adopg¢ao de exemplos numéricos para calculos, se

for caso disso, a AMCM pode exigir, por aviso, a sua inclusao no prospecto do fundo,

para boa execugéo do regime, de acordo com o disposto no artigo 128.° da proposta

de lei.
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Artigo 34.° - Informagoes fundamentais do fundo
134. Este artigo regula a matéria abrangida pelos artigos 45.° e 46.° da versao
inicial da proposta de lei, exigindo que a entidade gestora elabore e divulgue um %
documento equivalente ao chamado Key Investor Information Document — KIID. E um
documento de conteudo tendenciaimente padronizado que tem a fungéo «de fornecer, /t
de forma clara, concisa e de facil compreensao, aos investidores, as informagbes \ﬂ
essenciais necessarias para a tomada de decisbes de investimento.» Tem-se %
entendido que este documento € um instrumento central de transparéncia e protecg¢ao
dos investidores, criado para garantir que as informagdes essenciais sejam acessiveis, é\
compreensiveis e comparaveis com as informagdes de outros fundos com 0 mesmo
perfil de risco, promovendo decisdes de investimento mais seguras e conscientes. U-/
135. O n.° 2 deste artigo refere que «[a]s informagdes fundamentais do fundo tém
de estar disponiveis para consulta gratuita pelos investidores nas instalagbes da
entidade gestora, da entidade comercializadora e noutros locais designados, tendo /?7

ainda de ser claramente indicado, nas actividades de promogdo e comercializagdo

relevantes, o modo e o local onde as mesmas podem ser obtidas gratuitamente.»

136. O n.° 3 deste artigo corresponde, com alteragdo da redacgéo, ao texto do
artigo 46.° da verséo inicial da proposta de lei. A enumeragéo dos elementos ndo é
taxativa, mas parece conveniente manter um formato tendencialmente padronizado e

um texto conciso, para o documento ser efectivamente util.
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Artigo 35.° - Relatorios intercalar e anual

137. Este artigo regula matéria abrangida pelos artigos 49.° a 51.° da versao
inicial da proposta de lei, especificando de forma mais detalhada, nos n.°s 2 e 3, os
conteudos minimos dos relatorios intercalar e anual.

A entidade gestora deve elaborar e divulgar relatérios intercalares e anuais,

disponibilizando-os aos participantes e a AMCM nos prazos estabelecidos.

SRS WS RS

O relatério intercalar inclui desempenho do fundo, resumo da carteira de
investimentos, demonstragbes financeiras, eventos significativos e outras
informag6es exigidas pela AMCM.

O relatério anual inclui relatério da entidade gestora, relatério do depositario,
demonstragées financeiras auditadas, detalhes da carteira de investimentos, situagéo
da distribui¢do de rendimentos, evolugdo do valor das unidades, eventos significativos,

parecer de auditoria e outras informacées exigidas pela AMCM.

Secgao V-SIC

|
AT P

138. Esta secgao € composta pelos artigos 36.° a 42.° e tem como objectivo expor
o regime juridico das sociedades de investimento colectivo (SIC). Nesta seccgao, a
proposta de lei aponta as regras de constituigdo, estrutura, funcionamento, gestao,
orgaos sociais e registo comercial das SIC, diferenciando-as das sociedades
andénimas tradicionais e adaptando as normas gerais do direito societario a sua
natureza e finalidade especificas. De acordo com os esclarecimentos prestados pelos
representantes do Governo, as caracteristicas e a natureza dos fundos de
investimento s&o muito diferentes das caracteristicas das empresas, mas o objectivo

€ permitir o aproveitamento da forma juridica de sociedade andnima, através de um
- 128
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regime adequado a constituicdo e funcionamento dos fundos de investimento, que

RS

proteja os investidores, salvaguarde a supervisdo adequada das SIC e nao perturbe

a seguranga juridica das operacgoes.

NS

Artigo 36.° - Regime aplicavel

139. A proposta de lei ndo contém um regime completo e exaustivo das SIC, que

/.

— )

SO seria necessario se a intengao fosse criar um tipo novo de sociedade, ao passo
que o proponente pretende aproveitar a estrutura do tipo “sociedade anénima”. Mas
com esta opgao podem ocorrer casos em que ha duvidas sobre quais as normas do
regime das sociedades anénimas que se aplicam as SIC e quais as normas desse
regime que sao substituidas por principios e regras especificos dos fundos de
investimento. Este artigo enuncia critérios auxiliares para precaver ou, quando isso
nao seja possivel, resolver tais duvidas.

De acordo com o n.° 1, as SIC regem-se, antes de mais, pelas disposi¢des da

ST

proposta de lei. Para assuntos ndo abrangidos por disposicdo da proposta de lei,
recorre-se as disposi¢des da lei comercial aplicaveis as sociedades andnimas, mas a
aplicagao dessas disposi¢cdes a uma SIC depende de dois testes ou requisitos: (1) a
disposig¢ao da lei comercial tem que ser compativel com a natureza e o objectivo das
SIC e (2) tem que ser compativel com o regime da proposta de lei.

Para reduzir o numero de situagées em que pudesse haver necessidade de
aplicar aqueles dois testes, o n.° 2 do artigo 36.° da proposta de lei contém um elenco
de matérias em que fica liminarmente afastada a hipétese de aplicagdo das

disposicoes da lei comercial.
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140. E de notar que este artigo ndo faz referéncia expressa aos estatutos da SIC,
talvez por se ter querido apontar, de forma clara, as relagbes de hierarquia e de
articulagéo entre o regime da proposta de lei e as disposi¢oes da lei comercial. Mas
isso nao retira importancia pratica ao contetdo dos estatutos da SIC, nomeadamente
para estabelecer, em concreto, a natureza e o objectivo da sociedade, tanto mais que
nos termos da alinea 2) do n.° 2 do artigo 32.° da proposta de lei, o documento

constitutivo do fundo consiste precisamente nos estatutos da SIC.

Artigo 37.° - Capital social e acgoes

141. O n.° 1 refere que «[a]s acgbes das SIC sdo escriturais, nominativas e sem
valor nominal, podendo os estatutos prever diferentes espécies e categorias de
acgbes, bem como o seu fraccionamento para efeitos de subscrigdo e de resgate.» E
um regime muito semelhante ao que consta dos n.°s 1 e 2 do artigo 11.° da proposta

de lei para as unidades de participagdo, sendo que o n.° 8 do mesmo artigo 11.° da

I P AN R

proposta de lei refere que as disposicdes relativas as unidades de participacédo
aplicam-se as acgbes das SIC, salvo disposicdo legal em contrario.
O n.° 2 do artigo 37.° da proposta de lei refere que «[a] responsabilidade de cada

accionista é limitada ao montante das acg¢bes que subscreve.»

142. O n.° 3 do artigo 37.° da proposta de lei refere que as SIC sao sociedades
de capital fixo, quando o respectivo objecto se limite somente a fundos fechados ou
subfundos fechados e sdo sociedades de capital variavel nos restantes casos. Por
sua vez, o n.° 4 do mesmo artigo refere que nas SIC de capital variavel, o capital

corresponde ao valor liquido dos activos, variando em fungcdo, nomeadamente, das
- 130
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subscri¢des e dos resgates de acgdes.

143. Embora a solugéo ja pudesse extrair-se de outras disposicdes da proposta
de lei, 0 n.° 5 refere expressamente que «[a] SIC pode ser organizada em subfundos
e cada subfundo tem autonomia patrimonial nos termos do disposto no artigo 10.°, e

é representado por uma ou mais categorias de ac¢oes. »

Artigo 38.° - Forma e contetudo do acto constitutivo da sociedade

144. Este artigo regula as formalidades do acto constitutivo e o conteddo minimo
dos estatutos, tomando como base as disposi¢des dos artigos 179.° e 395.° do Cddigo
Comercial, mas acrescentando algumas especialidades que se prendem com as
caracteristicas dos fundos de investimento.

Por exemplo, de acordo com o n.° 5 do artigo 38.° da proposta de lei, no caso de
acto constitutivo de uma SIC que tenha por objecto um fundo privado, «o acto
constitutivo tem de incluir uma declaragdo emitida por advogado inscrito na RAEM, a
atestar que os accionistas constantes do acto constitutivo cumprem os requisitos de
participagdo no fundo privadoy, isto €, os requisitos a que se refere o n.° 4 do artigo
3.° da proposta de lei.

A alinea 4) do n.° 6 do artigo 38.° da proposta de lei refere «[a] indicagdo de que
o capital é de tipo variavel ou fixo e se for fixo, a indicagdo do montante de capital
social». Esta alinea afasta, nomeadamente, a aplicacdo a SIC do disposto na alinea
d) do n.° 5 do artigo 179.° do Cddigo Comercial. Mas sera que o n.° 1 do artigo 393.°
do Codigo Comercial, na parte em que refere que o capital da sociedade anénima

“nao pode ser inferior a 1 000 000 de patacas” é aplicavel as SIC, nomeadamente a
131

AT R

e R

A-4 BUKENHF 20226 12
Formato A-4 Imp. Dez. 2022



Regide Administrativa Especial de Macau
Assembleia Legislativa

mf‘ﬁ%}}ﬂﬁ‘i&@ﬁﬂiﬁ 4\
(&
SIC de capital fixo?
Parece que a resposta deve ser negativa. Em primeiro lugar, de acordo com a
alinea 2) do n.° 2 do artigo 36.° da proposta de lei, consideram-se incompativeis com %
o regime da proposta de lei as disposi¢des do Codigo Comercial relativas as matérias {
de «realizagdo, aumento e redugdo do capital social e perdas de metade do capital;» )
como tal, a indicagdo de um capital social (capital estatutario) minimo ndo cumpriria \f
qualquer fungéo util e a realizagédo desse capital também néo seria verificada.
Em segundo lugar, nos regimes de constituicdo e funcionamento dos fundos de

investimento fechados ndo ha uma regra de capital minimo e ndo ha nenhuma é

especificidade do fundo fechado criado em forma de SIC que reclame essa regra.
Por outro lado, se o referido n.° 1 do artigo 393.° do Codigo Comercial fosse
o aplicavel a SIC de capital fixo, a aplicagao teria consequéncias indesejaveis; por
hipotese, alguém poderia apresentar a AMCM o pedido de autorizagdo para um fundo
publico fechado de 1 000 000 de patacas, na forma de SIC de capital fixo, alegando ﬂ
que esse valor cumpria o requisito de capital social minimo exigido por lei; é claro que /ﬁ?
esse montante é insuficiente para fazer frente as despesas de gestdo corrente,
cumprir limites prudenciais e ainda gerar retorno para os investidores, pelo que nessa
situacdo a AMCM teria de indeferir o pedido de autorizagdo. Esta hipétese comprova
que o referido requisito de capital social minimo é incompativel com a natureza e o
objectivo das SIC.
O n.° 7 deste mesmo artigo 38.° da proposta de lei refere que «o acto constitutivo
tem de ser assinado por, pelo menos, um accionista fundador ou pelo seu

representante.»
“- 132
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Artigo 39.° - Invalidade do acto constitutivo da sociedade

145. Este artigo regula a invalidade do acto constitutivo da sociedade adaptando
as condigdes especificas dos fundos de investimento as disposi¢des previstas, em
geral, no artigo 191.° do Cédigo Comercial, para a invalidade do acto constitutivo da

sociedade comercial.
Artigo 40.° - Regime de gestao

A
&
146. De acordo com o n.° 1 do artigo 40.° da proposta de lei, a SIC pode nomear
uma entidade gestora externa ou funcionar de forma autogerida. ﬁ
Ocorrendo a nomeagao de uma entidade gestora externa, os direitos e deveres
entre a SIC e a entidade gestora s&o regulados por contrato de gestdo celebrado por
escrito. O n.° 2 deste artigo refere, entre 0 mais, que esse contrato de gestao «deve {
reflectir e cumprir o conteudo do documento constitutivo do fundo apresentado ;/
aquando do pedido de autorizagdo prévia ou comunicagdo a AMCM». E o n.° 3 prevé %
que «[cjaso a entidade gestora externa ndo cumpra devidamente as suas fungoes, o
orgéo de administragdo da SIC deve adoptar imediatamente as medidas necessarias
e informar a AMCM. »
Como, em principio, a gestdo de uma SIC que funciona de forma autogerida tera
mais semelhangas com a gestdo de qualquer sociedade andénima, o n.° 4 deste

mesmo artigo 40.° remete para aviso da AMCM a definicdo de «normas de

implementagdo de SIC autogerida.»

Artigo 41.° - Orgaos da sociedade

147. Este artigo exige que a SIC tenha 6rgao de administragdo, constituido por,
— 133
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pelo menos, dois membros com idoneidade e que nao podem ser membros do érgao

de administragdo, nem empregados do depositario.

148. O n.° 2 do artigo 41.° da proposta de lei refere que os membros do 6rgéo de
administragcdo «actuam sempre no interesse dos sécios e exercem as suas fungées
com independéncia e imparcialidade, nos termos do disposto nos estatutos da
sociedade». Tem-se entendido que uma das linhas de maior diferenciacao face ao
regime comum das sociedades comerciais €, no caso da SIC, esta exigéncia de
actuagao no interesse dos accionistas, a prevaléncia deste interesse dos investidores,
que € uma caracteristica essencial do regime juridico e da pratica dos fundos de
investimento; ao passo que o regime juridico das sociedades comerciais nao atribui
peso comparavel ao interesse dos accionistas, sendo que este interesse é ponderado
e frequentemente subordinado aos interesses da empresa, da continuidade da

empresa no comércio juridico e aos interesses dos credores da sociedade.

149. O n.° 4 enumera as fung¢des do 6rgdo de administragdo da SIC. Quando a
gestéo do investimento seja feita por entidade gestora externa, as fungbes do 6rgao
de administragdo tém um ambito limitado, comparativamente ao ambito habitual das

fungbes dos administradores de uma sociedade anénima.

150. Em matéria de responsabilidade dos membros do 6rgéo de administragao
dos fundos publicos, a proposta de lei distingue situagdes e regimes.
Porum lado, o n.° 3 do artigo 41.° da proposta de lei prevé a aplicagado do disposto

no artigo 61.° da Lei n.° 13/2023, com as necessarias adaptagdes, aos referidos
134
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administradores. O n.° 1 do artigo 61.° da Lei n.° 13/2023 estabelece o seguinte: «Os
membros dos 6rgdos de gestao das instituicbes de crédito assumem solidariamente
a responsabilidade civil pelos seguintes actos: 1) Participagcdo em actos que violem a
lei ou os estatutos da sociedade, salvo nas situagbes em que tenham manifestado
por escrito a sua oposigéo ou discordancia; 2) Nao definicdo de medidas eficazes que
assegurem o cumprimento, por parte das instituicbes de crédito, da presente lei e de
outros diplomas legais aplicaveis as mesmas.»

Por outro lado, o n.° 5 do mesmo artigo 41.° da proposta de lei prevé um regime
especial relativamente ao cumprimento do dever de supervisdo do funcionamento da
entidade gestora externa e da execugao do contrato de gestado: «[oJs membros do
orgéo de administragdo da SIC respondem solidariamente perante a sociedade e os
accionistas pelos prejuizos causados em virtude de ndo cumprirem eficazmente, por

dolo ou negligéncia grosseira, as fungbes previstas na alinea 3) do numero anterior. »

Artigo 42.° - Registo comercial das SIC
151. Este artigo regula detalhadamente os factos relativos a SIC que ficam

sujeitos a registo comercial.

Seccgdo VI - Actividades transfronteiricas dos fundos

152. Esta secgédo € composta pelos artigos 43.° a 49.° e tem como objectivo
regular actividades transfronteiricas dos fundos com o dmbito referido no artigo 43.°
da proposta de lei. A maior inovagao consiste na admissibilidade de fundos de
investimento domiciliados no exterior da RAEM poderem transferir o seu domicilio

para a RAEM. A proposta de lei define o procedimento e os efeitos dessa transferéncia
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de domicilio, assegurando a continuidade juridica e a conformidade com a legislagédo
local apds a redomiciliagéo. O proposito central € permitir a integragéo desses fundos
de investimento redomiciliados de forma segura, transparente e sob regras que

protejam os participantes e a integridade do sistema financeiro local.

Artigo 43.° - Ambito de aplicagdo
153. Este artigo sistematiza o ambito de aplicagdo das actividades
transfronteirigas, acrescentando, na alinea 3), a redomiciliagao de fundos do exterior,

para a RAEM, matéria que ndo consta da versao inicial da proposta de lei.

Artigo 44.° - Comercializagao no exterior da RAEM

154. O n.° 1 deste artigo corresponde ao artigo 26.° da verséo inicial da proposta
de lei, com alteragao da redaccao e especificagado, por alineas, da informagéo que é
enviada a AMCM.

O n.° 2 refere a obrigacdo de reporte periédico a AMCM e o n.° 3 prevé que a
«AMCM pode definir, por aviso, a regulamentagdo aplicavel a promogdo ou a
comercializagdo dos fundos no exterior da RAEM», disposi¢cdes que também nao

constam da versao inicial da proposta de lei.

Artigo 45.° - Comercializagao de fundos do exterior na RAEM

155. Este artigo trata da mesma matéria regulada no artigo 57.° da verséo inicial
da proposta de lei, mas as disposi¢gdes sao diferentes. O artigo 45.° trata em separado
os fundos publicos e os fundos privados. O n.° 1 deste artigo refere que a «angariagdo

publica de capitais por fundos publicos do exterior na RAEM depende da autorizagdo
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prévia da AMCM, tem de ser realizada através de entidade comercializadora e requer
o fornecimento de informagdo clara e completa aos investidores», incluindo as
informagdes detalhadas nas alineas deste mesmo numero. Por sua vez, o n.° 2 do
mesmo artigo 45.° da proposta de lei refere que a «angariagcdo de capitais junto de
investidores referidos no n.° 4 do artigo 3.° por fundos privados do exterior de forma
néo publica na RAEM tem de ser realizada através de uma entidade comercializadora
e requer o fornecimento de informagdo adequada relativa aos riscos.» O n.° 3 do
artigo 45.° da proposta de lei reforga a obrigagao de divulgacéo clara sobre a situagéo
do fundo e o n.° 4 do mesmo artigo atribui a AMCM o poder de «exigir que as
entidades comercializadoras apresentem periodicamente relatérios de vendas e
informagbes relacionadas com as actividades de comercializagdo realizadas na

RAEM.»

Artigo 46.° - Medidas de supervisao

156. O n.° 1 do artigo 46.° da proposta de lei detalha para as actividades
transfronteirigas dos fundos alguns aspectos do dever de colaboracgéo a que se refere
o artigo 131.° da proposta de lei. O n.° 2 do artigo 46.° refere o seguinte:

«Caso se verifiquem violagbes a lei ou aos requisitos de supervisédo na realizagdo
de actividades de promogéo ou comercializagao na RAEM por parte dos fundos do
exterior, a AMCM pode, consoante a gravidade dos factos, adoptar as seguintes
medidas:

1) Ordenar que as irregularidades sejam corrigidas ou cessadas num prazo
estipulado;

2) Suspender ou revogar a autorizagdo de comercializagdo dos fundos do
137
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exterior;
3) Adoptar outras medidas necessarias, nos termos das disposigées legais e
requlamentares aplicaveis.»

Estas disposi¢cdes nao constam da versao inicial da proposta de lei.

Artigo 47.° - Principios da redomiciliagao

157. O texto deste artigo é novo e sistematiza principios de continuidade juridica,
manutengdo dos direitos e obrigagbes anteriores a redomiciliagdo, transparéncia
fiscal e protecgéo de investidores na redomiciliacdo de fundos do exterior da RAEM

para a RAEM.

Artigo 48.° - Procedimentos de redomiciliagao
158. O texto deste artigo € novo e, além de referir a necessidade de autorizagao
prévia da AMCM, detalha o procedimento, documentos e critérios para redomiciliagao

de fundos para a RAEM.

Artigo 49.° - Normas de conflito

159. O texto deste artigo € novo. O n.° 1 deste artigo refere que «[aJpds a
redomiciliagdo de um fundo para a RAEM, aplica-se a sua governagao interna e ao
seu funcionamento quotidiano a lei da RAEM.»

O n.° 2 esclarece que «[a] lei aplicavel aos contratos ou negécios juridicos
celebrados pelo fundo antes da redomiciliagdo é determinada de acordo com as
convengbes contratuais ou com o0s principios do direito internacional privado, nédo

sendo alterada por causa da redomiciliagdo.»
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O n.° 3 refere o seguinte: «[qJuanto aos processos judiciais ou arbitrais pendentes
antes da redomiciliagdo do fundo, a sua jurisdigcdo e a determinagédo da lei aplicavel
devem observar os principios do direito internacional privado ou os acordos %

contratuais pertinentes, ndo sendo alteradas por causa da redomiciliagdo.»

Capitulo Il — Fundos publicos
Seccgao | — Angariagao de capitais e constituicao

160. A Seccgao | do Capitulo Il, composta pelos artigos 50.° a 52.° da proposta de
lei, regula os procedimentos de autorizagdo, constituicdo e alteracao dos fundos
publicos, assegurando a protecgao dos investidores e a supervisao eficaz pela AMCM.
Segundo a explicagdo dos representantes do Governo, com as disposigdes desta
secgao pretende-se que os fundos sejam constituidos e operem com transparéncia,
cumpram requisitos minimos de seguranca e liquidez, e que qualquer alteragéo ao
documento constitutivo do fundo seja devidamente autorizada ou comunicada,

promovendo a confianga e a estabilidade no mercado de fundos de investimento da

s T R AT

RAEM.

Artigo 50.° - Autorizagcao

161. Os n.°s 1, 3 e 4 deste artigo correspondem, respectivamente, aos n.°s 1 a 3
do artigo 4.° da vers&o inicial da proposta de lei, com algumas diferengas de redacgéo.
Assim, o texto do n.° 1 do artigo 50.° menciona expressamente “fundo publico”. No
texto do n.° 3 foi cancelada a exigéncia de “relatorio de estudo sobre as caracteristicas
e a viabilidade econdmica do fundo de investimento” que consta da alinea 1) do n.° 2

do artigo 4.° da verséo inicial da proposta de lei. Ainda no texto do n.° 3 deste artigo
— 139
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50.° foi acrescentada referéncia, na alinea 2), a «minuta do documento constitutivo
do fundo» e, na alinea 6), as «declaragbes escritas da entidade gestora e do
depositario confirmando a aceitagdo das respectivas fungbes» que ndo tém mencao
expressa na verséao inicial da proposta de lei. O texto do n.° 4 deste artigo 50.°
corresponde ao n.° 3 do artigo 4.° da versao inicial da proposta de lei, com um

pequeno ajustamento de redacgao.

162. O n.° 2 do artigo 50.° refere que a autorizagdo «inclui a apreciagdo e
aprovagdo do documento constitutivo do fundo, a ndo oposicdo a designagado da
entidade gestora e a designacdo do depositario, bem como a autorizagdo para a

comercializaggo do fundo.»

163. De acordo com o n.° 5 do artigo 50.° da proposta de lei, a AMCM deve decidir,
ou pela emissdo da autorizagdo e procede a respectiva publicagdo, ou pelo
indeferimento do pedido.

O n.° 6 explicita as situagdes em que a AMCM deve indeferir o pedido: «[cJaso o
requerente ndo apresente os documentos ou informagbes exigidos pela AMCM ou o
seu conteudo n&o esteja em conformidade com as disposicbes legais e
regulamentares aplicaveis»; «[cJaso a entidade gestora e o depositario designados
ndo possuam as qualificagbes e ndo cumpram os requisitos para gerir o fundo que se
pretende constituir»; «[c]aso, devido a complexidade do fundo, a liquidez dos activos
e ao nivel de risco do fundo, ndo seja possivel assegurar suficientemente a protecgéo

dos interesses dos investidores. »
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164. O n.° 4 do artigo 4.° da versao inicial da proposta de lei refere que a “AMCM
deve publicar, por aviso, a autorizagdo de constituigdo do fundo de investimento”. Na
versdo alternativa da proposta de lei, o proponente cancelou a exigéncia da
publicagdo por aviso, passando a referir, no n.° 7 do artigo 50.° da proposta de lei,
que a «<AMCM deve publicar no seu sitio electronico as informag¢des dos fundos

autorizados, incluindo a denominagdo dos fundos, das entidades gestoras e dos

LNl

depositarios, bem como as formas de consulta do prospecto do fundo.»
Artigo 51.° - Constituicao

165. Este artigo corresponde ao artigo 5.° da versao inicial da proposta de lei, g\
com alteragGes de redacgdo e um ajustamento da orientagédo. O n.° 1 refere que, «[a] &X/
entidade gestora tem de iniciar o processo de subscri¢cdo publica das unidades de
participagdo no prazo de seis meses a contar da data de publicagdo da autorizagdo ﬂ
pela AMCM.» E a alinea 1) do n.° 4 refere que a autorizagdo para a constituicdo do

fundo caduca «[cJaso o processo de subscricdo publica ndo seja iniciado no prazo

previsto no n.° 1».

166. A principal diferenga entre a versao inicial e a versao alternativa da proposta
de lei a respeito da constituicdo de um fundo publico prende-se com “os critérios
minimos”. Na Nota Justificativa que acompanha a proposta de lei, o ponto 3 refere o
seguinte”: «Eliminagdo dos obstaculos ao funcionamento e ao desenvolvimento da

gestéo de fundos 1) Cancelam-se os requisitos minimos para a constituigdo de fundos

7 Nota Justificativa, p. 3.
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de investimento. Nos termos do estabelecido no decreto-lei em vigor, quando se
verifiquem situagbes em que nos seis meses subsequentes a partir da data da
constituicdo do fundo de investimento, este nao atinja o minimo de 30 portadores de
unidades de participagdo do fundo nem o valor minimo de 10 milhbes de patacas,
caduca a autorizagdo do fundo de investimento. Tomando como referéncia os
requisitos de supervisdo dos paises e regiées vizinhos, a proposta de lei cancela os
requisitos relativos ao numero minimo de participantes e a dimenséo do valor minimo
da captagéo no inicio da constituicdo dos fundos de investimento.» Em conformidade
com esta orientagao, a versao inicial da proposta de lei ndo contém referéncias a
qualquer exigéncia de critérios minimos de subscri¢do. Entretanto, no texto da versao
alternativa regressam as referéncias aos critérios minimos, com a particularidade de
ser facultativa a sua inclusdo no regime aplicavel a um fundo de investimento. Isto &,
0 regime da proposta de lei ndo impde a existéncia de critérios minimos em todos os
fundos publicos. Os interessados é que decidem se querem sujeitar a constituicdo do
fundo a condicdo de se alcangarem certos critérios minimos e, em caso afirmativo,
esses critérios constam do documento constitutivo do fundo, conforme referido na
alinea 8) do n.° 3 do artigo 32.° da proposta de lei. Neste caso, os critérios minimos
sdo relevantes para o momento da constituicdo do fundo, de acordo com as
especificagbes das alineas 1) e 2) do n.° 2 do artigo 51.°; além disso, como referido
na alinea 2) do n.° 4 deste mesmo artigo 51.° da proposta de lei, a autorizagdo para
a constituicdo do fundo caduca «[c]Jaso os critérios minimos ndo sejam atingidos no

prazo fixado no documento constitutivo do fundo.»

167. Nos casos em que o documento constitutivo do fundo ndo estabelega
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critérios minimos, a alinea 3) do n.° 2 do artigo 51.° da proposta de lei refere que «a
data da constituicdo é o dia em que o valor inicial de subscricdo ou os activos

relacionados sejam efectivamente integrados no patrimoénio do fundo.»

168. De acordo com o n.° 3 do mesmo artigo 51.° da proposta de lei, a entidade
gestora comunica a AMCM a data de inicio do processo de subscrigdo e a data de

constituicdo do fundo.

169. Por fim, o n.° 5 do artigo 51.° da proposta de lei detalha as medidas que a
entidade gestora deve adoptar caso ocorra alguma situagdo de caducidade da

autorizagao para a constituigdo do fundo referida no n.° 4 do mesmo artigo.

Artigo 52.° - Alteracoes

170. Apds a constituicdo do fundo de investimento, as circunstancias podem

e T N U RS ?‘Si’

revelar a necessidade de alteragdes a regras de funcionamento do fundo. Na sua
versao inicial, a proposta de lei ndo distingue o documento constitutivo do fundo de
outros documentos, nomeadamente do prospecto do fundo, e o n.° 1 do artigo 47.° da
versao inicial refere que «[ajs alteracées ao prospecto do fundo e as informagdes
fundamentais do fundo estdo sujeitas a autorizagéo prévia da AMCM.» Diversamente,
os artigos 31.° e 32.° da versao alternativa da proposta de lei concedem autonomia e
primazia ao documento constitutivo do fundo, dai que, pela mesma logica, o artigo

52.° da proposta de lei regule as alteragdes ao documento constitutivo do fundo.

171. O n.° 1 do artigo 52.° da proposta de lei faz uma distingdo no tratamento de
- 143
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qualquer alteracdo ao documento constitutivo do fundo: as alteragbes substanciais

dependem de autorizagao prévia da AMCM; as outras alteragdes sdo comunicadas a %
AMCM e entram em vigor 15 dias apds a data da comunicagéo. Relativamente as

situagoes que dependem de autorizagao prévia, a alinea 1) deste mesmo n.° 1, refere /L'
que essa autorizagdo pode «ser integrada noutros procedimentos de autorizagdo ‘\ﬁ,

previstos na presente lei;» por exemplo, de acordo com o n.° 4 do artigo 95.° da

proposta de lei, «[o] pedido de fusdo ou cisdo abrange também (...) o pedido de

alteragcdo do documento constitutivo do fundo.» éy

172. O n.° 2 do artigo 52.° da proposta de lei enumera, de forma nao taxativa,

situagdes que se consideram alteragGes substanciais e o n.° 3 do mesmo artigo refere

Substanciais no prazo de 15 dias a contar da data de recepgéo da notificagao sobre

que «[a] entidade gestora comunica, por escrito, aos participantes as alteragbes ;{
a autorizagdo». é

173. Relativamente as situacoes de alteragdo substancial referidas nas alineas
1) a 7) do n.° 2 do artigo 52.° que sejam autorizadas pela AMCM nos termos do n.° 1
do mesmo artigo, a versao alternativa da proposta de lei concede aos participantes o
direito de solicitar o resgate das suas unidades de participagcdo sem o pagamento das
respectivas comissdes. Este direito € atribuido aos participantes de qualquer fundo
publico, aberto ou fechado, e tem de ser exercido no prazo de 45 dias a contar da
data de recepgdo da comunicagdo que a entidade gestora faz aos participantes nos

termos do n.° 3 do mesmo artigo 52.° da proposta de lei.
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174. De modo similar ao previsto pelo n.° 3 do artigo 47.° da versao inicial da
proposta de lei, o n.° 4 do artigo 52.° refere que «[a]s alteragbes substanciais referidas
nas alineas 1), 2) e 5) a 7) do n.° 2 s6 produzem efeitos 90 dias apés a data da
publicacdo referida no n.° 6.» E o n.° 6 refere que «[aJpds observar o disposto no n.°
1 e depois de obter, quando aplicavel, deliberagdo da assembleia de participantes a
aprovar as alteragées, a entidade gestora publica no seu sitio electrénico o contetido
das alteragbes efectuadas ao documento constitutivo do fundo, bem como as versées
actualizadas desse mesmo documento, do prospecto e das informagées

fundamentais do fundo.»

Secgdo Il - Emissao, subscrigao e resgate das unidades de participagao

175. Esta secgao, composta pelos artigos 53.° a 57.° da proposta de lei, contém
as regras relativas a emisséo, subscri¢cdo e resgate das unidades de participagdo dos
fundos publicos, bem como da divulgacdo do respectivo valor, estabelecendo
mecanismos de protegao aos investidores, regras de transparéncia e limites
operacionais, bem como procedimentos para situagdes excepcionais de menor
liquidez. Estas regras, na sua globalidade, podem ter as seguintes finalidades:
garantir que os processos de entrada e saida dos investidores sejam realizados de
acordo com regras previamente definidas e divulgadas; proteger os participantes
contra praticas abusivas ou riscos excessivos, especialmente em situagdes de
liquidez reduzida ou eventos excepcionais que possam afectar o normal
funcionamento do fundo; assegurar que toda a informacgao relevante, como o valor
das unidades e eventuais suspensdes de operagoes, seja devidamente comunicada

aos investidores e as autoridades competentes; assegurar que os documentos dos
145
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fundos estabelecem critérios objectivos para o calculo do valor das unidades e para

a gestao de situagdes extraordinarias, promovendo a confianga no funcionamento dos %
fundos e no mercado em geral. Em sintese, as regras desta secgao podem ser Uteis

para o funcionamento ordenado dos fundos publicos e a salvaguarda dos interesses

dos participantes. 5/?

Artigo 53.° - Emissao

176. A “emissédo” de unidades de participagao de um fundo de investimento é a
operagao destinada a criagdo dessas mesmas unidades de participagcdo e a sua gY
introducgdo originaria no mercado. De acordo com o n.° 1 do artigo 53.° da proposta

de lei, a emisséo «é realizada nas condi¢bes e de acordo com os procedimentos
previstos no documento constitutivo do fundo, e em conformidade com o disposto na

secgdo Il do capitulo I», que trata das unidades de participacao. z
O n.° 2 do artigo 53.° corresponde, com uma redacgao mais concisa, aos n.*1 e 2 ;
do artigo 52.° da versao inicial da proposta de lei. 4
Artigo 54.° - Subscrigao

177. A “subscrigdo” refere, simultaneamente, do lado do investidor, uma
declaragao que ele faz dirigida a aquisigdo de unidades de participacao e, do lado da
entidade gestora e das entidades comercializadoras, uma operagao que inclui varios
actos, nomeadamente a oferta do produto financeiro, a disponibilizacdo de
informagdes e documentos, a formalizagéo e a recepg¢ao do pagamento a que houver
lugar.

O texto do n.° 1 do artigo 54.° refere que «[a] subscricdo de unidades de
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participacdo € formalizada através da entidade gestora ou das entidades
comercializadoras por ela nomeadas, sendo estas obrigadas a disponibilizar aos
investidores o prospecto do fundo, as informag¢des fundamentais do fundo e a
confirmacgdo de subscrigdo.» Este texto corresponde, com ajustamentos, ao texto dos
n.°s1 e 2 do artigo 21.° da versao inicial da proposta de lei.

O texto do n.° 2 do artigo 54.° refere que «Jo] pagamento, pelos investidores, dos
montantes correspondentes as unidades de participagdo subscritas constitui prova da
sua aceitagdo dos termos do documento constitutivo do fundo, bem como da
atribuicdo de poderes a entidade gestora e ao depositario para o exercicio das
fungbes constantes nesses documentos. » Este texto corresponde, com ajustamentos,

ao n.° 3 do artigo 21.° da verséo inicial da proposta de lei.

Artigo 55.° - Resgate

178. O “resgate” refere uma declaragao pela qual o participante solicita que a
entidade gestora adquira parte ou a totalidade das suas unidades de participagao e
lhe entregue, como contrapartida dessa aquisigao, o valor liquido correspondente que
€ calculado por aplicagdo dos critérios definidos no documento constitutivo do fundo.
Do lado da entidade gestora, a operacao de resgate abrange os actos destinados a
satisfazer o pedido do participante.

O texto do artigo 55.° da proposta de lei refere que «[o]s participantes de fundos
publicos abertos podem exigir a entidade gestora, ou através de entidade
comercializadora, o resgate das suas unidades de participagdo em fundos, e sao
reembolsados no prazo estabelecido no documento constitutivo do fundo.» Este texto

corresponde, com ajustamento da redacgao, ao n.° 1 do artigo 23.° da vers&o inicial
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da proposta de lei.

participante tem o direito de resgate, que em principio pode exercer a todo o tempo,

179. Segundo as indicacoes do direito comparado, nos fundos abertos, o %)

nas condigdes e prazos definidos no documento constitutivo do fundo. E a forma mais ﬂ
simples de saida do investidor nos fundos abertos. Nos fundos fechados, pelo ~ ;Z
contrario, em princi’pio 0 participante ndo tem o direito de resgate durante a vigéncia

do fundo; a saida do investidor ocorre, em regra, através de transferéncia das

unidades de participagao a terceiros e o resgate sé é realizado na liquidagao do fundo

constitutivo do fundo. Portanto, o regime do artigo 55.° da proposta de lei para o

resgate coincide com as indicagdes do direito comparado.

ou em situagbes excepcionais previstas na legislagao aplicavel ou no documento ?

Artigo 56.° - Suspensao da emissao e do resgate das unidades de participagcao %7
180. O texto do artigo 56.° corresponde, com ajustamentos de redacgao, ao texto

do artigo 24.° da verséo inicial da proposta de lei. O no n.° 2 do artigo 56.° refere que

«a entidade gestora pode adoptar medidas de gestao de liquidez», nao se limitando

as medidas de suspensdo da emissdo e do resgate das unidades de participagdo, e

0 n.° 3 do mesmo artigo 56.° aponta para a necessidade de consentimento do

depositario. Estes dois aspectos ndo constam da versao inicial da proposta de lei.

Artigo 57.° - Divulgagao do valor das unidades de participagao
181. O texto do artigo 57.° corresponde ao texto do artigo 25.° da versao inicial

da proposta de lei, com diversos ajustamentos e aditamentos. Por exemplo, o n.° 1
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do artigo 57.° aponta a necessidade de fazer constar, no documento constitutivo do
fundo, o valor inicial das unidades de participagdo, que é aplicado na fase de
constituicdo do fundo ou do subfundo, quando ainda nido esta reunido um conjunto de
activos que permita calcular o valor das unidades de participagdo com base no valor
patrimonial liquido do fundo. E os n.°s 3 e 4 deste mesmo artigo 57.° especificam,
respectivamente, para fundos abertos e para fundos fechados, exigéncias de
conteudo do documento constitutivo do fundo a respeito do valor das unidades de
participagao e das operagdes de subscri¢cao e resgate. Estas regras ndo constam da

versao inicial da proposta de lei.

Seccao lll - Regras sobre o patriménio do fundo

182. Esta secgédo abrange os artigos 58.° a 71.° da proposta de lei e contém
regras de composicdo, gestdo e avaliagdo do patriménio dos fundos publicos,
incluindo limites prudenciais, critérios de diversificagao, restricdes a transacgdes com
partes relacionadas, requisitos de liquidez e procedimentos de avaliagcdo de activos;
além disso, detalha algumas normas para fundos de investimento mobiliario e outras
para fundos de investimento imobilidrio cujo principal objecto de investimento sejam
imoveis susceptiveis de gerar rendimentos periédicos.

Esta secgéo esta divida em 3 subsecgodes.

Subseccao | — Disposigoes gerais
183. A subsecgao | abrange os artigos 58.° a 61.° da proposta de lei com
disposi¢oes gerais e orientagoes de boas praticas para a gestdo do patriménio dos

fundos publicos, estabelecendo limites de risco, regras de transparéncia e
149

AR

T

A-4 BUBENF 202258121
Formato A-4 Imp. Dez. 2022



Regido Administrativa Especial de Macau
Assembleia Legislativa

mecanismos de supervisdo, com especial atengdo a protecgao dos interesses dos
participantes e a estabilidade do sistema financeiro. Também prevé mecanismos
flexiveis para situagbes excepcionais, permitindo a AMCM adaptar as regras

BRI B e RS \K

conforme a natureza especifica dos fundos de investimento.

-

N

Artigo 58.° - Limites prudenciais
184. O texto do artigo 58.° corresponde ao texto do artigo 11.° da versao inicial

da proposta de lei, com diversos ajustamentos e aditamentos.

185. O n.° 1 do artigo 11.° da versao inicial da proposta de lei refere que «[ajs
entidades gestoras tém de cumprir os limites prudenciais estabelecidos na presente
lei para o patrimoénio dos fundos de investimento, consoante a natureza do fundo de

investimento.»

O n.° 1 do artigo 58.° da proposta de lei € mais detalhado: «[aJs entidades

SITT B

gestoras cumprem rigorosamente os limites prudenciais estabelecidos na presente lei
e no documento constitutivo do fundo, de acordo com a natureza dos fundos, os
objectivos de investimento e as politicas de gestédo de riscos, nomeadamente: 1) Os
limites de concentragdo dos investimentos num mesmo emitente, instrumento
financeiro ou categoria de activo, 2) Os limites de utilizagdo de determinados activos,
instrumentos derivados ou niveis de alavancagem,; 3) Os limites na proporgdo de
investimento em activos com fraca liquidez ou de dificil avaliagcdo; 4) As restrigbes
rigorosas nas transac¢bes com partes relacionadas;, 5) Outras restricbes
determinadas pela AMCM.» E o n.° 2 do artigo 58.° da proposta de lei ainda

acrescenta que «[a] entidade gestora tem de estabelecer regimes de controlo interno
- 150
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e politicas de gestéao de riscos eficazes, assegurando a monitorizagdo regular e a
identificagdo imediata da conformidade dos investimentos do fundo com os requisitos
relativos aos limites prudenciais, bem como a conservagdo adequada dos registos de

monitorizag&o e gestéo.»

186. O n.° 2 do artigo 11.° da versao inicial da proposta de lei refere que «[o]s

limites prudenciais s6 podem ser excedidos a titulo temporario, e apenas em resultado:

1) Do exercicio de direitos inerentes ao patrimonio do fundo de investimento no
melhor interesse de investidores; 2) De outras razbes excepcionais alheias a entidade
gestora e por ela insuperaveis.»

O n.° 3 do artigo 58.° da proposta de lei € mais detalhado: «[o]s limites prudenciais
sO podem ser temporariamente ultrapassados pelas seguintes razbes: 1) Por
flutuagdes de precos de mercado, ajustes na avaliagdo de activos ou outros factores
de mercado fora do controlo da entidade gestora, que levem a uma inconformidade
temporaria da carteira do fundo, mesmo depois da entidade gestora adoptar medidas
razoaveis para evitar ou mitigar o efeito; 2) Por causa do exercicio, pela entidade
gestora, de direitos relativos aos activos detidos pelo fundo, com o objectivo de
proteger os interesses dos participantes; 3) Por necessidades de gestdo de liquidez
decorrentes de resgates em larga escala de unidades de participagdo, podendo os
limites estabelecidos ser temporariamente ultrapassados, desde que esta excepgdo
seja feita com prudéncia razoavel e em conformidade com o principio do melhor
interesse; 4) Por outras situagbes excepcionais de caracter temporario ndo imputaveis

a dolo ou negligéncia da entidade gestora.»
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187. O n.° 3 do artigo 11.° da versao inicial da proposta de lei refere o seguinte:
«[nJo caso de, em quaisquer circunstancias, serem excedidos os limites referidos no
numero anterior, a entidade gestora tem de regularizar a situagdo no prazo maximo
de seis meses.»
O n.° 4 do artigo 58.° da proposta de lei passou a prever a comunicagado imediata
a AMCM e o prazo de regularizagao é reduzido de seis para trés meses: «[a] entidade
gestora comunica imediatamente a AMCM a ultrapassagem dos limites prudenciais e
restabelece a conformidade dos investimentos do fundo com esses limites no prazo
maximo de trés meses, podendo este prazo ser prorrogado pela AMCM em situa¢des
excepcionais devidamente justificadas.»
E foi acrescentada outra disposig¢éo, que é o n.° 5 do artigo 58.° da proposta de
lei, a reforcar que a AMCM pode solicitar informagdes adicionais e ordenar medidas
para assegurar a conformidade com os limites prudenciais e a protecgdo dos

interesses dos participantes.

Artigo 59.° - Transacgoes com partes relacionadas
188. O artigo 59.° corresponde ao texto do n.° 2 do artigo 12.° da versao inicial

da proposta de lei, com ajustamentos de redacc¢ao.

Artigo 60.° - Activos liquidos

189. O n.° 1 corresponde ao texto do artigo 13.° da versao inicial da proposta de
lei, com simplificag&o da redacgdo. De acordo com as explicagdes dos representantes
do Governo, o n.° 2 do artigo 60.° foi acrescentado para reforgar a eficacia das regras

de autonomia patrimonial referidas no artigo 10.° da proposta de lei.
152
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Artigo 61.° - Situagcoes excepcionais

190. O conteudo do artigo 61.° ndo consta da versao inicial da proposta de lei.
Segundo os representantes do Governo, pretende-se admitir a constituicdo de fundos
de investimento ndo expressamente tipificados na proposta de lei e, por isso, é
adoptada uma orientagéo legislativa de flexibilidade, por exemplo, na redacgéo do n.°
5 do artigo 7.° da proposta de lei: «[a] AMCM pode definir, por aviso, as categorias
especificas de activos, politicas de investimento, indicadores de controlo de risco e
requisitos de divulgagdo de informagbes aplicaveis a cada tipo de fundo.» Nesta
mesma orientagdo de flexibilidade, o artigo 61.° da proposta de lei refere que «[a]
AMCM pode definir, por aviso, regras especificas sobre a composigao de activos e
limites prudenciais distinfos dos previstos na presente secg¢ao para fundos com
caracteristicas diferenciadas, incluindo, nomeadamente, fundos do mercado
monetario e fundos de indice, entre outros FIM, Fll cujo principal objecto de
investimento sejam imoveis que nao gerem rendimentos periédicos, bem como
fundos de investimento alternativos, cujo principal objecto de investimento sejam

participagbes societarias ou mercadorias.»

Subsecc¢ao Il - FIM
191. Esta subsecc¢do abrange os artigos 62.° a 64.° sobre FIM, detalhando o seu

ambito de aplicagdo, a composigao do patriménio e os limites prudenciais a observar.

Artigo 62.° - Ambito de aplicagdo

192. O artigo 62.° define o &mbito de aplicagdo da subsecgéo Il sobre FIM: «[o]
153
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disposto na presente subsec¢do aplica-se aos FIM, constituidos com base no
principio da reparti¢do de riscos e cujo principal objecto de investimento sejam activos

liquidos.»

Artigo 63.° - Patriménio
193. O texto do artigo 63.° corresponde ao texto do artigo 59.° da verséo inicial

da proposta de lei, com pequenos ajustamentos de redacgao.

Artigo 64.° - Limites prudenciais
194. O texto do artigo 64.° corresponde ao texto dos n.°s 1 a 5 do artigo 59.° da

versao inicial da proposta de lei, com pequenos ajustamentos de redacgao.

Subsecgao Il - Fll

195. Esta subseccao abrange os artigos 65.° a 71.° sobre Fll e regula de forma
detalhada a constitui¢géo, gestdo, composigao patrimonial, avaliagdo, distribuigdo de
rendimentos e limites prudenciais dos fundos, entre outros, cujo principal objecto de

investimento sejam imoveis susceptiveis de gerar rendimentos periédicos.

Artigo 65.° - Ambito de aplicagio

196. O artigo 65.° define o &mbito de aplicagcdo da subseccao Il sobre FllI: «Jo]
disposto na presente secg¢édo aplica-se aos Fll cujo principal objecto de investimento
sejam imoéveis susceptiveis de gerar rendimentos periédicos.» Trata-se, mais

concretamente, das estruturas de REIT.
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Artigo 66.° - Patriménio

197. O artigo 66.° corresponde ao artigo 62.° da versao inicial da proposta de lei,
com alteragcdes. Na alinea 1) do n.° 1 é explicitado que se trata de imdveis
«susceptiveis de gerar rendimentos periédicos, incluindo, nomeadamente, imoveis

comerciais, como escritorios, hotéis e centros comerciais, bem como infra-estruturas,

AN X

como estradas com portagem, portos e armazéns logisticos». E o0 n.° 2 acrescenta
que «[o] Fll pode investir em projectos de desenvolvimento de construgdo dos iméveis
referidos na alinea 1) do numero anterior, incluindo os custos com a aquisi¢do de
terrenos e as despesas de construgdo dos imoveis, desde que 0s projectos, apos
concluidos, sejam susceptiveis de gerar rendimentos periodicos, sendo o0s
investimentos nesses projectos de desenvolvimento igualmente considerados
imoveis.»

Alem disso, o n.° 3 deste mesmo artigo 66.° refere que «[o] FIl pode deter iméveis

através de participagées em sociedades-veiculo de projectos, desde que mantenha o

|
N b

controlo sobre as mesmas.»

Artigo 67.° - Avaliagao de imoveis

198. O artigo 67.° corresponde ao texto do artigo 69.° da versdo inicial da
proposta de lei, com ajustamentos de redacg¢édo e com a alteragdo, no n.° 1, do niimero
de peritos independentes, que era de dois na versao inicial da proposta de lei e foi

reduzido para um.

Artigo 68.° - Distribuicao de rendimentos

199. O artigo 68.° corresponde ao texto do artigo 64.° da versdo inicial da
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proposta de lei, com um pequeno ajustamento de redaccgéo.

Artigo 69.° - Aquisigoes vedadas

200. O artigo 69.° corresponde ao artigo 66.° da versao inicial da proposta de lei,
com aperfeicoamento da redacgédo e cancelamento da referéncia a iméveis que,
«[aJp6s a aquisi¢do, fiquem em regime de compropriedade do fundo de investimento

com terceiros».

Artigo 70.° - Limites prudenciais

201. O artigo 70.° corresponde ao artigo 67.° da versao inicial da proposta de lei,
com alteragbes do texto dos n.*s1 e 2.

Relativamente ao n.° 1 do artigo 67.° da versao inicial da proposta de lei, foi
cancelado o texto da alinea 1) a referir que «[uJm minimo de 5% tem de ser constituido
por numerario, depdsitos bancéarios e titulos da divida publica da RAEM». Assim, o

n.° 1 do artigo 70.° da proposta de lei refere o seguinte: «[a] composigao do patriménio

do Fll estéa sujeita aos seguintes limites prudenciais relativos ao seu valor patrimonial
liquido: 1) O patriménio é constituido por um minimo de 75% em imoéveis; 2) O
investimento em projectos de desenvolvimento de iméveis referidos no n.° 2 do artigo
66.° ndo pode exceder 25% do patrimoénio.»

Quanto ao n.° 2 do artigo 67.° da versao inicial da proposta de lei, foi simplificada
a redaccgdo e o n.° 2 do artigo 70.° refere o seguinte: «[o] FIl ndo pode deter valores
mobiliarios emitidos por uma unica entidade que representem mais de 10% do valor
patrimonial liquido do fundo, nem cujo valor exceda 10% do valor global dos valores

mobiliarios emitidos por essa entidade.»
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O texto dos n.°s 3 e 4 mereceu ligeiros ajustamentos.

Artigo 71.° - Ultrapassagem temporaria dos limites temporais g
202. O artigo 71.° trata de matéria regulada pelos n.°s2 e 3 do artigo 11.° da {
verséo inicial da proposta de lei, mas recorre a técnica de remissdo para os n.°s3 e 4

do artigo 58.° da proposta de lei.

Secgao IV — Gestao e custodia

203. Esta secgdo, composta pelos artigos 72.° a 82.° da proposta de lei, regula A
detalhadamente a estrutura de governagao dos fundos publicos, definindo as fungoes,
deveres e limitagbes das entidades gestoras e dos depositarios, bem como os VM
procedimentos para a sua substituicdo. As disposicoes desta secgdo, na sua
globalidade, criam condi¢des propicias para o seguinte: boa governacdo e gestédo {
prudente dos fundos de investimento; divisao clara de fungdes entre gestao e custddia; ? /Z
transparéncia e controlo eficaz das operagdes; seguranga do patrimoénio dos fundos

de investimento; prevencao de conflitos de interesse e praticas abusivas.

Artigo 72.° - Fungoes da entidade gestora

204. O n° 1 do artigo 72.° sistematiza as fungdes da entidade gestora
relativamente a cada fundo publico sob a sua gestao, em trés categorias: gestdo de
investimentos, gestdo administrativa e gestdo de comercializagdo. As fungbes de
cada uma das categorias sao especificadas, respectivamente, nos artigos 73.° a 75.°

da proposta de lei.
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205. O n.° 2 do artigo 72.° da proposta de lei aponta que a entidade gestora tem
de «dotar-se de recursos humanos, financeiros e técnicos adequados de acordo com
a dimenséo efectiva das actividades» e tem de «estabelecer e executar os controlos
internos, procedimentos operacionais e medidas técnicas adequados de acordo com

a natureza, o grau de complexidade e a situagdo de risco de cada fundo.»

Artigo 73.° - Gestao de investimentos

206. O artigo 73.° da proposta de lei especifica as principais fungbes da entidade
gestora na categoria da gestdo de investimentos referida na alinea 1) do n.° 1 do
artigo anterior, nomeadamente sobre processos de decisdo, selecgdo de activos,
alocagao de recursos, gestao de riscos, adequagéo do depositario e do gestor de

investimento externo, monitorizagdo de subcontratados.

Artigo 74.° - Gestao administrativa

207. O artigo 74.° da proposta de lei especifica as principais fungdes da entidade
gestora na categoria da gestao administrativa referida na alinea 2) do n.° 1 do artigo
72.° da proposta de lei, nomeadamente sobre contabilidade, escrituragao,
conservacgdo de informacao, critérios de avaliagdo de activos e de calculo do valor
das unidades de participagao, divulgagdo de informagado, operagbes de registo,

emissao e resgate de unidades.

Artigo 75.° - Gestao de comercializagao
208. O artigo 75.° da proposta de lei especifica as principais fungdes da entidade

gestora na categoria da gestao de comercializagao referida na alinea 3) do n.° 1 do
158
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artigo 72.° da proposta de lei, nomeadamente sobre conformidade do conteudo dos
contratos, prestacdo de informagdes, observancia de principios na actividade de

promogao e comercializagao de fundos de investimento.

Artigo 76.° - Operagoes vedadas as entidades gestoras

209. O texto do artigo 76.° corresponde ao texto das alineas 1) a4)e 7)don.° 1
do artigo 30.° da vers&o inicial da proposta de lei, com aperfeicoamento da redaccgao.
Na versao alternativa, o proponente cancelou o texto das alineas 5), 6) e 8) do n.° 1

e 0 n.° 2 do artigo 30.° da versao inicial da proposta de lei.

Artigo 77.° - Fungées do depositario

210. O n° 1 do artigo 77.° da proposta de lei sistematiza as fung¢des do
depositario relativamente a cada fundo publico em trés categorias: custddia do
patriménio; verificacao dos direitos sobre os activos e fiscalizagao do funcionamento.
As fungbes de cada uma das categorias sao especificadas, respectivamente, nos

artigos 78.° a 80.° da proposta de lei.

211. De acordo com o n.° 2 do mesmo artigo 77.°, «[nJo exercicio das fungbes
referidas no numero anterior, o depositario tem de actuar de forma transparente,
independente e profissional, assegurando que o funcionamento dos fundos publicos

esteja em conformidade com os melhores interesses dos participantes.»

Artigo 78.° - Custddia do patrimoénio

212. O artigo 78.° da proposta de lei especifica as principais fungdes do
159
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depositario na categoria da custddia do patriménio referida na alinea 1) do n.° 1 do
artigo anterior, nomeadamente as seguintes: selecgdo das formas e procedimentos
adequados a natureza e tipos de activos do fundo; criagdo de contas separadas que

assegurem a autonomia patrimonial; conservacao de registos e informacéao

NS

actualizada do patriménio do fundo; conferéncia de contas e registos.

Artigo 79.° - Verificagao dos direitos sobre os activos

/
—

213. O artigo 79.° da proposta de lei especifica as principais fungbes do
depositario na categoria da verificagdo dos direitos sobre os activos referida na alinea
2) do n° 1 do artigo 77.° da proposta de lei, nomeadamente as seguintes:
procedimentos de verificagdo sistematica dos direitos existentes sobre todos os

activos e respectivos titulares; registo e actualizagdo de cadastro dos activos do fundo;

AN }*

inscricdo dos activos em nome do fundo publico ou da entidade gestora, com a f

indicagao de que esta actua por conta desse fundo publico.

Artigo 80.° - Fiscalizagao do funcionamento
214. O artigo 80.° da proposta de lei especifica as principais fungdes do
depositario na categoria de fiscalizagdo do funcionamento referida na alinea 3) do n.°

1 do artigo 77.° da proposta de lei.

215. O n.° 1 do artigo 80.° da proposta de lei refere que o depositario tem de:
executar as instrugdes de investimento da entidade gestora e tratar dos assuntos
relativos a execucao, liquidacao e fecho das operagdes; assegurar que o pagamento

da contrapartida das transacgoes é realizado em prazos conformes com a pratica do
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conta do fundo; elaborar o inventario do patriménio do fundo. %

mercado; elaborar e manter actualizada a relagao cronolégica das operagdes por

216. O n.° 2 do artigo 80.° da proposta de lei refere que o depositario tem de:
fiscalizar a conformidade do calculo do valor patrimonial liquido do fundo e do valor
das subscricdo e resgate das unidades de participacao; fiscalizar a conformidade das \g
operagbes de investimento, distribuicdo de rendimentos, gestdo de conflitos de

interesses e divulgacao de informacao; comunicar a AMCM irregularidades que

verifique e que possam prejudicar os direitos dos participantes. g‘\

Artigo 81.° - Operagoes vedadas ao depositario
217. O texto do n.° 1 do artigo 81.° corresponde ao texto do artigo 37.° da versao

inicial da proposta de lei, com um pequeno ajustamento da redacgao. y

218. Na versao alternativa da proposta de lei, o proponente acrescentou o n.° 2 /%’
do artigo 81.° a referir o seguinte: «[o] depositario apenas pode proceder a reutilizagdo
dos activos sob a sua custodia quando se verifiquem as seguintes condigbes: 1) A
reutilizagdo seja efectuada no interesse do fundo e dos seus participantes; 2) A
reutilizagdo seja efectuada nos termos previstos no contrato celebrado entre a
entidade gestora e o depositario; 3) A reutilizagdo seja coberta por garantias de alta

qualidade e elevada liquidez.»

Artigo 82.° - Substituicao da entidade gestora e do depositario

219. O artigo 82.° corresponde aos artigos 33.° e 38.° da verséo inicial da
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proposta de lei, com alteragées de redacgao.

220. De acordo com o0 n.° 1 do artigo 82.° da proposta de lei, «[a] substituicdo da
entidade gestora e do depositario depende de autorizagdo prévia da AMCM e é

deliberada posteriormente pela assembleia de participantes.» A referéncia explicita a

AW TS

necessidade de deliberagdo da assembleia de participantes ndo consta da versao
inicial da proposta de lei.

No entanto, em algumas situagées enumeradas no n.° 2 do mesmo artigo 82.° da
proposta de lei, «[cJompete a AMCM, independentemente de deliberagcdo da
assembleia de participantes, proceder a substituicdo e designagcdo de uma nova
entidade gestora». As situagbes enumeradas no referido n.° 2 do artigo 82.° sdo as
mesmas situagdes que constam do n.° 1 do artigo 33.° da versao inicial da proposta

de lei.

SN (P

221. O texto do n.° 3 do artigo 82.° da proposta de lei corresponde ao texto do n.°
1 do artigo 38.° da verséo inicial da proposta de lei, com pequeno ajustamento da
redacgdo. Além disso, na versao alternativa, o texto do n.° 4 do artigo 82.° refere o
seguinte: «[nJos casos referidos no numero anterior, a AMCM pode solicitar as

entidades gestoras a substituigdo do depositario.»

222. O n.° 5 do artigo 82.° da proposta de lei refere que «[a] entidade gestora
original tem de publicar a substituicdo da entidade gestora ou do depositario, com
uma antecedéncia minima de 15 dias em relagdo a data da produgéo de efeitos da

substituicdo, no seu sitio electronico, comunicando o facto aos participantes e a
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AMCM.»

223. Os n.°s 6 e 7 do artigo 82.° da proposta de lei regulam o periodo de transigao
e a transferéncia de fungdes entre a entidade cessante e a entidade que substitui,
salvaguardando o funcionamento regular do fundo de investimento durante esse

periodo.

Secgdo V — Assembleia de participantes

224. Esta secg¢ao, composta pelos artigos 83.° a 90.° da proposta de lei, trata da
assembleia de participantes dos fundos publicos, estabelecendo normas minimas de
protecgao dos investidores e regulando a convocagéo, o funcionamento, regras de
votagéao, regularidade das deliberagbes e meios de impugnacgao.

A Nota Justificativa que acompanha a proposta de lei apresenta as regras desta

N O S Ve RS ?\’&%\’

secgdo como uma via do aumento da protecgdo dos investidores?®: «[tJendo em conta
que a convocacgdo de assembleia geral de portadores de unidade de participagdo do
fundo é uma forma importante de proteger os direitos e interesses dos portadores de
unidade de participagdo do fundo, a proposta de lei acrescenta as disposi¢coes
relativas aos procedimentos de convocagdo, ao aviso convocatorio e ao quérum
deliberativo da assembleia geral de portadores de unidade de participagdo do fundo

de fundos de investimento.»

& Nota Justificativa, p. 3.
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Artigo 83.° - Disposigoes gerais
225. 0 n.° 1 do artigo 83.° da proposta de lei refere que as disposi¢cdes dos artigos
83.° a 88.° «sdo normas minimas de protecgdo dos participantes».
E o n.° 2 do artigo 83.° da proposta de lei esclarece que as referidas disposicoes
s80 aplicaveis, com as necessarias adaptagdes, as assembleias gerais da SIC. E de
notar que a alinea 10) do n.® 2 do artigo 36.° da proposta de lei afasta expressamente

a aplicagéo das disposigoes do Cdodigo Comercial relativas ao quérum das reunides

das assembleias gerais das sociedades anénimas.

1L

4
Artigo 84.° - Convocagao da reunidao da assembleia de participantes

226. O texto do artigo 84.° corresponde ao texto dos n.°s 1 a 4 do artigo 40.° da VJ
versao inicial da proposta de lei, com ajustamentos de redacgdo. Na versao
alternativa, o proponente cancelou o texto do n.° 5 do artigo 40.° da versao inicial da ﬂ
proposta de lei. %
Artigo 85.° - Aviso convocatorio

227. O artigo 85.° corresponde ao artigo 41.° da vers3o inicial da proposta de lei,
com diversas alteragées.

O n.° 1 do artigo 85.° da proposta de lei refere o seguinte: «[o] convocador tem
de notificar os participantes com, pelo menos, 30 dias de antecedéncia em relagdo a
data da reunigo da assembleia de participantes, devendo o aviso convocatério ser
publicado na sede da entidade gestora, no seu sitio electronico e nos demais meios
indicados no prospecto do fundo.» A principal diferenca € a indicagdo dos meios onde

deve ser publicado o aviso convocatério, indicacdo que nao consta da versao inicial
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da proposta de lei.

O n.° 2 do artigo 85.° da proposta de lei detalha de forma mais completa o g
conteudo do aviso convocatério e o n.° 3 deste mesmo artigo acrescenta que «[o]
aviso convocatorio deve ser assinado pelo convocador. » ,{

O n.° 4 deste mesmo artigo 85.° corresponde ao n.° 3 do artigo 41.° da versao /)

N~
inicial da proposta de lei, com uma redacg¢ao simplificada. %/

228. Na versao alternativa da proposta de lei foi acrescentado o n.° 5 do artigo
85.° a referir 0 seguinte: «[a] assembleia de participantes realiza-se de acordo com a és
forma indicada no documento constitutivo do fundo, aplicando-se, na auséncia de
disposigdo especial, com as necessarias adaptagoes, o disposto nos n.°s 3 e 4 do
artigo 222.° do Cédigo Comercial.» ([J
O n.° 3 do artigo 222.° do Cédigo Comercial rege sobre os locais onde as reunides {
da assemvbleia podem ser efectuadas. Por sua vez, o n.° 4 do artigo 222.° do Cédigo ;
Comercial estabelece o seguinte: «[qJuando a lei ou os estatutos exigirem um quorum %
para que a assembleia geral possa reunir para deliberar sobre determinada matéria,
pode no aviso convocatorio ser fixada uma segunda data para nova reuniao, para o
caso de ndo estar presente 0 quorum necessario na primeira reunido convocada,
desde que entre as duas datas medeiem, pelo menos, sete dias; a reunido que se
realize na segunda data considera-se, para todos os efeitos, uma reunido da

assembleia geral em segunda convocagao.»

Artigo 86.° - Competéncia da assembleia de participantes

229. O texto do artigo 86.° da proposta de lei € novo e define as competéncias
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da assembleia de participantes.

O n.° 1 do artigo 86.° detalha, nas alineas 1) a 7), matérias sobre as quais

D

compete a assembleia de participantes deliberar e a alinea 8) refere genericamente
«[o]utras matérias previstas na lei ou no documento constitutivo do fundo.»

O n.° 2 deste mesmo artigo 86.° clarifica que «[a] assembleia de participantes

N\

nédo pode deliberar sobre matérias que sejam da competéncia da entidade gestora,
conforme previsto na presente lei, sendo nula qualquer deliberagdo em contrario.»

A alinea 4) do n.° 1 refere que compete a assembleia de participantes deliberar
sobre determinadas alteragdes substanciais ao documento constitutivo do fundo «que
tenham um impacto desfavoravel nos interesses dos participantes». Como podem
surgir davidas a respeito da verificagao deste requisito nas circunstancias de cada

caso concreto, a versao alternativa acrescenta também o n.° 3 do artigo 86.° a referir

0 seguinte: «[pJara efeitos do disposto na alinea 4) do n.° 1, o depositario emite
parecer escrito e fundamentado e, caso se verifique a existéncia de impacto i

desfavoravel nos interesses dos participantes, a entidade gestora deve convocar uma

=%

reunido de assembleia de participantes para deliberar sobre a alteragdo.»

Artigo 87.° - Quorum constitutivo e deliberativo

230. O artigo 87.° corresponde ao artigo 42.° da versao inicial da proposta de lei,
com diversas alteragoes.

O n.°1 do artigo 87.° da proposta de lei refere o seguinte: «[o] quorum constitutivo
para a realizagdo da reunido da assembleia de participantes & formado por
participantes que representem mais de 35% do total de unidades de participagéo e,

no caso de ndo ser atingido o quorum pelos presentes na primeira reuniao convocada,
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0 quorum constitutivo para a realizagdo da segunda reunido € formado por
participantes que representem 25% ou mais do total de unidades de participagdo.» %
As principais diferengas face a versao inicial da proposta de lei sdo as seguintes: por
um lado, foi cancelado o texto relativo a convocagao da segunda reunido que consta )

do n.° 1 do artigo 42.° da versao inicial da proposta de lei, porque o assunto passou N

%
a ser regulado no n.° 5 do artigo 85.° através da remissao para o n.° 4 do artigo 222.° ;
do Cddigo Comercial; por outro lado, a versao alternativa passa a exigir quorum
constitutivo para a realizagdo da segunda reunido, exigéncia que nao consta da
versao inicial da proposta de lei.

O n.° 2 do artigo 87.° corresponde ao n.° 2 do artigo 42.° da versao inicial da
proposta de lei, com pequeno ajustamento de redaccgéo.

O n.° 3 do mesmo artigo 87.° formula para todos os participantes uma regra que

o n.° 3 do artigo 42.° da versao inicial da proposta de lei especifica somente para

SIS B

algumas entidades: «[o]s participantes ndo podem votar, nem as suas unidades de
participagdo podem ser contabilizadas para efeitos de quorum constitutivo ou
deliberativo sobre matéria na qual tenham confiito de interesses.»

O n.° 4 do referido artigo 87.° corresponde, com uma redacgao mais sucinta, as

disposigoes dos n.°s 4 e 5 da versao inicial da proposta de lei.

Artigo 88.° - Orgiao permanente da assembleia de participantes

231. O texto do artigo 88.° da proposta de lei € novo e vem admitir,
expressamente, a possibilidade de constituicdo de um 6rgdo permanente da
assembleia de participantes, nos termos do documento constitutivo do fundo, para

«auxiliar na convocacgéo ou realizagdo da reunido da assembleia de participantes.»
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Artigo 89.° - Anulabilidade e nulidade das deliberagoes

232. O texto do artigo 89.° da proposta de lei & novo e trata das questdes da
invalidade das deliberagdes da assembleia de participantes.

Os n.°s 1 e 3 do artigo 89.° enunciam os casos em que as deliberagdes sao,
respectivamente, nulas ou anulaveis. Os n.°s 4 e 5 do mesmo artigo 89.° regulam as
questdes de legitimidade e prazos para anulagao de deliberagdo. O n.° 6 do mesmo
artigo 89.° refere que «[a] nulidade da deliberacdo referida no n.° 1 s6 pode ser
arguida dentro do prazo de trés anos a contar da data em que a deliberagéo foi

aprovada.»

Artigo 90.° - Disposi¢goes comuns as deliberagoes nulas e anulaveis
233. O texto do artigo 90.° da proposta de lei € novo e contém disposigdes

comuns as deliberagdes nulas e anulaveis, que adaptam a realidade especifica dos

fundos de investimento, algumas regras previstas para deliberagbes de so6cios das

sociedades comerciais nos artigos 231.° e 232.° do Cddigo Comercial.

Seccgdo VI - Divulgagao de informagao

234. Esta seccao, composta pelos artigos 91.° a 93.° da proposta de lei,
estabelece regras de transparéncia e de prestacdo de contas dos fundos publicos,
impondo obrigagdes de divulgacao de informacoes relevantes, actualizadas e fiaveis
ao publico e a AMCM. As referidas disposi¢des reforgam as condi¢des de protecgéo
dos interesses dos investidores, assegurando o acesso a dados sobre a situagao

financeira e operacional dos fundos e promovendo a confianga no mercado de fundos
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de investimento da RAEM.

Artigo 91.° - Informagées divulgadas ao publico

235. O artigo 91.° corresponde ao artigo 43.° da versao inicial da proposta de lei,
com divisdo dos assuntos em dois numeros e aperfeicoamento da redacgéo.

O texto das alineas 4), 6) e 7) do n.° 1 e das alineas 1) e 3) do n.° 2 deste artigo

91.° ndo consta da versao inicial da proposta de lei.

Artigo 92.° - Demonstragodes financeiras e relatério

236. O n.° 1 artigo 92.° refere que «[a]s entidades gestoras tém de elaborar as
demonstragbes financeiras intercalares e anuais em conformidade com o exercicio
financeiro definido no documento constitutivo do fundo, as quais sdo publicadas em
conjunto com o relatério intercalar e o relatério anual, respectivamente.» A versao
alternativa ndo mantém o texto do n.° 1 do artigo 49.° da versao inicial da proposta de
lei, que fixa como datas de referéncia do encerramento das contas intercalares e
anuais, respectivamente o dia 30 de Junho e o dia 31 de Dezembro.

O n.° 2 do artigo 92.° corresponde ao n.° 2 do artigo 49.° da verséo inicial da

proposta de lei, com ajustamento da redacc¢ao.

Artigo 93.° - Publicagao

237. Os n.°*1 a 4 do artigo 93.° correspondem ao artigo 50.° da versao inicial da
proposta de lei, com ajustamento da redaccgéo.

Na versao alternativa foi acrescentado o texto dos n.°s5 e 6 do artigo 93.° da

proposta da lei.
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Secc¢ao VIl - Revogacgao, fusao, cisdo, transformagao e dissolugao %}

238. Esta seccao abrange os artigos 94.° a 101.° da proposta de lei e contém o

regime aplicavel a situagbes excepcionais na vida dos fundos publicos, como a

revogacao da autorizagao, fuséo, ciséo, transformacéo e dissolugdo dos fundos. As \/Z
disposicoes desta secgao destinam-se a criar as condigées para que esses processos
ocorram de forma ordenadAa, transparente e sob supervisdo da AMCM, assegurando
a proteccgdo dos interesses dos participantes e o funcionamento regular do mercado

financeiro. Os temas centrais sdo os seguintes: revogagao da autorizagdo do fundo,

por verificagcao de situagao grave; possibilidade de fusao, cisdo e transformacéo dos
fundos, sempre com autorizagdo da AMCM e deliberagdo dos participantes; V-/
procedimentos para dissolugédo e liquidagdo, que assegurem a transparéncia e
protejam os interesses participantes; fiscalizacao activa da AMCM em todas as fases, ﬂ
inclusive na liquidagao. %
Artigo 94.° - Revogacao da autorizacao

239. O n.° 1 do artigo 94.° corresponde ao n.° 1 do artigo 19.° da versao inicial
da proposta de lei, com alteragbes e ajustamento da redacgdo. Nomeadamente, foi
cancelado o texto da alinea 3) do n.° 1 do artigo 19.° da versao inicial da proposta de
lei e acrescentado o texto que consta da alinea 3) do n.° 1 do artigo 94.°, a referir
«[s]ituagcdo que constitua violagdo grave das disposicées da presente lei ou das
demais leis e regulamentos aplicaveis e seja insanavel ou ndo seja sanada dentro do
prazo fixado pela AMCM>».

O n.° 2 do artigo 94.° corresponde ao n.° 2 do artigo 19.° da vers3o inicial da
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proposta de lei, mas o texto € mais detalhado: «[eJm caso de revogagédo da
autorizagdo do fundo, a AMCM pode determinar, simultaneamente, as entidades
gestoras ou a terceiros designados, a adopgao de medidas necessarias a protec¢do
dos interesses dos participantes, designadamente a cessag¢do imediata da venda das
unidades de participagao, a dissolugéo legal dos fundos e a instauragdo do processo

de liquidagéo.»

Artigo 95.° - Fusao e cisao do fundo

240. O texto do artigo 95.° é novo, ainda que 0s n.°s 1 e 2 do artigo 15.° da versao
inicial da proposta de lei mencionem, para a fusdo do fundo, a exigéncia de um
requerimento de autorizagao prévia da AMCM acompanhado dos elementos relativos

ao plano de fuséo.

241. O n.° 1 do artigo 95.° refere que «[a] fusdo ou cisdo de fundos ou dos seus

subfundos depende da autorizagdo prévia da AMCM e é deliberada posteriormente

WO WA W TR S

pela assembleia de participantes.» O texto dos n.°s 2 e 3 do mesmo artigo 95.° da
proposta de lei explicita as diversas modalidades de fusdo e cisdo de fundos de

investimento, ou de subfundos, que os interessados podem pdr em pratica.

242. O n.° 4 do artigo 95.° tem relagcdo com o artigo 50.° e com a alinea 1) do n.°
1 do artigo 52.° da proposta de lei, para possibilitar a integragéo e tramitagédo, em
procedimento unico, dos varios pedidos: o pedido de autorizagao da fusédo ou da cisdo
abrange também «o pedido de constituigdo do novo fundo ou o pedido de alteragdo

do documento constitutivo do fundo incorporante.»
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O n.° 5 deste mesmo artigo 95.° da proposta de lei refere os documentos que

instruem o pedido de autorizagdo da fusdo ou cisao.

243. O n.° 6 do artigo 95.° da proposta de lei concede aos participantes de
qualquer fundo publico, aberto ou fechado, o direito legal de exigir o resgate, sem
pagar as respectivas comissdes. O participante que opte pela saida do fundo, tem «o
direito de exigir o resgate das suas unidades de participagdo, sem pagar as
respectivas comissoées, a partir da data do conhecimento da fusdo ou cisédo, até 45

dias apos a aprovacgéo da deliberagéo.»

244. O n.° 7 do artigo 95.° da proposta de lei refere que «[o]s fundos que deixem
de subsistir por fusgo ou cisdo cessam logo apos a conclusgo da respectiva operagao,
procedendo-se a sua liquidagéo ou transferéncia de activos nos termos do disposto

na presente sec¢do.»

Artigo 96.° - Dissolugao dos fundos publicos

245. A “dissolugao” é o acto juridico que determina o fim da existéncia do fundo
enquanto veiculo de investimento. A dissolugdo implica a cessagao das actividades
normais do fundo e o inicio do processo de liquidagcdo dos seus activos.

O n.° 1 do artigo 96.° enumera, de forma nao taxativa, em diversas alineas, as
situagdes cuja verificagdo implica a dissolugéo do fundo de investimento. As situagdes
referidas nas alineas 1), 3) e 5) a 7) constam, com redacg¢ao diferente, do n.° 1 do
artigo 16.° da versao inicial da proposta de lei.

O n.° 2 do artigo 96.° corresponde ao n.° 4 do artigo 15.° da versao inicial da
172
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proposta de lei, com alteragdo da redacgdao. O proponente cancelou o requisito
referido na alinea 1) do n.° 4 do artigo 15.° da verséo inicial da proposta de lei, que
exigia a previsdo expressa no prospecto do fundo, passando a convocagao da
assembleia a constituir um dever da entidade gestora para deliberar sobre a
dissolugdo antecipada do fundo sempre que se verifique qualquer das situagdes
referidas no n.° 2 do artigo 96.° da proposta de lei. Além disso, e em reforgo da
protecgao dos participantes, o n.° 3 do artigo 96.° da proposta de lei refere o seguinte:
«[v]erificando-se uma situagdo referida no nimero anterior, se a entidade gestora ou
o depositario ndo convocar a assembleia de participantes, os participantes que
representem mais de 10% do total de unidades de participagdo podem convocar, por
Si proprios, a assembleia para discutir a dissolugdo antecipada, devendo as despesas

comprovadamente razoaveis ser assumidas pela entidade gestora.»

Artigo 97.° - Comunicagao e aviso de dissolugao

ST Py AT W TR S

246. O artigo 97.° da proposta de lei regula as obrigagdes de comunicagdo a
AMCM da situagdo que origina a dissolugdo do fundo, de publicagdo do aviso de
liquidacdo e de comunicagao aos participantes. O n.° 2 do artigo 17.° da versao inicial
da proposta de lei refere a publicagéo do aviso de liquidagdo, mas a regulagao destes
assuntos € mais completa e detalhada neste artigo 97.° da proposta de lei.

Nomeadamente, o n.° 3 deste mesmo artigo 97.° explicita o contetldo minimo do
aviso de liquidagdo. A versao inicial da proposta de lei ndo detalha os elementos
obrigatorios do aviso nem os prazos de comunicagao aos participantes.

Além disso, o n.° 4 do artigo 97.° da proposta de lei ainda acrescenta a exigéncia

de as entidades comercializadores publicarem «o aviso de liquidagdo em todos os
. 173
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locais de comercializag&o das unidades de participa¢do.»

Artigo 98.° - Efeitos da dissolugao

247. O texto do artigo 98.° é novo. O n.° 1 deste artigo sistematiza e explicita os

*

.

principais efeitos da dissolugédo do fundo, que sdo os seguintes: a entrada do fundo

)

em processo de liquidacdo; a imediata suspensao da subscricdo e do resgate de
unidades de participacdo; a imediata suspensdo de transacgdo, no caso de o fundo
estar cotado em bolsa de valores ou noutro mercado regulamentado; o aditamento da
expressdo em chinés «# & ¥ » e em portugués «em liquidagdo» na denominagéo ou
firma do fundo.

O n.° 2 deste mesmo artigo 98.° da proposta de lei especifica as datas de

produgao de efeitos da dissolugdo, conforme a respectiva causa.

Artigo 99.° - Disposi¢oes gerais para a liquidagao do fundo

e T

248. O n.° 1 do artigo 99.° corresponde ao n.° 1 do artigo 17.° da versao inicial
da proposta de lei, com ajustamento da redacgao.

O n.° 2 do mesmo artigo 99.° da proposta de lei refere que, «[dJurante o periodo
de liquidagéo, é vedada ao fundo a realizacdo de quaisquer novos investimentos,
devendo as entidades gestoras ou liquidatarios proceder a venda do patriménio do
fundo e ao pagamento das suas dividas nos termos da lei, respeitando o principio do
melhor interesse dos participantes.» Estas regras ndo constam da versao inicial da

proposta de lei.
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Artigo 100.° - Processo de liquidagao do fundo e fiscalizagao

249. O n.° 1 do artigo 100.° da proposta de lei aponta um prazo maximo de seis
meses para conclusdo da liquidagdo, que pode ser excepcionalmente prorrogado,
mas o n.° 2 do mesmo artigo admite que a AMCM fixe um prazo diferente, mais curto

ou mais longo, caso a AMCM necessite de consultar o liquidatario e o depositario. O

SRS

n.° 3 do mesmo artigo 100.° da proposta de lei refere a elaboragdo de um relatério da
liquidagdo, que tem de ser auditado, e além disso detalha algum conteldo obrigatério
desse relatorio. O texto dos n.°s 3 e 4 do artigo 17.° da versao inicial da proposta de
lei € mais genérico, ndo exige relatorio auditado e nao detalha o contetdo do relatoério.

Além disso, na versdo alternativa foram acrescentadas as disposigoes dos n.°s 4

e 5 do artigo 100.° da proposta de lei.

Artigo 101.° - Transformacgao do fundo

250. O artigo 101.° da proposta de lei admite expressamente a possibilidade de

AT R

transformagéao do fundo publico, nomeadamente a transformacao de fundo aberto em
fundo fechado, de fundo fechado em fundo aberto, ou de fundo publico em fundo
privado.

A transformacgdo do fundo depende de autorizagdo prévia da AMCM e é-lhe

aplicavel, com as necessarias adaptacoes, o regime de fusao e cisio.

Capitulo Il - Fundos privados
Secgao | - Disposi¢coes gerais
251. Esta seccdo € composta pelos artigos 102.° a 105.° da proposta de lei e

contém as disposigbes gerais sobre a comunicagdo a AMCM, constituicdo e
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funcionamento dos fundos privados, diferenciando-os dos fundos publicos, sobretudo %

no procedimento de comunicagdo prévia a AMCM, proibigdo de angariagdo de
capitais através de oferta publica e deveres de informagdo e transparéncia das %
entidades gestoras. /{/

Artigo 102.° - Regime de comunicagao \?
252. O artigo 102.° corresponde ao artigo 77.° da versao inicial da proposta de

lei, com alteragGes e aditamentos.
O n.° 1 do artigo 102.° refere a necessidade de comunicagdo a AMCM para

constituicdo de fundo de investimento privado, fixa um prazo de antecedéncia minima

de 15 dias antes do inicio da angariagdo de capitais e indica os documentos
instrutorios. O n.° 1 do artigo 77.° da versao inicial da proposta de lei refere apenas a VN
necessidade de comunicagdo a AMCM para constituicao de fundo de investimento /ﬂ
privado. Além disso, os n.°§ 2 e 3 do mesmo artigo 102.° da proposta de lei detalham |
aspectos do procedimento, que ndo constam da versao inicial da proposta de lei. 47
Os n.°¢ 4 e 5 do artigo 102.° da proposta de lei correspondem, respectivamente,
aos n.°s 3 e 2 do artigo 77.° da verséo inicial da proposta de lei, com ajustamento da
redacgao.
O texto do n.° 6 do artigo 102.° da proposta de lei ndo consta da versdo inicial da
proposta de lei e refere que «[a] AMCM pode, a qualquer momento, proceder a
inspecgéao aleatoria dos fundos privados relativamente aos quais tenha sido concluida

a comunicagdo e dos fundos ja constituidos, podendo ainda solicitar informagées

adicionais ou adoptar outras medidas de superviséo.»
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Artigo 103.° - Normas sobre a angariagao e investidores

253. O n.° 1 do artigo 103.° corresponde ao texto do artigo 73.° da verséo inicial
da proposta de lei, com ajustamento da redaccgéo.

O n.° 2 do artigo 103.° da proposta de lei reforga o seguinte: «[dJurante o processo

de angariagdo de capitais, as entidades gestoras e as entidades comercializadoras

tém de fornecer aos investidores informagbes adequadas relativas aos riscos,
informando-os de forma clara acerca dos riscos potenciais, de modo a assegurar que
os investidores tomem decisbées de investimento de forma auténoma apés a
compreensao plena desses riscos.»

O n.° 3 do artigo 103.° corresponde ao n.° 1 do artigo 71.° e ao n.° 2 do artigo

72.° da verséo inicial da proposta de lei, com redacgéo reformulada.

Artigo 104.° - Fungoes da entidade gestora

254. O texto do artigo 104.° é novo e refere, de forma detalhada, as fungdes e

ST N

deveres da entidade gestora na gestao de fundos privados. O n.° 2 do mesmo artigo
104.° da proposta de lei € aplicavel a entidade gestora e também a entidade
comercializadora, reforcando que estas entidades «ndo podem praticar actos
fraudulentos, prestar falsas declaragbes ou divulgar informagées que induzam em

erro, de forma a evitar prejuizos aos interesses dos investidores».

Artigo 105.° - Dissolugéo e liquidagao do fundo privado
255. O texto do artigo 105.° € novo e refere expressamente as situagdes de
dissolugéo, as regras supletivas dos procedimentos de liquidagédo, as funcdes do

liquidatario e os direitos dos participantes durante a liquidagédo. O n.° 5 deste mesmo
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artigo 105.° da proposta de lei refere que «[aJpos o encerramento da liquidagao do

ter utilidade no ambito de outras formalidades, nomeadamente nos casos de SIC e

fundo, a AMCM emite um certificado comprovativo de extingdo», documento que pode 2
FPL junto do registo comercial. L

A

Seccgao il - FPL ?

256. Esta secgdo abrange os artigos 106.° a 118.° da proposta de lei, com
disposi¢des que definem as regras para a constituigao, estrutura, funcionamento e
gestdo do FPL, os direitos e obrigag¢des dos parceiros gerais e dos parceiros limitados, ﬁ
bem como os procedimentos de dissolugao e liquidagao destes fundos. O n.° 2 do
artigo 1.° da verséo inicial da proposta de lei admite outras formas de constituigdo de
fundos de investimento além das formas contratuais, mas o texto das disposigoes
desta secgao ndo consta da verséo inicial da proposta de lei. Na sua globalidade, os
artigos 106.° a 118.° estruturam uma figura juridica que nao tem tradigdo na RAEM e
que o regime da proposta de lei acolhe apenas no ambito de fundos de investimento %
privados.

Ao nivel técnico, os representantes do Governo explicaram que as disposigoes
desta seccao tém por base as legislagdes de outras jurisdigdes, nomeadamente: do
Luxemburgo, Lei de 10 de Agosto de 1915 sobre as sociedades comerciais (com as
alteracoes relevantes, especialmente a reforma de 2013 que introduziu a Société en
Commandite Spéciale — SCSp) e Lei de 12 de Julho de 2013 relativa a gestores de
fundos de investimento alternativo (AIFM Law); do Reino Unido,“The Legislative

Reform (Private Fund Limited Partnerships) Order 2017”, em vigor desde Abril de

2017; da RAEHK ‘“Limited Partnership Fund Ordinance (Cap. 637)”, em vigor desde
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Agosto de 2020. Segundo os representantes do Governo, as solugdes acolhidas
nesta secgao pretendem criar mecanismos de seguranga juridica e proteccdo dos
interesses dos investidores, com separagao patrimonial do fundo e responsabilidade
limitada dos parceiros limitados, sem prejuizo da previsdo detalhada das

competéncias e responsabilidades do parceiro geral na administracdo do FPL.

257. Com base na analise das solugbes propostas nesta secgao, a figura do FPL
apresenta as seguintes caracteristicas:

» Estrutura dual: o FPL é constituido por dois parceiros, incluindo, pelo menos
um parceiro geral, que assume responsabilidade ilimitada, e um parceiro
limitado que assume responsabilidade limitada;

* Flexibilidade: os parceiros podem modelar livremente o contetido do acordo
de parceria limitada, formando o FPL a medida dos seus interesses e
objectivos, nomeadamente nos aspectos de gestao, distribuicdo dos activos,
entrada e saida de parceiros, mecanismos de resolugdo de conflitos de
interesses, entre muitos outros aspectos;

» Sem capital minimo: a proposta de lei ndo contém normas imperativas a exigir
um montante de capital minimo para a constituicdo de fundos, por qualquer
das trés formas, incluindo o FPL;

« Contribuicbes em dinheiro, espécie ou industria: é o acordo de parceria
limitada que define as modalidades admitidas para as entradas dos parceiros,
podendo ser em dinheiro, espécie ou industria;

« Confidencialidade dos parceiros limitados: o extracto que é depositado no

registo comercial identifica os parceiros gerais do FPL, mas ndo identifica
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parceiros limitados, assim protegendo a respectiva identidade, de acordo com
as praticas internacionais;

« Lista de actos permitidos aos parceiros limitados: o n.° 2 do artigo 116.° da
proposta de lei apresenta uma lista clara de actos que os parceiros limitados
podem praticar sem perder a limitagdo de responsabilidade, espelhando as
“safe harbour rules” de Luxemburgo, UK e Hong Kong;

» Autonomia patrimonial: o fundo constituido na forma de FPL tem o regime de
autonomia patrimonial referido no artigo 10.° e novamente salientado nos n.°s
6 e 7 do artigo 107.° da proposta de lei;

» Gestao centralizada no parceiro geral e possibilidade de gestor externo: o
modelo de FPL previsto nesta sec¢ao permite que a gestao seja feita por
entidade gestora externa;

» Assembleia de parceiros e regras de deliberagéo: as disposi¢des supletivas
do artigo 117.° da proposta de lei admitem que a reunido da assembleia seja
realizada presencialmente, por videoconferéncia ou por deliberagdo por
escrito, com quéruns diferenciados para matérias relevantes;

* Regime de subfundos: o FPL pode ser composto por subfundos, com
assembleias e deliberagbes proprias e cada subfundo tem o regime de

autonomia patrimonial.

Subsecgao | - Disposigoes gerais

258. Esta subsecgdo abrange os artigos 106.° a 112.° da proposta de lei, com

regras sobre a formagéo, constituicdo e caracterizagcdo do FPL, detalhando

nomeadamente os requisitos do acordo de parceria, a celebragdo do acordo e o
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respectivo extracto, as regras de autonomia patrimonial, as caracteristicas da

participagao do parceiro geral e da participagdo do parceiro limitado, as questdes de %
invalidade do acordo e a indicagao dos factos sujeitos a registo comercial.

Artigo 106.° - Composic¢ao
- .
259. O artigo 106.° define a composigdo do FPL, os tipos de parceiros e quem /g

pode ser parceiro geral. Quanto a saber quem pode ser parceiro limitado, o n.° 3 deste
artigo refere que «[ajpenas os investidores que reunem os critérios definidos por aviso
da AMCM podem ser parceiros limitados.» Como referido anteriormente, o n.° 4 do ﬂ%
artigo 3.° da proposta de lei define fundos privados, como fundos que angariam
capitais de forma nao publica, junto dos investidores que cumpram determinados yL/
requisitos, de acordo com os critérios definidos por aviso da AMCM. ﬁ
Artigo 107.° - Procedimento de constituicao e angariagao %
260. Os n.* 1 e 2 do artigo 107.° regulam o procedimento de comunicacéo a
AMCM para constituicdo do FPL, acrescentando ao regime do artigo 102.° da
proposta de lei, a necessidade de jungao dos documentos referidos no n.° 2 deste
mesmo artigo 107.° da proposta de lei.
Os n.°s 3 e 4 do artigo 107.° definem algumas exigéncias de forma legal. O n.° 3
refere que «Jo] acordo de parceria limitada é celebrado por escrito e assinado por,
pelo menos, um parceiro geral e um parceiro limitado.» Apds a assinatura do acordo
€ possivel a entrada de outros parceiros, por adesao ao acordo ja celebrado, e é para

esta situagdo que o n.° 4 refere que acrescenta que «[a] adesdo do novo parceiro

geral ou do parceiro limitado so é valida apos celebragdo por escrito do acordo de
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adeséo, nos termos do disposto no acordo de parceria limitada.»
O n.° 5 do artigo 107.° da proposta de lei assinala a urgéncia do registo comercial
do FPL, que é efectuado nos termos referidos no n.° 1 do artigo 112.° da proposta de
lei, porque é a partir da data do registo comercial que se verificam plenamente os
efeitos da autonomia patrimonial, conforme referido nos n.°s 6 e 7 deste mesmo artigo _\/g

107.° e no artigo 10.° da proposta de lei.

261. E de notar que ha outra via para a instalagdo regular de um FPL na RAEM,
diferente do procedimento de comunicagdo a AMCM regulado nos artigos 102.° e

107.° da proposta de lei: o regime de redomiciliagao dos artigos 47.° a 49.° também é

aplicavel ao FPL. V-/

Artigo 108.° - Acordo de parceria limitada e seu extracto

262. O acordo de parceria limitada é o documento constitutivo do fundo pelo que
deve ter, conforme aplicavel, o conteudo referido no n.° 3 do artigo 32.° da proposta
de lei. Além disso, 0 n.° 1 do artigo 108.° da proposta de lei enumera, de forma
indicativa, uma vasta lista de matérias que podem ser reguladas pelo acordo de
parceria limitada, o que permite comprovar a flexibilidade do FPL e, em simultaneo,
incentivar os redactores da minuta do acordo a ponderar efectivamente as regras

aplicaveis a essas e outras matérias do ciclo de vida do fundo.

263. O n.° 2 do artigo 108.° da proposta de lei define as exigéncias de forma e de
conteudo do extracto do acordo de parceria limitado. E este documento, designado

por “extracto do acordo de parceria limitada” que é levado a registo comercial para
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constituicdao do FPL.

Artigo 109.° - Participagao do parceiro geral %
264. Os n.*s 1 a 3 do artigo 109.° da proposta de lei especificam que a /{/

participagao do parceiro geral ndo pode ser incorporada em titulos transaccionaveis /’

nem constituir valores mobiliarios, detalham as regras de alienagéo ou oneragéo da ?

participacdo dos parceiros gerais e definem exigéncias de forma escrita, sob pena de

nulidade.
Os n.°*4 e 5 do mesmo artigo 109.° da proposta de lei contém regras supletivas A

para prover, caso ocorram as circunstancias referidas nessas disposices, a G\/

substituicdo do parceiro geral, salvaguardando o rapido restabelecimento do

funcionamento normal do FPL. {

Artigo 110.° - Participagao dos parceiros limitados

265. O n.° 1 deste artigo refere que «[o]s direitos, deveres e responsabilidades
dos parceiros limitados no FPL baseiam-se em uma ou mais categorias de unidades
de participagdo que detenham» e de acordo com a alinea 2) do n.° 1 do artigo 106.°
da proposta de lei, o parceiro limitado «assume a responsabilidade pessoal limitada

a participagdo que se comprometa a realizar.»

266. O n.° 2 do artigo 110.° da proposta de lei enumera, de forma indicativa, uma
vasta lista de assuntos relativos a participacdo dos parceiros limitados que podem ser
reguladas pelo acordo de parceria limitada; esta norma € mais uma indicagéo da

flexibilidade que caracteriza o regime do FPL e, segundo parece, a proposta de lei
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também nao coloca obstaculo a celebragdo de acordos laterais e complementares

(side letters) entre o parceiro geral e um ou mais parceiros limitados. }
267. O n.° 3 do artigo 110.° da proposta de lei refere que, «[cJaso um parceiro L

limitado adquira um direito de garantia sobre o patriménio do FPL, a sua qualidade de

parceiro ndo afecta a sua posi¢ao na graduacao dos créditos garantidos da mesma \/i

espécie». Em caso de concurso de credores, um crédito garantido do parceiro limitado

é tratado como tal, sem extingdo da garantia e sem desqualificagdo para o grupo dos J

créditos subordinados.

Artigo 111.° - Invalidade do acordo de parceria limitada
268. O artigo 111.° da proposta de lei contém disposi¢des especiais sobre a
invalidade do acordo de parceria limitada, com solugées semelhantes as do artigo

39.° da proposta de lei sobre a invalidade do acto constitutivo da SIC. ,@

Artigo 112.° - Factos sujeitos a registo e respectivos efeitos

269. O artigo 112.° da proposta de lei enumera, de forma taxativa, os factos
relativos ao FPL que estdo sujeitos a registo comercial, bem como os efeitos desses
actos. O registo comercial do FPL é efectuado de acordo com o n.° 1 ou, em caso de

redomiciliagdo, de acordo com o n.° 8 deste mesmo artigo 112.° da proposta de lei.

Subsecg¢ao Il - Gestao de FPL
270. Esta subseccgao abrange os artigos 113.° a 118.° da proposta de lei, com

regras sobre gestéo e funcionamento do FPL, poderes e deveres dos parceiros gerais,
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restricbes a actuagé@o dos parceiros limitados, procedimentos da assembleia de

parceiros, dissolugao e liquidagao do fundo.

Artigo 113.° - Disposig¢oes gerais de gestao

271. O artigo 113.° da proposta de lei contém disposi¢des gerais de organizagdo
da administragdo e funcionamento do FPL. A gestédo e o funcionamento do FPL sdo
da responsabilidade do parceiro geral, que assegura as decisdes de investimento, a
gestao do patriménio e o funcionamento quotidiano do fundo. Quando existam varios
parceiros gerais, qualquer um pode representar e vincular o FPL, salvo disposi¢ao
contraria no acordo de parceria limitada. Caso o parceiro geral ndo seja uma entidade
gestora autorizada, deve nomear uma entidade gestora externa. O parceiro geral ou
a entidade gestora pode nomear agentes ou auxiliares, aos quais se aplica o disposto
no Cédigo Comercial para gerentes e auxiliares. No exercicio das suas fungdes, todos

os intervenientes devem indicar claramente a sua qualidade e a denominacgao do FPL.

Artigo 114.° - Fungoes dos parceiros gerais
272. O n.° 1 do artigo 114.° da proposta de lei refere que «[o]s parceiros gerais
devem exercer as suas fungées com a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado,

gerindo, de forma adequada, os riscos e defendendo os interesses de todos os

parceiros do fundo.»

273. O n.° 2 do artigo 114.° da proposta de lei enumera diversas espécies de
actos de gestdo que os parceiros gerais tém o direito de praticar, nomeadamente os

seguintes: executar actos de investimento e gestdo;, nomear a entidade gestora
185
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externa, o depositario, os agentes do fundo e outros prestadores de servigos,

‘incluindo consultores; abrir e operar contas bancarias em nome do FPL; celebrar
contratos; exigir aos parceiros ou a terceiros o cumprimento das obrigagées %
assumidas no ambito do FPL; representar os parceiros em litigios relacionados com

a constituicdo, funcionamento ou liquidagéo do fundo. E de notar que o acordo de L

parceria limitada pode incluir disposigbes em sentido contrario ao previsto neste n.° 2

9\

do artigo 114.° da proposta de lei.

Artigo 115.° - Dever de conservagao e actualizagao de registos

274, O n.° 1 do artigo 115.° da proposta de lei refere que «[o]s parceiros gerais
devem conservar devidamente e actualizar atempadamente toda a documentagao
relacionada com o fundo, (...) garantindo a sua seguranga, integridade e

disponibilidade para consulta, a todo o tempo, pela AMCM ou por outras entidades

NV

competentes». E enumera, por alineas, os documentos e informagdes abrangidos
nestes deveres, incluindo copia actualizada e completa do acordo de parceria limitada,
lista de parceiros gerais e parceiros limitados, registo completo dos activos e passivos
do fundo e outros documentos cuja conservagdo seja obrigatoria nos termos do
disposto no acordo de parceria limitada e nas leis e regulamentos aplicaveis.

O n.° 2 do artigo 115.° da proposta de lei refere, como direito subsidiario para as
matérias deste mesmo artigo 115.°, as disposi¢ées do Cdodigo Comercial relativas a

escrituragdo mercantil.

Artigo 116.° - Actos de gestao proibidos

275. O n.° 1 do artigo 116.° da proposta de lei refere uma regra fundamental de
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organizagao do FPL: «[o]s parceiros limitados n&o tém poderes de disposi¢cdo ou
controlo sobre o patriménio do fundo, nem podem praticar actos de gestdo que
produzam efeitos perante terceiros, sob pena de responderem pessoal, solidaria e
ilimitadamente pelas dividas resultantes desses actos.» No entanto, a mera previsao /{.,
desta regra, sem especificagdes adicionais, poderia ser fonte de incerteza na \/7
delimitagdo do objecto do FPL e das politicas de investimento, inviabilizando %
contribui¢cdes de industria por parte dos parceiros limitados. Dai que o n.° 2 do mesmo
artigo 116.° da proposta de lei enumere uma série de actos que o regime nao
considera actos de gestédo e que, por isso mesmo, um parceiro limitado pode praticar

sem incorrer nas consequéncias referidas no n.° 1 deste mesmo artigo.

Artigo 117.° - Assembleia de parceiros gﬁ
276. O n.° 1 do artigo 117.° da proposta de lei contém regras para convocacéo, /i?
funcionamento e votagdo em assembleias de parceiros, incluindo prazos, formas de
deliberagéo, quoruns e regras para situagdes de conflito de interesses. Este artigo
adapta as regras gerais da assembleia de participantes ao contexto especifico do FPL,
com votos separados para parceiros gerais e limitados, e diferentes quoruns para
decisbes ordinarias e extraordinarias.
O n.° 2 do artigo 117.° da proposta de lei clarifica que, «/nJo caso de FPL
compostos por subfundos, podem realizar-se separadamente reuniées de assembleia
de parceiros ou deliberagbes por escrito, com participagao restrita aos parceiros que
detenham as participagdes desse subfundo.»
O n.° 3 do artigo 117.° da proposta de lei refere que o «parceiro geral deve

assegurar a conservagédo adequada da documentagéo e registos das deliberagdes de
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todas as assembleias de parceiros, podendo os parceiros consulta-los em situagées

Justificadas.»

(&
Artigo 118.° - Dissolugao e liquidagao do fundo %

277. O artigo 118.° da proposta de lei contém a disciplina da dissolugdo e /{L
liquidacdo do FPL, sem prejuizo de o acordo de parceria limitada estabelecer \f?
solugbes diferentes. O n.° 1 do artigo 118.° remete, ainda, para o disposto no artigo

105.° da proposta lei, nos aspectos que ndo contrariem as disposi¢des deste mesmo

artigo 118.° ou do acordo de parceria limitada.

278. O n.° 2 do artigo 118.° da proposta de lei detalha, nomeadamente, o seguinte:
o liquidatario é o parceiro geral ou terceiro designado por este; os parceiros
determinam a forma de distribuigdo dos activos em assembleia ou por deliberagéo

escrita; os activos correspondentes a participacdes realizadas em espécie podem ser

redistribuidos aos parceiros que os realizaram, mediante compensagao de diferengas
de valor; ap6s a cobranga das quantias devidas e o pagamento das dividas, o saldo
remanescente é distribuido entre os parceiros; na falta de acordo entre os
interessados, aplica-se o processo de liquidagdo em beneficio de socios previsto no

Caodigo de Processo Civil.

279. O n.° 3 do artigo 118.° da proposta de lei refere que o «liquidatario deve
garantir, em especial, o direito de informagdo dos parceiros, fornecendo
atempadamente informagées relevantes de liquidagéao e relatérios sobre o progresso

da liquidagdo, bem como tratar adequadamente das questées relacionadas com a
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avaliagdo dos activos, a distribuicdo equitativa e os assuntos fiscais durante o

processo de liquidagado.»

Capitulo IV - SGF

280. Este capitulo abrange os artigos 119.° a 127.° da proposta de lei, que
regulam a constituicdo da SGF, as actividades permitidas, os requisitos de capital, a
composicdo do 6rgdo de administragdo, as regras de separagdo de patrimonios € a

supervisdo. Na sua globalidade, as disposi¢des deste capitulo criam condi¢des para

investidores, contribuindo para assegurar a solidez, integridade e estabilidade do

mercado financeiro no ambito da gestao de fundos de investimento.

A
4
as SGF actuarem de forma prudente, transparente e em defesa dos interesses dos ﬁ
Artigo 119.° - Forma de constituicao e regime ; {
281. O artigo 119.° corresponde ao artigo 83.° da versao inicial da proposta de
lei, com alteragoes.
A versao inicial da proposta de lei admite que as SGF sejam constituidas sob a
forma de sociedade anénima ou de sociedade por quotas. No entanto, durante a
analise técnica das disposicoes da proposta de lei constatou-se que muitas das
normas deste capitulo da proposta de lei, bem como o regime subsidiariamente
aplicavel nos termos do n.° 3 do artigo 80.° da versao inicial da proposta de lei
dificilmente se adequariam ao funcionamento de uma sociedade unipessoal por
quotas. A hipotese de recorrer a figura da “sucursal’, prevista na Lei n.° 13/2023,

também ndo pareceu suficiente para alcangar os objectivos de politica legislativa e,

ap6s nova ponderagéo da matéria, o proponente sugere as regras que constam dos
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n.°s1 e 2 do artigo 119.° da proposta de lei: «[aJs SGF constituem-se sob a forma de
sociedade andénima.» «Em casos devidamente justificados, as SGF podem ser
constituidas por um tnico accionista, ndo sendo necessaria a inclusao da mencéo a
natureza unipessoal na firma da sociedade.»

O n.° 3 do artigo 119.° da proposta de lei corresponde ao n.° 3 do artigo 80.°
da versao inicial, mas passou a identificar-se especificamente as disposicoes da Lei
n.° 13/2023 que sao subsidiariamente aplicaveis a SGF, com as necessarias

adaptagbes, desde que ndo sejam incompativeis com o regime da proposta de lei.

Artigo 120.° - Actividades

282. Os n.”* 1 e 2 do artigo 120.° correspondem ao n.° 1 do artigo 80.° da versao
inicial da proposta de lei, com alteragbes. A principal diferenga consiste na expressa
admissibilidade, nas alineas 2) e 3) do n.° 1, de actividades principais das SGF que
nao sao referidas na versao inicial da proposta de lei: a comercializagdo de unidades
de participagao e a prestagéo de servigos de consultoria em matéria de investimentos.
O n.° 2 do artigo 120.° da proposta de lei refere que, para além das actividades
referidas no n.° 1 do mesmo artigo, as SGF podem ser autorizadas a exercer, também

como actividade principal, «outras actividades de gestdo de patriménio.»

283. Além disso, o n.° 3 do artigo 120.° enumera diversas actividades acessorias
que também podem ser desenvolvidas por uma SGF, desde que salvaguardado o
cumprimento dos requisitos referidos no n.° 4 deste mesmo artigo 120.° da proposta

de lei. A versao inicial da proposta de lei ndo contém regras expressas a este respeito.
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Artigo 121.° - Capital social e fundos proprios z

284. O artigo 121.° corresponde aos artigos 84.° e 89.° da versao inicial da
proposta de lei, com alteragoes. %
O n.° 1 do artigo 121.° refere que o capital social das SGF ndo pode ser inferior '

a trés milhdes de patacas, exigéncia que ¢ igual a do n.° 1 do artigo 84.° da versao /
inicial da proposta de lei. No entanto, o mesmo n.° 1 do artigo 121.° acrescenta que o \;Z
capital social ndo pode ser inferior a cinco milhdes de patacas, caso a SGF exerga,
cumulativamente, actividades de gestao de fundos e as «outras actividades de gestao

de patriménio» referidas no n.° 2 do artigo 120.° da proposta de lei. Cé\'

O n.° 2 do artigo 121.° corresponde ao n.° 2 do artigo 84.° da versao inicial da

proposta de lei, com um pequeno ajustamento de redaccao. VM

O n.° 3do artigo 121.° reformula e abrange o texto das duas disposi¢oes do artigo
89.° da versao inicial da proposta de lei. 7

Artigo 122.° - Autorizagao
285. Os n.°*1 a 3 do artigo 122.° correspondem, respectivamente, aos n.°*1 a 3

do artigo 81.° da verséao inicial da proposta de lei, apenas com ajustamentos de

redaccgéo.

286. O texto dos n.°s4 e 5 do artigo 122.° da proposta de lei € novo. «Quando a
SGF a constituir for uma subsidiaria de uma instituicao financeira ja autorizada a
operar na RAEM, a AMCM pode, de acordo com as circunstancias concretas, adoptar
medidas de simplificagdo de procedimentos de apreciagdo e aprovagdo.» O n.° 5

detalha algumas destas medidas de simplificagao.
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287. O n.° 6 do artigo 122.° corresponde ao artigo 87.° da verséo inicial da
proposta de lei, com ajustamento da redacg¢ao e aditamento do texto da alinea 1) a
referir expressamente a possibilidade de a SGF constituir, apds obter autorizagao
prévia da AMCM, «sociedades-veiculo de projectos ou de outras sociedades

destinadas as actividades de gestdo de fundos».

Artigo 123.° - Orgdo de administragdo
288. O artigo 123.° corresponde ao n.° 1 do artigo 85.° da versédo inicial da
proposta de lei, com uma redacg¢ao mais concisa. Na versao alternativa foi cancelado

o texto dos n.°s 2 e 3 do referido artigo 85.° da verséo inicial da proposta de lei.

Artigo 124.° - Deveres fundamentais
289. O n.° 1 do artigo 124.° da proposta de lei refere o seguinte: «[njo exercicio
das suas actividades de gestdo de fundos e outras actividades de gestdo de
patriménib, as SGF devem actuar com prudéncia, honestidade, justica, diligéncia e
zelo, prevenindo conflitos de interesses e actuando no melhor interesse dos clientes.»
O n.° 2 do artigo 124.° da proposta de lei detalha deveres e requisitos que a SGF
deve observar na realizagdo de outras actividades de gestao de patriménio, a que se

refere o n.° 2 do artigo 120.° da proposta de lei.

Artigo 125.° - Depésito e separagao de patrimoénio
290. O artigo 191.° trata da mesma matéria a que se refere o artigo 91.° da versao
inicial da proposta de lei, mas o artigo 191.° da proposta de lei contém uma regulagao

mais detalhada.
192

=

G

A-4 BRRENHE 20224 12H
Formato A-4 Imp. Dez. 2022



kg AN
AL — Modelo 6

MR N BRI
Regido Administrativa Especial de Macau
Assembleia Legislativa

Artigo 126.° - Caducidade da autorizagao
291. O artigo 126.° corresponde ao artigo 82.° da versao inicial da proposta de

lei, com reformulagdo da redacgao, mas mantendo as mesmas solugdes.

Artigo 127.° - Taxa de fiscalizagao
292. O n.° 1 do artigo 127.° corresponde ao texto do artigo 94.° da versao inicial

da proposta de lei, com pequeno ajustamento da redacgéo.

293. O texto da versao inicial da proposta de lei aponta para fixacdo de montantes
de taxas idénticos para todas as SGF, porque todas tém que cumprir o requisito do
capital social minimo legalmente exigido, que € de trés milhdes de patacas ou, se a
SGF estiver autorizada a exercer «outras actividades de gestao de patriménio», de
cinco milhdes de patacas. A Comissao notou que esta formula de célculo da taxa ndo
atende as diferengcas de dimensdo das sociedades, nem toma em consideragdo
outros factores que podem ser relevantes para atrair mais agentes econémicos e
investimento na RAEM. Alertado para esta questao, o proponente admitiu ponderar o
assunto e na versao alternativa da proposta de lei acrescentou o n.° 2 do artigo 127.°
a referir que «[a] AMCM pode, por aviso, fixar o montante da taxa de fiscalizagéo a
pagar pela SGF, tendo em consideragdo, nomeadamente, a dimensdo da actividade
e o ambiente de mercado, bem como definir os respectivos procedimentos de

cobranga.»

294, O texto do n.° 3 do artigo 127.° da proposta de lei explicita que, «/eJm caso
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de caducidade ou revogagdo da autorizagdo, a taxa de fiscalizagdo ja paga nao é %

reembolsada», inovagao nao prevista na versao inicial da proposta de lei.

Capitulo V — Fiscalizagao e regime sancionatoério / L
Secgio | - Fiscalizagao N 27

295, Esta seccdo abrange os artigos 128.° a 133.° da proposta de lei com
disposi¢gbes sobre normas da AMCM, fiscalizagédo, acgdes de supervisdo, dever de

colaboragéo, medidas cautelares, pedido de dissolugao e liquidagao judicial.

Artigo 128.° - Competéncia regulamentar
296. O artigo 128.° corresponde ao texto do n.° 2 do artigo 95.° da versao inicial

da proposta de lei, com ajustamento da redacc¢ao e aditamento do texto da alinea 5)
a referir as «[rlegras sobre os registos das operagbes dos fundos e os sistemas das
contas de registo das unidades de participagdo», que nao consta da versao inicial da

proposta de lei.

Artigo 129.° - Competéncia de fiscalizagao
297. O n.° 1 do artigo 129.° corresponde ao n.° 1 do artigo 95.° da verséo inicial,
com ajustamento da redacgéao e aditamento da frase «sem prejuizo das competéncias

atribuidas por lei a outras entidades».

298. O n.° 2 do artigo 129.° nao tem correspondéncia no texto da versao inicial
da proposta de lei. No entanto, outras leis da RAEM também tém disposi¢oes

semelhantes a esta, atribuindo poderes de autoridade publica ao pessoal da AMCM,
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quando estejam no exercicio da sua fungao de fiscalizacdo, nomeadamente o n.° 2
do artigo 14.° da Lei n.° 10/2023 - Regime juridico da emissdo monetaria e o n.° 2 do Z

artigo 29.° da Lei n.° 15/2024 - Lei da actividade de mediagao de seguros.

U

Artigo 130.° - Accoes de supervisao /(’
299. O artigo 130.° nao tem correspondéncia no texto da versdo inicial da \27

proposta de lei. O artigo 10.° da Lei n.° 13/2023 e o artigo 30.° da Lei n.° 15/2024 tém

normas semelhantes. Ao nivel técnico, a op¢do da versao inicial da proposta de lei

também era aceitavel, podendo entender-se que ndo é indispensavel repetir a mesma /

norma neste artigo 130.° da proposta de lei, porque as entidades gestoras e os

depositarios sdo instituicbes financeiras e, como tal, ja lhes é aplicavel o referido

artigo 10.° da Lei n.° 13/2023.

Artigo 131.° - Dever de colaboragao %2

300. O artigo 131.° ndo tem correspondéncia directa no texto da versao inicial da
proposta de lei, pese embora sejam muitas as disposigdes que referem a obrigagdo
de fornecer documentos e outras informacgdes exigidas pela AMCM.

O artigo 31.°da Lei n.° 15/2024 tem normas semelhantes ao disposto neste artigo

131.° da proposta de lei.

Artigo 132.° - Medidas cautelares
301. O artigo 132.° ndao tem correspondéncia no texto da versao inicial da
proposta de lei.

O artigo 32.° da Lei n.° 15/2024 tem normas semelhantes, com excepc¢ao do texto
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das alineas 3) a 7) do n° 1 do artigo 132.° da proposta de lei que estdo
especificamente redigidas para fundos de investimento. Ao nivel técnico, € de notar
que este artigo introduz alguma perturbagdo na harmonia légica das solugdes
previstas neste capitulo da proposta de lei, porque define na AMCM a competéncia
para aplicar as medidas cautelares, ao passo que o n.° 6 do artigo 141.° e o artigo
143.° da proposta de lei definem no Chefe do Executivo a competéncia para decidir

sobre sangdes aplicaveis e para determinar a suspensao preventiva de fungdes.

Artigo 133.° - Requerimento de dissolug¢ao e liquidagao judicial

302. O artigo 133.° ndo tem correspondéncia no téxto da versao inicial da
proposta de lei.

O n.° 4 do artigo 4.° da Lei n.° 13/2023 e o artigo 33.° da Lei n.° 15/2024 tém

normas similares.

Seccao Il - Regime sancionatério

303. Esta sec¢do abrange os artigos 134.° a 145.° da proposta de lei sobre o
regime sancionatorio aplicavel as infracgbes cometidas no ambito de aplicacdo da Lei
dos fundos de investimento. Mais especificamente, as referidas disposi¢cdes detalham
as infragdes administrativas, as sangoes, os procedimentos e demais consequéncias
relacionadas com o incumprimento do regime da proposta de lei por entidades
gestoras, depositarios, entidades comercializadoras e demais intervenientes no

mercado dos fundos de investimento.

304. No regime em vigor, o artigo 144.° da Lei n.° 13/2023 alterou o artigo 102.°
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do Decreto-Lein.° 83/99/M, de 22 de Novembro, que passou a ter a seguinte redacgao:

«As infracgbes referidas no presente diploma aplica-se subsidiariamente o
disposto no capitulo Il do titulo IV da Lei n.° 13/2023, com as devidas adaptagées.»

O referido capitulo Il do titulo IV abrange os artigos 120.° a 132.° da Lei n.°
13/2023.

Agora, a alinea 3) do n.° 1 do artigo 154.° da proposta de lei refere a revogagao
do Decreto-Lei n.° 83/99/M, que inclui o artigo 102.° acima reproduzido, pelo que é
eliminada a remissao para os artigos 120.° a 132.° da Lei n.° 13/2023. O disposto
nesses artigos € substituido, para efeitos do regime da proposta de lei, pelas

disposi¢bes da presente secgao.

305. No entanto, a unica diferenga substancial consiste no texto do artigo 134.°
que contém o catalogo das infracgdes administrativas por violacdo de normas

pertencentes ao regime da proposta de lei, infracgbes que ndo constam do texto da

e O N S

Lei n.° 13/2023. Os artigos 135.° a 145.° da proposta de lei tém redaccao semelhante

a dos artigos 121.°a 127.°e 129.° a 132.° da Lei n.° 13/2023.

Artigo 134.° - Infracgoes administrativas

306. O artigo 134.° corresponde ao artigo 96.° da versao inicial da proposta de
lei, com alteragbes. A estrutura € semelhante, mas foram actualizadas as remissoes
para as disposi¢des remuneradas e o elenco das infracgdes e a redacgéo de algumas
condutas foram ajustados para reflectir as alteragdes de conteudo introduzidas na

versao alternativa da proposta de lei.
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307. O artigo 134.° da proposta de lei classifica as infracgoes em trés categorias:
o n.° 1 abrange as infrac¢gdes administrativas leves, sancionadas com multa de 20
000 a 500 000 patacas; o n.° 2 abrange as infracgdes administrativas graves,
sancionadas com multa de 100 000 a 2 000 000 patacas; o n.° 3 abrange as infracgoes

administrativas muito graves, sancionadas com multa de 500 000 a 5 000 000 patacas.

W i~

Estas multas sdo aplicaveis «sem prejuizo de outra responsabilidade que ao caso
coubery.

Nomeadamente, o n.° 4 do mesmo artigo 134.° da proposta de lei refere que
«[sJdo sancionadas com multa de 5 000 000 a 10 000 000 patacas as infracgdes
referidas nos numeros anteriores quando afectem gravemente a solidez operacional
das instituicbes financeiras, perturbem a estabilidade do sistema financeiro ou
distorgam o regular funcionamento do mercado financeiro, ou ainda quando afectem
gravemente o dominio ou o juizo global da AMCM relativo a situacao financeira ou

operacional da respectiva entidade.»

e

E o n.° 5 do artigo 134.° da proposta de lei refere que «[qJuando o beneficio
economico obtido pelo infractor com a pratica da infrac¢ao administrativa for superior
a metade do limite maximo da multa aplicavel, este é elevado até ao quadruplo desse

beneficio.»

Artigo 135.° - Sangdes acessorias
308. O artigo 135.° corresponde ao artigo 97.° da versao inicial da proposta de
lei, com uma alteragdo de redac¢ao que foi efectuada para que o texto coincida

integralmente com o disposto no artigo 121.° da Lei n.° 13/2023.
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Artigo 136.° - Graduagao da sangao

309. O artigo 136.° corresponde ao artigo 97.° da versao inicial da proposta de W
lei, bem como ao disposto no artigo 122.° da Lei n.° 13/2023.

Artigo 137.° - Aplicagao no espacgo \_’m
310. O artigo 137.° corresponde ao artigo 99.° da versao inicial da proposta de g

lei, bem como ao disposto no artigo 123.° da Lei n.° 13/2023, com um ligeiro

ajustamento de redacgéao. é

Artigo 138.° - Responsaveis
311. O artigo 138.° corresponde ao artigo 100.° da versao inicial da proposta de

lei, bem como ao disposto no artigo 124.° da Lei n.° 13/2023.

Artigo 139.° - Reincidéncia /ﬁ?

312. O artigo 139.° corresponde ao artigo 101.° da versao inicial da proposta de

~—]

lei, bem como ao disposto no artigo 125.° da Lei n.° 13/2023.

Artigo 140.° - Tentativa
313. O artigo 140.° corresponde ao artigo 102.° da versao inicial da proposta de

lei, bem como ao disposto no artigo 126.° da Lei n.° 13/2023.

Artigo 141.° - Processo
314. O artigo 141.° corresponde ao artigo 103.° da versao inicial da proposta de

lei, bem como ao disposto no artigo 127.° da Lei n.° 13/2023.
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Artigo 142.° - Dever de comparéncia
315. O artigo 142.° corresponde ao artigo 104.° da versao inicial da proposta de

lei, bem como ao disposto no artigo 129.° da Lei n.° 13/2023.

Artigo 143.° - Suspensao preventiva de fungées
316. O artigo 143.° corresponde ao artigo 105.° da versao inicial da proposta de

lei, bem como ao disposto no artigo 130.° da Lei n.° 13/2023.

Artigo 144.° - Pagamento das multas
317. O artigo 144.° corresponde ao artigo 106.° da versao inicial da proposta de

lei, bem como ao disposto no artigo 131.° da Lei n.° 13/2023.

Artigo 145.° - Dever de reposicao da legalidade
318. O artigo 145.° corresponde ao artigo 107.° da versao inicial da proposta de

lei, bem como ao disposto no artigo 132.° da Lei n.° 13/2023.

Capitulo VI — Disposigoes transitorias e finais
Sec¢ao | — Disposigoes transitorias
Artigo 146.° - Tratamento dos fundos e outras entidades existentes
319. O artigo 146.° corresponde ao artigo 108.° da versao inicial da proposta de

lei, com ajustamento da redacgao.

320. O artigo 146.° refere o prazo de um ano a contar da data da entrada em

vigor do regime da proposta de lei, como periodo transitério de conformagéo ao novo
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regime para os fundos ja constituidos ou relativamente aos quais tenha sido efectuada
a comunicagao ou estejam em atividade de comercializagdo na RAEM, assim como

para as entidades que exergam actividades de gestdo ou comercializagao de fundos.

Secc¢ao Il — Disposicoes relativas a definitividade da liquidagcdo de valores
mobiliarios

321. Esta secgdo abrange os artigos 147.° a 150.° da proposta de lei que tratam
a irrevogabilidade e eficacia juridica das ordens de liquidagado de valores mobiliarios,
a independéncia de eficacia das ordens de liquidagéo e a eficacia e protecgdo das
garantias de liquidagao e da liquidagdo por compensacao. Sdo matérias de elevada

complexidade técnico-juridica que ndo constam da versao inicial da proposta de lei.

322. Ao nivel técnico, os representantes do Governo explicaram que esta seccdo
nao se afasta do objecto e ambito de aplicacdo definido no artigo 1.° da proposta de
lei. Os artigos 147.° a 150.° da proposta de lei tém ligagdo com o funcionamento dos
fundos de investimento, porque a actividade principal dos fundos é a negociagéo e
gestao de carteiras de valores mobiliarios. Assim, a garantia da irrevogabilidade e da
eficacia das liquidagdes estéa directamente ligada ao funcionamento seguro e eficiente
dos fundos de investimento, em especial na execugdao de ordens, liquidagdo de
operagdes e gestdo de garantias, que sdo elementos essenciais para a seguranga
juridica e operacional dos fundos de investimento. Sd0 normas importantes para
salvaguardar que as operagoes realizadas no ambito dos fundos ndo possam ser
revertidas por eventos externos, nomeadamente insolvéncia ou faléncia de

participantes. Isso € crucial para a confianga dos investidores e para o funcionamento
201
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do mercado financeiro em boas condi¢des de certeza juridica. Em sintese, segundo

os representantes do Governo, a matéria dos artigos 147.° a 150.° da proposta de lei
nao € um desvio ao objecto da proposta lei, mas sim uma extensdo natural e %
necessaria para garantir a robustez do regime juridico dos fundos de investimento

numa perspectiva moderna e alinhada com as melhores praticas internacionais.

323. E de notar, em todo o caso, que os artigos 147.° a 150.° da proposta de lei
tém impacto transversal sobre o funcionamento do mercado de valores mobiliarios
como um todo. E que as normas sobre liquidagdo definitiva e garantias aplicam-se
aos fundos de investimento, mas aplicam-se igualmente a qualquer participante de
sistemas de liquidagdo de valores mobiliarios, incluindo operagdes nao relacionadas

com a gestao de fundos de investimento. Por outro lado, um estudo mais aprofundado

das matérias das garantias financeiras e dos contratos financeiros pode revelar a ﬂ/
necessidade de criar legislagao especifica, como sucedeu anteriormente noutras %
jurisdicdes. A Comissdo manifestou compreensao pela urgéncia em conceder /f
dignidade e forga normativa de lei as disposigdes desta secgdo, que também
aproveitam as operacgoes dos fundos de investimento, confiando que o Governo vai

continuar a ponderacgéo estes assuntos e porventura os vais incluir no ambito dos

trabalhos preparatérios do regime dos valores mobiliarios e regimes conexos.

Artigo 147.° - Irrevogabilidade e eficacia juridica das ordens de liquidagao de
valores mobiliarios

324. O texto do artigo 147.° € novo.

De acordo com as disposi¢cbes deste artigo, as ordens de transferéncia e
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liquidagdo de valores mobilidrios, uma vez inseridas e aceites num sistema de
liquidag&o reconhecido, tornam-se irrevogaveis e definitivas. Produzem efeitos entre
participantes e perante terceiros a partir do momento definido pelas regras desse
mesmo sistema de liquidagéao.

As ordens ndo podem ser revogadas, anuladas ou declaradas ineficazes em
virtude da abertura de processos de faléncia, liquidagéo, reorganizagao ou medidas
equivalentes relativamente aos participantes do sistema.

O ambito, regras de funcionamento e detalhes técnicos do sistema de liquidagao

sao definidos por aviso da AMCM.

Artigo 148.° - Independéncia de eficacia das ordens de liquidagao {ﬁﬁ
325. O texto do artigo 148.° € novo. J/
De acordo com as disposigdes deste artigo, a eficacia das ordens de ﬂ

transferéncia e liquidacao aceites no sistema ndo depende da validade ou eficacia

dos negécios juridicos subjacentes. Ou seja, mesmo que os contratos ou actos que %}

originaram a ordem de liquidagdo venham a ser considerados nulos ou ineficazes

posteriormente, a liquidagao que foi realizada mantém-se valida e definitiva.

Artigo 149.° - Eficacia e protecgao das garantias de liquidagao e da liquidagao
por compensagao

326. O texto do artigo 149.° € novo.

De acordo com as disposi¢coes deste artigo, os direitos de garantia (como o
penhor ou outras garantias financeiras) constituidos para assegurar a transferéncia e

liquidagdo de valores mobiliarios ndo sdo afectados pela abertura de processos de
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faléncia, liquidagdo ou insolvéncia do prestador de garantias ou dos participantes. O
patriménio afectado as garantias € restituido a massa falida ou aos respectivos

sujeitos apenas apos a liquidagao da divida garantida.

MR N BRI E %

Artigo 150.° - Aplicagao extensiva ﬂ
7

327. O texto do artigo 150.° é novo.

As disposi¢des deste artigo estendem o dmbito de aplicagdo do regime dos
artigos 147.° a 149.° da proposta de lei, com as necessarias adaptagbes, «aos
sistemas de pagamento reconhecidos» e «aos contratos financeiros reconhecidos,
incluindo, nomeadamente, os acordos sobre instrumentos derivados e as respectivas
disposigbes de liquidagdo por compensagdo ou compensagdo com vencimento

antecipado.»

r{

Secc¢ao Il — Outras disposicoes %

328. Esta seccao abrange os artigos 151.° a 155.° da proposta de lei, que
estabelecem regras sobre publicagdo de informacgdes, notificagbes, aplicagdo
subsidiaria de outros diplomas legais, revogagdes de legislagcdo anterior e entrada em
vigor do regime da proposta de lei.
Artigo 151.° - Publicagao

329. O texto do artigo 151.° é novo, excepto na parte relativa aos fundos privados,
pois 0 n.° 2 do artigo 77.° da versao inicial da proposta de lei refere que «[fa] AMCM
publica, no seu sitio electrénico, a lista dos fundos de investimento privado que

concluiram os procedimentos de comunicagéo.»

O artigo 151.° da proposta de lei concentra e detalha as obrigagdes de publicagdo
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da AMCM, através do seu sitio electrénico ou por outros meios electrénicos, incluindo

listas de fundos publicos, fundos privados e fundos do exterior da RAEM.

Artigo 152.° - Notificagcao

G TR

— 0

330. O artigo 152.° corresponde ao artigo 110.° da versao inicial da proposta de
lei, bem como ao disposto no artigo 128.° da Lei n.° 13/2023, com pequeno

ajustamento de redaccgéo.

Artigo 153.° - Direito subsidiario
331. O artigo 153.° corresponde ao artigo 112.° da verséo inicial da proposta de

lei, com aditamento das referéncias ao Codigo Comercial e ao Cddigo de Processo

Civil.

Artigo 154.° - Revogagao e remissao

332. O artigo 154.° corresponde ao artigo 113.° da vers3o inicial da proposta de
lei, com aditamento no n.° 1 da referéncia a revogacdo do Decreto-Lei n.° 54/95/M,

de 16 de Outubro, e com ajustamento da redacgdo do n.° 2 deste mesmo artigo.

Artigo 155.° - Entrada em vigor
333. O artigo 155.° corresponde ao artigo 114.° da verséo inicial da proposta de

lei e passou a referir que a data de entrada em vigor € o dia 1 de Janeiro de 2026.
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Conclusoes

A Comissao, apreciada e analisada a proposta de lei intitulada «Lei dos fundos /{\

de investimento», conclui o seguinte: \_g

a) E de parecer que a proposta de lei retine os requisitos necessarios para

apreciacado e votacdo, na especialidade, pelo Plenario da Assembleia

Legislativa; e

b) Sugere que, na reunido plenaria destinada a votacéo na especialidade da
presente proposta de lei, 0 Governo se faga representar, a fim de poderem
ser prestados os esclarecimentos necessarios. ‘{

Macau, 9 de Julho de 2025.

A Comisséao,

—fonte—

Chan Chak Mo

(Presidente)
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Lam Lon Wai

(Secretario)

Wong Kit Cheng

Ip Sio Kai

Ia Teng P|

1N

Pang Chua

Leong Hong Sai
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Cheung Kin Chung

GH*

Lo Choi In

Al

Lei Leong Wong
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