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1. Introducao

Os organismos de investimento coletivo (“OIC”) tém um papel
fundamental no desenvolvimento da induastria imobiliaria portu-
guesal, em especial os organismos de investimento coletivo imo-
biliario (doravante “OII”), entre os quais as SICAFI. Desde logo,
porque possuem uma natureza juridica melhor adaptada para a
escala de investimentos projetados e para os mercados especificos
em que atuam, e, bem assim, porque apresentam uma diferenciacao
competitiva, em face da forte concorréncia que se assiste no sector
1mobiliario.2 Pelo facto de as SICAFI serem OIC, estdo vinculadas
a prosseguir uma politica de investimento em conformidade com
os respetivos documentos constitutivos, assegurando-se uma maior
estabilidade na continuidade de negocio, independentemente das
pessoas/entidades encarregues da gestido da Sociedade.

Acresce que, as SICAFI, por via do ambiente regulatério em
que estdo inseridas e da respetiva supervisao continua por parte da

1 Nesse sentido, Anténio Aranha Furtado de Mendonga, Considera que os Fundos de Investi-
mento sdo veiculos eficientes para desenvolver a industria do imobilidrio?, artigo in Revista
Vida Judiciaria, n.° 191, (Setembro/Outubro, 2015), 18. Considere-se os dados estatisticos
disponibilizados pela CMVM, por referéncia a 03/2022: (i) o valor sob gestdo dos FII, dos
fundos especiais de investimento imobilidrio (FEII) e dos fundos de gestao de patriménio
imobilidrio (FUNGEPI) atingiu 10.991,9 milhdes de euros; o montante investido nos FII
é de 8.312,9 milhdes de euros, nos FEII de 2.350,3 milhoes de euros e nos FUNGEPI de
328,7 milhées de euros.

2 Tornando-se, assim, uma excelente alternativa a detengio de iméveis (mesmo por socie-
dades). Deste modo, uma das mais valias das SICAFI prende-se com o facto de grande
parte dos rendimentos gerados (prediais, de capitais e mais-valias), ndo concorrerem para
a determinagéo do seu lucro tributavel e ndo serem sujeitos a retenc¢do na fonte aquando do
seu recebimento. Outra diz respeito a isen¢do do pagamento da derrama estadual e munici-
pal. Para mais desenvolvimentos sobre as vantagens e riscos de investimento vide Patricia
Andreia Oliveira Jordao, Fundos de Investimento Imobilidrio, (setembro de 2010), 13 e ss.
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CMVM, apresentam (tendencialmente), modelos mais sélidos e ade-
quados ao nivel de reparticdo (e gestdo) de risco, autonomia patri-
monial e seguranca do investimento, gozando, por essa via, de uma
melhor reputacio e credibilidade no mercado. Por outro lado, tém a
respetiva carteira de ativos imobilidarios avaliada anualmente, por
dois peritos avaliadores independentes, o que acarreta um inegavel
reconhecimento e confianca quanto a valorizacdo dos ativos imobi-
lidrios em carteira e, consequentemente, do valor unitario das acées
que compodem o capital da sociedade.

Adicionalmente, decorrente do quadro fiscal préprio, gozam de
beneficios fiscais mais atrativos do que as sociedades comerciais,
designadamente porque tém uma tributacio “a saida” 3, permitindo
que os rendimentos associados a atividade imobiliaria (rendimentos
prediais e de capital e mais valias prediais) ndo sejam tributados.
No que concerne a tributacgao na esfera dos investidores, o respetivo
impacto depende da residéncia e natureza juridica dos investidores,
havendo taxas reduzidas para os investidores ndo residentes, quer
ao nivel das mais valias, quer dos rendimentos distribuidos.

O presente estudo visa refletir sobre a administracio e gestio
nas sociedades de investimento coletivo fechadas, de capital fixo,
heterogeridas (doravante “SICAFI-HET”)Y, em especial sobre
a compatibilizacdo das funcées a desempenhar pelo Conselho de

3 Com a publica¢do do DL n.° 7/2015 deu-se uma reforma a nivel do regime de tributagdo dos
OIC, com efeitos a partir de 1/07/2015, com especial enfoque para a cria¢do de um regime
de tributacdo “a saida”, ou seja, com impacto na esfera dos investidores, por substitui¢do do
anterior regime de tributacgdo “a entrada”, que se encontrava em vigor desde 1990.

1 Cfr. Arts. 5°,n°1,b e 6% n.° 3 do RGOIC, e 2.° e 3.° da Proposta de Diploma do novo
regime de Gestado de Ativos (doravante “PRGA”). No decurso da elaboragdo do presente
artigo, encontrava-se em consulta puiblica (entre 10 de dezembro de 2021 a 27 de fevereiro
de 2022) um projeto de diploma do novo “Regime Gestao de Ativos”, que vem propor unifi-
car num Unico diploma, o RGOIC, infra melhor identificado, e o Regime Juridico do Capital
de Risco, do Empreendedorismo Social e do Investimento Especializado (“RJCRESIE”),
aprovado pela Lei n.’ 18/2015, de 4 de margo, na sua versdo atual. Nao se pretendendo que
as referéncias legislativas do presente estudo caiam completamente em desuso em breves
meses, faz-se as referéncias ao projeto de diploma na sua versio “de consulta”, correndo
ainda assim o risco de as mesmas disposi¢des ndo encontrarem total correspondéncia no
diploma legal a ser publicado.
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Administracio (doravante “CA”) (o 6rgdo competente para a gestao
e representacdo nas sociedades tradicionais) e a Entidade Gestora
(doravante “EG” ou “SG”) (a entidade terceira contratada para a
fungao de gestao e representagao nas SICAFI-HET).

Nas SICAFI-HET constituidas por recurso a transformacéo de
uma sociedade andénima ja existente, assiste-se, de forma genera-
lizada, a uma preocupacio dos acionistas (mdxime maioritarios),
enquanto titulares do capital da sociedade e, em regra, nomea-
dos como membros do 6rgado de administracdo (ou com direito de
nomeacdo), relativamente “a perda” do poder efetivo da conducio
da sociedade, ao nivel de gestdo operacional e da responsabilidade
pelas decisdes de investimento e desinvestimento em relacdo aos
ativos da sociedade. Com efeito, na criacio destes veiculos, os seus
promotores sdo, ab initio, confrontados com a transferéncia efe-
tiva da gestdo para uma entidade terceira “outsider”, a quem com-
pete, legal e regulamentarmente, o poder (e a responsabilidade)
de gerir os ativos da SICAFI-HET — o verdadeiro poder decisério
e operacional!

Constatamos que a nossa doutrina se tem ocupado de publi-
car abundantemente artigos e estudos em matéria de corporate
governance das sociedades tipicas (em especial, nos ultimos anos),
e por outro, parca e escassamente, a refletir sobre os veiculos de
investimento existentes, mas pouco ou nada se tem dito quanto a
estrutura governativa da gestdo nos modelos heterogeridos, com
particular enfoque para os problemas praticos e regulatérios dai
emergentes.

Com o presente estudo, pretende-se abordar, de forma sumaria
e ndo exaustiva, uma perspetiva e visdo criticas sobre o assunto,
designadamente daqueles que consideramos serem os pontos essen-
ciais no contexto da compatibilizacdo da relacdo entre a EG e o CA
(e, de forma superficial) dos acionistas, ndo sem antes fazer uma
introducdo conceptual e de referéncia aos poderes conferidos as

diversas entidades intervenientes no ambito da atividade de uma
SICAFI-HET.
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2. A SICAFI e a sua estrutura governativa
2.1. Nocao

A SICAFT é um organismo de investimento coletivo® imobiliario®,
dotado de personalidade juridica, que assume a forma de sociedade
de investimento coletivo (“SIC”)7, de capital fixo®, e cujos ativos sdo
detidos pela sociedade em regime de propriedade e geridos a titulo
fiduciario, de modo independente e no exclusivo interesse dos acio-
nistas, pela prépria sociedade (autogerida)? ou por uma entidade
terceira contratada e autorizada para o efeito (heterogerida)®.!!

5 K como tal, sdo entidades que tém como fim o investimento coletivo de capitais obtidos
Jjunto de investidores, cujo funcionamento se encontra sujeito a um principio de reparti¢do
de riscos e a prossecug¢do do interesse exclusivo dos participantes (cfr. arts. 1.5, n.51e2e
2.°n.°1, aa).

6 Sendo, assim, um organismo de investimento alternativo, nos termos do art. 2.° n.’ 1,
aa), i1).

7 Cfr. Art. 5.°,n.° 1, b) do RGOIC. Aos OIC sob a forma societdria fica reservada a designacgao
«SICAFI» —cfr. art. 6.° RGOIC. A adogéo da forma societaria para a constituicdo de OIC foi
transposta do direito comunitario para a legisla¢do portuguesa com o DL n.° 71/2010, de
18 de junho. Néo obstante, a regulacéo fiscal deste tipo de veiculos sé teve lugar aquando
da aprovacgio da Lei n.” 16/2015, de 24/02, do RCMVM n.’ 2/2015 e do DL n.° 7/2015, de 13
de janeiro, em que se regulou o regime tributario dos OIC, aqui se incluindo (na altura) as
SII (Sociedades de Investimento Imobiliario).

8 Os OIC sob forma societaria sdo sociedades de capital fixo ou variavel consoante sejam
organismos de investimento coletivo fechados ou abertos (cfr. arts. 10.°, n.° 1 e 4 e 60.° e ss
do RGOIC) Sendo OIC de capital fixo assumem a designacdo “SICAFI” —cfr. Art. 6.°, n.° 3
do RGOIC. No caso de serem SICAFI fechadas, subdividem-se ainda em OIC de subscri¢do
publica ou particular (cfr. arts. 63.° e 64.° RGOIC), consoante a natureza da subscrigio.

9 Note-se que, segundo os dados do sistema de difusdo de informag¢édo da CMVM, em abril
de 2022 existiam 3 SICAFI autogeridas. A pouca adesdo a estes OIC deve-se ao facto de os
mesmos estarem sujeitos a requisitos organizacionais e de supervisio prudencial equivalen-
tes as SGOIC (cfr. art. 59.°-E do RGOIC). Confronte-se, e.g., o disposto nos arts. 59.>-C, n.° 2
(requisitos gerais); capital social minimo de 300.000 € (59.°-C, n.° 1, d); 71.>-M e 71.°-A, n.°
2, ) (fundos préprios); 65.%, 66.°,n.° 1, 71.°-D, n.° 1, 71.°-O e 76.° (requisitos organizacionais
das SGOIC); 71.°-S e, com as necessarias adaptagoes, 71.°-T e 71.°-U (deveres de adequacgio
dos membros dos érgéos sociais). Nas palavras de Jodo Nébrega “A titulo de exemplo, terdo
de possuir uma estrutura organizativa contendo uma segregagdo funcional de dreas, meios
humanos, técnicos e materiais suficientes, com destaque para a parte de contabilidade e
back office, em particular dos meios informdticos e respetivas licengas de software de ges-
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Vimos ja que, no presente trabalho debrucar-nos-emos somente
nesta ultima categoria, as SICAFI-HET, cujas caracteristicas prin-
cipais abordaremos em seguida.

Classificam-se, ainda, como organismos de investimento alter-
nativo (“OIA”), cujo objeto é o investimento em ativos imobiliarios, e
nesse sentido, sdo igualmente designados como OII.'? As SICAFI
fechadas podem ser de subscricdo publica, ou de subscri¢ao parti-
cular, distinguindo-se, ainda, dentro deste tipo, as estruturas que
sejam detidas exclusivamente por investidores profissionais ou
constituidos por um nimero de acionistas igual ou inferior a cin-
co.'® As SICAFI de subscricdo particular sdo constituidas por mera
comunicacio, isto é, ndo carecem de uma autorizacio da CMVM,
pelo que o processo autorizativo é mais célere.™

O capital social das SICAFI é dividido e representado por acdes
nominativas, de contetido idéntico, sem valor nominal'®, que ado-

tdo de ativos, a que acresce a necessidade de criar uma compilagdo de todas as politicas e
procedimentos que a SICAFI estd legal e regularmente obrigada a adotar. Naturalmente
que os custos de estrutura decorrentes destes requisitos eliminam (...) a op¢do pela forma
autogerida”. — Cit. Credibilidade e sustentabilidade do sector imobilidrio é argumento de
peso, in Vida Judiciaria, n.° 195 (maio/junho 2016), 20. Vide ainda art. 61.° PRGA.

10 Cfr. Art. 59.°-B do RGOIC (“Tipo de Gestdo”). (cfr. art. 60.° PRGA)

11 As SICAFI distinguem-se dos FII (OIC sob a forma contratual) porque estes constituem
patriménios auténomos necessariamente geridos por uma EG (ndo tém personalidade juri-
dica —cfr. Arts. 5.°e 6.°do CSC, ex vi, art. 59.>-A, n.” 1 RGOIC), enquanto estas tém persona-
lidade juridica, titulando em nome préprio os seus ativos e podem (ou néo) ser autogeridas.
12 Cfr. Art. 2.°, n.° 1, aa), ii), ponto 2.° do RGOIC.

13 Cfr. art. 214.°,n.° 1 e 2 RGOIC. A relevancia da distin¢éo prende-se, ainda, com os efeitos
decorrentes ao nivel das regras de composi¢do do patriménio, sendo mais flexiveis as estru-
turas acionistas compostas exclusivamente por investidores profissionais ou até 5 acionistas.
14 N&o obstante, na pratica, aquando da constitui¢do destes OIC, é recorrente assistirmos a
uma sindicancia/interagio prévia por parte da CMVM, nomeadamente sobre os documen-
tos constitutivos e plano de atividades. A principal preocupagédo do Regulador prende-se
com a andlise aprioristica da viabilidade financeira do veiculo em questéo, por referéncia a
respetiva politica de investimentos, target de capital a subscrever e composicao da carteira.
15 Contrariamente a maioria das sociedades anénimas — cfr. artigo 7.°, n.’ 2 RGOIC. Assim,
o valor das agbes determina-se dividindo o valor liquido global do OII (isto é, o montante
correspondente ao valor total dos ativos menos o valor total dos passivos — cfr. art. 2.%, n.°
1, nn RGOIC) pelo nimero de UP/agbes, consoante aplicavel. Damos ainda nota que, no
caso de uma SICAFI constituida por conversido de uma sociedade anénima pré-existente,
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tam a forma escritural, e, no caso das SICAFI-HET, tém um valor
minimo inicial de 50.000 € (exatamente o minimo legal aplicavel
as sociedades andénimas) que se devera encontrar integralmente
realizado.'®

As SICAFI devem ter sede e administracao em Portugal'”
e tém uma carteira composta, a titulo principal, por imoéveis's,
e acessoriamente, por liquidez'®. Pode igualmente ter como ativo
participacoes em sociedades imobiliarias?’, UP ou a¢ées noutros OII,

os estatutos da sociedade terdo, pois, de ser adaptados por forma a eliminar as referén-
cias ao valor nominal das ac¢bes. Igualmente, damos nota que, por falta do valor nominal,
no ambito de um aumento/ redugéo do capital social tera de se atender, nas Sociedades de
Investimento Coletivo, ao valor do capital social (contrariamente ao que sucede aos OIC sob
a forma contratual (Fundos) onde o valor de referéncia utilizado é o valor liquido global.

16 Cfr. Art. 59.°-C, n.° 1 do RGOIC (art. 60.°, n.° 4 PRGA). Por contraposigéo as autogeridas
que tém como capital social minimo 300.000 € (59.>-C, n.° 1, d do RGOIC). Dar ainda nota
de que, desde a reforma ao RGOIC de 2018, introduzida pelo DL n.° 56/2018, de 9/07, e a
consequente revogacdo do art.17.°, ndo existem requisitos legais obrigatérios de dispersio
do capital por um ntimero minimo de titulares de participa¢des, nem um limite maximo
de participages que um s6 acionista/titular de a¢ées/unidades de participa¢io pode deter.
Nao obstante, no caso de uma SICAFI, hé que atender ao nimero minimo de acionistas exi-
gido as sociedades anénimas, nos termos do CSC (cfr. art. 273.%, n.° 1, ex vi, art. 59.°-A, n.°
1 RGOIC). Assim, p.ex., no caso de uma transformacio de sociedade anénima em SICAFI,
pode ocorrer que a sociedade a transformar tenha um n.° de acionistas inferior a 5, e nessa
circunstancia serd necessario aumentar o n.° de socios até perfazer o limite minimo legal.
7 Cfr. Art. 59.°-C, n.° 1, ¢) do RGOIC (art. 60.°, n.° 3, b, PRGA).

18 Que correspondem a prédios urbanos ou fragdes auténomas e podem ser detidos em direito
de propriedade, de superficie ou outros direitos com conteudo equivalente. (Cfr. Art. 204.°,
n.’1e 2 RGOIC.) Em determinadas circunstancias previstas na lei, podem igualmente ser
adquiridos em regime de compropriedade. Cfr. Art. 204.°, n.* 3 RGOIC).

19 Cfr. Art. 208.° do RGOIC.

20 Desde que (i) o seu objetivo se enquadre numa das atividades diretamente desenvolvidas
pelos OIC (vide art. 210.° RGOIC); (i1) que tenham pelo menos 2/3 de imdveis passiveis de
integrar diretamente a carteira do OII; (iii) ndo detenha participac¢bes sociais em quais-
quer outras sociedades; (iv) tenha sede num dos Estados membros ou Estados membros da
OCDE no qual a SICAFI pode investir; (v) que as contas sejam sujeitas a regime equiva-
lente ao dos OII em matéria de revisdo independente e de reporte a CMVM de informacéo
financeira; (vi) que celebre um contrato com a EG em que se compromete a prestar toda a
informagcéao relevante. (Cfr. Art. 205.° do RGOIC).
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consoante aplicavel, 2!, e instrumentos financeiros derivados??.?’
Importa, ainda, sublinhar que ndo podem integrar o patriménio
das SICAFI os ativos com 6nus ou encargos que dificultem exces-
sivamente a sua alienacdo, nomeadamente os ativos com garantias
reais, penhoras ou procedimentos cautelares?.

Enquanto veiculos regulados, para serem constituidas, as
SICAFI carecem de autorizacdo da CMVM?,a quem compete,

21 Cfr. Art. 206.° do RGOIC.

22 Cfr. Art. 207.° do RGOIC.

23 Nos termos do art. 162.° do RGOIC, conjugado com o RCMVM 2/2015 (cfr. arts. 77.°, 78.°
e Anexo 12), a EG publica e envia 8 CMVM, entre outros, elementos relativos a composi-
¢ao discriminada da carteira da SICAFI, assim como o respetivo valor liquido global da
SICAFI e o nimero de agdes em circulagio.

24 Consideramos, no entanto, que nao existe um impedimento legal absoluto, que uma
SICAFI detenha imdveis onerados com garantias reais (e.g. uma hipoteca), desde que essa
garantia, por exemplo, seja contrapartida direta e necessaria para concessio (ou manuten-
¢d0) de um financiamento e nao dificulte excessivamente a sua alienac¢éo (no sentido do res-
petivo cancelamento se encontrar, no futuro, assegurado por via do distrate), o que devera
ser avaliado casuisticamente. De forma generalizada também se admitira, a aquisi¢do de
ativos imobilidrios com outros 6nus, nomeadamente penhoras, desde que, o cancelamento
dos mesmos se encontre assegurado e a SICAFI ndo tenha prestado o preco correspon-
dente ao valor do 6nus em causa, aplicando-se, in casu, a modalidade de preco diferido até
ao momento do cancelamento, conforme prerrogativa que os OII detém no que concerne as
atividades permitidas (art. 210.°, n.° 3 RGOIC).

%5 Cfr. Arts. 19.° n.° 1 e 59.-C, n.° 1 do RGOIC. A autorizag¢do abrange a autorizagéo de
comercializagéo e a aprovacdo pela CMVM dos documentos constitutivos, da escolha do
depositario e ainda, da entidade gestora designada para a respetiva gestdo. Confronte-se
os artigos 20.° a 26.°, bem como o site da CM VM, no separador correspondente ao “dossier
de registo”, que contém a indicacio de quais os documentos e respetivos contetidos minimos
que devem instruir o pedido de autorizagéo de constituigdo da SICAFI e as comunicagoes
necessarias para o exercicio da atividade junto da CMVM). Cumpre destacar que, nos termos
dos artigos 21.° e ss, estabelece-se um prazo legal de 20 dias para a decisdo de autorizagio
da CMVM, que s6 comega a correr ap6s a completa instrugdo do procedimento. Concedida
a autorizagdo da CMVM, a SICAFI considera-se constituida na data do registo comercial
do respetivo contrato de sociedade ou, da integracio na sua carteira do montante corres-
pondente a liquidacéo financeira (i) da primeira subscri¢do, tratando-se de OIC aberto; ou
(1) do conjunto de subscrigdes efetuadas no periodo inicial de subscrigéo, tratando-se de
OIC fechado (cfr. art. 19.° n.° 4). Acrescente-se que pratica de atos relativos as SICAFI em
atividade sem autorizacdo, registo, ou relativamente aos quais tenha havido oposigdo pré-
via da CMVM constitui contraordenagéo muito grave — cfr. art. 256.% e).
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de igual modo, a supervisao continua sobre a atividade e gestao
das SICAFI, havendo um verdadeiro duplo controlo, no sentido da
supervisio recair sobre o proprio veiculo, e bem assim, sobre a atua-
¢do da entidade gestora.

Relativamente a sua duracgao, as SICAFI fechadas nao podem
exceder os vinte anos. Nao obstante, é permitida a sua prorrogacio,
uma ou mais vezes, por periodo ndo superior ao inicial, mediante
deliberacio da assembleia de acionistas nesse sentido?$, com uma
antecedéncia de seis meses em relacdo ao termo da duracdo da
SICAFI.*>

Caracterizando-se por ter capital fixo e “fechado” e de dura-
¢ao definida, a SICAFI é constituida por um nimero fixo de agoes,
estabelecidas no momento da emissdo, cujo nimero apenas pode
aumentar ou diminuir, em condig¢des pré-definidas no RG, e por via
de uma operagao de aumento ou redugao de capital, ou através de
outras vicissitudes aplicaveis aos OII, designadamente por via de
operacoes de fusdo ou cisdo.

Enquanto veiculo fechado, o reembolso das acgbes aos parti-
cipantes apenas ocorre na data de liquidacdo do OIC ou, sempre
que admissivel, decorrente de uma operacao de reducio de capital.
Deste modo, durante a vigéncia da SICAFI, o desinvestimento dos

26 Sendo deliberada a prorrogacdo da SICAFI-HET, os acionistas que tenham votado contra
a prorrogacgdo tém o direito de resgatar as respetivas ac¢ées, sem custos de resgate, desde que
o facam no prazo de um més a contar da data da delibera¢io. (Cfr. Art. 62.° n.° 3 RGOIC)
Ao invés, caso seja deliberada a ndo prorrogacdo da SICAFI, mas havendo interesse de
alguns participantes (que votaram a favor da prorrogacdo da SICAFI) na continuidade do
OIC, a duracéo do veiculo pode ser prorrogada, se se verificarem as seguintes condi¢ées:
(1) deliberagao favoréavel a prorrogagao da SICAFI apenas com os participantes que vota-
ram a favor da prorrogacio; (i1) acordo quanto a aplicac¢do do critério fixado para o valor
das acbes ou quanto a outro critério que a assembleia de participantes defina, bem como
quanto aos critérios de alienagdo dos ativos para efeito do pagamento dos resgates, caso
néo estejam previamente definidos no RG; (iii) estarem preenchidos os requisitos minimos
de constitui¢do de OIC fechado. (cfr. Art. 62.° n.° 4 RGOIC).

27 Cfr. Artigo 62.°, n.° 1do RGOIC e Circular da CMVM relativa aos OIC no limiar da matu-
ridade. Excetuando-se o limite maximo legal, é livre a determinacéo da sua duragéo, sendo
sempre possivel a prorrogacdo da duragéo inicialmente prevista. Diga-se, ainda, que existe
a possibilidade dos OIC terem duracdo indeterminada, nos termos previstos na lei — cfr.
arts. 62.,n.° 7,9, 10, 11; 24.°, n.° 2; 61.°, n.° 1, ) do RGOIC.
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acionistas s6 é possivel com a transmissido de ag¢bes, em qualquer
das formas legalmente admissiveis (compra e venda, dacéo, doacio,
etc.) sem alteracdo do numero de agoes representativas do capital
da sociedade, ou através de uma operacio de reducido de capital,
conforme anteriormente referido.

Quanto a forma de remuneracao, as SICAFI podem ser OIC de
distribuicao?® ou capitalizacdo?’, consoante haja ou néao, respetiva-
mente, lugar a distribuicdo (parcial ou total) dos resultados (rendi-
mentos) gerados pelos acionistas de forma periddica e de acordo com
a politica de distribuicdo de rendimentos prevista nos documentos
constitutivos.

As SICAFI, por contraposi¢io aos OIC sob a forma contratual de
fundo, tém, além de personalidade judiciaria, personalidade juri-
dica.?® No caso das SICAFI-HET, sem prejuizo de terem personali-
dade juridica, necessitam de serem representadas e administradas
por uma entidade?®' legalmente habilitada para o efeito®?- a Enti-

28 Ou de rendimento. Nesse caso, o regulamento de gestdo devera indicar quais os critérios
e periodicidade de distribuicéo (cfr. artigo 159.° n.° 2, g do RGOIC).

29 Jgualmente utilizado, OIC de acumulag¢io. Assim, os lucros apurados pelo OIC no final
do exercicio econémico a que respeitam, serdo capitalizados durante o periodo de duragio
da SICAFI-HET. Ou seja, ndo existindo uma distribuigdo periddica, os rendimentos entre-
tanto auferidos serdo reinvestidos ou acumulados, permitindo a sua distribui¢do apenas
na fase de liquidagdo. Sem prejuizo, hd que ter em conta os limites minimos de detengéo
de ativos imobilidrios que todos os OII devem observar (2/3) durante o respetivo periodo
de duracdo. Nao obstante, se essa opcao ficar prevista no RG, a Assembleia de Acionistas
podera deliberar a distribuicédo de rendimentos aos acionistas, devendo a respetiva delibe-
racgéo estipular as condi¢bes em que a mesma se processard (AG Extraordindaria).

30 Cfr. Arts. 5.° e 6.° do CSC, ex vi, art. 59.°-A, n.° 1 do RGOIC. Vide STJ 6-mar.-2008
(Catarina Serra), proc. N.° 08B402; Ac. STJ 13/11/2018, Proc. N.° 380/14.0T8VRL.G1.S2;
STJ 5-dez.-2019 (Catarina Serra), proc. 2921/17.2T8PTM-A.E1.S1; Ac. TRL 7-maio-2013
(M. Graca Aratjo), proc. n.° 953/11.3TVLSB.L1-1; José Maria Pires, Direito Bancdrio 111,
Colectanea de Legislagdo Bancdria, Editora Rei dos Livros, (1994), 237; Alexandre Brandao
da Veiga, Fundos de Investimento Mobilidrio e Imobilidrio, Regime Juridico, Almedina:
Coimbra (1999), 407-408.

31 Nesse sentido, Pedro Gaivao/Liliana Figueiredo/ Anténio Raposo Subtil/ Jodo Ricardo
Nobrega, Fundos de Investimento Imobilidrio, Angola e Portugal, Vida Imobilidria, 2.*
Edicao, (2011), .57.

32 Acresce que a SG se encontra, por lei, obrigada a respeitar os documentos constitutivos
da SICAFI-HET e dos eventuais contratos celebrados com entidades terceiras.
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dade Gestora — e cuja existéncia assenta no principio de reparticio
de riscos®® e na prossecu¢do do exclusivo interesse dos acionistas, o
que desenvolveremos adiante.?*

Relativamente a estrutura organica da SICAFI, esta, enquanto
sociedade andénima, é composta pelos mesmos 6rgéos sociais que
as sociedades comerciais tradicionais e com um dos modelos gover-
nativos previstos no art. 278.°, n. 1 do CSC, com as necessarias
adaptacoes.??

Existe um conjunto de entidades e intervenientes cuja inter-
vencdo é indispensavel a gestdo e funcionamento de uma SICAFI,
a saber: (1) a entidade gestora (artigos 65.° e ss)%¢; (i1) os acionistas-
-participantes (art. 61.° do RGOIC e CSC)%7; (ii1) o banco deposi-
tario (arts. 120.° e ss)3%; (iv) os peritos avaliadores externos (art.
133.°), que, no caso, de OII, serdo os peritos avaliadores de imoé-

33 Nesse sentido, Paulo Camara, Os Organismos de Investimento Coletivo em Portugal, in
Revista de Direito das Sociedades Comerciais e dos Valores Mobilidrios, Almedina: Coim-
bra (2016), 129.

34 Nesse sentido, vide Jodo Ricardo Nobrega, Actuagdo no ambito do Direito Imobilidrio,
in Revista Vida Judiciaria n.° 216, outubro de (2020), 19. Sem prejuizo do exposto, pode
igualmente ser um centro de imputacao de direitos e obrigagdes. Assim, por exemplo pode
deter direitos de crédito. Cfr. art. 73.° RGOIC e art. 64.° do PRGA.

35 Note-se que com a Lei n.° 99-A/2021, de 31/12, as SICAFI passaram a poder ter apenas
um fiscal Gnico, por oposi¢io a necessidade de terem um Conselho Fiscal.

36 Vide Ponto 3.1 do presente trabalho.

37 Compete-lhe deliberar sobre os assuntos previstos no artigo 61.°, n.’ 1. Os acionistas sdo
0s proprietarios em regime de comunhdo especial da SICAFI, cabendo a cada a¢do, um voto
(salvo disposi¢do em contrario no regulamento de gestéo).

3 1 a entidade responsavel pela inscrigdo em registo dos titulos representativos dos valo-
res que integram o patriménio das SICAFI, elaborando periodicamente um inventério
discriminado dos valores que lhes estdo confiados, tendo igualmente como responsabili-
dade o reembolso aos acionistas, por for¢a das instrugdes da EG. O depositario tem ainda
uma fung¢io de vigilancia da Politica de Investimentos da SICAFI e do célculo de valor das
agoes. O Depositario celebra com a EG, um contrato de depésito, sob a forma escrita (cfr.
arts. 127.° e 128.° RGOIC). Pelo cumprimento das suas fungdes, o depositario cobra uma
comissao de depdsito. Note-se que as fungdes de EG e entidade depositaria ndo podem ser
exercidas por uma mesma sociedade pois, ambas devem agir de modo independente e ape-
nas no interesse exclusivo dos acionistas.
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veis®; (v) a(s) entidade(s) comercializadora(s) (arts. 129.°-130.%)%,
(vi) os auditores (131.° e ss); (vii) outras entidades subcontratadas*!
e a CMVM, na qualidade de entidade de supervisdao*2.

De entre as varias atividades permitidas as SICAFI (apli-
caveis aos demais OII), salientam-se a aquisicdo de iméveis para
arrendamento (ou destinados a outras formas de exploracio one-
rosa) ou para revenda; a aquisicio de direitos sobre iméveis, tendo
em vista a respetiva exploracdo econdémica; a realizacdo de obras
de melhoramento, ampliacdo e de requalificacdo de imdveis em car-
teira; o desenvolvimento de projetos de construcio e de reabilita-
cdo de iméveis para arrendamento, exploracdo onerosa, ou revenda,
dentro dos limites definidos para os OII fechados.

Com vista a constituicao (e respetiva obtencio de autorizacio)
e regulagdo do funcionamento da SICAFI-HET serao necessarios os

39 S80 responsaveis pela obten¢do de informacéo objetiva e rigorosa sobre os ativos imobi-
lidrios que compde o patriménio da SICAFI e pela elaboracdo de relatdrios de avaliagio
relativos aos referidos ativos. Os peritos tém de estar registados junto da CMVM. Vide arts.
144.° RGOIC; 35.°, 37.°-39.°, 41.° ¢ 43.° do RCMVM n.° 2/2015, Lei n.° 153/2015, de 14/09;
European Evalutation Standarts — 2020 (TEGOVA).

40 A(s) Entidade(s) Comercializadora(s) podem ser as proprias EG, os depositarios, ou outras
entidades habilitadas por lei e devidamente registadas e autorizadas junto da CMVM (cfr.
arts. 129.° do RGOIC e 56.° do RCMVM n.° 2/2015). Tém como principais fun¢des: aceitar
e satisfazer os pedidos de subscri¢do e resgate das a¢oes da SICAFI; registar nas contas
individuais de cada participante, a quantidade de agdes detidas, em conformidade com a
comunicac¢io da EG, bem como assegurar a segregacio patrimonial das agoes e dos paga-
mentos feitos aos acionistas decorridas da respetiva titularidade; promover o pagamento
dos rendimentos aos acionistas; e, assegurar os deveres de informagio que impedem sobre
a Entidade Comercializadora, assim como todas as informacoes que lhe sejam remetidas
pela EG.

4 E.g. Subcontratagio de servigos de prestagéo de conselhos especializados sobre os inves-
timentos, nos termos da politica de investimento previamente definida no RG; servigos de
execuc¢io de operagdes. Acrescente-se que a subcontratagdo de fungées de entidade gestora
fora dos casos admitidos constitui contraordenagdo muito grave — cfr. art. 256.°, y) do RGOIC.
42 A CMVM assegura a regulamentacio sectorial e exerce a supervisio tanto dos OIC como
das respetivas entidades gestoras, depositarias e comercializadoras. Nesse sentido,a CMVM
cobra uma taxa de supervisio (cfr. Portaria 342-B/2016, de 29/12, conforme alterada).
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documentos constitutivos*’, a saber, o regulamento de gestdo*!,
o contrato de sociedade e o documento com informagées fundamen-
tais aos investidores*®, bem como os projetos de todos os contratos
e respetivas declaracgoes de aceitacdo com entidades terceiras (audi-
tor, banco depositario, prestadores de servigos e, claro, com a EG).
A constituicdo de uma SICAFI que resulte de um processo
de transformacao de uma sociedade anénima comercial previa-
mente existente implica, por um lado, a adaptacido do seu objeto
social, estatutos e estrutura organica ao regime aplicavel aos OIC
sob forma societaria, nos termos e para os efeitos do art. 11.° do
RGOIC. Por outro lado, pressupode, ainda, uma alteracio significa-
tiva da configuracio da estrutura, organizacido e gestdo da socie-
dade originaria por forma a serem cumpridas as regras aplicaveis
aos OIC, tais como, o capital social minimo, os encargos e receitas
que a SICAFI pode assumir e obter, as condi¢ées de subscrigio e
resgate das acées, as regras de distribui¢cdo de rendimentos ou do
seu reinvestimento, as regras e periodicidade de avaliacdo dos imo6-
vels em carteira e os deveres de reporte perante a CMVM).
Importa, de igual modo, salientar que as SICAFI, enquanto
veiculos regulados, também se encontram sujeitas as regras sobre
operacoes vedadas e proibidas as SICAFI e EG (nomeadamente,
restricbes ao investimento, a constituicio de garantias e a realiza-

43 Cfr. Art. 2.°% n.° 1, f) RGOIC. Cfr. Art. 90.° PRGA. Sendo a SICAFI um OIC fechado, a
EG est4 dispensada de elaborar um prospeto — cfr. art. 157.°, n. 2 RGOIC. A CMVM dis-
ponibilizou no final do més de dezembro de 2019 o dossier de registo para SICAFI hetero-
geridas, que enuncia a lista de elementos exigidos para a instru¢io de todo o processo de
autorizacao e registo.

44 Cfr. Art. 159.° RGOIC (em especial n.° 2 e 3). Cfr. Art. 92.° PRGA. Contém os elementos
de identifica¢do da SICAFI, da EG, do depositario, as condi¢bes para a substitui¢io des-
tas entidades, as entidades subcontratadas e as fun¢des que exercem, definindo de forma
clara os direitos e obrigagdes dos participantes, a politica de investimentos, as condigdes
de liquidacdo da SICAFI, os direitos e deveres dos participantes e a politica de investi-
mento a prosseguir. Para mais desenvolvimentos vide RSA — Raposo Subtil e Associados,
AANVV., Regime Juridico dos Fundos de Investimento Imobilidrio, Anotado e Comentado,
Vida Imobiliaria, 2.° Edigdo, (2009), 29 e 30 (com referéncias legais em desuso — RJFII).
4 Cfr. Arts. 153.° e ss RGOIC e anexos 9 e 8.3.do RCMVM 2/2015 (consoante seja dirigido
a investidores qualificados ou nio, respetivamente), ex vi art. 67.° do RGOIC. Tem compe-
téncia para a usa elaboragdo a EG. Cfr. arts. 93.°-97.° PRGA.
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cdo de operacoes ou relagdes contratuais suscetiveis de gerar confli-
tos de interesses), os limites legais ao endividamento?é, as regras e
prazos de elaboracio do relatério e contas da SICAFI-HET.

As SICAFI-HET sio veiculos de investimento extrema-
mente atrativos, essencialmente por cinco motivos:

(1) credibilidade junto do mercado, uma vez que sio veiculos
regulados?’, com uma gestio profissionalizada® e uma enti-
dade especialmente habilitada para o efeito, com uma estru-
tura solida de meios humanos, técnicos e materiais, com
maior poder de negociacdo*’, maior grau de transparéncia®
e maior seguranca do investimento®’;

(i1) elevado nivel de transparéncia decorrente do ambiente
regulatério em que se inserem, com particular destaque
para o cumprimento de deveres de reporte por parte da EG,

46 Os limites ao endividamento variam consoante a tipologia de OII (Aberto ou fechado)
bem como a natureza da subscrig¢do (publica ou particular) e nimero de participantes. As
SICAFTI de subscrigéo particular até 5 acionistas ndo tém qualquer limite legal ao endi-
vidamento, salvo se houver uma autolimitacio prevista nos respetivos estatutos ou RG.

47 Existe, evidentemente, uma mitigac¢do dos riscos associados ao investimento neste tipo
de quando o mesmo esta sujeito a regras prudenciais rigorosas, nos termos previstos na
legislacdo e regulamentacao aplicdvel.

48 Nesse sentido CMVM, A Volatilidade Histérica Enquanto Indicador de Risco nos Fun-
dos de Investimento, Estudos e Publicagbes CMVM n.° 4, (2009), 4 (em respeito aos OIC
em geral).

49 Designadamente, para efeitos de obtencdo de crédito e de ganhos de escala (a EG tera
outros patrimoénios sob gestdo). Nesse sentido vide Amit Vernma, A Study discussing the
future outlook of REITs after the REIT modernization act, Thesis. Rochester Institute of
Technology, (2000), 42.

50 Desde logo, pela obrigatoriedade de prestagéo periddica de informacgéo por parte da EG,
depositario e entidades comercializadoras (tanto ao participante, como a CMVM pelo dever
de reporte).

51 Acrescenta Jodo Ricardo Nébrega “note-se a importdncia da certifica¢do do valor dos
ativos, aferido por regras especificas no que toca a avaliagdo periédica (anual) obrigatd-
ria de todos os imdveis que compdem o portefélio do OII, com intervengdo de dois peritos
avaliadores independentes, registados na CMVM e, bem assim, as regras de valorimetria
aplicdveis ao cdlculo das unidades de participagdo, sendo o respetivo valor divulgado no
site da CMVM” —in Actuagdo no @Gmbito do Direito Imobilidrio, in Revista Vida Judiciaria
n.’ 216, outubro de (2020).
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designadamente ao nivel da publicacido peridédica das respe-
tivas carteiras, contendo a discriminacéo de todo o ativo e
passivo, valor das ac¢des, documentos constitutivos, relatorio
e contas, sendo esta informacéo publica e disponivel para
consulta no site da CMVM,;

(ii1) maior protecdo dos interesses legitimos dos investidores/
acionistas constituindo um verdadeiro principio basilar de
todo o quadro legal e regulamentar aplicavel aos OIC;

(iv) incomunicabilidade de dividas entre os participantes e a
SICAFI?2, bem como entre a SICAFI e as entidades tercei-
ras envolvidas (EG, Depositario, entidade comercializadora,
peritos avaliadores, outras entidades subcontratadas).

(v) beneficiam de um enquadramento fiscal muito favoravel®?;

2.2. Enquadramento Legal

As SICAFI sdo essencialmente reguladas pelo “RGOIC”, o
Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo, aprovado

52 Pelo que, as dividas da SICAFI nunca poderdo ser imputaveis aos acionistas.

53 Relativamente a esfera dos participantes, as SICAFI tém o seguinte regime de tribu-
tacdo: (i) participantes — pessoas singulares — residentes séo tributados por retengdo na
fonte a titulo definitivo, a taxa liberatdria de 28%, com opc¢éo pelo englobamento (no caso
de rendimentos distribuidos e de mais valias com o resgate ou transmissio das UP); (ii)
participantes — pessoas coletivas — com sede em Portugal séo sujeitos a retencdo na fonte,
com natureza de imposto por conta, a taxa de 25% (exceto quando os sujeitos passivos
beneficiem de isen¢do de IRC que exclua os rendimentos de capital, sendo que, neste caso,
a reten¢do na fonte assumira carécter definitivo) (no caso de rendimentos distribuidos) e
tém a possibilidade de recurso ao englobamento em sede de IRC (no caso de mais valias
com o resgate ou transmissio das UP); (ii1) participantes — pessoas singulares ou coleti-
vas — néo residentes sdo tributados por reten¢do na fonte a titulo definitivo a taxa de 10%
(no caso de rendimentos distribuidos e de mais valias no resgate de UP) e séo tributados
autonomamente a taxa de 10 % (no caso de mais valias com a transmissio das UP); (iv)
isengdo quanto a derrama municipal/estadual. Vide arts.: EBF — 22.°, 22.°-A; CIRS - 5.°,
8.°,40.°-A, 41.°, 43.°,49.°, 50.°, 51.°, 72.°% CIRC—-23.°-A, 51.°, 51.°-A, 52.°, 88.%, 120.% CIS - 5.,
9.2, 23.% CIVA-6.°%; CIMT-2.°, 12.° e 19.% Circular da Autoridade Tributaria n.° 6/2015, de
17/06. Cfr. ainda: Bruno Rafael Batalha Filipe, O Regime Fiscal dos Fundos de Investi-
mento Imobilidrio, dissertacdo de mestrado no ISCAL, Lisboa, (outubro de 2016).; Pedro
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pela Lei n.° 16/2015, de 24 de fevereiro, conforme alterada®. Com
a entrada em vigor do DL n.° 144/2019, de 23/095%, foi revogado o
antigo regime das SIC que passou a estar consagrado nos arts.59.°-
-A a 59.°-E.

O RGOIC é complementado (e regulamentado) pelo RCMVM
n.° 2/2015, na sua versido atual®®, designadamente nas seguintes
matérias: exercicio da atividade de gestdo; termos e condi¢es de
funcionamento, comercializacdo e negociacdo em mercado secun-
dario de acoes, alteracoes significativas e suspensio das operacoes
de subscricdo e alienacio das acbes, e transformacdo e cisdo das
SICAFI.

As SICAFTI estdo igualmente sujeitas a aplicacdo dos principios
e da l6gica acionista tipicos das sociedades anénimas, pelo que além
do RGOIC, regem-se pelo disposto no Cédigo das Sociedades
Comerciais (“CSC”), salvo quando as normas do CSC se mostrem
incompativeis com o objeto e natureza da SICAFI e com o RGOIC.?"

Diga-se ainda, que, no que diz respeito as entidades gestoras
de OIA, onde, como vimos, se incluem as SICAFI, o regime legal
aplicavel é maioritariamente feito por via de remissio para o RD
231/2013.58

Félix Lima de Almeida, O Regime de Tributagdo dos Organismos de Investimento Coletivo
Perspetiva dos Participantes Pessoas Singulares, dissertagéo de mestrado em direito e eco-
nomia, Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa (2017).

54 Republicado pelo DL n.° 56/2018, de 9/07 e com a tultima alterada dada pela Lei n.°
99-A/2021, de 31/12.

% Que veio introduzir grandes modificagdes no RGOIC, entre as quais, a transferéncia
do Banco de Portugal para a CMVM das competéncias de supervisao prudencial das EG.
56 Republicado pelo RCMVM n.° 3/2020 e com as alteragées introduzidas

pelos RCMVM n.° 6/2020 e 9/2020. Por diversas vezes, 0o RGOIC remete para regulamen-
tacdo especial por parte da CMVM, aplicavel as SICAFI — veja-se, e.g., artigo 59.°-A, n.°
5 do RGOIC.

57 Cfr. Art. 59.°-A, n. .° 1 do RGOIC. Sao incompativeis com o RGOIC, as disposi¢des respei-
tantes a: composic¢do, aumento, redu¢io e intangibilidade do capital social e amortizacéo
de agdes; constituigdo de reservas; limitagdo de distribuigéo de bens aos acionistas; regras
relativas a elaboragéo e prestagio de contas; regime de fusio, cisdo e transformagéo de socie-
dades; e regime de aquisi¢do tendente ao dominio total (cfr. Art. 59.°-A, n.° 2 do RGOIC).
58 A titulo de legislagdo europeia, veja-se, a Diretiva n.” 2011/61/UE, de 8/06 (relativa aos
gestores de fundos de investimento alternativo); Diretiva n.” 2013/14/UE, de 21/05 (relativa
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Adicionalmente serd, ainda, aplicavel a legislacdo e regula-
mentacdo conexa sobre prevencio e combate ao branqueamento de
capitais e financiamento do terrorismo, designadamente, a Lei n.°
83/2017, de 18/08, o Regime Juridico do Registo Central do Benefi-
ciario Efetivo (“RCBE”)*», o RCMVM n.° 2/2020, de 5/03 e o Reg. do
IMPIC n.° 603/2021, de 2/07.

O RGOIC esclarece ainda que nao é aplicavel as SIC o regime das
sociedades abertas previsto no Cédigo dos Valores Mobiliarios.®

Finalmente, refira-se o conjunto de regulamentacio comple-
mentar, com aplicagdo (direta ou indireta) as SICAFI: i) RCMVM
n.® 1/2020 (envio de informacdo a CMVM para efeitos de supervi-
sdo prudencial aplicavel as SGOIC), 11) RCMVM n.° 2/2016, con-
forme alterado, (reclamacées e resolucéo de conflitos), (111) RCMVM
16/2003, conforme alterado (contabilidade dos OIC), (iv) RCMVM
2/2000, conforme alterado (sistema de indemnizac¢do aos investi-
dores), (v) ICMVM n.° 8/2016 (deveres de reporte de informacio
a CMVM para efeitos de intercadmbio de informacoes relativas as
potenciais consequéncias sistémicas da atividade de gestdo e comer-
cializacdo de OIA), (vi) Portaria n.° 913-1/2003, de 30/08, conforme
alterada (taxa de supervisdo dos OIC).

A titulo de breve referéncia histérica, diga-se que a legislacio
referente aos OII encontrou a sua origem no ramo do direito dos
valores mobiliarios®!, fortemente dependente e influenciado pelo
direito europeu e, inclusive, norte-americano. E ainda uma legisla-
cdo “adolescente”, que surgiu com o Regime Juridico dos Fundos de

aos gestores de OIA e que altera as Diretivas n.° 2003/41/CE, de 3/06, n.° 2009/65/CE, de
13/07,n.° 2011/61/UE, de 8/06; 0 Reg. n.° 1092/2010, de 24/11 (relativo a supervisdo macro
prudencial do sistema financeiro na UE e que cria o Comité Europeu do Risco Sistémico).
5 Aprovado pela Lein.’ 89/2017, de 21/08, conforme alterada pela Lei n.° 58/2020, de 31/08.
60 Aprovado pelo DL n.° 486/99, de 13/11, na sua redagio atual. Cfr. art. 59.°-A, n.° 4 do
RGOIC.

61 Para desenvolvimentos relativos ao enquadramento histérico do direito dos valores mobi-
lidrios em Portugal, vide Anténio Barreto Menezes Cordeiro, Direito Bancdrio, 6.° Ed., Alme-
dina: Coimbra (2016), 196-200; Paulo Camara, Os Fundos de Investimento, in Estudos em
Homenagem ao Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida, Vol. I, Almedina: Coimbra
(2011), 631; Anténio Barreto Menezes Cordeiro, Direito dos Valores Mobilidrios — Volume
I, Almedina: Coimbra (2015), 23-24, 48 e ss.
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Investimento Imobiliario (“RJFII”), aprovado pelo DL n.° 60/2002,
de 20/03, revogado pela entrada em vigor do RGOIC, com a Lei n.°
16/2015, de 24 de fevereiro. Antes do RJFII, tinham ja sido criados
1Importantes incentivos para os FII®? proporcionando o arranque e
a constituicdo das SGOIC e o inicio de atividade dos FIIL.%3

3. A gestao nas SICAFT heterogeridas: os intervenientes

Ao contrario das sociedades comerciais tipicas em que a gestido
se concentra no 6rgio de administracio, nas SICAFI-HET, sem pre-
juizo da existéncia de um CA,% ocorre uma concentracdo dos pode-
res de gestdo e representacdo numa sé entidade, a EG (e ndo num
6rgdo social — a gestdo é externa a prépria sociedade), podendo, ndo
obstante a possibilidade de constituicdo de comissées ou comités de
Investimento, internos a Sociedade, competentes e especializados
em determinadas matérias, mas sempre com um caracter mera-
mente consultivo®®.

62 Cfr. DL n.° 1/87, de 3 de janeiro (Estavam isentos os rendimentos provenientes de bens
imoveis de contribuigéo predial nos 5 primeiros anos apoés a data da respetiva aquisi¢io;
isentava de imposto de mais-valias as transmissdes onerosas de iméveis, salvo tratando-se
de terrenos para construcio, isentava do pagamento de selo das operacées sobre certificados
representativos de UP emitidos pelos FII, e isentava de sisa —atual IMT — as aquisigdes de
bens iméveis efetuados para um FII); Lei n.° 101/89, de 29/12 (Or¢amento de Estado para
1990) e 0 DL n.° 189/90, de 8 de junho (isenc¢io de contribui¢do autarquica — atual IMI dos
FII relativamente aos imoéveis que compunham o seu patrimoénio); DL n.’ 101/87 de 6/03.
63 Como verificAmos, o enquadramento legal dos OIC pauta-se por sucessivas intervengoes
legislativas. Daqui resulta naturalmente, um quadro normativo instavel e insuficiente-
mente sistematizado.

64 Cfr. Art. 59.°-B, n.’ 1 do RGOIC. Note-se que os documentos constitutivos podem prever
a alteracdo ao tipo de gestdo, desde que autorizada pela CMVM, ap6s parecer favoravel do
depositario (cfr. Art. 59.°-B, n.° 2), situagéo essa que ocorreu com a “GFM Capital — SICAF
— Investimento Alternativo Flexivel, S.A.” (uma sociedade de investimento alternativo em
valores mobiliarios), que foi inicialmente constituida como uma sociedade autogerida, mas
que na AG de Acionistas realizada a 14 de dezembro de 2020 foi deliberada a alteragéo do
tipo de gestdo da SICAF de autogerida para heterogerida, alteragdo que foi devidamente
autorizada pela CMVM a 11/03/2021.

65 A importancia dos Comités de Investimento é reconhecida pelo facto de se permitir aos
membros do respetivo comité (tipicamente também composto por investidores ou represen-
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Semelhangas encontram-se que, tal como nas sociedades comer-
ciais regulares, os administradores nio tém de ser acionistas®®,
manifestando-se uma separacao entre controlo e gestdo®”. Também
nas SICAFI existe, por imposigdo legal, essa total segregacdo — os
acionistas titulares do capital da sociedade ndo tém qualquer capa-
cidade e intervencao na gestéo

No ambito da estrutura organizativa da gestao podera adotar-se
um modelo classico (EG + CA) ou um modelo mais arrojado, com a
integragdo de Comités Consultivos, e bem assim, de uma entidade
externa subcontratada, pela préopria EG, desde que tal prerroga-
tiva se encontre devidamente prevista nos documentos constituti-
vos e obedeca, ainda, aos requisitos previstos no art. 76.° do RGOIC
(EG + Entidade Subcontratada + Comité Consultivo + CA). A opcéo
por um determinado modelo de governacdo depende de sociedade
para sociedade®®. Com efeito, a escolha da estrutura organizativa e
modelo de gestao deve ser fundada tendo em consideracio as neces-
sidades especificas decorrentes das op¢oes pretendidas, desde logo,
pelos promotores da SICAFI, previamente ao processo de consti-
tuicdo e em funcio de diversas variaveis, nomeadamente, politica
de investimento pretendida, segmento do mercado imobiliario onde
atuam, localizacdo geografica dos ativos, natureza especifica dos
imoéveis e, naturalmente, estrutura de custos da SICAFI-HET.

Em sintese, no caso das SICAFI-HET, a principal diferenca que
ocorre por comparacdo com as sociedades imobiliarias regulares (in
casu sociedades andnimas) prende-se com a limitacdo legal sobre
os poderes do CA, tendo este ultimo exclusivamente a competéncia

tantes e elementos da EG), deliberar sobre quaisquer matérias relacionadas com a atividade
do OIC. Desta forma, permite-se uma maior aproximacio dos investidores a prépria ativi-
dade do OIC porquanto, em sede de Assembleia de Participantes ou Acionistas, consoante
aplicavel, existe a proibi¢do expressa, nos termos do art. 62.°, n.’ 2 do RGOIC.

66 Cfr. Artigo 390.°, n.° 3, 1.2 parte.

67 Nesse sentido, Eilis Ferran, Company Law and Corporate Finance, Oxford: Oxford Uni-
versity Press, (1999), 116-117.

68 Assim, a propésito das sociedades comerciais, Miguel Trias Sagnier, El Consejo de admi-
nistracion como organo garante del buen gobierno en la sociedad cotizada, Revista de Dere-
cho de Sociedades afio 2003-2, nimero 21, Thomson Aranzadi, (2003), 177.
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para designar o depositario e o auditor, definir a politica de gestao
e fiscalizar a atuacdo da EG.

3.1. Sociedade Gestora

A Entidade Gestora é uma sociedade anénima®, com sede e admi-
nistracdo em Portugal, com o capital social minimo de 125.000€,
integralmente realizado e representado por a¢des escriturais e nomi-
nativas, com uma direcao de topo composta pelo menos por duas pes-
soas, cuja atividade habitual consiste na gestdo de OIC, que tem por
objetivo exclusivo o exercicio das atividades discriminadas na lei (art.
71.°-B), e com apertados requisitos de governance, designhadamente,
estando sujeita aos principios, condi¢oes, termos e requisitos aplica-
veils a organizacao e exercicio previstos no RGOIC.™

Na pratica, a EG é uma instituicdo que tem por objeto exclu-
sivo a administracio, gestdo e representacido de um ou mais OIC,
atuando por conta comum e no interesse dos acionistas e podendo
adquirir e alienar quaisquer valores e exercer os direitos, direta ou
indiretamente, relacionados com os bens do OIC.72

A constituicdo das SGOIC estd sujeita a autorizacido prévia da
CMVM?™, ao abrigo do disposto nos artigos 71.°-E a 71.°-K", sendo,

69 Cfr. arts. 71.°-A, n.° 2, a), e) e f) e 71.°-L. do RGOIC. (Cfr. arts. 6.%, 7.° e 28.° PRGA).
70 Cfr. Artigo 71.°-L. No caso de estar autorizada a exercer a atividade acessoria de registo
e depdsito de UP, o capital inicial minimo é de 150.000 €. Por sua vez, os requisitos mini-
mos de fundos préprios estio previstos no art. 71.°-M do RGOIC.

7 Cfr. Artigo 71.°-A do RGOIC. Inclui, por exemplo, a obrigacido de estabelecer, aplicar
e cumprir um conjunto exaustivo de politicas e regras de conduta internas (aplicaveis a
qualquer pessoa que trabalhe com a EG), as quais devem ser submetidas e aprovadas pela
CMVM. Vide: Alexandre Brandao da Veiga, Fundos de Investimento cit., 81 e ss. e 413 e ss..
72 Nesse sentido, vide Ac. STJ 6-mar.-2008 (Catarina Serra), proc. N.” 08B402. Segundo
informagodes estatisticas da CMVM, atualizadas a margo de 2022, tém quotas de mercado
mais elevadas, as seguintes SG: a Square AM (11,6%), a Interfundos (10,7%), e a Caixa
Gestao de Ativos (8,3%) detinham as quotas de mercado mais elevadas.

A semelhanca das SICAFI, o processo de constitui¢do e autorizac¢io das SGOIC est4 pre-
visto em dossier de registo no website da CMVM.

7 No caso da EG estar autorizada a prestar servigos de intermediagéo financeira, deverio
atender-se igualmente as regras previstas no Cédigo dos Valores Mobiliarios.
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uma entidade rigorosamente regulada e sujeita a supervisdo da
CMVM. Assim, todas as atividades da SG estdo sujeitas ao escru-
tinio da CMVM, o que inclui uma analise exaustiva do curriculo,
reputacio e experiéncia de cada um dos membros dos érgdos de
administracio e fiscalizacdo, bem como, de qualquer pessoa respon-
savel por uma area chave, incluindo o responsavel pelo cumprimento
interno (vulgarmente, “Compliance Officer”) e o responsavel pelo
cumprimento normativo (com as competéncias internas de preven-
cdo e combate ao branqueamento de capitais e ao financiamento do
terrorismo), duas funcoes (regra geral) independentes e auténomas.

Admite-se a subcontratacdo de servicos a entidades terceiras,
idéneas e habilitadas, para a prestacdo de aconselhamento no
ambito de investimentos em ativos para a SICAFI, ou mesmo, para
subcontratagdo de fungbes no ambito da gestado, considerando a
politica de investimento previamente definida. Para o efeito, sera
necessaria uma comunicacdo prévia a CMVM e o preenchimento
cumulativo dos requisitos previstos na lei.” Com a ressalva, porém
que, em caso algum, a EG se pode eximir da sua fung¢ao de gestdo.
Assim, as EG nédo podem transferir totalmente para terceiros os
poderes de administracdo que lhe sdo conferidos por lei.”

No exercicio da sua atividade principal, cabe as SG das SICAFI-
-HET, respeitando a politica de investimentos pré-definida pelo
CA, proceder a selecdo, aquisicdo e alienacio dos ativos a integrar
o patrimoénio da sociedade”, aqui se incluindo a celebragdo dos

% Cfr. Arts. 75.° a 82.° do RD 231/2013, ex vi art. 76.°, n.’ 5 do RGOIC. Note-se que, nos
termos das disposi¢oes legais e do Dossier de Registo a constituicdo de uma SGOIC, devera
estabelecer-se uma Politica e Procedimento de Subcontratacdo. Ressalve-se que a subcon-
tratacdo (i) ndo pode comprometer a eficacia da supervisio da EG, ndo devendo impedi-la
de agir, ou de gerir o OIC no interesse dos seus acionistas; (il) ndo cessa com a responsabi-
lidade da EG relativamente as suas obrigagdes e consequente responsabilizacgio. Cfr. arts.
79.° ¢ 80.° PRGA.

6 Nesse sentido, Pedro Gaivao/Liliana Figueiredo/ Anténio Raposo Subtil/ Jodo Ricardo
Nobrega, Fundos de Investimento Imobilidrio cit. 69; RSA — Raposo Subtil e Associados,
AANVV., Guia do Direito Imobilidrio — Volume V — Veiculos de Investimento Imobiliario,
Vida Econémica, (2008), 30.

7 Cumprindo, para o efeito, as formalidades necessdrias para a sua valida e regular trans-
missio e o exercicio dos direitos relacionados com os mesmos.
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respetivos negocios juridicos e a gestdo do risco associado ao inves-
timento, devendo exercer os direitos inerentes aos mesmos, bem
como praticar os demais atos de administragdo da sociedade, como
o cumprimento dos deveres de informacéo estabelecidos por lei ou
pelo regulamento’®, podendo ainda proceder a comercializa¢do das
respetivas acoes, quer diretamente, quer através do recurso a enti-
dades comercializadoras.™

A atuacdo da EG norteia-se por um conjunto de principios orien-
tadores de conduta, em respeito pelas disposicées legais e regula-
mentares aplicaveis, designadamente, a salvaguarda da atuacio no
exclusivo interesse dos acionistas®’, tendo em vista o incremento
patrimonial na esfera do acionista individualmente considerado; o
controlo e supervisio da atividade da SICAFI pelos 6rgios de super-
visdo da SGOIC; a gestio diligente®!, profissional e independente®?;
e, o tratamento equitativo de todos os acionistas®? 8¢

78 Note-se que todas as obrigac¢des de compliance, contabilidade e de reporte das SICA-
FI-HET sédo garantidas pela EG, incluindo comunicagoes ao IMPIC relacionadas com as
transagoes de iméveis realizadas e declaragdes do RCBE.

7 Em conformidade com o artigo 59.°-D, n.° 3 do RGOIC, a EG designada compete exer-
cer as fungdes previstas no artigo 66.° e assegurar o cumprimento dos requisitos previstos
no presente Regime Geral que sejam da responsabilidade da sociedade de investimento
coletivo. Note-se que existe um conjunto de operacgoes vedadas a atividade da EG (art.
71.°-C do RGOIC), entre as quais assume especial relevancia a prestagdo de garantias e a
concessio de crédito. Vide ainda Carlos Costa Pina, Institui¢ées e Mercados Financeiros,
Almedina: Coimbra (2005), 411; Pedro Gaivao/Liliana Figueiredo/ Anténio Raposo Sub-
til/ Jodo Ricardo Nobrega, Fundos de Investimento Imobilidrio cit., 69. Vide competéncias
da SG no PRGA: 62.°.

80 Cfr. Arts. 2., n.° 1, aa), 15.° e 73.° do RGOIC. Cfr. art. 64.° do PRGA. E da integridade do
mercado —cfr. arts. 72.°-A, n.’ 1, a) e, no caso de SGOIC gestoras de SICAFI, arts. 17.°e 21.°
do RD 231/2013, ex vi, 73.°, n.° 7 do RGOIC. Nesse sentido, Anténio Pereira de Almeida, O
Governo dos fundos de investimento, in Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. ITI, Coimbra
Editora: Coimbra (2008), 32-33.

81 Cfr. Arts. 72.°-A, n.° 1, a) e, no caso de SGOIC gestoras de SICAFI, arts. 18.°a 20.°do RD
231/2013, ex vi, 74.°, n.° 5 do RGOIC, bem como 71-.° e ss do RGOIC (“Adequagio dos mem-
bros dos 6rgéos de administragdo de SGOIC). Vide Tiago dos Santos Matias/Jodo Pedro
A. Luis, Fundos de Investimento em Portugal, Analise do Regime Juridico e Tributario,
Almedina: Coimbra (2008), 40-41; Anténio Barreto Menezes Cordeiro, Direito dos Valores
Mobilidrios cit., 306-309; e Jorge M. Coutinho de Abreu, Curso de Direito Comercial, Vol. 11
—Das sociedades, 6. edi¢cdo, Almedina: Coimbra (2019), 263 e ss. Nas palavras de Menezes
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Note-se que a garantia de uma atuagao conforme a todos os prin-
cipios aplicaveis ao exercicio da sua atividade é dada com a respon-
sabilidade que lhe é atribuida e com uma supervisao continua por
parte do regulador.

A retribuic¢do da EG ocorre por via da cobranga de uma comissio
de gestdo®, que pode ser fixa ou variavel (em funcio da rendibi-
lidade gerada no periodo de referéncia — “performance fee”), a qual
constitui um encargo da prépria SICAFI-HET, definida no contrato
de heterogestio e no regulamento de gestdo, e ndo diretamente dos
acionistas, podendo ainda auferir comissbes de subscricio e resgate,
em contrapartida de servigos de comercializacao que preste.s

Por tudo o que se tem vindo a expor, a escolha da EG é uma
decisdo no processo de constituicio de uma SICAFI por demais
relevante, devendo a mesma ser definida atentos critérios de com-
plexidade, adequagao, profissionalizagdo, dimensao, canais de dis-
tribuicdo e comercializagdo, de entre os varios players do mercado.

Finalmente, refira-se que, segundo informacgoes disponibilizadas
pela CMVM, existiam até abril de 2022, 46 SGOIC, para um total
de 152 fundos de investimento mobiliario, 163 FII, 39 SIC (ativas),

Cordeiro, “No exercicio das fungdes de administragdo e representagdo, as sociedades gestoras
e 0s respetivos administradores, devem observar uma bitola igualmente de cuidado, reve-
lando o conhecimento da atividade da sociedade adequado ds suas fungoes e empregando
neste @mbito, a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado (art.® 64.°/2/a)” — in Anténio
Barreto Menezes Cordeiro, Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado, Reimpressao da
2.° Edigdo, Almedina: Coimbra (2014), 243 e ss..

82 A independéncia da atuagio da EG pressupbe autonomia na atuacio, isto é, a inexistén-
cia de qualquer espécie de subjugacio a vontade dos acionistas.

83 Cfr. art. 73.° RGOIC e arts. 17.° e 21.° do RD 231/2013.

84 Cfr. arts 72.°-A e ss. (Cfr. art. 63.° e ss do PRGA) Listem-se alguns exemplos de deveres
que nio iremos desenvolver: segredo profissional; informacéo relativa a execucio de ordens
de subscricédo e de resgate.

85 Cfr. arts. 67.° e 139.°, n.° 1 a) e 2). Cfr. arts. 67.°, 68.° e 70.° PRGA. Acrescente-se que a
cobranca indevida de custos a SICAFI/ acionistas constitui contraordena¢io muito grave
—cfr. art. 256.°, aa).

86 Para mais desenvolvimentos vide: Carlos Costa Pina, Institui¢ées e Mercados Financeiros
cit.,411 -412; Miguel Coelho/ Cristina Conde, A politica de comissionamento dos FIM — O
caso portugués, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.’ 17, CMVM, Almedina:
Lisboa (agosto de 2003), 103 e ss. (relativamente a OICVM).
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das quais 28 SICAFI e 9 SICAFI Especiais, contabilizando na tota-
lidade da gestdo coletiva de carteiras, ativos de mais de 34.207,4
milhées de euros®’.

Em sintese, cumpre a SG a gestido do patriménio da SICAFI e
o cumprimento dos demais deveres que impendem sobre a mesma,
nos termos do art. 66.° do RGOIC, com particular destaque para a
gestao do risco associado ao investimento; avaliacdo da carteira e
determinacdo do valor das acoes; proceder ao registo dos acionis-
tas; distribuir rendimentos e comercializar as ac¢ées dos OIC sob
gestao, fazendo o denominado onboard dos investidores e cumpri-

mento generalizado dos deveres de informacéao aos investidores e de
reporte a CMVM.,

3.2. Acionistas: relacao com a EG e mecanismos de controlo

No que diz respeito aos participantes e a sua capacidade de
“influéncia” na gesto, a mesma é praticamente nula. Alias, a nao
ingeréncia dos investidores na gestdo do OIC é um verdadeiro coro-
lario do regime da gestao de ativos, sem prejuizo de que atuacio da
EG se devera pautar sempre pela defesa dos interesses legitimos
dos investidores.

Aos acionistas compete, no seguimento do mandato conferido
com a aceitacdo dos documentos constitutivos do OIC, designada-
mente do RG38 e do contrato de heterogestdo®®, confiar na adminis-

87 Aqui se incluindo o valor gerido pelos organismos de investimento coletivo em valores
mobilidrios (OICVM), fundos de investimento alternativo mobilidrio (FIA), fundos de inves-
timento imobiliario (FII), fundos especiais de investimento imobilidrio (FEII), fundos de
gestdo do patriménio imobilidrio (FUNGEPI) e fundos de titularizac¢ao de créditos (FTC).
Vide website CMVM (separador “estatisticas”).

88 O acionista ao subscrever as a¢bes da SICAFI torna-se indiretamente “comproprietario”
sobre a universalidade dos bens que integram a carteira do OIC, com direito a sua quota-
-parte nos rendimentos e nas mais-valias realizadas.

89 Conferindo a SG um mandato abrangente para gerir por sua conta. Para regular a relagéo
entre a SICAFI e a EG estas celebram um contrato de heterogestao. O art. 59.>-D, n.° 2 do
RGOIC estabelece o contetido minimo do contrato, a saber, os mecanismos e procedimentos
de articulagdo e de troca de informagéo necessarios ao cumprimento dos deveres de cada

2 RDFMC (2022) 567-616



A gestdo nas SICAFI heterogeridas: Conselho de Administragdo e Entidade... | 591

tracdo da EG, sem interferir, excetuando-se a participacdo nas AG
de Acionistas e, se aplicavel, nas reuniées do Comité Consultivo, de
forma direta, nos casos em que é membro deste 6rgdo, ou por via
indireta, quando é representado por terceiro nomeado para o efeito.
Alias, o acionista-investidor numa SICAFI-HET, sabe que a gestéo
do seu patrimonio ficara confiada nas méos de terceiro, como acon-
tece com a gestao de carteiras.

Assim, a AG de Acionistas ndo se pode pronunciar sobre deci-
soes concretas de investimento, nem aprovar recomendacoes nesse
ambito, excetuando-se os casos em que esta em causa uma modifica-
¢do substancial da politica de investimentos da SICAFI.?

De salientar, no entanto, que o direito de participar na Assem-
bleia de Acionistas confere ao investidor um dos principais poderes
que lhe assistem. Com efeito, nas SICAFI-HET fechadas (e ape-
nas nestas!) depende de deliberagao favoravel da Assembleia: (i) o
aumento global das comissées de gestdo e depdsito; (i1) a alteragio
significativa da politicas de investimento e de distribuicdo de ren-

entidade; as condig¢des de remuneragao e de substitui¢do da entidade gestora; as condi¢ées de
cessacio, nomeacio e substituicio de entidades que prestam servicos a sociedade de inves-
timento coletivo; e, as condigoes de alteragdo dos documentos constitutivos. Na PRGA, vide:
art. 61.° n.’ 3. Para desenvolvimentos relativos a natureza da rela¢do dos acionistas com
a SG, vide: Fernando Nunes da Silva, Governagdo de Organismos de Investimento Colec-
tivo, Andlise Critica do Modelo Vigente em Portugal, in Cadernos do Mercado de Valores
Mobiliarios, n.° 21, CMVM, agosto de (2005), 72; Paulo Camara, Manual de Direito dos
Valores Mobilidrios cit., 430; Luis Manuel Teles de Menezes Leitdo, Actividades de inter-
mediagdo e responsabilidade dos intermedidrios financeiros, Direito dos Valores Mobilid-
rios, volume II, Coimbra Editora: Coimbra (2000),129 e ss; Carlos Ferreira de Almeida, As
transagoes de conta alheia no dmbito da intermediagdo no mercado de valores mobilidrios,
1 DVM (1997), 294 e ss (intermediagio financeira); GOMES, Manuel Janudrio da Costa
Gomes, Contrato de Mandato, Reimpressio da edigdo de 1990, AAFDL, Lisboa (2007), 13
e ss; Maria Joao Romao Vaz Tomé, Fundos de Investimento Mobilidrio Abertos, Almedina:
Coimbra (1997), 172 e ss; Alexandre Brandéao da Veiga, Fundos de Investimento cit., 171 e
ss; Manuel Carneiro da Frada, A crise financeira mundial e alterag¢do das circunsténcias:
contrato de depdsito vs. contrato de gestdo de carteiras, Estudos em Homenagem ao Prof.
Doutor Sérvulo Correia, Vol. III, FDL, Coimbra (2010), 453 e ss.

9 Dispde o art. 59.°-A, n.’ 3 do RGOIC que a AG das sociedades de investimento coletivo é
competente para deliberar sobre as demais matérias previstas no CSC, salvo quando tais
matérias se mostrem incompativeis com a natureza dessas sociedades ou com o disposto
no RGOIC.
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dimentos e do prazo de calculo ou divulgacdo do valor das acées;
(111) a emissdo ou extincdo de acdes, para efeitos, respetivamente,
de subscri¢cdo ou reembolso e respetivas condigoes; (iv) o aumento
e reducdo de capital e respetivas condicbes; (v) a prorrogacio da
duracido do OIA ou a passagem a duracgdo indeterminada; (vi) a
fusdo, cisdo e transformacdo do OIA; (vii) a substituicdo da EG por
Iniciativa desta ou dos participantes®!; (viil) a dissolucdo do OIA
por iniciativa dos participantes e (ix) outras matérias que a lei ou os
documentos constitutivos facam depender de deliberacéo favoravel
da AG de participantes.

Os acionistas da SICAFI-HET tém ainda direito a pronunciar-
-se sobre opcdes de investimento, isto é, uma atividade de gestdo,
aquando da previsdo nos documentos constitutivos da SICAFI-
-HET, da existéncia de um Comité Consultivo, o que consubstan-
cia uma limitacdo aos poderes da EG.?? Nao obstante, apenas a
EG mantém a competéncia deliberativa e decisiva em matéria de
Investimentos, sendo o parecer do Comité uma mera recomendacio,
sem caracter vinculativo. Mais, se os aclonistas constituissem um
verdadeiro Comité de Investimentos que emitisse pareceres prévios
vinculativos sobre os atos de gestao da EG, tal seria incongruente
(e contra legem) com o modelo escolhido de heterogestao previsto no
RGOIC e néo seria aprovado pelo regulador.

Nas palavras de PEDRO GAIVAO “uma das criticas que se tém feito
aos fundos fechados é que os seus participantes ficam privados de
interferir na gestdo dos empreendimentos que lancaram, apenas
podendo participar num comité proprio mas de cardcter consultivo
e ndo deliberativo. Ou seja, tém um patrimonio que lhes pertence
mas que ndo podem administrar, pois o poder decisorio é somente
da sociedade gestora”®.

91 Note-se que a escolha da EG néo é imutavel, desde que tal op¢éo fique prevista nos docu-
mentos constitutivos e desde que os interesses dos acionistas e o regular funcionamento do
mercado néo sejam afetados, e mediante comunicagio e autoriza¢do da CMVM, conforme
o disposto do art. 77.° do RGOIC.

92 Nesse sentido, RSA — Raposo Subtil e Associados, AAVV., Guia do Direito cit., 30.

93 Cit. Pedro Gaivao, Temos em Portugal uma completa falta de estabilidade fiscal, artigo de
opinido na Revista Vida Judicidria, n.” 195, maio/junho (2016), 10. Segundo Catarina Pinho,
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Vimos ja que existe uma separacao entre propriedade e gestio.
Sao proprietarios e por isso “donos” da SICAFI os acionistas; sdo
gestores, as entidades elegiveis nos termos do artigo 71.°-A, ex vi do
artigo 59.°-D, n.° 1, as SGOIC. Esta separacgio entre propriedade e
gestdo — relevante para diversos efeitos — reflete-se, entre outros, na
proibicdo de emissio de ordens ou instrucoes de investimento diri-
gidas a EG, ou na falta de legitimidade dos acionistas para reque-
rerem a dissolucdo e liquidacdo da SICAFI-HET®* Assim, entre os
titulares das acdes e a EG existe uma complexa relacéo fiduciaria.

A EG responsavel pela gestao de uma SICAFI-HET tem poderes
para praticar todos os atos e operacbes necessarios a concretizacio
da politica de investimentos, designadamente, a compra e venda de
ativos de forma auténoma. N&o obstante, os interesses dos acionis-
tas estardo sempre acautelados através dos seguintes mecanismos
de controlo, legais e contratuais®:

1) A criacdo de um comité consultivo da SICAFI-HET®, que
tera que dar parecer prévio (ndo vinculativo) a toda e qual-
quer decisdo de (des)investimento relativa a SICAFI, e que
sera composto (regra geral) por membros eleitos pela AG e
pela SG7;

11) A delimitacéo de uma politica de investimentos bem definida,
como meio indireto de controlar os investimentos e permitir

“o patriménio administrado por uma sociedade a quem se atribuem poderes de dominio (...)
sem que seja uma verdadeira proprietdria” — cit. Os fundos de investimento mobilidrio no
Direito portugués: natureza juridica e exercicio do direito de voto pela entidade gestora, in
RDS, IV, 1, Almedina: Coimbra (2012), 741.

94 Nesse sentido, vide Carlos Costa Pina, Institui¢ées e Mercados Financeiros cit., 406-407.
9 Isto é, alguns destes mecanismos deverao ficar expressos nos documentos constitutivos
da SICAFI.

96 A criagéo deste 6rgdo (como o prdprio nome indica) meramente consultivo, é pratica
comum, nos termos do artigo 159.° n.° 4, alinea d) do RGOIC. Este 6rgio permite que a
EG tomara as decisées (e.g. de investimento) obrigatoriamente atendendo ao interesse dos
acionistas, na pratica, tendencialmente os promotores das SICAFI, por via de um parecer
do comité consultivo.

97 Para acautelar a presenca da EG, que, por regra, exige estar presente neste Comité, pre-
vé-se que um dos representantes dos acionistas tenha voto de qualidade.
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a definicdo prévia de parametros gerais para a atuacgao da
EG, concretizando, por exemplo, intervalos ou pregos mini-
mos de alienacdo para determinado tipo de ativos;

1i1) A faculdade de a AG de acionistas poder, no limite e a todo o
tempo, destituir e substituir a EG?, em especial sempre que
a politica de gestao e de investimentos praticada for contra
os interesses dos acionistas®.

Com estes mecanismos de seguranca e mitigagdo de risco, per-
mite-se um level playing field entre a relacéo fiduciaria complexa'©?
entre acionistas e EG.1!

3.3. Orgao de Administracao

A SICAFT como veiculo regulado é, na sua génese, uma sociedade
anénima composta por 6rgaos sociais. Vimos que, sendo a SICAFI-
-HET, a gestdo do patriménio no exclusivo interesse dos acionistas
é da competéncia da EG. Por sua vez, ao CA compete apenas trés
func¢oes pilares, ao abrigo do art. 59.°-D, n.” 4 do RGOIC, de entre
as quais ndo estda a funcdo primordial das sociedades comerciais

9 Cfr. Arts. 61.°,n.° 1, g) e 77.°, n.° 2 do RGOIC — atente-se que as presentes normas se apli-
cam, somente, as SICAFI fechadas. Cfr. Art. 81.° PRGA.

9 Recorde-se o principio das EG atuarem no exclusivo interesse dos acionistas — cfr. art.
15.° do RGOIC.

100 No sentido de uma relacdo fiduciaria complexa, vide Carlos Costa Pina, Institui¢ées e
Mercados Financeiros cit.,406, em especial, nota de rodapé 730.

101 Para mais desenvolvimentos relativos aos mecanismos de defesa dos participantes
(nos OIC em geral), vide: Vital Moreira/J.J. Gomes Canotilho, Constitui¢Go da Republica
Portuguesa anotada, Vol. I — Artigos 1.°a 107.°, 4.2 ed., Coimbra ed.: Coimbra (2014), 454;
Jorge Manuel Moura Loureiro de Miranda, Manual de Direito Constitucional, Tomo IV
— Direitos Fundamentais, Coimbra Editora, 9.* Edi¢éo (2012), 8 e ss; Jodo Paulo Moura
de Carvalho, Fundos de Investimento Imobilidrio: das relagdes entre os Participantes e a
Sociedade Gestora, Dissertacdo de Mestrado Profissionalizante na Area de Ciéncias Juri-
dico-Empresariais apresentado a Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, (2018),
102-104; Paula Costa e Silva, Direito dos Valores Mobilidrios, Coimbra Editora: Lisboa,
(2005), 156-160; Leonildo Jodo Lourengo Manuel, Mecanismos de Protecgdo do Investidor
no Mercado de Valores Mobilidrios, Editora Casa das Ideias, 1.° Edi¢do, Angola (2018), 40.
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tipicas, de gestdo e administracio, mas, ao invés, as seguintes com-
peténcias: designar o depositario e o auditor, definir a politica de
gestdo (e de investimentos) e fiscalizar a atuacio da EG.10?

As competéncias atribuidas ao CA encontram-se limitadas pelas
atribuigdes e competéncias atribuidas a EG e aos outros 6rgéos da
sociedade, e bem assim pela legislacdo aplicavel, ndo podendo, em
concreto, ser exercidas quando incompativeis com o RGOIC.

Além das atribuicoes legais, podera acordar-se no contrato de
heterogestio, outras competéncias ao CA, como sendo a necessidade
de aprovacao pelo 6rgéo, do Relatério e Contas anual da SICAFI,
previamente a AG de Acionistas de aprovacdo de contas.'® O que,
fara todo o sentido, uma vez que, como veremos de seguida, os mem-
bros dos 6rgaos de administragdo das SICAFT respondem solidaria-
mente (com a EG) perante os acionistas e a sociedade. Assim, seria
tanto incongruente quanto inexo responsabilizar um 6rgao, sem lhe
conferir qualquer competéncia de prontincia e aprovagio sobre esse
ato. Diga-se, no entanto, que a responsabilidade do CA seria mera-
mente obrigacional, considerando que a mesma atribuic¢do foi dada
por via da celebracdo do contrato de heterogestao.

A (aparente) dificuldade na coexisténcia da EG e do CA da
SICAFI-HET resulta, desde logo, da natureza societaria do OIC
em analise. De facto, estamos perante “o dois em um”, no sentido
de a SICAFI-HET ser uma sociedade andénima e, ao mesmo tempo,
revestir a natureza juridica de OII.

Com efeito, sem prejuizo dos poderes e competéncias da EG
decorrentes diretamente da lei, atribuidos pelos Estatutos e pelo
Regulamento de Gestdo da SICAFI-HET, a gestdo das atividades

102 Poderéa ainda competir-lhe: eleicdo do Presidente do Conselho de Administragdo, caso
0 mesmo nio venha a ser nomeado pela AG de Acionistas; coopta¢do de administradores;
pedido de convocagdo de reunides da AG de Acionistas e do Comité Consultivo. Diga-se,
ainda, que na PRGA as competéncias previstas ao CA se mantém — cfr. artigo 61.°, n.° 2.
103 Dé-se, no entanto, nota de que sera, em todo o caso, a EG (designadamente o CA da
mesma) a entidade competente para estar presente e em representagdo da SICAFI na AG.
Ou, que, em caso algum, serdo os membros do CA responséveis pela assinatura (e aprova-
¢ao) do Relatério de Gestdo anual. O que resulta claro e evidente do artigo 59.°-A, n.° 2, a)
do RGOIC, que estabelece as matérias incompativeis
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da sociedade anénima compete a um Conselho de Administracgao
que tem poderes de representagdo e que é composto, nos termos
do CSC', pelo nimero de administradores fixado no contrato de
sociedade, que em regra, fica delimitado nos estatutos por dois a
cinco membros, os quais serdo eleitos pelo periodo de quatro anos
pela AG, podendo ser reeleitos por uma ou mais vezes'0®,

Ressalva-se ainda que, relativamente as matérias em que a
Entidade Gestora tem competéncia para atuar, nos termos da lei e
dos presentes Estatutos, a SICAFI-HET sera sempre representada
pela EG, obrigando-se esta nos termos previstos nos seus estatutos.

Os poderes de representacdo do CA estdo, naturalmente, muito
limitados, por ineréncia dos parcos poderes que lhe sdo atribuidos
por lei, mas, em todo o caso, deverdo constar dos estatutos da socie-
dade a forma de vinculacio pelos seus membros (e.g. a assinatura
conjunta de dois administradores, a assinatura de um ou mais
administradores delegados, nos termos constantes das respetivas
delegacbes de poderes, assinatura de um ou mais mandatarios cons-
tituidos, no ambito e nos termos constantes dos respetivos manda-
tos). Consistem em exemplos dessa representacao, a assinatura do
contrato de heterogestido, de um parecer/notificacdo emitido a EG
no ambito dos poderes de supervisio e fiscalizacdo.

Sobre esta dialética, podemos constatar, na pratica, as dificul-
dades que surgem no comércio juridico ao nivel do reconhecimento
dos poderes de representacio e forma de vincular a SICAFI-HET.
Alias, a simples consulta de uma certidao comercial permanente da
SICAFI-HET encerra, em si mesmo, este desafio, tendo em consi-
deracdo, o (ainda) desconhecimento generalizado da realidade em
analise por parte de terceiros. Vide a seguinte certiddo permanente
de uma SICAFT:

104 Cfy. art. 390.°, n.° 1, ex vi art. 59.°-A, n.° 1 do RGOIC.
105 Cfr. art. 391.°, n.° 1 e 4 CSC, ex vi art. 59.°-A, n.° 1 do RGOIC.
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\ ’.'.\
Certidao Permanente
Cédigo de acesso:

A entrega deste cédigo a qualquer entidade piblica ou privada dispensa a apresentacio
de uma certidSo em papel.(art® 75° n°5 do Cédigo do Registo Comercial)

niec: I
Firma: [N <:c/r1, s.A.

Natureza Juridica: SOCIEDADE ANGNIMA
Sede:
< ncelho: Lisboa Fvegus-sna:_

Objecto: O investimento de capitais obtidos junto dos acionistas, predominantemente, em
ativos imobilidrios que permitam gerar rendimento para a sociedade através da compra, da
venda, do arrendamento, de outras formas de exploracdo onerosa e de administragao de
iméveis, incluindo a revenda dos que sejam adquiridos para esse fim, do desenvolvimento de
projetos de construgdo e de reabilitagdo de imébveis, da aquisigdo e venda de outros direitos
sobre iméveis tendo em vista a respetiva exploragdo econdmica, da realizagdo de obras de
melhoramento, ampliagdo e de reconstrugdo de imdveis em carteira, bem como a prética de
todos os atos necessarios a realizagdo do objeto social ou de atividades com este conexas,
tudo dentro dos limites, termos e condigbes definidos para a SICAFI no RGOIC e em
regulamento da CMVM.

Capital: 50.000,00 Euros

CAE Principal: 68100-R3

CAE Secundério (1): 68200-R3

CAE Secundério (2): 55111-R3

CAE Secundério (3): 70220-R3

CAE Secundério (4): 55121-R3

CAE Secundério (5): 85591-R3

CAE Secundério (6): 93130-R3

CAE Secundério (7): 93293-R3

Data do Encerramento do Exercicio: 31 Dezembro

Forma de Obrigar: 1 - a) Pela assinatura conjunta de dois administradores; b) Pela
assinatura de um ou mais Administradores-delegados, nos termos constantes das respetivas
delegagbes de poderes; ...continua insc 6

Prazo de duracdo dos(s) Mandato(s): Quadrienio 202172024

Orglos Sociais/Liquidatério/Administrador ou Gestor Judicial:

CONSELHO DE ADMINISTRAGAO:

Nome:
NIF/NIPC:
Cargo: Presidente

|

Nome:
NIF/NIPC
Cargo: Viogal

|

Nome:
NIF/NIPC
Cargo: Vogal

|

CONSELHO FISCAL:

Nome:
NIF/NIPC:
Cargo: Presidente

Nome:
NIF/NIPC
Cargo: Viogal

Nome:
NIF/NIPC:
Cargo: Vogal

|
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Conforme se constata, os poderes de representacio e vincula-
cao da sociedade terdo de ser lidos em conjugacdo — neste ex. com
a inscricdo 6 —, onde se consagra, quanto a forma de obrigar que
“Relativamente as matérias em que a Entidade Gestora tem com-
peténcia para atuar, nos termos da lei e dos presentes estatutos, a
Sociedade serd representada pela Entidade Gestora, obrigando-se
esta nos termos previstos nos seus estatutos.” Ndo obstante, poderao
tecer-se, desde logo, trés criticas: (i) relativa a pouca transparéncia
e clarividéncia para um leigo em matéria de RGOIC e de veiculos
de investimento (como sdo as SICAFI) que, a partida, ndo sabera
quais sio as matérias da competéncia da EG e do CA; (i1) relativa

e S SO U

AP../20210806 16:12:21 UTC - ALTERACAO INTEGRAL DO CONTRATO DE
SOCIEDADE E DESIGNACAO DE MEMBRO(S) DE ORGAO(S) SOCIAL(AIS)

FIRvA: [ - s:c/F1, S.A.
NATUREZA JURIDICA: SOCIEDADE ANGNIMA
SEDE:

|
Distrito: Lisboa Concelho: Lisboa Freguesia: ||| EGczNG
&

isboa
OBJECTO: O investimento de capitais obtidos junto dos acionistas,
predominantemente, em ativos imobilidrios que permitam gerar rendimento para a
sociedade através da compra, da venda, do arrendamento, de outras formas de
exploracdo onerosa e de administracdo de imdveis, incluindo a revenda dos que sejam
adquiridos para esse fim, do desenvolvimento de projetos de construgdo e de
reabilitacdo de imodveis, da aquisicdo e venda de outros direitos sobre imdveis tendo
em vista a respetiva exploracdo econémica, da realizacdo de obras de melhoramento,
ampliacdo e de reconstrugdo de imoéveis em carteira, bem como a pratica de todos os
atos necessarios a realizacdo do objeto social ou de atividades com este conexas,
tudo dentro dos limites, termos e condigbes definidos para a SICAFI no RGOIC e em
regulamento da CMVM.
Prazo de duragdo: 10 anos, prorrogavel por periodos subsequentes de 10 anos.

FORMA DE OBRIGAR/ORGAOS SOCIAIS:

Forma de obrigar: 1 - a) Pela assinatura conjunta de dois administradores; b) Pela
assinatura de um ou mais Administradores-delegados, nos termos constantes das
respetivas delegacdes de poderes; c) Pela assinatura de um ou mais mandatarios. 2-
Relativamente as matérias em gue a Entidade Gestora tem competéncia para atuar,
nos termos da lei e dos presentes estatutos, a Sociedade sera representada pela
Entidade Gestora, obrigando-se esta nos termos previstos nos seus estatutos.
Estrutura da administracao: Conselho composto por dois a cinco membros.

Estrutura da fiscalizacdo: Conselho composto por trés membros efetivos e um ou dois
suplentes e um Revisor Oficial de Contas ou Sociedade de Revisores Oficiais de
Contas.

Duracdo dos mandatos: Quatro Anos.

ORGAO(S) DESIGNADO(S):
CONSELHO DE ADMINISTRAGAO:

Nome/Firma:
NIF/NIPC:
Cargo: President:

Residéncia/sede: I
I
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a estrutura da certidio permanente, em que nao consta, como nas
sociedades tipicas, a primeira vista (na primeira pagina), a forma
de vinculac¢io da sociedade em matérias de gestdo; (ii1) e, por outro
lado, nem téo pouco consta qual é a forma de vinculacao pela EG,
que é quem tem, realisticamente, as competéncias de representacao
e vinculacdo no que respeita a administracao da sociedade.

Por fim, cumpre deixar uma nota relativa ao projeto de diploma
do novo “Regime Gestao de Ativos”, que se propoe a estabelecer uma
novidade no artigo 65.°, com a epigrafe “deveres de organizacio”,
consagrando principios de adequacio e proporcionalidade aos meios
a afetar a estrutura organizacional da SG consoante a natureza, a
escala e a complexidade dos OIC sob gestdo e as atividades exer-
cidas, que ja resultava claro e evidente de um conjunto de normas
do RGOIC, conjugadas com o RD 231/2013 (no caso de EG de OIA).
Nao da, porém, um passo a frente na critica que aqui se faz relativa
a possibilidade de melhor conjugacéo funcional entre as competén-
cias e a relacdo entre EG e CA, nem tdo pouco confere uma maior
flexibilizacdo e aumento de competéncias conferidas ao CA na qua-
lidade de «vigilante» e «supervisor» ativo.

4. Who isin charge? A compatibilizacao entre Conselho
de Administracao e Entidade Gestora nas SICAFI
heterogeridas

O RGOIC dedica os artigos 59.°-D, 71.°-A, e 139.° a 151.° (14
artigos) a gestdo da atividade dos OIC, sem, no entanto, clarificar,
de forma direta, a compatibilizagdo das fungdes entre EG e CA.
Pese embora a lei seja inequivoca quanto as limitacées do 6rgio de
administrac¢do na definigdo da politica de investimentos, bem como
quanto a capacidade de influéncia dos acionistas, seja nas Assem-
bleias de Participantes, seja em sede de Comité Consultivo, caso
aplicavel, ndo responde a um conjunto de questées que tém vindo
a surgir na ordem pratica da atividade das SICAFI-HET, algumas
das quais iremos procurar refletir no presente estudo.

A primeira questdo. Num cenario de transformacdo de uma
sociedade previamente existente numa SICAFI-HET, surge, desde
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logo, como (tendencial e genericamente) controverso para os acio-
nistas a transferéncia integral dos poderes de gestdo para uma EG
e, ainda, a intervencio obrigatéria das demais entidades que gra-
vitam no universo dos OIC!% que ndo existiam, de todo, na ante-
rior realidade de sociedade (apenas) comercial. Acresce que, toda
a estrutura de custos associados'®” a participacdo das entidades
acima mencionadas constituem, por diversas vezes, um verdadeiro
obstaculo a constituicido deste tipo de veiculos regulados.

Mas, na verdade, quando se constitui uma SICAFI-HET, nao
se esta a apenas a contratar os “salarios” de uma equipa de gestéo
profissional, mas a remuneracio est4 tipicamente associada (e tam-
bém) ao valor (e valorizacdo) dos ativos sob gestdo, em regra, cal-
culada sobre o valor liquido global do OIC. Por todas as vantagens
que vimos inerentes a constitui¢do de uma SICAFI-HET, entre as
quais a existéncia de uma gestao profissionalizante e a maior capa-
cidade de negociacio (por forca do ntimero de veiculos e montantes
de ativos sob gestdo de uma EG) é um mal (menor) necessario e um
beneficio que supera em muito os custos, como alias demonstra a
experiéncia das rentabilizacées destes veiculos, patente nas estatis-
ticas disponibilizadas pela CMVM.

A segunda (e grande questdo) consiste em saber (em geral) como
se pode conceber a latitude concedida a EG em matéria de celebra-
cdo de negdcios juridicos e de exercicio dos direitos relacionados com
os ativos que compde o patriménio da SICAFI-HET, sem conceder,
também, a possibilidade de defesa dos interesses aos acionistas e
ao CA.

Levantem-se entdo agora as problematicas praticas suscitadas
entre a compatibilizagao da relagao entre CA e EG.

106 Como vimos, Banco Depositario, CMVM, Peritos Avaliadores, Auditores, Entidades
comercializadoras.

107 K.g. Comissoes de gestdo, comissio de depdsito, taxa de supervisio, comissio de comer-
cializacéo, caso aplicavel, custos de avaliagdes, auditoria, etc.
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4.1. A pratica de atos de gestao pelo CA, em substituicao da
EG

Cumpre, agora, refletir sumariamente sobre a pratica de atos de
gestdo pelo CA, que, por lei, competiriam a EG. Por exemplo, quais
s@o os efeitos juridicos da assinatura de um contrato pelo CA de
uma SICAFI-HET? Quais sdo as consequéncias para os membros do
CA — responsabilizacdo? a que titulo? E quais sdo os efeitos para as
respetivas contrapartes — sdo terceiros de boa-fé?

Por hipétese, pense-se num pedido de licenca de construcio de
um imoével que integra a carteira de ativos da SICAFI-HET. Tra-
tando-se de um ativo do OII deve ser por este pedido diretamente
e, consequentemente, pela EG, na qualidade de sua representante.
Igualmente, a celebracdo de um contrato de promessa de compra e
venda de um imével ou a outorga do referido contrato definitivo por
escritura publica ou documento particular autenticado, devera ser
celebrado pela EG, na qualidade de administradora e representante
da SICAFI.

Imagine-se a situa¢do dada no primeiro exemplo do paragrafo
anterior. Poderia o CA substituir-se a omissao de atuacao da EG, e
fazer o requerimento a Camara competente? Ou, no segundo exem-
plo, poderia o CA representar a SICAFI-HET? Consabidamente,
nem sempre, pela velocidade dinamica dos negdcios e oportunida-
des de investimento que surgem no setor imobiliario é viavel, no
limite, esperar pela atuacdo da EG. Pelo que cumpre esclarecer se
a competéncia do CA de fiscalizagdo da EG (art. 59.°-D, n.” 4) é de
mera fiscalizac¢do'%®, ou se, ao invés, podera este substituir aquela.

A lel ndo permite expressamente a possibilidade de represen-
tacdo da SICAFI-HET aos acionistas, nem tdo pouco ao CA. Se os
primeiros tém direitos sobre a SICAFI-HET, nos termos ja descri-
tos, a propdsito da substituicdo da entidade gestora e da liquida-
cdo da sociedade, os segundos tém o poder de fiscalizacdo da EG,
pelo que deverao, em caso de omissdo de atuacao da EG, alerta-la,
por via de uma comunicacio escrita (que funcionara como meio de

108 Cfr. Art. 59.°-D, n.” 4
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prova de isencdo da sua responsabilidade solidaria), e notifica-la
para atuar em conformidade com as suas obrigagoes legais. Assim,
acionistas e CA tém uma atuagio coartada, ndo enquanto repre-
sentantes da SICAFI-HET, mas enquanto titulares de uma quota-
-parte da mesma e enquanto supervisores da atuacdo da gestio,
respetivamente.%?

Somente a sociedade representante (a EG) tem a competéncia
legal e a capacidade funcional prépria de agir em representacéo da
SICAFI-HET, e tem o direito e o dever de “ser” por ela, de a gerir e
também de a representar, e de agir por ela em conformidade com
o direito (excecao feita se tiver sido conferido algum instrumento
de mandato com poderes especificos e bastantes para a pratica de
determinado ato).

Mas e o que sucede se os membros do 6rgido de administracio,
com respeito pelos requisitos de representacdo atribuidos, celebra-
rem, em vez da EG, um contrato para a sociedade?

Existe uma alienidade do negécio, numa atuac¢do no interesse e
por conta do dono do negdécio (a EG) e a falta de autorizagao (desta).
Pelo que estamos perante uma gestdo de negécios''®, nos termos
gerais do direito civil (arts. 464.° CC e ss.). Assim, o negocio é ine-
ficaz se nio for objeto de ratificacdo pela EG, a qual se encontra
sujeita a observancia de forma escrita exigida para a procuracio —
arts. 262.°, n.°2 e 268.°, n>* 1 e 2 do CC.

No caso do negocio nao ser ratificado pela EG''!, o negdcio/ato
praticado pelo CA é ineficaz, ndo havendo, em caso algum, boa-fé''2
oponivel ao(s) terceiro(s) contraparte(s) do negdcio, pois teriam,

109 Vide Ac. TRL 7-maio-2013 (M. Graga Araqjo), proc. n.° 953/11.3TVLSB.L1-1.

110 Vide: Luis Manuel Teles de Menezes Leitdo, Direito das Obrigagées, Vol.I, Almedina:
Coimbra (2022), 481 e ss; Luis Manuel Teles de Menezes Leitdo, A Responsabilidade do
Gestor Perante o Dono do Negdcio no Direito Civil Portugués, Almedina: Coimbra (2005);
Jodo de Matos Antunes Varela, Das Obrigagées em Geral — Vol. I, Almedina: Coimbra
(2017); Jualio Vieira Gomes, A gestdo de negécios, em Comemoragdo dos 85 anos do Cédigo
Civil, vol. ITI, Coimbra Editora: Coimbra, (2007), 39-62.

11 Cfr. art. 466.° (responsabilidade do gestor), bem como 483.° e ss (responsabilidade civil
contratual — por violag¢do do contrato de heterogestdo) Cddigo Civil.

112 Vide, por todos, Anténio Menezes Cordeiro, Da boa fé no direito civil, dissertagdo da
Faculdade de Direito de Lisboa, Almedina: Coimbra (2017), 606 e ss.
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previamente a celebracdo do negécio, de verificar os poderes de
representacéo por parte da sociedade, pela certiddo permanente da
SICAFTI.

Relativamente a responsabilizacdo do CA pela pratica de tais
atos, e ndo sendo possivel no presente trabalho aprofundar a maté-
ria'’, diga-se que os membros do 6rgao de administragio estao obri-
gados a atuar com diligéncia e com lealdade ao interesse social (art.
64.° CSC, ex vi do art. 59.°-A, n.° 1 do RGOIC) no exercicio das suas
fungoes, aqui se compreendendo o cumprimento pontual do contrato
de heterogestao. Um gestor criterioso, ordenado e leal deve cumprir
as normas que lhe sdo impostas, diretamente pela legislacio e regu-
lamentacdo, como também aquelas que advém da auto-organizacio
e natureza do veiculo de investimento heterogerido, designada-
mente por via dos estatutos e RG, bem como das limitagées emer-
gentes dos poderes consagrados contratualmente com a EG e que
se encontram expressamente previstos no contrato de heterogestéo.

Deste modo, na nossa opinido, o desrespeito dos documentos
constitutivos da SICAFI-HET constitui uma violacido dos deveres
de lealdade e de gestdo criteriosa e ordenada do art. 64.° do CSC.

113 Vide quanto a responsabilidade dos administradores (relativamente as sociedades tipi-
cas): Radl Ventura / Luis Brito Correia, Responsabilidade Civil dos administradores de
sociedades anénimas e dos gerentes de sociedades por quotas, Livraria Petrony, Lisboa,
(1970), 116 e ss; Antonio Barreto Menezes Cordeiro, Direito das Sociedades I, 1. reimpres-
sdo da 3.* edi¢do ampliada e atualizada, Almedina: Coimbra (2016), .857-859 e 982 e ss;
Paulo Camara, O Governo das Sociedades e a Reforma do Cédigo das Sociedades Comer-
ciais, Codigo das Sociedades Comerciais e Governo das Sociedades, Almedina: Coimbra
(2008), 43 e ss; Pedro Caetano Nunes, Responsabilidade civil dos administradores perante
os accionistas, Almedina: Lisboa, (2001); Jodao Calvao da Silva, Responsabilidade Civil
dos Administradores Ndo Executivos, da Comissdo de Auditoria e do Conselho Geral e de
Supervisdo, in Revista da Ordem dos Advogados, Ano 67 , Vol. I, Janeiro (2007).; Anténio
Barreto Menezes Cordeiro, Da Responsabilidade Civil dos administradores das sociedades
comerciais, Lex-Edi¢bes Juridicas (1996) Antonio Fernandes de Oliveira, Responsabilidade
Civil dos Administradores, Cédigo das Sociedades Comerciais e Governo das Sociedades,
Almedina: Coimbra (2008), 274 e ss; Jorge M. Coutinho de Abreu, Responsabilidade Civil
dos Administradores de Sociedades, Cadernos do IDET, n.° 5, Almedina: Coimbra (2010);
Rui Pinto Duarte, A responsabilidade civil dos administradores das sociedades desporti-
vas, DSR, Ano 9, Vol.17, outubro (2017), 25 e ss. Na jurisprudéncia: Ac. TRL 22-fev.-2018
(Teresa Soares), proc. n.° 456/14.4TVLSB.L1-6
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Igualmente, o art. 6.°, n.° 4 do CSC'* impde o dever de nio serem
praticados atos proibidos nos termos dos estatutos, o que implica
uma obrigacao de respeito as competéncias e poderes conferidos por
este a EG, por via do contrato de heterogestao. Assim, temos igual-
mente uma violacgdo do art. 6.°, n.° 4 do CSC.

Coerentemente, e como se tem vindo a dar a entender, existe uma
violagdo do contrato de heterogestdo que, vincula todos os membros
do CA, independentemente de terem constituido parte da criacao e
celebracido do mesmo!'® — é uma imposicao inerente ao cargo.

A nosso ver, se verificados os pressupostos exigidos por lei,
podera existir fundamento para a responsabilidade civil obriga-
cional dos administradores (art. 798.° do CC) perante a EG e os
acionistas, por forca da violagdo dos documentos constitutivos e dos
deveres de lealdade e cuidado!'®. Igualmente, podera haver lugar
a aplicacido de contraordenacgées pela CMVM, por for¢a da violagéo
do regulamento de gestdo e do contrato de heterogestio, designada-

114 Aplicavel por forga do art. 59.°-A, n.° 1 do RGOIC.

115 [sto porque, como vimos, os mandatos do CA tém a duragao de 4 anos (podendo ser reno-
vaveis), pelo que pode suceder-se que os membros em func¢ées ndo sejam os membros que
tiveram na génese da celebragédo do contrato.

116 Para uma parte da doutrina, o art. 64.°, em sede de responsabilidade civil dos admi-
nistradores, ndo concretiza, autonomamente, o que sdo comportamentos ilicitos. — v.,
entre outros, Anténio Barreto Menezes Cordeiro, Da Responsabilidade Civil cit., 522-523;
Manuel A. Carneiro da Frada, A Business Judgement Rule no Quadro dos Deveres Gerais
dos Administradores, Revista da Ordem dos Advogados, Ano 67, Vol. I, Ordem dos Advo-
gados (2007); Pedro Caetano Nunes, Responsabilidade civil cit., 87 e ss (na medida em que
defende que a ilicitude auténoma do art. 64.° “¢ restrita as sociedades andénimas e ds ope-
ragées de controlo da sociedade” — p. 88); Ilidio Duarte Rodrigues, A administra¢do das
sociedades por quotas e anénimas — organizag¢do e estatuto dos administradores, Livraria
Petrony, (1990), 208 e ss. Para outros, na auséncia de um dever especifico, cumpre recor-
rer aos deveres gerais plasmados no art. 64.°, cuja violagio consagra, por si s6, um ilicito.
Vide: Jodo Soares da Silva, A responsabilidade civil dos administradores de sociedades: 0s
deveres gerais e os principios da corporate governance, Revista da Ordem dos Advogados,
ano 57, abril, (1997)., 605-628; Filipe Vaz Pinto/ Marcos Kee Pereira, A Responsabilidade
Civil dos Administradores de Sociedades Comerciais, Working Paper N.°’5 — 2001, Facul-
dade de Direito da Universidade Nova de Lisboa, Margo, (2001), 13 e ss.
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mente de uma contraordenacio muito grave, nos termos do artigo
256.° alineas p) e q)''7 do RGOIC.18

Além da responsabilidade civil, outras sangoes poderao ser apli-
cadas aos administradores. ' Em dltima instancia, podera justifi-
car-se a destituicdo com justa causa'?® do(s) administrador(es).'?!

Pelo exposto, conclui-se que no cenario de uma SICAFI-HET é
negado ao CA o direito de intervir na conducéo da administracio do
OIC, em funcio do mandato atribuido a EG e bem assim de praticar
todos os atos de gestdo e administracio da sociedade, sem para tal
ser mandato para o efeito.

4.2. Breve referéncia ao regime de responsabilidade na

SICAFI

Com a entrada em vigor da Lei n.° 16/2015, o legislador avanca
com o entendimento de que as EG sdo responsaveis pela exterio-

117 Respetivamente dispoe: “O incumprimento de deveres legais ou regulamentares perante
0s participantes de organismos de investimento coletivo”, “O incumprimento de deveres pre-
vistos nos documentos constitutivos do organismo de investimento coletivo”.

18 Aplicar-se-4 o DL n.’ 433/82, de 27/10, que institui o ilicito de mera ordenagéo social e
respetivo processo.

119 A natureza juridica da relagdo de administracgao é de longe pacifica na doutrina. Quanto
a noés, consideramos que esta relagdo tem natureza contratual, consubstanciando-se numa
relagdo contratual sui generis. A jurisprudéncia maioritaria defende a natureza contratual:
Ac. TRL 22-fev.-2018 (Teresa Soares), proc. n.° 456/14.4TVLSB.L1-6 ; TRP 11-jan.-2016
(Manuel Domingos Fernandes), proc. n.° 554/09.6TVPRT.P1. Defendendo um contrato de
prestacdo de servigos: Luis Brito Correia, Os administradores de sociedades anénimas,
Almedina: Coimbra (1993), 496. Contra a teoria do mandato: Harry G. Henn and John R.
Alexander, Laws of Corporations and Other Business Enterprises, Hornbook Series, West
Publishing Co., Third Edition, (1983), 128. Afastando a subsung¢do a um contrato de tra-
balho (e assim da possibilidade de, nesta sede, falarmos em sangdes disciplinares) — na
jurisprudéncia: STJ 17-nov.-2016 (Ana Luisa Geraldes), proc. 394/10.0TTTVD.L1.S1, STJ
9-mar.-2008 (Sousa Grandio), proc. 0751695 e TRP 6-jun.-2005 (Ferreira da Costa), proc. n.°
0541275; na doutrina: Maria do Rosario Palma Ramalho, Grupos Empresariais e Societdrios
— Incidéncias Laborais, Almedina: Coimbra (2008), 516 e ss; Jorge M. Coutinho de Abreu,
Governagdo das Sociedades Comerciais, 2.* edi¢do, Almedina: Coimbra (2010),. 66 e ss.
120 Vide Acs. TRL 6-dez.-2012 (Carla Mendes), proc. n.° 1394/11.8TYLSB.L1-8 ¢ TRL
05.07.2018; Jorge M. Coutinho de Abreu, Curso de Direito Comercial cit., 589 e ss.

121 Arts. 403./4 e 430.°/2 do CSC.
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rizacdo da vontade dos OIC e pela sua administracio, havendo,
no entanto, uma reparticio de responsabilidade entre os varios
intervenientes (responsabilidade solidaria), a saber, membros dos
6rgaos de administragao e fiscalizagdo e SG designada para a ges-
tao, perante os acionistas e perante a SICAFI-HET.

Os membros dos érgdos de administracdo e fiscalizacdo das
SICAFI-HET respondem solidariamente perante os acionistas e a
sociedade pelo incumprimento dos deveres de designacdo do banco
depositario e do auditor, da definicdo da politica de gestéo e fisca-
lizacdo da EG (responsabilidade solidaria entre administradores);
e, pelo dano que nao se teria produzido no caso de cumprimento do
dever de fiscalizagdo (responsabilidade solidaria com a EG).'?2 De
notar que nada é referido quanto a responsabilidade solidaria entre
a SG e o Banco Depositario, pelo que, o respetivo regime resultara
dos termos que se encontrarem fixados no contrato de depdsito,
podendo as partes acordar no regime da responsabilidade solidaria
ou conjunta.'??

Por sua vez, a EG é responsabilizada pelos danos causados aos
acionistas resultantes do incumprimento ou cumprimento defei-
tuoso dos deveres atribuidos por lei, regulamento ou documentos
constitutivos da SICAFI'?¢, presumindo-se a culpa, e deverd ainda
compensar os acionistas pelos prejuizos causados em consequéncia
de situacdes a si imputaveis, designadamente, perante erros e irre-
gularidades na avaliacdo ou na imputacdo de operacdes a carteira

122 Cfr. artigo 59.°-D, n.° 5 (Cfr. art. 61.°, n.° 4 do PRGA).

123 Nos termos do art. 122.°, n.° 1 do RGOIC, o depositario de OIC é responséavel, nos termos
gerais, perante a EG e os participantes: pela perda, por si ou por terceiro subcontratado,
de instrumentos financeiros confiados a sua guarda; e, por qualquer prejuizo sofrido pelos
participantes em resultado do incumprimento doloso ou por negligéncia das suas obriga-
¢oes. Para mais desenvolvimentos vide Carlos Filipe Gongalves Couto, O Depositdrio dos
Organismos de Investimento Coletivo Regime a luz da legislagdo nacional e europeia, in
Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios N.° 60 , (agosto de 2018).

124 Por exemplo, a EG é responsavel pela correta valorizagdo dos ativos sob gestao, pelo
célculo do valor liquido global do OIC, pelo reporte a CMVM e pela divulgagéo deste valor
(art. 95.° do RGOIC) Diga-se ainda, que pode ser civilmente responsabilizada, quando o
documento com informacées fundamentais destinadas aos investidores contiver mencoes
enganosas, for inexato ou incoerente com o prospeto — arts. 153.° e 155.° do RGOIC.
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da SICAFI-HET, bem como no processamento das subscri¢oes e res-
gates e na cobranca de quantias indevidas.'® A EG é igualmente
responsavel solidariamente pelas dividas de imposto das SICAFI
que gere.!%6

O RGOIC estabelece o principio da autonomia patrimonial da
SICAFI?7 i.e., a sociedade ndo responde pelas dividas dos acio-
nistas, das entidades que asseguram as fungoes de gestdo, depé-
sito e comercializacdo, ou de outros OIC. Assim, pelas dividas e
pelo incumprimento ou cumprimento defeituoso dos deveres legais
e regulamentares e das obrigacoes decorrentes dos documentos
constitutivos aplicaveis a EG da SICAFI-HET responde somente
o patriménio do OIC. Igualmente, o acionista ndo responde pelas
dividas contraidas pela SICAFI-HET"?¢, assim como, a SICAFI nio
responde pelas dividas do acionista.

Cumpre-nos, a final, fazer uma critica relativa a inexisténcia de
um level playing field de competéncias e poderes entre EG e CA, que
destona com a assuncéao solidaria de responsabilidades entre estes.

125 As SGOIC autorizadas a exercer a atividade de gestdo de OIA, a fim de cobrirem even-
tuais riscos de responsabilidade profissional decorrentes do exercicio das atividades para
que estao autorizadas, devem adotar medidas de cobertura de riscos, entre as quais, celebrar
um seguro de responsabilidade civil profissional suficiente que cubra a responsabilidade
por atos de negligéncia profissional e que seja adequado aos riscos cobertos (cfr. arts. 71.%-
M, n.’ 3, a), ii) do RGOIC e 12.° e 15.° do RD 231/2013, de 19/12/12). Vide Gongalo André
Castilho dos Santos, A Responsabilidade Civil do intermedidrio Financiamento Perante
o Cliente, Estudos sobre o Mercados de Valores Mobilidarios, CMVM, Almedina: Coimbra
(2008), 45; Carlos Ferreira de Almeida, Contratos I (conceito, fontes e formagdo), 6.° Edicéao,
Almedina: Coimbra (2017), 76 e ss; Frederico de Lacerda da Costa Pinto, O Novo Regime
dos Crimes de Contra-ordenagées no Cédigo dos Valores Mobilidrios, in Estudos sobre o
Mercado de Valores Mobilidrios, Almedina: Coimbra (2000), 24; Paulo Camara, Manual de
Direito dos Valores Mobilidrios, Almedina, 3.° Edi¢do, Almedina: Coimbra (2016), 725 e ss.
126 Cfy. Artigo 22.°, n.° 15 EBF.

127 Cfy. Art.13.° do RGOIC. O que, em todo o caso, sempre decorria da SICAFI ser uma
sociedade anénima e assim, com responsabilidade limitada.

128 Salvo na situagdo de assungéo de divida pelo participante/acionista, nos termos do art.
213.° do RGOIC, apenas aplicavel aos OII fechados de subscricdo particular e mediante
deliberagio favoravel da assembleia de participantes, a que acresce a necessidade de acordo
dos respetivos credores.
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5. Conclusao

O governo das SICAFI-HET deve ser visto como um conjunto de
principios e regras de controlo que procuram, desde logo, assegurar
o cumprimento pontual e integral do exigente quadro legal e regu-
latério aplicavel aos OII, justificando-se por este facto a intervencéo
obrigatéria das EG (independentes), dotadas, dos meios técnicos e
humanos necessarios ao exercicio de gestio profissional de ativos de
terceiros, com vista a protecdo dos melhores interesses do veiculo e
dos acionistas, assim como dos direitos dos tltimos, e a promocio de
uma maior transparéncia.

Por tudo o que foi exposto, aplaude-se a opc¢do do legislador no
sentido de conferir a SG as competéncias de administracio, pela
mesma se encontrar nas melhores condigées para praticar os atos
e operacoes atinentes a boa execucdo da politica de investimentos e
prudente administrac¢do da sociedade, segundo critérios de elevada
competéncia e diligéncia profissional.

O governo corporativo das SICAFI-HET contem ja varias
traves-mestras essenciais a seguranca juridica e a coeréncia sis-
tematica de um modelo de heterogestdo, mas padece ainda de
consideraveis fragilidades que podem (e devem) ser corrigidas,
designadamente pelo regime de responsabilidade solidaria, pari-
tario e (na nossa opinido) desproporcional em funcédo dos poderes
conferidos ao CA. De facto, o CA de uma SICAFI-HET fica com
uma atuacao coartada e bastante redutora por comparag¢io com as
suas responsabilidades habituais nas sociedades comerciais tradi-
cionais, nio podendo, em caso algum (nos termos da legislacdo em
vigor) agir em representacdo da SICAFI-HET, quer para os atos
mais simples como a assinatura de contratos ou de um cheque,
quer para os atos mais relevantes como a aprovacio do Relatério e
Contas da sociedade.

Parece-nos que se podera questionar a op¢ao do legislador, por-
ventura, “timida” e aquém das expetativas dos investidores, atenta
a natureza societaria destes veiculos, dotados de personalidade
juridica, ao ter conferido escassos poderes de atuacdo ao CA das
SICAFI-HET e tendo, ainda, em conta a (discutivel) opcdo pelo
regime da responsabilidade solidaria, decorrente da violagdo (pre-
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sumida) dos deveres de fiscalizacdo da atividade de gestdo, sempre
que se verifique a violacdo de um dever que impende sobre a EG
contratada e a verificacdo de um dano.

O atual modelo legal preconiza um modelo corretivo de respon-
sabilizagdo — ndo existindo uma gestdo compativel com os padroes
de diligéncia e competéncia da EG, o CA acarreta as consequéncias
pelo ndo exercicio cabal da sua competéncia de vigilancia e fiscaliza-
¢do. Quando, na verdade, se encontra coartado de poderes de gestao
e substituicdo da EG pela pratica de atos ilegais ou pela omissao de
pratica de atos essenciais a boa administracéao.

Por outro lado, entendemos fragil o argumento contrario, no sen-
tido que aos investidores/promotores assistira sempre o direito de
optarem pela modalidade de autogestao, sabendo de anteméao que,
neste caso, a opgdo por tal modelo implicard, necessariamente, a
adoc¢do de todos os meios e estruturas “pesadas” que se exigem as
EG, com a grande diferenca que tal investimento apenas permitiria
a gestdo da prépria SICAFI'?, e ndo de qualquer outro OIC, con-
forme se permite as EG, o que, diga-se, nos parece (mais uma vez)
excessivamente desproporcional.

Em suma, nfo existindo uma solucdo 6tima e ideal de um modelo
de governo de uma SICAFI-HET, por todos terem o trade off entra
as suas vantagens e desvantagens, pode refletir-se que o modelo
legal adotado poderia (e deveria) ir mais longe do que a parca atri-
buicdo das competéncias atuais dadas ao CA, para estabelecer
poderes mais amplos e consonantes com as responsabilizagées que
lhe séo atribuidas, s6 assim sendo possivel alcancar um sistema de
governo robusto e com maior seguranga juridica e, bem assim, mais
atrativo para os investidores e mais competitivo com outras pracas
financeiras, em especial por comparacgdo com as opgoes legislativas
de outros paises.

129 Cfr. Art. 59.°E, n.° 1 do RGOIC. As SICAFT autogeridas apenas podem gerir o seu préprio
patrimonio, ndo podendo, em caso algum, gerir ativos por conta de terceiros nem exercer
atividades adicionais.
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