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1. OBJETIVOS DA CMVM PARA 2025

Conforme mencionado no Risk Outlook, o ano de 2025 devera continuar a ser marcado por um

contexto geopolitico particularmente adverso, acarretando niveis de incerteza elevados.

Nao obstante a redugdo da inflacdo ja verificada, existe também alguma incerteza sobre
eventuais pressoes inflacionistas no futuro que, se ndo acompanhadas de fatores que as
mitiguem, podem ter implicacbes a nivel da atuacdo dos bancos centrais. Ademais, o ano de
2024 foi marcado por niveis de crescimento econémico relativamente baixos, especialmente nas
economias avangadas (com excecao dos EUA que apresentou um crescimento mais robusto),

sendo que esta tendéncia devera manter-se em 2025. Com efeito, as projecées publicadas pelo

EMI (janeiro de 2025) apontam para um crescimento econémico global de 3,3% em 2025 e 2026,

situando-se, assim, abaixo da média histérica (2000-2019) de 3,7%.

Ainda de acordo com o FMI, mas no seu Global Financial Stability Report, a elevada incerteza

macroecondmica observada pode ameacgar a estabilidade macrofinanceira, exacerbando os
denominados tail risks para os mercados, a oferta de crédito e o crescimento econémico,
especialmente considerando os elevados niveis de endividamento da generalidade dos agentes

econdmicos em varias geografias.’

Considerando esta envolvente, a CMVM continuara focada na sua missdo de proteger o

investidor e desenvolver o mercado de capitais, garantindo a sua estabilidade e integridade.

O ano de 2025 marca o inicio do Plano Estratégico da CMVM para o periodo de 2025-2028, que

assenta na visao de “Um mercado de capitais que cria valor e bem-estar”.

O Plano Estratégico 2025-2028 define cinco objetivos estratégicos que irdo orientar a atuagao
da CMVM até 2028:

e Assegurar uma supervisao orientada para resultados

Promover a estabilidade e a proporcionalidade regulatérias

Reforgar a confianga dos investidores

Mobilizar para um mercado de capitais mais desenvolvido

Capacitar e agilizar a CMVM

Para atingir os referidos objetivos estratégicos serao concretizadas iniciativas integradas nos
planos anuais de atividades da CMVM. Tendo presentes os objetivos da CMVM para o ano de
2025, e com vista a concretizar o Plano Estratégico 2025-2028, ganham destaque, na dimensao

da gestao de ativos, as seguintes iniciativas:

' Para detalhes adicionais ver Risk Outlook para 2025 publicado pela CMVM.
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1.

Desenvolver agées de supervisao:

a. focadas em requisitos de governance, no que as sociedades gestoras diz

respeito;

b. comuns, coordenadas pela ESMA? (CSA, Common Supervisory Actions), em

matérias relacionadas com a fungao de compliance e auditoria interna;

c. sobre entidades que gerem Organismos de Investimento Alternativo (OIA) de

capital de risco, abrangendo a componente prudencial e comportamental;

d. tematicas, incluindo sobre os depositarios de Organismos de Investimento
Coletivo (OIC) e sobre a divulgacdo de medidas de rendibilidade e de risco

relativas a estes ultimos;

e. focadas na ciberseguranga no contexto da entrada em vigor do DORA (Digital

Operational Resilience Act);

f. sobre a Prevencdo do Branqueamento de Capitais e do Financiamento do
Terrorismo (PBCFT);

g. de promogéao da qualidade da informacgao reportada a CMVM.

Implementar as iniciativas previstas no Plano Estratégico SupTech da CMVM para 2025.

Desenvolver a regulamentacéo que se revele necessaria no seguimento da entrada em
vigor do DORA e do MIiCA (Markets in Crypto-Assets Regulation), bem como as
adaptagdes inerentes as recentes alteragdes das Diretivas AIFM (Alternative Investment
Fund Managers) e UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable

Securities).

Acompanhar proativamente o que vier a ser a agenda regulatéria europeia, em particular

no que diz respeito a Savings and Investments Union (SIU).

Promover o desenvolvimento do mercado de capitais, designadamente através da
reestruturagdo do ambito do Via Mercado e do CMVM inov, enquanto meios de
mobilizacdo para o mercado, € de uma relagdo estreita entre todas as partes

interessadas.

2 Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados, European Securities and Markets Authority na sua
designagéo oficial.
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2. ABORDAGEM DA CMVM A SUPERVISAO

21

SUPERVISAO DA ATIVIDADE DE GESTAO DE ATIVOS

As entidades gestoras deverdo ter especialmente em conta, nas suas areas de atuacédo, as

seguintes atividades-chave de supervisao da CMVM em 2025:

Supervisdo tematica sobre a atividade de OIA de capital de risco, compreendendo (i) a
supervisao de requisitos prudenciais aplicaveis a esses organismos (designadamente, o
cumprimento dos requisitos de elegibilidade de ativos, do objetivo e politica de
investimentos prevista nos documentos constitutivos, bem como dos limites legais e
contratuais aplicaveis aos investimentos) e (ii) a supervisao de praticas de
comercializagdo adotadas, em particular o cumprimento dos deveres de informacao pré-
contratual e de adequacéo, atentas as caracteristicas especificas dos OIA de capital de

risco.

Supervisado tematica sobre a divulgagdo de medidas de rendibilidade e de risco relativas
a OIC verificando o cumprimento da legislagdo aplicavel no ambito das comunicagdes

promocionais.

Supervisdo ongoing sobre value for money de Organismos de Investimento Coletivo de
Valores Mobiliarios (OICVM).

Supervisdo tematica a atividade das entidades depositarias de OIC, com particular

enfoque nas fungdes de fiscalizagdo que lhes estdo adstritas pela legislagéo aplicavel.

Acdo de supervisdo comum coordenada pela ESMA (CSA) sobre as fungdes de
compliance e de auditoria interna das entidades gestoras, com o objetivo de verificar a

sua robustez e o cumprimento do quadro regulatério aplicavel.

Supervisado tematica sobre a disponibilidade e a remuneragéo dos membros dos 6rgaos
de administracdo e de fiscalizacdo das entidades gestoras, para aferir (i) se a alocagao
de tempo é congruente com as fungdes e responsabilidades assumidas, (i) se a
remuneragao auferida constitui um incentivo ao desempenho adequado das fungbes e

(iii) o grau de intervengao efetiva dos membros ndo executivos.

Supervisdo tematica sobre os relatérios de autoavaliagdo de sistemas de governo e
controlo interno das entidades gestoras, com enfoque nas deficiéncias identificadas, na
avaliagéo do 6rgao de fiscalizagédo da entidade e no relatério do responsavel pela fungao

de conformidade.

Supervisdo tematica sobre o cumprimento dos deveres de PBCFT aplicaveis as
entidades obrigadas, com particular incidéncia no ambito da atividade de gestdo de OIA

imobiliarios.
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e Supervisdo tematica relativa a implementacgéao, pelas respetivas entidades gestoras, de
mecanismos e regras de gestdo e acompanhamento de conflitos de interesses no &mbito

de transagdes com partes relacionadas.

¢ Iniciativas integradas de promogéo da qualidade da informagao periodica reportada a
CMVM, nomeadamente (i) a revisdo do contetudo dos relatérios de tentativa de
carregamento de informagédo sem sucesso pelas entidades gestoras, para uma melhor
compreensao das causas dos erros, (ii) a preparagao de contetdos para divulgagédo ao
publico sobre os erros mais comuns identificados nos reportes relativos aos requisitos
prudenciais de sociedades gestoras e da composi¢cao discriminada da carteira e da
atividade realizada no periodo nos OIC e (iii) a realizagdo de uma sessédo de
esclarecimento, previsivelmente no final de maio, sobre o cumprimento dos deveres de

reporte periédicos a CMVM.

e Iniciativas de supervisdo com vista a verificagdo do grau de implementagdo do
Regulamento DORA e regulamentagao conexa, com particular incidéncia (i) no quadro
de gestao de risco associado as tecnologias de informagéo e comunicagéo (TIC), (ii) na
gestéo, classificacdo e comunicagao de informagdes sobre incidentes relacionados com

as TIC e (iii) no quadro de gestao de risco associado aos prestadores de servigos TIC.

3. ALTERAGOES REGULATORIAS

3.1 A NIVEL NACIONAL
3.1.1. Regulamentag¢do nacional - DORA e MiCA

e Regulamento DORA? relativo a resiliéncia operacional digital do setor financeiro

O Regulamento DORA, aplicavel a partir de 17 de janeiro de 2025, estabelece regras uniformes
na Unido Europeia relativas a capacidade de gestado do risco associado as TIC, a notificagdo de
incidentes, aos testes de resiliéncia operacional digital e a monitorizagdo do risco associado aos

prestadores de servigos TIC*.

Na sequéncia da preparagédo do diploma de execugao nacional deste Regulamento, esta em
curso a regulamentacéo dos deveres de reporte de informagéo previstos no Regulamento DORA,

de acordo com o contelido e os formatos definidos na legislagao europeia®.

A concretizagdo regulamentar do reporte de informagdo pelas entidades sujeitas ao

Regulamento DORA, incluindo por sociedades gestoras de OICVM e sociedades gestoras de

3 Regulamento (UE) 2022/2554 do Parlamento Europeu e do Conselho de 14 de dezembro de 2022.
4 Comunicado do CNSF sobre o Regulamento DORA, de 17 de janeiro de 2025.

5 Comunicado da CMVM relativo a aplicacio do Regulamento DORA, de 17 de dezembro de 2024.
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OIA de grande dimenséo, abrange, nomeadamente, informagao sobre (i) incidentes de carater
severo relacionados com as TIC - cujo cumprimento em matéria de formato e envio a CMVM foi
objeto de orientagdo especifica pela CMVMS®; (ii) ciberameagas significativas e (iii) acordos
relativos a utilizacdo de servigos TIC prestados por terceiros, cujo cumprimento em relagéo ao

primeiro reporte foi igualmente objeto de orientagéo especifica pela CMVM”.
« Regulamento MiCAZ relativo aos mercados de criptoativos

O Regulamento MIiCA, aplicavel a partir de 30 de dezembro de 2024° estabelece regras
uniformes na Unido Europeia relativas as ofertas publicas e admissdao a negociacado de
criptoativos, prestacao de servigos de criptoativos e prevengao de abuso de mercado, incluindo
quando prestados por sociedades gestoras'®. Na sequéncia da implementagdo do diploma de
execucao nacional deste Regulamento, antevé-se a necessidade de concretizagdo de matérias

decorrentes das responsabilidades que a CMVM venha a ter a este nivel.

3.1.2. Trabalhos de transposigio da Diretiva'' que altera as Diretivas AIFM'2 e UCITS"

Na sequéncia da publicagédo da Diretiva que procede a revisdo das Diretivas AIFM e UCITS, cuja
transposicao devera ocorrer até 16 de abril de 2026, encontram-se em curso os trabalhos de
preparagcdo da proposta de diploma nacional de transposicdo. O impacto das alteracoes
propostas esta mitigado pela sua antecipagdo, na medida possivel, pela regulamentagao do
Regime da Gestao de Ativos (RGA), nomeadamente no que respeita aos mecanismos de gestao
de liquidez. Existem, no entanto, alteragdes relevantes a implementar que, em alguns casos,
conferem maior flexibilidade ao regime, nomeadamente o alargamento do &mbito dos servigos
que as sociedades gestoras podem prestar, a administragdo de indices de referéncia ou quanto
a sociedade gestoras de OIA e a atividade de gestao de créditos. No sentido de maior exigéncia,
destaca-se o envio de informagao mais detalhada relativa a delegagao de fungdes no contexto

do pedido de autorizagao para inicio de atividade da sociedade gestora e a imposi¢édo de reporte

5 De acordo com a comunicagdo remetida a todas as entidades sob superviséo prudencial da CMVM e sujeitas a este
dever de reporte.

" De acordo com a comunicagdo remetida a todas as entidades sob supervisdo prudencial da CMVM e sujeitas a este
dever de reporte.

8 Regulamento (UE) 2023/1114 do Parlamento Europeu e do Conselho de 31 de maio de 2023.

9 Sem prejuizo de normas transitérias especiais (cf. artigo 149.° do Regulamento MiCA).

0 A prestagio de servigos de criptoativos por sociedades gestoras de OICVM e de OIA de grande dimens&o - apenas
quando os mesmos sejam considerados equivalentes aos servigos financeiros para os quais estdo autorizadas -, esta
sujeita a um regime simplificado de notificagdo a autoridade competente, encontrando-se as restantes sociedades
gestoras de OIA sujeitas ao procedimento geral de autorizagéo.

" Diretiva (UE) 2024/927 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de margo de 2024, que altera as
Diretivas 2011/61/UE e 2009/65/CE no que diz respeito aos acordos de delegagédo, a gestédo do risco de liquidez, a
comunicagéo de informagdes para fins de supervisdo, a prestagao de servigos de depositario e de custddia e a concesséo
de empréstimos por fundos de investimento alternativos.

'2 Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, relativa aos gestores de fundos
de investimento alternativos.

'3 Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 13 de julho de 2009, que coordena as disposi¢es
legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns OIC em valores mobiliarios.
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de informacéo periddica nesta matéria. O reporte de informagéo para cada OICVM gerido para
fins de supervisdo é também alinhado com o atualmente existente para os OIA (e.g. relatérios
sobre os mercados e instrumentos em que negoceiam, os mercados de que sdo membros ou
nos quais negoceiam de forma ativa e as posi¢cdes em risco e os ativos de cada um dos OIC).
Assinala-se, ainda, a previsdo de um regime harmonizado relativo a OIA de créditos que podera
implicar alteragbes face ao regime atualmente em vigor em diversos aspetos e o reconhecimento
da importancia de incentivar as sociedades gestoras de OIC comercializados junto de
investidores nao profissionais a nomearem como membros dos respetivos o6rgdos de

administragdo, pelo menos, um administrador independente ou n&o executivo' 2.

3.2 A NIVEL INTERNACIONAL
3.2.1. Uniao do Mercado de Capitais

A discussao, a nivel europeu, de iniciativas de aprofundamento da Unido dos Mercados de
Capitais (CMU'®) tem-se vindo a adensar desde a declaragio do Eurogrupo de margo de 2024.

No contexto desta reflexao, para a qual contribuiram os relatérios Letta, Noyer e Draghi, sdo

esperados desenvolvimentos no ambito da concretizagdo de um conjunto de propostas
legislativas que visem, nomeadamente, uma maior diversificagdo das fontes de financiamento
das empresas, oferecer novas oportunidades de investimento e aforro aos investidores de retalho
e assegurar uma maior harmonizagdo dos regimes juridicos aplicaveis no contexto do
investimento transfronteirico da Unido Europeia. No passado dia 3 de fevereiro, a Comisséo
Europeia langou uma consulta publica que decorrera até 3 de margo de 2025", com vista a
recolher contributos dos stakeholders sobre a European Savings and Investment Union (SIU),
cujo objetivo passa por aumentar o rendimento das poupancas dos cidadaos e as oportunidades
de financiamento para as empresas, melhorando a sua competitividade. Os contributos serdo
tidos em consideragao para efeitos de futura comunicagao, pela Comissédo Europeia, sobre a
estratégia a adotar no ambito da SIU e eventuais iniciativas legislativas associadas, cuja

divulgacao é esperada no primeiro trimestre de 2025.

4 Cf. Considerando 9 da Diretiva (UE) 2024/927 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de margo de 2024.

5 No contexto da proxima revisdo das Diretivas AIFM e UCITS, até 16 de abril de 2029, a Comiss&o Europeia devera
avaliar a adequacéo e o impacto da referida nomeagéo na protegéo dos investidores.

'6 Capital Markets Union

7 Savings and Investments Union.
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3.2.2. Retail investment strategy (RIS)

A proposta relativa a RIS'8, apresentada a 28 de junho de 2023 pela Comiss&o Europeia,
mantém-se em negociagdo, encontrando-se em fase de trilogos numa versdo com alteragdes

relevantes face a inicialmente proposta.

A proposta em negociagéo prevé, na sua fase atual, através do reforgo das regras de governo
do produto, que as sociedades gestoras de OICVM e de OIA de grande dimensao, para efeitos
de afericdo do value for money, implementem e revejam, ciclicamente, o processo de formagéo
de precos, com a identificagcdo e quantificacdo de todos os custos e encargos incidentes sobre
um produto, propondo-se a sua comparagao com um indice de referéncia (benchmark) ou, na
Ultima proposta apresentada pelo Conselho, com um grupo de produtos semelhantes (peer
group). A proposta de reforgo dos deveres de informacgao aos investidores, mediante a alteragao
do conteudo do documento de informagédo fundamental (DIF) dos PRIIP mantém-se em
discussdo. Assinala-se, ainda, a supresséo, pelo Conselho, da proposta de proibi¢ao parcial dos
inducements, ainda que mitigada pela introduc¢ao de principios de salvaguarda dos investidores

€ por um inducement test.
3.2.3 Regulamento ESG ratings'®

O Regulamento ESG ratings, aplicavel a partir de 2 de julho de 2026, estabelece regras para as
atividades de notagdo de risco relativas a ESG, tendentes a reforcar a fiabilidade e
comparabilidade destas notagcbes e a confianga dos investidores em produtos financeiros

sustentaveis.

No que respeita a gestdo de ativos, assinala-se que as sociedades gestoras passam a ficar
sujeitas a deveres de transparéncia, em particular a deveres de divulgagado de informagéo
sempre que emitam uma notagao de risco ESG, a incorporar num produto ou servigo seu, que
seja divulgada a terceiros nas respetivas comunicagdes comerciais e/ou nos documentos

constitutivos de OIC?.
3.2.4 Prevencao do branqueamento de capitais e do financiamento do terrorismo

Em matéria de prevencédo do branqueamento de capitais e do financiamento do terrorismo
(PBCFT), assinala-se a aprovagédo de um novo pacote de diplomas europeus, constituido por
dois regulamentos e uma diretiva?!, que reforga a protegdo do sistema financeiro da Unido

Europeia, harmoniza a regulamentagao europeia nesta matéria - com destaque para os deveres

'8 Proposta de Diretiva Omnibus que altera as Diretivas n.°s 2009/65/CE, 2009/138/CE, 2011/61/UE, 2014/65/UE e (UE)
2016/97 no que respeita as regras de protegdo dos investidores nao profissionais na Unido, e Proposta de Regulamento
que altera o Regulamento (UE) n.° 1286/2014 no que respeita a modernizagado do documento de informagao fundamental.

® Regulamento (UE) 2024/3005 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro de 2024.
20 Cf. artigo 2.°, n.° 2, alinea c), segundo paragrafo do Regulamento ESG ratings.

2! Regulamento (UE) 2024/1624 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 31 de maio de 2024, Regulamento (UE)
2024/1620 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 31 de maio de 2024 e Diretiva (UE) 2024/1640 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 31 de maio de 2024.
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de identificagédo de clientes, contrapartes e beneficiarios efetivos - e cria a Autoridade Europeia
para o Combate ao Branqueamento de Capitais e ao Financiamento do Terrorismo (AMLA —
Authority for Anti-Money Laundering and Countering the Financing of Terrorism), para a qual
serdo transferidas as competéncias associadas a BCFT atualmente desempenhadas pela
European Banking Authority (EBA)?2. Os regulamentos serdo aplicaveis, em geral, a partir de

julho de 2027, devendo a diretiva ser transposta até aquela data.

3.2.5. Liquidagao de transagcdes de valores mobiliarios executadas em plataforma de

negociagao

O Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de julho (CSDR)
prevé, no seu artigo 5.°, n.° 2, que a data de liquidagao prevista para as transagdes de valores
mobiliarios executadas em plataforma de negociac¢ao “nao pode ser posterior ao segundo dia Gtil
a contar da data em que é efetuada a negociacdo”. Significa isto que, apesar da pratica
prevalecente para liquidacdo das transagdes nos mercados europeus de instrumentos
financeiros equiparados a agdes ser (T+2), a lei concedeu, desde logo, que este periodo possa
ser inferior a esse limiar, o que, de facto, ja ocorre para certas categorias de instrumentos
financeiros.

Seguindo a tendéncia internacional mais recente em diferentes geografias, perspetivando um
alinhamento que beneficia a atuagao dos diversos operadores no mercado global e o fomento
da disciplina de liquidagédo, a ESMA e outras autoridades competentes europeias encetaram um
conjunto de agdes importantes, incluindo consultas exaustivas junto dos principais interessados
e a publicagédo de um Relatério Final e de uma Declaragdo Conjunta?3, com vista a adogéo da
liquidagdo em (T+1) de transagdes sobre instrumentos financeiros, previsivelmente no decurso
do 4.° trimestre de 2027. Em 12 de fevereiro de 2025, a Comissdo Europeia acolheu essa

proposta, identificando a data de 11 de outubro de 2027, devendo a proposta de alteracao da

CSDR ser agora submetida ao Parlamento Europeu e ao Conselho.

Entre outros ganhos, espera-se que este movimento possa trazer maior eficiéncia na liquidagéo
através de maior automacao dos processos ao longo da cadeia de liquidagéo, reducédo do risco
e de margens na atividade de compensacao (clearing) e o consequente aumento da liquidez
disponivel. Nao menos relevante, é esperada uma redugao de custos decorrente do alinhamento

global com outras jurisdi¢des.

Considerando a especial complexidade de que o tema se reveste, sobretudo a nivel operacional,
na atual arquitetura de execugédo das transagbes (trading) e no post-trading na Europa, a
introducao do (T+1) é suscetivel de alterar significativamente a forma de funcionamento dos

mercados e das entidades intervenientes ao longo da cadeia de liquidagéo das transagdes. Por

22 A AMLA sera responsavel pela supervisdo direta de até 40 entidades, as quais ser&o por si selecionadas com base na
sua dimens&o e risco transnacional na 6tica de PBCFT.

23 Da Comissé&o Europeia, BCE e ESMA Shortening the standard securities settlement cycle in the European Union: next
steps.
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conseguinte, € uma tarefa complexa que exige planeamento, comprometimento e disciplina nos
procedimentos subjacentes. Nessa medida, na Declaragao Conjunta suprarreferida, foi proposto
um modelo de governo que visa o envolvimento direto de todas as partes interessadas de direito
publico e privado, concretamente, a ESMA, a Comissao Europeia, o BCE, os supervisores
nacionais e, em particular, as organizagdes representativas dos varios operadores de mercado

intervenientes.

A liquidacdo em (T+1) deve, pois, merecer a atencdo de todos os operadores, designadamente
custodiantes e subcustodiantes, plataformas de negociacao e seus membros negociadores, CSD
e seus participantes, CCP e respetivos membros compensadores, bem como dos intermediarios
financeiros e investidores profissionais. Todos serao chamados, a seu tempo, a cooperar nesta
transicdo e a preparar-se para o (T+1), tendo em vista a sua implementacdo (a qual requer
exigéncias técnicas, novas convengdes, standards e praticas) e testagem (dos sistemas,

procedimentos através da cadeia e das ligagdes as estruturas de mercado, incluindo T2S).

4. BALANGO DAS SUPERVISOES DE 2024

Apresentam-se, nesta secgéo, as agdes de supervisdo efetuadas em 2024 cujas conclusdes
terdo follow-up em 2025. De salientar que estas agdes de follow-up das medidas de mitigagao
para suprir insuficiéncias e/ou incumprimentos detetados em supervisdo sao fundamentais para
assegurar a eficacia desta Ultima, a efetiva correcdo de mas praticas e a melhoria de

procedimentos.

Aquando da conclusdo de uma determinada agao de supervisdo tematica, quando considerado
oportuno e sem prejuizo de outras atuagdes de supervisdo que dai decorram (como seja o envio
de notificagbes especificas), a CMVM emite uma circular ou uma comunicagéo as entidades
supervisionadas em questao, na qual inclui recomendagdes com as melhores praticas a serem
seguidas no que respeita a matéria que foi objeto da agdo de supervisdo. Com este
procedimento, a CMVM tem a expetativa de que as todas as entidades destinatarias, incluindo
as ndo abrangidas pela iniciativa de supervisédo, efetuem uma apreciacdo critica das suas
praticas implementadas face as recomendacgdes, procedendo as alteragbes necessarias para

garantir o alinhamento relativamente a estas ultimas.

41 SUPERVISAO NO CONTEXTO DA AUTORIZAGAO DE SOCIEDADES
GESTORAS E DE ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLETIVO

Em 2024, o niumero de autorizagdes de novas entidades gestoras e de OIC foi significativo, a
semelhanga dos ultimos anos. A CMVM autorizou 13 novas sociedades gestoras (18 em 2023)
e 189 novos veiculos de investimento, num total de 202 (o que compara com 193 em 2023, 107
em 2022, 129 em 2021 e 79 em 2020), conforme detalhado abaixo:
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Tipo de entidade 2024 2023

Procedimentos autorizativos de novas sociedades gestoras

Autorizagao de novas de sociedades de capital de risco (SCR), das quais: 6 12
Sociedade gestora de grande dimensédo (SGGD) 0 0
Sociedade gestora de pequena dimenséo (SGPD) 6 12

Autorizacao de novas de sociedades gestoras de OIC (SGOIC), das quais: 7 5
Sociedade gestora de grande dimenséo (SGGD) 1 4
Sociedade gestora de pequena dimensé&o (SGPD) 6 1

Autorizagao como SGGD de SGPD ja em atividade 5 1

Registo de novos veiculos de investimento

OIC mobiliarios 22 18
OIA imobiliarios 72 65
OIA de capital de risco 95 98

No que se refere as principais métricas relacionadas com a tempestividade e previsibilidade na
acdo da CMVM, apresentam-se na tabela abaixo os valores apurados em 2024 (e respetiva

comparagao com o periodo anterior):

Indicador 2024 2023

Procedimentos autorizativos de novas sociedades gestoras

Tempo médio efetivo de conclusao (em dias Uteis) 24 31 46
Tempo médio absoluto de conclusdo (em dias Uteis) 25 52 130
% da duragéo total do processo em que este se encontra sob gestdo da CMVM 65% 35%
% média de dias de antecipacgdo a deliberagéo face ao prazo legalmente definido 14% 21%
Tempo de reagcdo médio (em dias Uteis) 4,5 6,4
N.° médio de interagbes ao longo de todo o procedimento 4,9 5,5

24Valor, em dias Uteis, apurado entre a data de deliberagio pela CMVM e a data de submiss&o do pedido inicial, excluindo
os periodos em que se aguarda o envio de informagao complementar ou atualizada por parte do requerente.

2 valor, em dias Uteis, apurado entre a data de deliberagdo pela CMVM e a data de submiss&o do pedido inicial.
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Indicador 2024 2023

Procedimentos autorizativos de veiculos de investimento

Tempo médio efetivo de conclusdo (em dias Uteis) 24 19 21
Tempo médio absoluto de conclusdo (em dias Uteis) 25 26 31
% da duragéo total do processo em que este se encontra sob gestdo da CMVM 76% 68%
% média de dias de antecipagéo a deliberagéo face ao prazo legalmente definido 47% 55%
Tempo de reagdo médio (em dias Uteis) 4,2 5,8
N.° médio de interagbes ao longo de todo o procedimento 2,6 1,7

Tal como sublinhado em anos anteriores, para a tempestividade destes atos é fulcral que os
requerentes assegurem a qualidade instrutéria dos pedidos de autorizagdo, a tempestividade na
resposta aos pedidos de informagao adicional da CMVM e a solidez do projeto (homeadamente
em termos de adequacao da estrutura organizacional e dos meios humanos, assim como no que
respeita as medidas de mitigagao para fazer face a eventuais situagdes de conflito de interesses).
Estes aspetos assumem redobrada importancia no quadro do RGA, atentos os mais curtos

prazos de decisdo da CMVM.

Apesar da referida reducédo de prazos, salienta-se, conforme evidenciado no quadro acima, a
antecipacao dos prazos de decisédo pela CMVM em cerca de 14% e 47% na autorizacdo de novas

sociedades gestoras e OIC, respetivamente.

Considerando o acima referido, reforga-se a pertinéncia de os projetos de novas entidades e de
OIC mais complexos serem apresentados a CMVM antes da submisséo formal dos pedidos de
autorizagao, permitindo detetar e sinalizar antecipadamente fragilidades ou insuficiéncias que

podem ainda ser ultrapassadas antes da submissao formal dos procedimentos de autorizacgo.

Com vista a uma melhoria do nivel global dos elementos instrutérios submetidos e,
consequentemente, dos varios indicadores acima reportados (em particular, o tempo médio
absoluto de conclusdo e o nimero de interagbes necessarias ao longo do procedimento), a
CMVM ira realizar, no primeiro semestre de 2025, uma sessao publica (dirigida a advogados,
consultores juridicos e entidades que estejam a ponderar submeter um pedido de autorizagdo
para inicio de atividade de uma nova entidade) no sentido de sinalizar as insuficiéncias

instrutérias mais comuns.

42 AVALIAGAO DA ADEQUAGAO PARA O EXERCICIO DE FUNGOES
REGULADAS

Um dos vetores-chave da supervisdo prudencial é a avaliagdo da adequagdo de membros de
orgaos sociais, de titulares de participagdes qualificadas e dos responsaveis pela funcéo de

conformidade.
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2024 foi, neste dominio, um ano particularmente intenso, com destaque, desde logo, para o
numero de membros de 6rgaos sociais de sociedades gestoras (SCR, SGOIC, SIC autogeridas,
sociedades gestoras de fundos de titularizagdo de créditos e sociedades de titularizacdo de
créditos) objeto de avaliagado de adequacao (177, que compara com 221 em 2023). Este numero
elevado esta claramente relacionado com o dinamismo verificado na atividade autorizativa de
novas entidades nos Ultimos anos, sendo importante destacar que, com o RGA (que entrou em
vigor em 28 de maio de 2023), deixaram de ser previamente avaliados os membros dos 6rgaos

de fiscalizagdo das sociedades gestoras de pequena dimensao.

Continua a verificar-se um numero elevado de casos em que da avaliagdo decorrem
recomendacdes (105 em 2024 face a 119 em 2023), o que representa um racio de cerca de 59%
face ao total dos avaliados (ligeiramente superior a cerca de 53% verificado no ano anterior).
Neste sentido, devem as entidades supervisionadas proceder a uma avaliagao prévia e critica
sobre o cumprimento dos requisitos de adequagao por parte dos candidatos que apresentam,
identificando proativamente eventuais lacunas de experiéncia e propondo medidas
calendarizadas para a sua eliminacao ou mitigagdo. Para tal, € fundamental que sejam
elaborados relatérios de avaliagdo prévia mais completos e densificados, que respondam

efetivamente ao propdsito que lhe esta subjacente.

Merece ainda destaque, pela relevancia que assume, a publicagdo, em 23 de dezembro de 2024,

de orientacdes da CMVM sobre a funcdo de conformidade (compliance) e os procedimentos de

avaliacdo da adequacdo do responsavel pela funcdo de conformidade (compliance officer)

(Orientagdes), que entraram em vigor no primeiro dia de 2025. Em 2024 foram realizadas 59
entrevistas (incluindo entrevistas de entrada, de saida e de reavaliacdo) a responsaveis pela

fungéo de conformidade de sociedades gestoras (53 em 2023).

As Orientagdes correspondem a um instrumento essencialmente pratico, que visa concretizar,
densificar e guiar os intervenientes no cumprimento do quadro regulatério aplicavel, ao mesmo
tempo que estabelece expectativas de supervisdo e publicita as linhas de atuagao da CMVM

nesta matéria, gerando previsibilidade e alinhamento de expectativas.

Sublinha-se, a este respeito, que as comunicagbes relativas a designacdo de novos
responsaveis pela fungdo de conformidade devem ser acompanhadas de um relatério de
avaliagao prévia (cf. §§ 142 ss. das Orientagdes), que contenha a avaliagao critica, completa e
fundamentada das entidades supervisionadas quanto ao preenchimento, pelo compliance officer
proposto, de todos os requisitos de adequagéo (idoneidade, experiéncia, disponibilidade e
independéncia). Neste contexto, aplica-se igualmente o acima referido no que respeita a
necessidade de, proativamente, serem identificadas eventuais lacunas de experiéncia,
apresentada a justificagdo para que tal ndo coloque em causa a nomeacgdo e propostas de

medidas calendarizadas para a sua eliminagéo ou mitigagéo (cf. §§ 144 das Orientagdes).
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4.3 ABORDAGEM DE SUPERVISAO EM MATERIA DE SUSTENTABILIDADE

Foi concluida, no segundo semestre de 2024, a ac&o de supervisdo comum coordenada pela
ESMA (CSA) dedicada a integragéo de riscos de sustentabilidade, divulgacdo e reporte de
informacao relacionada com a integragao desses riscos pelas sociedades gestoras de OICVM e
de OIA abertos.

Em termos gerais, no que respeita a realidade nacional, as sociedades gestoras cumpriram com

as expectativas de supervisao conforme definidas no assessment framework da CSA.

Contudo, foram identificadas algumas situagdes que levaram a atuagdo da CMVM junto das
respetivas sociedades, nomeadamente no que respeita a OIC enquadraveis nos artigos 8.° e 9.°
do Regulamento SFDR?, designadamente situagbes em que (i) as respetivas sociedades
gestoras n&o recorriam aos principais impactos negativos (PAI?’) para enderegar objetivos de
ndo prejudicar de forma significativa outros objetivos ambientais e/ou sociais (DNSH?®) ou (ii)
quando recorriam, ndo apresentavam de forma detalhada, nas respetivas informacbes pré-
contratuais, os indicadores PAI relevantes e adicionais que utilizam para esse efeito. Foram ainda
identificadas oportunidades de melhoria na informagdo divulgada em matéria de
sustentabilidade, com referéncia aos organismos geridos, nos websites das respetivas

sociedades gestoras.

Quanto ao cumprimento dos requisitos de divulgagao de informagéo sobre sustentabilidade nos
OIA de capital de risco, a agao de supervisdo concluida em 2024 revelou que os OIA de capital
de risco que promovem caracteristicas ambientais ou sociais (artigo 8.° do Regulamento SFDR)
foram aqueles em que foram identificadas situa¢cdes de maior afastamento face aos requisitos
de divulgacédo de informacgao aplicaveis. Em sentido inverso, os OIA de capital de risco que ndo
assumem qualquer um dos referidos objetivos de sustentabilidade (enquadrando-se no artigo 6.°
do Regulamento SFDR) revelam um menor nivel de situagbes de necessidade de correcao face
aos referidos requisitos. Para além da atuagédo da CMVM junto das sociedades gestoras dos OIA
de capital de risco em que foram identificadas oportunidades de melhoria nesta matéria, a CMVM
procedeu ao envio de uma comunicagao a todas as sociedades gestoras de OIA de capital de

risco, assegurando a disseminagao das principais conclusdes da a¢ao de supervisdo realizada.

Ainda no que respeita ao tema da sustentabilidade, no contexto da gestdo de ativos, merecem

destaque as seguintes publicagbes da CMVM:

(i) O Relatério Anual sobre a Exposicédo do Mercado de Capitais ao Risco Climatico

relativo a 2024, exigido pela Lei de Bases do Clima, que explora a exposi¢ao ao risco

climatico de transig¢éo das carteiras de investimento dos OIC mobiliarios domiciliados

% Sigla da expresséo inglesa EU Sustainable Finance Disclosure Regulation, que corresponde ao Regulamento (UE)
2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro de 2019, relativo a divulgagdo de informagdes
relacionadas com a sustentabilidade no setor dos servigos financeiros.

27 Sigla da expressao inglesa “principal adverse impact”.

% Sigla que decorre da expressao inglesa “do no significant harm”.
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em Portugal, dos OICVM estrangeiros comercializados em Portugal e de
investidores particulares geridas no dmbito do servico de Gestdo Individual de
Carteiras, bem como caracteriza as empresas do PSI, no que respeita aos seus

indicadores ambientais; e

(ii) O Guia da Sustentabilidade (atualizagéo janeiro de 2025) que tem como objetivo

principal disponibilizar as entidades supervisionadas pela CMVM uma ferramenta util
para mais facilmente darem integral cumprimento ao conjunto de normas em matéria
de finangas sustentaveis que, numa cadéncia intensa, tém entrado em vigor, nos

Ultimos anos. Os Guias de navegacao rapida, dedicados a varios tipos de entidades,

incluindo a gestao de ativos, encontram-se atualizados a dezembro de 2024.
4.4 SUPERVISAO CONTINUA DOS OIC

Uma das principais iniciativas de supervisao de 2024 visou a gestao do risco de liquidez dos OIC
abertos. Tal como divulgado nas prioridades da supervisdo para 2024, essa iniciativa
compreendeu, de uma forma integrada: (i) verificar a realizacéo efetiva de testes de esforgo ao

risco de liquidez em conformidade com as Orientacbes da ESMA sobre testes de esforco de

liquidez em OICVM e OIA,; (ii) realizar um exercicio transversal de teste de esfor¢o ao risco de

liquidez nos OIC abertos com exposi¢do a ativos menos liquidos; e (iii) avaliar o processo de
adaptacao das sociedades gestoras a necessidade de prever mecanismos de gestéo de liquidez
nos OIC abertos ao abrigo do artigo 50.° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023.

Esta iniciativa de supervisdo compreendeu uma avaliagéo alargada do grau de acompanhamento
promovido pelas sociedades gestoras aos OIC abertos que gerem e da relevancia atribuida aos
instrumentos de gestédo de risco ao seu dispor, para efeitos de definicdo do que sao elementos
estruturantes dos seus OIC (como seja a politica de investimento e de resgates), para a tomada
de decisdes tendentes a construcao das carteiras de investimento dos OIC e para a selegao de

mecanismos de gestéo de liquidez adequados ao perfil de risco dos OIC.

As agdes realizadas revelam a necessidade de melhoria dos procedimentos instituidos na
demonstracdo de que as conclusdes que resultam das diversas analises em matéria de gestao
do risco de liquidez séo tidas em conta na tomada de decisdes em relagéo aos OIC sob gestéo,
designadamente na avaliagdo da adequacéo das politicas de resgate em vigor e/ou na selegéo
de mecanismos de gestdo de liquidez fundada no perfil de liquidez do OIC. Pelas razbes ja
referidas acima e com base em semelhante expectativa, para além da notificacdo com a
identificacao de situagdes especificas, a CMVM procedeu ao envio de comunicagao a todas as
sociedades gestoras de OIC abertos.

Igualmente em 2024, a CMVM levou a cabo uma segunda iniciativa de supervisdo que visou a
avaliagao de ativos menos liquidos em carteira nos OIC. Esta iniciativa compreendeu trés agbes

de supervisao, respeitando cada uma delas a verificagdo do cumprimento das normas legais e
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regulamentares aplicaveis a avaliagao de ativos menos liquidos em carteira nos OIC mobiliarios,
de imdveis no caso dos OIA imobiliarios e de sociedades participadas que integram as carteiras
de OIA de capital de risco.

Duas destas agdes de supervisao permitiram concluir sobre a necessidade de serem reforgados
os procedimentos internos adotados pelas respetivas entidades gestoras, tal como ja assinalado
anteriormente pela CMVM?®, por terem sido identificadas:

e Com referéncia aos OIA imobiliarios, algumas fragilidades no desempenho da fungéo de
controlo da atividade dos peritos avaliadores de iméveis, em particular, na analise dos
relatérios de avaliagdo elaborados pelos mesmos, a qual deve versar sobre as respetivas
conclusdes, adequagao dos métodos utilizados e eventuais limitagdes que possam ter

impacto no valor das avaliagbes; e

e Limitagdes nas fichas de avaliagdo de sociedades participadas que integram a carteira
dos OIA de capital de risco, as quais, em larga medida, ndo incluiam de forma clara e
completa os critérios, pressupostos e fontes utilizados na avaliagcéo individual de cada

participada.

Tal como tem sucedido em anos anteriores, em 2024 a CMVM publicou o Relatdrio sobre a

atividade de capital de risco referente a 2023. Com esta publicagéo transmitiu-se informagéo ao

mercado que permite, por um lado, caracterizar a atividade de capital de risco em Portugal e, por
outro, aferir as principais conclusdes de acbes de supervisdo e sistematizar as principais
expetativas de supervisdo para esta atividade®, atentos os principais riscos identificados no

ambito da supervisao realizada.

Por fim, tendo presente que 2024 ficou ainda marcado pelas alteragdes promovidas no quadro
legal e regulamentar aplicavel aos OIC, com a entrada em vigor do Regulamento da CMVM n.°
7/2023 em 1 de janeiro, a CMVM pautou a sua atuagéo por assegurar o esclarecimento ao
mercado em matérias que suscitaram, de forma recorrente, duvidas. Para esse efeito, foram

também publicadas, em abril e novembro de 2024, um conjunto de Perguntas e respostas sobre

0 quadro requlatério aplicavel as sociedades gestoras e aos OIC, cujo conteudo deve estar

presente e ser tido em consideracao pelas entidades gestoras.

2 Ver ponto 4.4. da Circular 03/2024 - Circular anual de gestéo de ativos 2024 , mantendo-se igualmente atuais as
seguintes circulares emitidas pela CMVM: Circular com recomendacées relativas a elaboracao, utilizacéo e validacéo de
relatérios de avaliacdo de imodveis para efeitos de valorizacdo de imodveis que integram as carteiras de organismos de
investimento imobiliario, publicada em 12 de outubro de 2022, e Circular 001/2024 - Gestédo de Ativos - Recomendacdes
relativas aos procedimentos de avaliacdo de empresas participadas que integram as carteiras de organismos de
investimento alternativo de capital de risco, publicada em 7 de fevereiro de 2024.

%0 Na Parte 2 do Relatério sobre a atividade de capital de risco referente a 2023 encontram-se sistematizadas as principais
expetativas de supervisdo para a atividade: 2.1. Entrada em vigor do Regime da Gestdo de Ativos; 2.2. Deveres de
divulgagdo em matéria de sustentabilidade; 2.3. Desempenho dos OIA de capital de risco; 2.4. Prevengdo do
branqueamento de capitais e do financiamento do terrorismo; e 2.5. Nota final.
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4.5 SUPERVISAO CONTINUA DAS SOCIEDADES GESTORAS

Durante o ano de 2024 manteve-se a supervisdo ao cumprimento dos requisitos prudenciais das
sociedades gestoras, de acordo com o regime aplicavel, e o acompanhamento das situacdes de
incumprimento mediante a avaliagao das medidas apresentadas pelas entidades com vista a sua

regularizagdo, assegurando o cumprimento efetivo e de forma permanente.

Por se continuar a verificar um volume relevante de irregularidades no cumprimento dos
respetivos deveres de reporte e requisitos prudenciais aplicaveis, alertam-se as entidades para
a relevancia da implementacao de medidas e procedimentos de controlo interno adequados que
assegurem quer o reporte tempestivo, completo e rigoroso de informagdo a CMVM, quer a
verificagdo dos requisitos prudenciais aplicaveis, garantindo a seu cumprimento a todo o tempo.
Em especial, salienta-se a necessidade de atencado reforcada aquando da autorizagdo das
entidades e a implementagdo dos adequados mecanismos de controlo interno mediante
alteracao dos requisitos aplicaveis em funcao do tipo de entidade, em concreto nos casos em
que sociedades gestoras de pequena dimensdo submetem pedido de autorizacdo para

sociedades gestoras de grande dimensao.

No ambito da tematica dos conflitos de interesses, foram realizadas, em 2024, duas acgbes de
supervisao abrangendo uma selecéo de sociedades gestoras de grande e de pequena dimenséao,
numa dupla vertente: (i) a analise das politicas de conflitos de interesses implementadas pelas
sociedades gestoras, visando aferir se as mesmas cobriam, de modo adequado, um conjunto de
situagdes-tipo potenciadoras de conflitos de interesses; e (ii) a analise de uma amostra de
transagbes com partes relacionadas reportadas pelas sociedades gestoras, visando aferir o

modo como estas trataram os conflitos de interesses inerentes.

Com base nos resultados obtidos, as sociedades gestoras foram notificadas com vista,
nomeadamente, a regularizagao das situagdes identificadas como carecendo de corregéo, para
as quais foi solicitada a revisdo da respetiva politica de conflitos de interesses de forma a eliminar

ou mitigar a lacuna identificada.

Com o intuito de verificar o exercicio efetivo das atividades reguladas autorizadas foi também
realizada uma agao de supervisdo destinada a identificar situacées de atividades autorizadas
nao exercidas, da qual resultou a revogacéo parcial da autorizagdo de 2 sociedades gestoras na
sequéncia de renuncia apresentada por essas entidades. As entidades devem assegurar o
cumprimento dos prazos previstos nos respetivos regimes juridicos aplicaveis para iniciarem
efetivamente as atividades autorizadas e renunciarem parcialmente a autorizagcdo sempre que

sejam descontinuadas (ou n&o sejam iniciadas) atividades autorizadas.

Em matéria de 6rgédos sociais, cumpre sublinhar a realizacdo de uma acédo de supervisdo
tendente a verificar a existéncia de (i) mandatos esgotados por decurso do tempo e (ii) 6rgdos

sem a composicdo minima exigida por lei, da qual resultou a notificagdo de um conjunto de
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entidades gestoras para regularizagdo das desconformidades identificadas. Tratando-se de uma
matéria de natureza prudencial que a CMVM pretende acompanhar de forma continua,
reforcamos a necessidade das entidades supervisionadas e dos seus acionistas assegurarem a
atualidade dos mandatos dos seus 6rgédos sociais, a tempestiva substituicho de membros

renunciantes e a imediata inscricdo no registo comercial das nomeacgdes e cessagoes.

No que se refere as TIC — Ciberseguranga, e dando seguimento a iniciativas de supervisdo
anteriores nesta matéria, em 2024 foi realizada uma nova ag¢ao de supervisdo, que abrangeu um
conjunto alargado de entidades sob supervisdo prudencial da CMVM, na qual foi obtida
informacgao caracterizadora do cenario atual em matéria de seguranga da informagdo e, em
especial de ciberseguranga, em antecipacdo a implementacdo do Regulamento DORA. Os
resultados desta supervisao serao considerados no ambito dos trabalhos a realizar em 2025, no
contexto da verificagdo do nivel de implementagao do Regulamento DORA e regulamentagéo

conexa.
4.6 SUPERVISAO CONTINUA DE VALUE FOR MONEY AOS OICVM

Em 2024, foi realizada supervisdo a OICVM disponibilizados aos investidores no sentido de
verificar a clareza e corre¢do da informagao de produto prestada aos investidores e, ainda, o
processo de avaliagao e selegao dos produtos a comercializar, tendo em conta o respetivo value

for money. Foi publicada a Circular 001/2025 com conclusdes e recomendagdes ao mercado

visando reforgar o integral cumprimento do quadro normativo vigente, em matéria de governo de
produto, tendo em conta as praticas observadas no ambito de agdes de supervisdo da CMVM.
A circular alerta para a necessidade de os custos e encargos ndo deverem comprometer as
expectativas de retorno do instrumento financeiro, devendo estes ultimos ter em conta as
necessidades, caracteristicas e objetivos do mercado-alvo identificado e s6 serem distribuidos

se tal estiver de acordo com o interesse do cliente.
4.7 MELHORIAS DE QUALIDADE DA INFORMAGAO

A atuacédo da CMVM, a titulo de supervisdo, bem como as analises que faz e publica, dependem,
em grande medida, da qualidade da informacéo reportada pelas entidades supervisionadas, pelo
que é do interesse destas assegurar que as falhas na qualidade da informagéo sejam cada vez
menos frequentes. A falta de qualidade ou de tempestividade da informacgao reportada a CMVM
denota fraca qualidade de controlos internos, assim como fragilidades na consideragao e analise
da informagdo sobre a atividade para efeitos de gestdo, pelo 6rgdo de administracao da
sociedade. Reforga-se, no que respeita ao cumprimento do reporte regular de informagao a
CMVM de forma completa e rigorosa, o papel relevante das administragbes e do responsavel
pela fungao de conformidade no acompanhamento, revisao prévia e identificagdo antecipada da
necessidade de serem tomadas medidas para que o cumprimento dos requisitos aplicaveis

nestas matérias esteja assegurado de forma continua.
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Numa iniciativa focada na afericdo da qualidade da informacdo remetida pelas sociedades
gestoras dos OIC mobiliarios, relativa a composigao discriminada da carteira, foram identificadas
situagdes que devem ser objeto de revisao por parte das respetivas entidades no que respeita
ao dever de reporte previsto na secg¢ao | do Anexo VII do Regulamento da CMVM n.° 7/2023.

Ainda em 2024, a CMVM procurou regularizar a informagao divulgada no sistema de difuséo de
informacgao, em particular o registo publico dos OIC. Foi dada prioridade a regularizagdo dos OIC
em que se divulgava que a sua situagao correspondia a «Autorizado», quando, nos termos dos
requisitos previstos no artigo 25.° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023, a constituicdo desses
organismos ja nao se revelava legalmente admissivel. Trata-se de iniciativa em que a CMVM
permanecera ativa, assinalando-se que as sociedades gestoras devem também ser proativas no
envio de comunicagdo a informar que a constituicdo de OIC ndo ird ocorrer quando se verifique
um dos casos previstos nas alineas a) e d) do n.° 1 ou na alinea b) do n.° 5, ambos do artigo 25.°
do RGA.

4.8 PREVENGAO DO BRANQUEAMENTO DE CAPITAIS E DO FINANCIAMENTO
DO TERRORISMO

A CMVM, enquanto autoridade com competéncias de supervisdo da PBCFT, orientou a sua
atividade nestas matérias de acordo com uma abordagem baseada no risco, fundamentada na
exposigao ao risco PBCFT das entidades sob a sua supervisdo e nos controlos implementados

para a sua mitigagao.

E considerada, além do conhecimento decorrente da atividade de supervisdo da CMVM, a
informacgao remetida pelas respetivas entidades obrigadas. Neste enquadramento, a semelhanga
dos anos anteriores, a CMVM desenvolveu uma acao de supervisdo tendente a verificagdo da
qualidade do reporte anual relativo a PBCFT das entidades obrigadas de natureza financeira
(previsto no artigo 18.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2020, de 5 de margo). Sobre este aspeto,
é determinante a validagao prévia e transversal, pela respetiva fungdo de Cumprimento
Normativo, da informacgao sujeita a reporte, com uma vis&o critica e abrangente dos elementos
a reportar. Embora com menor incidéncia face ao ano anterior, apuraram-se deficiéncias na
informacgao enviada relativas a sua completude e consisténcia, que conduziram a necessidade

da respetiva corregao.

No inicio de 2024 foi concluida a agédo de supervisdo presencial tematica de 2023 relativa ao
Capital de Risco, dando continuidade a anteriores ciclos de supervisdo com enfoque no
cumprimento dos deveres de PBCFT aplicaveis em situagcdes de risco acrescido
(nomeadamente o investimento com a finalidade de acesso a direitos de residéncia, ao abrigo
do Programa de Autorizagdo de Residéncia para Atividade de Investimento (ARI), a
complexidade e opacidade de estruturas de detengao e operacgdes de clientes ou contrapartes

associados a jurisdigdes ou setores de risco BCFT). No decurso do ano realizou-se também uma
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acao de supervisdo presencial a entidades gestoras de OIC sobre a tematica do imobiliario,
numa perspetiva de verificagdo do cumprimento dos deveres de PBCFT relativos a participantes

€ a contrapartes dos organismos de investimento imobiliario.

Na sequéncia das referidas supervisbées identificaram-se situagdes de incumprimento relativas
ao apuramento da origem dos fundos e a insuficiéncia de medidas reforgadas, atentos os
respetivos fatores de risco acrescido, que determinaram a implementacao, pelas entidades
obrigadas visadas, do respetivo plano de mitigagdo. A CMVM monitoriza, mediante a realizagédo
de agdes de supervisdo de seguimento, a verificagdo tempestiva das medidas de sanagdo

adotadas.

Em 2024, iniciaram-se também os trabalhos de atualizagao da Avaliagao Nacional de Riscos sob
a coordenagdo da Comissdao de Coordenagdo das Politicas de Prevengdo e Combate ao
Branqueamento de Capitais e ao Financiamento do Terrorismo (CC-BCFT), para aferigdo do
sistema nacional de PBCFT. No ambito da supervisdo PBCFT do setor financeiro, a CMVM
realizou uma primeira consulta a 72 entidades para a apreciagao do conjunto de vulnerabilidades
e produtos/servigos e aferir se este traduzia uma viséo suficientemente abrangente e adequada
dos riscos associados a atividade prosseguida pelas mesmas. A avaliagdo destes riscos
encontra-se em curso e sera objeto de nova consulta a um conjunto selecionado de entidades

obrigadas.

Os resultados da Avaliagao Nacional de Riscos serao divulgados no decurso deste ano, devendo
0s mesmos ser considerados pelas entidades obrigadas no ambito das avaliagdes de riscos

BCFT a que se encontram expostas.
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