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MERCADO DE CAPITAIS

Capital de Risco
Impactos da Circular da CMVM n.2 007/2026

A Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios (“CMVM?”) publicou, a 21 de outubro de 2026, a
Circular n.2 007/2026 (“Circular”), dirigida as sociedades gestoras de organismos de investimento
alternativo (“OIA”) de capital de risco, na qual sistematiza o seu entendimento sobre diversos aspe-
tos do regime juridico aplicavel, na sequéncia de uma agdo de supervisao temadtica realizada junto de
sociedades gestoras.

Embora a Circular ndo altere o quadro normativo

aplicavel aos OIA de capital de risco, assume par-
ticular relevancia por densificar o entendimento
da CMVM relativamente a diversas obrigacoes
aplicaveis as sociedades gestoras, sinalizando
areas que tenderdo a merecer especial atencao
no exercicio da superviséo.

Paralelamente, foram recentemente aprovadas
alteracbes ao Codigo dos Valores Mobiliarios
(“CVM”) com impacto em importantes aspetos do
regime aplicavel aos organismos de investimento
coletivo e respetivas entidades gestoras.

O presente Legal Update visa resumir os prin-
cipais aspetos decorrentes da Circular e das
referidas alteragdes ao CVM com relevancia para
o setor da gestéo de ativos.

Embora a Circular

nao altere o quadro
normativo aplicavel

aos OIA de capital

de risco, assume
particular relevancia
por densificar o
entendimento da CMVM
relativamente a diversas
obrigagoes aplicaveis
as sociedades gestoras.

Em termos praticos, a Circular deve ser lida como um convite a revisdo dos procedimentos internos de
investimento e gestéo de risco, dos documentos de informacéo pré-contratual, das praticas de comer-
cializacéo e recurso a angariadores (referral agentes ou introducers), dos questionarios de avaliagcéo
do caracter adequado da operacéo e da estrutura de custos imputaveis aos OIA de capital de risco.
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Capital de Risco — Impactos NOV. 26
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Nos modelos de negdcio que envolvam entidades
terceiras ou estruturas de participacao direta ou indireta,
os procedimentos devem evidenciar inequivocamente

o papel desempenhado pela sociedade gestora.

Circular da CMVM 007/2026

1. Estrutura organizacional afeta a gestao de investimento e de risco

A Circular evidencia uma particular preocupagdo da CMVM com a robustez, documentagéo e ras-
treabilidade dos processos internos de investimento e gestao de risco, reiterando a necessidade de as
sociedades gestoras assegurarem uma adequada fundamentacéo das decisdes de investimento e uma
monitorizacao efetiva dos riscos ao longo do ciclo de investimento. Neste contexto,a CMVM sublinha
aimportancia de procedimentos internos claros e formalizados, de analises escritas e padronizadas
das oportunidades de investimento e da conservacao integral da documentagéo de suporte.

Nos modelos de negdcio que envolvam entidades terceiras ou estruturas de participacéo direta ou
indireta, os procedimentos devem ainda evidenciar inequivocamente o papel desempenhado pela
sociedade gestora.

Em particular, a Circular destaca a importancia de as sociedades gestoras:
i) disporem de procedimentos de investimento formalizados;

ii) assegurarem que o exercicio das fun¢bes de investimento e de gestéo de risco, bem como a fun-
damentacio das decisGes tomadas, € adequadamente documentado;

iii) adotarem critérios formais para a designacao dos 6rgéos sociais das Sociedades em que participem;

iv) assegurarem uma intervencéo efetiva da funcéo de gestao de risco ao longo de todo o ciclo de inves-
timento, incluindo a identificacéo, quantificacéo e monitorizagao dos riscos relevantes associados
aos investimentos em carteira. A Circular destaca que esta fungao deve ser permanente e, salvo
quando tal ndo se revele adequado e proporcional, hierarquica e funcionalmente independente.

Para as sociedades gestoras de grande dimenséo, a Circular remete ainda para os requisitos reforcados
do Regime da Gestao de Ativos (“RGA”), incluindo um processo prévio e documentado de andlise de
cada decisfo de investimento e a medigdo continua do risco de cada posicéo.

2. Avaliacao da adequacao dos investimentos a realizar por conta dos OIA de capital
de risco

A Circular densifica o entendimento da CMVM quanto aos critérios de elegibilidade dos investimentos

realizados por OIA de capital de risco, clarificando a forma como determinados investimentos deveréao
ser enquadrados a luz do regime juridico aplicavel.
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Em particular, a Circular refere que:

i) éadmitidaadetencio de participacbes em sociedades cuja atividade néo seja qualificavel como investimen-
to em capital de risco, desde que tal participacdo desempenhe uma fungdo complementar na estratégia
de investimento e se encontre prevista nos respetivos documentos constitutivos, sem prejuizo de tais
participages nao relevarem para o elemento caracterizador predominante do OIA de capital de risco;

ii) a qualificacdo de um investimento como capital de risco pressupde uma estratégia de desenvolvi-
mento e valorizacéo da sociedade participada, devendo ir além da mera detencao indireta de ativos;
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iii) a elegibilidade dos investimentos deve ser objeto de reavaliacdo periddica; e
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iv) o recurso a instrumentos de capital alheio ou instrumentos hibridos pressupée a existéncia, ou a
perspetiva de existéncia, de uma participacdo em instrumentos de capital préprio da sociedade em
causa, ndo devendo estes instrumentos ser utilizados de forma autonoma.

3. Limites legais, regulamentares e contratuais aplicaveis aos OIA de capital de risco

A Circular reforga a importancia de as sociedades gestoras disporem de mecanismos que assegurem
o cumprimento e a monitorizacéo dos limites legais, regulamentares e contratuais aplicaveis aos OIA
de capital de risco, em particular o requisito de que os investimentos em capital de risco representem,
em permanéncia, pelo menos dois tercos do ativo total do OIA, devendo para o efeito:

i) identificar, de forma adequada e explicita, as rubricas patrimoniais que concorrem para os limites
legais, regulamentares e contratuais dos OIA de capital de risco;

ii) implementar mecanismos periddicos de controlo e acompanhamento do respetivo cumprimento,
envolvendo as fung¢des de conformidade relevantes.

4. Angariadores, referral agents ou introducers A Circular confirma,
A Circular confirma, uma vez mais a possibilidade de uma vez mais a

as sociedades gestoras recorrerem a angariadores possibilidade de
(também designados como referenciadores, referral as sociedades

agents ou introducers) para a obtencao de dados e in-
formacdes sobre potenciais investidores, desde que a )
sua atividade néo colida com as normas que reservam a angariadores

a comercializacéo das unidades de participacéo as para a obtengéo de
entidades comercializadoras previstas no RGA (e, se dados e informagées
existirem, aos agentes vinculados) e se limite ao mero . .
encaminhamento de potenciais investidores ou a par- :SObre 'potenmals
tilha dos seus contactos, em linha com o disposto na investidores.
Circular daCMVM n.213/2023. Em concretizagéo deste

principio, as sociedades gestoras devem:

gestoras recorrerem

i) celebrar com os angariadores contratos escritos que circunscrevam, de forma clara e explicita, a

sua atuagao ao mero encaminhamento de potenciais investidores para a sociedade gestora ou a

P L partilha dos respetivos contactos, e que identifiquem as atividades que lhes estao vedadas, desig-
M J nadamente atuar em nome ou em representacéo da sociedade gestora, proceder a prospecéo de
investidores ou comercializar, publicitar ou promover os OIA de capital de risco por esta geridos;
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ii) controlar que os angariadores se abstém de (a) ir além desse encaminhamento ou partilha de
contactos, por exemplo intermediando a correspondéncia trocada entre a sociedade gestora e o
investidor, (b) disponibilizar informacao sobre os OIA de capital de risco a potenciais investido-
res, ainda que essa informacéo resulte de documentos partilhados pela sociedade gestora, e (c)
apresentar os OIA de capital de risco ao potencial investidor, ainda que essa apresentacio seja
pré-aprovada pela sociedade gestora; e

iii) garantir que os angariadores néo prestem informacao sobre os OIA de capital de risco, ndo apre-
sentem oportunidades de investimento, ndo intermedeiem a relagdo com potenciais investidores e
néo desenvolvam atividades de prospecao, comercializagio, publicitagdo ou promocao suscetiveis
de influenciar a deciséo de investimento;

iv) implementar mecanismos adequados de controlo e monitorizacéo da atividade desenvolvida por
estes terceiros, assegurando o cumprimento dos limites definidos contratualmente e que estes nao
exercem qualquer atividade que, nos termos do regime aplicavel a comercializagao, esteja sujeita
a autorizacdo ou a comunicacéo préviaa CMVM, devendo ainda ser capazes de demonstrar que
tais controlos estdo implementados e sdo eficazes.

A CMVM sublinha ainda que a sociedade gestora se deve

A CMVM sublinha que abster de celebrar contratos que néo estabelecam limites
a sociedade gestora funcionais ou materiais a atividade do angariador, e que
se deve abster de a partilha de contactos de potenciais investidores deve

respeitar a legislagao aplicavel em matéria de protecéo

celebrar contratos )
de dados pessoais.

que nao estabelecam
limites funcionais ou Em termos préticos, a Circular suscita a revisio dos con-
materiais a atividade tratos de angariagao em vigor, bem como dos materiais
d = ie e e fluxos de comunicagao utilizados pelos angariadores,
o angariador. A entrega de documentacéo do OIA ou de apresentacgdes
pré-aprovadas pela sociedade gestora, sdo expressamente
identificadas pela CMVM como excedendo a mera refe-
renciacdo. Trata-se, alias, de matéria que a CMVM vem
acompanhando com particular atengéo desde a Circular n.2 13/2023 e cujo enquadramento podera
ainda evoluir com a transposicéo da Diretiva (UE) 2024/927 (“AIFMD II”), que, entre outros, passa a
qualificar como delegacéo a comercializagdo realizada por distribuidores em nome da sociedade gestora
e reforga os deveres em matéria de conflitos de interesses nos OIA geridos por iniciativa de terceiros
(os chamados third-party funds).

5. Informacéo pré-contratual a disponibilizar a clientes

A Circular reforgca aimportancia de as sociedades gestoras assegurarem que os investidores recebem,
em momento prévio a subscricao, informacéo legalmente exigida de forma clara, completa e adequada
que lhes permita tomar uma deciséo de investimento esclarecida e fundamentada, devendo igualmente
existir evidéncia da disponibilizacdo da documentacéo legalmente exigida.

Em particular, a Circular destaca a importancia de as sociedades gestoras:

i) assegurarem a completude, clareza e corre¢ao das informacoes constantes dos documentos de

4/7.

informacéo fundamental (“DIF”) e demais documentacéo pré-contratual;

Transformative Legal Experts www.plmj.com


https://www.plmj.com/pt/servicos/areas/Advogados-especialistas-em-Mercado-de-Capitais-PLMJ/2896/

MERCADO DE CAPITAIS
NOTA INFORMATIVA

5/7.

Capital de Risco — Impactos NOV. 26
da Circular da CMVM n.© 007/2026

A CMVM reitera que as sociedades gestoras devem
circunscrever a avaliacao de appropriateness aos
conhecimentos e experiéncia do investidor, sem atender
a elementos relacionados com os seus objetivos

de investimento ou situacgao financeira.

ii) garantirem que os DIF refletem de forma adequada as caracteristicas, riscos, rendimentos es-
perados e custos associados ao OIA de capital de risco, em conformidade com os Regulamentos
europeus aplicaveis (Regulamento (UE) 1286/2014 e o Regulamento Delegado (UE) 2017/653);

iii) assegurarem que as comunicac¢des promocionais séo claras, verdadeiras e ndo induzem os inves-
tidores em erro, em conformidade com o Regulamento (UE) 2019/1156 e as Orientagbes da ESMA
relativas as comunicagdes promocionais; e

iv) apresentarem os riscos e potenciais beneficios do investimento de forma equilibrada, evitando
qualquer destaque desproporcional dos potenciais retornos face aos riscos associados.

A este respeito, a Circular contém indicagbes particularmente concretas sobre o conteudo dos DIF, a
apresentacgao de cendarios de desempenho, o indicador sumario de risco, a informagao sobre custos e o
equilibrio entre riscos e beneficios nas comunicagbes promocionais, pelo que estes materiais deverao
ser objeto de revisdo sempre que sejam utilizados na comercializacdo de OIA de capital de risco.

6. Caracter adequado da operacao

A Circular reforca a necessidade de os procedimentos de appropriateness assentarem numa recolha
e avaliacfo efetiva da experiéncia e conhecimentos do investidor, afastando abordagens meramente
formais, excessivamente dependentes de mecanismos de autoavaliacéo ou assentes em algoritmos
que nao atribuam peso suficiente as respostas que testam os conhecimentos efetivos do investidor.

Em particular,a CMVM reitera que as sociedades gestoras devem:

i) recolherinformacao suficientemente detalhada sobre os conhecimentos e experiéncia do investidor
relativamente a OIA de capital de risco e outros instrumentos financeiros relevantes;

ii) assegurar que os questiondrios incluem mecanismos adequados para aferir e validar os conheci-
mentos efetivos dos investidores;

iii) circunscrever a avaliacdo de appropriateness aos conhecimentos e experiéncia do investidor, sem
atender a elementos relacionados com os seus objetivos de investimento ou situagéo financeira;

iv) implementar metodologias e ferramentas que permitam alcancar resultados fiaveis e consistentes
na avaliagdo da adequacéo das operacgoes; e
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v) assegurar que o questiondrio ndo divulga as pontuagdes atribuidas as respostas nem os perfis
que conduzem a adequacéo, que a declaracdo de recusa em fornecer informagao néao é enviada
em simultédneo com o questiondrio, que as adverténcias relativas a inadequacgéo da operacéo séo
utilizadas apenas nas situagdes legalmente previstas e que os colaboradores envolvidos neste
processo dispdem da formacéo e conhecimentos adequados.

A CMVM recorda ainda que a inadequacéo da operacéo, ou a impossibilidade de a avaliar, nao constitui
fundamento para recusar a subscri¢do, mas apenas para advertir o investidor.

7. Custos e encargos cobrados ou imputaveis aos OIA de capital de risco

Neste dominio, a Circular procura delimitar com
maior preciséo os custos que podem ser suporta-
dos pelos OIA de capital de risco, evidenciando
uma preocupagao acrescida com a transparéncia
dos encargos suportados pelos investidores e com
aadequada afetacé@o dos custos decorrentes da
atividade das sociedades gestoras.

A este respeito a CMVM refere que:

i) apenas devem ser cobrados ou imputados
aos OIA custos adequados a uma gestéo
sé e prudente, coerentes com a politica de
investimento e expressamente previstos
nos respetivos documentos constitutivos,
devendo o Regulamento de Gestao incluir
uma formulacdo genérica que alerte para
outros custos resultantes do cumprimento
de obrigacdes legais; e

A Circular procura
delimitar com maior
precisao os custos que
podem ser suportados
pelos OIA de capital de
risco, evidenciando uma
preocupacao acrescida
com a transparéncia dos
encargos suportados
pelos investidores.

ii) ndo devem serimputados diretamente aos OIA os custos associados a subcontratacéo, ainda que
ocasional, de fun¢bes integradas na atividade de gestéo, na medida em que tais fungdes devem,
em principio, ser remuneradas através da comissao de gestao, independentemente de serem
executadas com recursos proprios ou por entidades subcontratadas.

Outras alteragoes relevantes:

Decreto-Lei n.° 171/2026 que altera o Cédigo dos Valores Mobiliarios

A 26 de agosto de 2026 foi publicado o Decreto-Lei n.2 171/2026 (o “DL 171/2026”), que introduz uma
reforma transversal do enquadramento portugués dos mercados de capitais. O diploma altera, entre
outros, o CVM, o Cddigo das Sociedades Comerciais e o Regime da Gestéo de Ativos.

No que respeita aos organismos de investimento coletivo (“OIC”) e respetivas sociedades gestoras, o
DL 171/2026 introduz novos deveres de transparéncia e reporte relativamente a estratégia de investi-
mento em agbes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado.
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A partir de 10 de janeiro de 2030, esta informacao
devera também ser transmitida a CMVM para
disponibilizagao através do ESAP, ficando sujeita aos
requisitos europeus aplicaveis em matéria de reporte,
formatos de dados e metadados.

Os OIC e entidades gestoras que invistam em a¢des negociadas no mercado regulamentado passam
a estar obrigados a divulgar ao publico, no seu website (e a atualizar anualmente quando relevante),
relativamente aos principais elementos da sua estratégia de investimento em acoes de que forma:
(i) s@o coerentes com o perfil e duracéo dos seus passivos, em particular os passivos de longo prazo e
(ii) contribuem para o desempenho de médio e longo prazo dos seus ativos.

O OIC divulga ao publico, no seu website, informagdes relativas ao seu acordo com o gestor de ativos,
nomeadamente sobre a forma como os incentivos do gestor de ativos est@o alinhados com a estratégia
e decisOes de investimento, com o perfil e duracéo dos passivos do OIC, em particular os passivos a
longo prazo; de que forma esse acordo incentiva o gestor de ativos a tomar decisées de investimento
com base em avaliagbes de desempenho financeiro e nao financeiro de médio a longo prazo da socie-
dade participada e a envolver-se nas sociedades participadas a fim de melhorar o seu desempenho de
médio a longo prazo, entre outras informagdes.

Por ultimo, a partir de 10 de janeiro de 2030, esta informacao devera também ser transmitidaa CMVM
paradisponibilizacéo através do European Single Access Point (‘ESAP”), ficando sujeita aos requisitos
europeus aplicaveis em matéria de reporte, formatos de dados e metadados.

Neste contexto, as sociedades gestoras deverao avaliar se os seus procedimentos, documentos e pra-
ticas comerciais permitem demonstrar, de forma consistente e documentada, o cumprimento das
expectativas agora explicitadas pela CMVM, em particular nas matérias de governagéo do investimento,
gestéo de risco, distribuicéo, informacéo ao investidor, avaliagcdo do caracter adequado da operacao e
imputacéo de custos. m

O presente documento destina-se a ser distribuido entre clientes e colegas e a informagé&o nele contida é prestada de forma geral e abstrata, ndo devendo servir
de base para qualquer tomada de decis&o sem assisténcia profissional qualificada e dirigida ao caso concreto. O seu conteldo n&o pode ser reproduzido, no
seu todo ou em parte, sem a expressa autorizagdo do(s) editor(es). Caso deseje obter esclarecimentos adicionais sobre este tema contacte Jodo Dias Lopes
(joao.diaslopes@plmj.pt) ou Madalena Perestrelo de Oliveira (madalena.perestrelo@plmj.pt).
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