Processo de admissão à negociação no PEX de Unidades de Participação representativas de Hedge Funds


[image: image6.png]HPEX




Introdução
1.1. O Mercado PEX

O mercado PEX tem definido vários segmentos de mercado: uns são de livre acesso por qualquer investidor, outros são de acesso reservado a investidores institucionais que negoceiem por conta própria.

1.2. Investidores Institucionais
O conceito de investidor institucional está descrito no artigo 30º do Código dos Valores Mobiliários, a seguir transcrito:
Artigo 30.º - Investidores institucionais

1 — Consideram-se investidores institucionais as seguintes entidades:

a) Instituições de crédito;

b) Empresas de investimento;

c) Empresas de seguros;

d) Instituições de investimento colectivo e respectivas sociedades gestoras;

e) Fundos de pensões e respectivas sociedades gestoras;

f) Outras instituições financeiras autorizadas ou reguladas, designadamente fundos de titularização de créditos, respectivas sociedades gestoras e demais sociedades financeiras previstas na lei, sociedades de titularização de créditos, sociedades de capital de risco, fundos de capital de risco e respectivas sociedades gestoras.

2 — Não beneficiam da protecção conferida aos investidores não institucionais os Estados, as Regiões Autónomas, os bancos centrais, as instituições supranacionais e as instituições financeiras de Estados que não sejam membros da Comunidade Europeia e exerçam actividades semelhantes às referidas nas alíneas anteriores.

3 — A CMVM pode, por regulamento, qualificar como investidores institucionais outras entidades dotadas de uma especial competência e experiência relativas a valores mobiliários, nomeadamente emitentes, definindo os indicadores económico-financeiros que permitem essa qualificação.
Os segmentos de mercado para Hedge Funds
Os Hedge Funds podem ser considerados, na perspectiva da lei portuguesa e da lei comunitária, fundos harmonizados ou não harmonizados. 

Basicamente, a distinção é que os fundos harmonizados podem ser comercializados livremente em qualquer mercado, enquanto os fundos não harmonizados só podem ser livremente comercializados se obtiverem uma autorização da CMVM.

Assumimos que em regra os Hedge Funds são fundos não harmonizados.

Tratando-se de fundos não harmonizados, é possível que as UPs representativas de Hedge Funds sejam livremente admitidas à negociação no mercado PEX, mas apenas e exclusivamente para os segmentos de mercado de acesso reservado a investidores institucionais.

Assim, qualquer Hedge Fund pode solicitar a admissão à negociação das suas UPs nos segmentos do mercado PEX denominados UNIVERSAL PRO e/ou UNIVERSAL ULTRA.
A distinção entre UNIVERSAL PRO é que neste segmento registam-se negócios pré-acordados entre as partes, enquanto no segmento UNIVERSAL ULTRA a negociação é em contínuo (os negócios realizam-se sempre que uma oferta de compra e uma oferta de venda se casam entre si).

A livre possibilidade de admissão de Hedge Funds aos segmentos de mercado resulta do entendimento da CMVM e da interpretação da lei, em que não existe comercialização junto do público se as UPs são negociados num sistema que é de acesso restrito a investidores institucionais.
O processo de admissão ao mercado PEX

Os procedimentos aplicáveis ao mercado PEX encontram-se descritos no documento Regras de Mercado, disponível para consulta e download no site www.opex.pt.

O processo de admissão é simples e consiste na apresentação do pedido de admissão, acompanhado das informações e documentos adiante descritos.

1.3. A liquidação das operações
No entanto, é preciso assegurar a liquidação dos negócios efectuados no mercado PEX.

Por liquidação entende-se a entrega das UPs do vendedor ao comprador, e a entrega do dinheiro do comprador ao vendedor.

Se a simplicidade dos mecanismos subjacentes à liquidação financeira (o intermediário comprador pagar ao intermediário vendedor) não exige comentário adicional, já a liquidação física implica a existência de alguns procedimentos específicos.

Para facilitar a liquidação, as Regras de Mercado admitem hoje 3 modalidades de liquidação.

A primeira para UPs admitidas no sistema da Interbolsa (central de valores mobiliários portuguesa), para UPs registadas num intermediário financeiro português e uma terceira para UPs registadas numa entidade estrangeira.

Assumimos que em regra as UPs de Hedge Funds estejam registas numa entidade estrangeira.

Estando registados numa entidade estrangeira, o que é necessário garantir para concluir o processo de admissão, é que exista um canal de comunicação estabelecido entre o mercado PEX e a entidade registadora estrangeira. Será através deste canal de comunicação que o PEX ou os Membros do PEX vão informar a entidade registadora das alterações de titularidade decorrentes das compras e vendas, e será através deste canal de comunicação que a entidade registadora confirma as alterações.

Como não existe um modelo pré-definido para o estabelecimento do canal de comunicação, trata-se de uma tarefa a realizar caso a caso entre, por um lado, o PEX, e, por outro lado, a entidade emitente das UPs do Hedge Fund ou quem o represente junto do PEX.

Por exemplo, o estabelecimento do canal de comunicação concretiza-se quando o PEX e a entidade registadora acordarem na identificação das pessoas a contactar, na identificação dos nºs de telefone e fax e/ou dos endereços de e-mail, na identificação dos formulários a utilizar para a entidade registadora receber e confirmar as alterações de titularidade.
1.4. O pedido de admissão à negociação
O processo de admissão deve ser subscrito/pedido pela sociedade gestora do Hedge Fund.
Os requisitos do processo de admissão estão identificados na parte A do Anexo 1 das Regras de Mercado.
Em anexo inclui-se cópia do Anexo 1 e nele se anotam os elementos que devem ser apresentados pela sociedade gestora (sugere-se que o documento sirva de check-list para organização do dossier de admissão).
ANEXO 1 - CONDIÇÕES DE ADMISSÃO DE VALORES NO MERCADO

1. O pedido de admissão de Valores à negociação no PEX deve ser instruído com os seguintes documentos e informações, relativos à entidade emitente e aos Valores objecto do requerimento, conforme aplicável: 

COMENTÁRIO: os elementos das alíneas a), b), c), d) referem-se à sociedade gestora do Hedge Fund
a) Denominação social, sede, objecto social, número de identificação de pessoa colectiva, Conservatória do Registo Comercial onde a entidade emitente se encontre registada e respectivo número de matrícula; 

COMENtÁRIO: para entidades estrangeiras, é suficiente a identificação equivalente de acordo com a legislação aplicável à entidade
b) Capital social, com especificação do realizado, número, modalidade e forma de representação dos valores mobiliários que o representam; 

COMENtÁRIO: para entidades estrangeiras, é suficiente a identificação equivalente de acordo com a legislação aplicável à entidade
c) Identificação dos titulares, directos ou indirectos, de participações no capital social da entidade emitente superiores a 2%;

d) Composição dos órgãos de administração e fiscalização da entidade emitente;

e) Nome e domicílio do representante para as  relações com o PEX e seu substituto;

f) Cópia certificada da deliberação de requerer a admissão dos Valores à negociação no PEX, adoptada pelos órgãos competentes da entidade emitente; 

COMENTÁRIO: suficiente o pedido de admissão ser subscrito pela Administração da  sociedade gestora do Hedge Fund
g) Certidão actualizada do Registo Comercial da entidade emitente; 
COMENTÁRIO: suficiente apresentação de cópia; para entidades estrangeiras, é suficiente a identificação equivalente de acordo com a legislação aplicável à entidade
h) Cópia dos estatutos da entidade emitente;

i) Descrição detalhada das características dos Valores objecto do pedido de admissão, incluindo nomeadamente, a sua qualificação jurídica, forma de representação, direitos atribuídos aos seus titulares e lei aplicável;
COMENTÁRIO: suficiente a apresentação de cópia de prospecto ou documento equivalente do Hedge Fund no qual se incluam estas informações e fazendo no pedido de admissão menção da sua existência
j) Identificação do sistema centralizado ou entidade em que os Valores se encontram depositados/registados, ou indicação de que pretende efectuar por si o registo desses valores;

k) Informação sobre se os Valores se encontram admitidos à negociação num qualquer outro mercado  e, em caso afirmativo, a respectiva identificação; e

l) Qualquer outra informação julgada relevante para a análise do pedido de admissão. 

COMENTÁRIO: caso exista, indicar o código das UPs no sistema ISIN
2. Quando o pedido de admissão respeite a Valores emitidos na sequência de aumentos de capital, junção de séries a empréstimos, ou outras emissões de Valores já admitidos à negociação no PEX, e os demais elementos se encontrem todavia actuais, a junção de documentos ou informações pode ser substituída pela indicação de que os mesmos se encontram já em poder da Sociedade Gestora, em termos actualizados.

3. O requerente deve proceder ao pagamento da comissão de análise estabelecida pela Direcção da Sociedade Gestora e constante do Preçário.

4. Tratando-se de instrumentos financeiros, os elementos referentes à entidade emitente mencionados no número 1, respeitarão, conforme aplicável, à entidade emitente, ou à entidade responsável pelo pagamento e/ou cumprimento dos direitos inerentes a esses instrumentos.

5. Os Emitentes de Valores admitidos à negociação em mercado regulamentado, poderão ser admitidos como Participantes no Mercado com dispensa do preenchimento dos requisitos estabelecidos no número um, mediante requerimento fundamentado dirigido à Direcção da Sociedade Gestora.
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� Não dispensa a consulta do Artigo 6.º das Regras de Mercado
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