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ADVOGADOS

A Directiva 2011/61/UE do Parlamento e do
Conselho, de 8 de Junho de 2011, também
designada por Directiva dos Gestores de
Fundos de Investimento Alternativos
(“DGFIA”), entrou em vigor no dia 21 de Julho
de 2011 e devera ser transposta pelos
Estados-Membros da UE até ao dia 22 de
Julho de 2013.

Enquadramento

A DGFIA estabelece um enquadramento
regulatério comum e harmonizado na UE
relativamente ao regime de autorizagéao,
funcionamento e supervisdo dos gestores de
fundos de investimento alternativos (“GFIA”) e
sera aplicavel aos GFIAs que gerem e/ou
comercializam fundos de investimento
alternativos (“FIA”) na UE que nao sejam
qualificados como OICVMs abrangidos pela
Directiva 2009/65/CE, incluindo assim as
entidades gestoras de fundos de capital de
risco / private equity, hedge funds e fundos
imobiliarios.

De uma forma geral, a DGFIA estabelece
diversos requisitos e procedimentos
relativamente a autorizagdo, organizacao e
funcionamento dos GFIAs e um novo regime
de passaporte europeu que permitird a um
GFIA autorizado num Estado-Membro da UE
gerir e comercializar FIAs em qualquer outro
Estado-Membro da UE mediante um simples
processo de notificagdo as autoridades
competentes.

Apesar da actividade das sociedades de
capital de risco (“SCR”) e fundos de capital de
risco (“FCR”) ser ja objecto de legislacdo e
regulamentagao especifica em Portugal ao
abrigo do Decreto-Lei n.® 375/2007 e do
Regulamento da CMVM n.. 1/2008, a
transposi¢cdo da DGFIA ira implicar profundas
alteragbes ao regime juridico actualmente em
vigor em Portugal.
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Neste contexto, pretendemos salientar, de
forma sumaria e ndo exaustiva, alguns dos
aspectos mais relevantes da DGFIA no ambito
da actividade das SCR e FCR.

Isencao da DGFIA

A DGFIA nao seréa aplicavel a um conjunto de
entidades, entre as quais se destacam:

o as sociedades gestoras de participacoes
sociais (SGPS); e

o os GFIAs que gerem um ou mais FlAs
Cujos unicos investidores sejam o préprio
GFIA, a empresa-mae do GFIA, uma
filial do GFIA ou outra filial da empresa-
mae do GFIA.

Aplicacao Limitada da DGFIA

Por outro lado, a DGFIA serd aplicavel de uma
forma limitada as seguintes entidades:

o GFIAs que gerem FlAs cujos activos sob
gestdo (incluindo com recurso a
alavancagem) ndo excedam, no total,
€100 milhodes; e

o GFIAs que gerem FlAs cujos activos sob
gestdo ndo excedam, no total, €500
milhdes, desde que nao haja recurso a
alavancagem nem existam direitos de
reembolso susceptiveis de ser exercidos
durante um periodo de 5 anos a contar
da data de investimento inicial de cada
FIA.

No casos de aplicagao limitada da DGFIA, os
GFIAs deverdao apenas prestar informacgao
limitada as autoridades competentes do
respectivo Estado-Membro de origem e nao
terdo direito ao passaporte europeu, excepto
se optarem pela aplicacao integral da DGFIA
(opt-in).



Aquisicao e Alienacao de Participacoes
Relevantes

No caso de um FIA adquirir, alienar ou deter
accbes de uma empresa ndo cotada', o GFIA
devera notificar a autoridade competente do
seu Estado-Membro de origem da proporcao
de direitos de voto detida pelo FIA nessa
empresa sempre que tal proporgcao atinja,
exceda ou seja reduzida abaixo dos limiares
de 10%, 20%, 30%, 50% e 75% dos direitos
de voto.

A notificacdo devera ser efectuada o mais
brevemente possivel e no prazo maximo de 10
dias uteis.

Esta obrigacdo de notificacdo nao sera
aplicavel no caso das empresas em questao
consistirem em:

o pequenas € médias empresas previstas
no artigo 2%, n? 1 do anexo da
Recomendacdo 2003/361/CE (ou seja,
empresas com menos de 250
trabalhadores e cujo volume de negdcios
anual ndo exceda €50 milhdes ou cujo
balanco total anual ndo exceda €43
milhdes); ou

o entidades que tenham exclusivamente
como objecto a aquisicdo, detencao ou
administracao de bens iméveis.

Aquisicao de Participacoes de Controlo

Nas situagdes em que se verifique a aquisicao
de uma posicao de controlo (entendendo-se,
para este efeito, a detencdo de mais de 50%
dos direitos de voto directamente pelo FIA ou
por qualquer entidade controlada pelo FIA ou
por qualquer pessoa ou entidade que actue
por conta do FIA ou de qualquer entidade
controlada pelo FIA) numa empresa nao
cotada, o GFIA devera notificar:

L a empresa nao cotada;

o 0s accionistas da empresa ndo cotada
cujas identidades estejam a disposicao
do GFIA, possam ser disponibilizadas

YA aquisicao de participagcbes relevantes ou de
controlo sobre empresas cotadas estara sujeita ao
regime constante da Directiva da Transparéncia e
transposto no Codigo dos Valores Mobiliarios.

pela empresa ou possam ser obtidas
através de registo a que o GFIA tenha ou
possa ter acesso; e

° as autoridades competentes do Estado-
Membro de origem do GFIA.

Esta notificacéo devera identificar:
° os direitos de voto resultantes;

o as condicdes em que foi adquirida a
posicao de controlo, incluindo
informacdo sobre a identidade dos
diferentes accionistas envolvidos, a
pessoa ou entidade eventualmente
habilitada a exercer os direitos de voto e,
se aplicavel, a cadeia de entidades
através da qual os direitos de voto sao
efectivamente detidos; e

. a data de aquisicdo da posicdo de
controlo.

Adicionalmente, o GFIA devera disponibilizar
informagéao sobre:

° a identidade do GFIA que gere o FIA que
adquiriu a posicao de controlo;

o a politica de prevencdo e gestdo de
conflitos de interesse, em particular entre
o GFIA, o FIA e a empresa;

o a politica de comunicacdao externa e
interna, incluindo em relagdo aos
trabalhadores da empresa; e

° as suas intencdes relativamente a
actividade futura da empresa e
repercussées provaveis no emprego e
condi¢des de emprego, devendo o GFIA
envidar melhores  esforgcos  para
assegurar que o conselho de
administracdo da empresa divulga esta
informagéo aos seus trabalhadores.

A notificacdo dirigida as autoridades
competentes do Estado-Membro de origem do
GFIA devera também conter informagao sobre
o financiamento da aquisicao da participagao
de controlo.

As notificacoes deverao ser efectuadas o mais
brevemente possivel e no prazo maximo de 10
dias uteis.



Esta obrigacdo de notificagdo nao sera
aplicavel no caso das empresas em questao
consistirem em:

J pequenas e meédias empresas previstas
no artigo 2., n? 1 do anexo da
Recomendacao 2003/361/CE (ou seja,
empresas com menos de 250
trabalhadores e cujo volume de negdcios
anual ndo exceda €50 milhdes ou cujo
balanco total anual ndo exceda €43
milhdes); ou

o entidades que tenham exclusivamente
como objecto a aquisicao, detencdo ou
administracao de bens imdveis.

Asset Stripping

A DGFIA estabelece uma importante limitacao
a reestruturacao de empresas participadas.

Durante o periodo de 24 meses apdés a
aquisicao de controlo de uma empresa nao
cotada por um FIA, o GFIA n&o podera permitir
que o FIA apoie ou aprove qualquer acto que
permita a empresa participada reduzir o seu
activo liquido num montante em excesso das
suas reservas e resultados distribuiveis,
incluindo a distribuicéo de bens
(nomeadamente o pagamento de dividendos),
a reducao de capital social ou a aquisicao de
accgodes proprias.

Esta regra podera colocar os GFIAs e FlAs
(por exemplo, SCR e FCR) numa posicao
concorrencial desvantajosa face a pessoas ou
entidades que, nado tendo esta natureza
juridica nem se encontrando sujeitas as
disposicbes da DGFIA, poderdo adquirir
posigdes de controlo neste tipo de empresas
sem estar sujeitas a tais limitacbes pods-
aquisicao.

Esta restricdo ndo sera aplicavel no caso das
empresas participadas consistirem em:

o pequenas € médias empresas previstas
no artigo 2.2, n? 1 do anexo da
Recomendacdo 2003/361/CE (ou seja,
empresas com menos de 250
trabalhadores e cujo volume de negdcios
anual nao exceda €50 milhdes ou cujo
balanco total anual ndo exceda €43
milhdes); ou

. entidades que tenham exclusivamente
como objecto a aquisicdo, detencao ou
administracao de bens iméveis.

Remuneracao

A DGFIA exige que os GFIAs disponham de
politicas e praticas remuneratérias em relagéao
a todos os colaboradores cujas actividades
profissionais tenham um impacto relevante no
seu perfil de risco ou no perfil de risco dos FIA
sob a sua gestdo, incluindo senior
management, responsaveis por gestdo de
risco e fungbes de controlo e qualquer outro
colaborador que aufira uma remuneracéo total
que o integre no mesmo nivel de remuneracao
dos anteriores.

As politicas e praticas remuneratérias deverao
ser consistentes com uma gestdo soélida e
eficaz dos riscos e promover e incentivar uma
gestdo deste tipo, ndo devendo encorajar a
assuncdo de riscos que nao sejam
compativeis com o perfil de risco e
documentos constitutivos dos FIAs sob a sua
gestado. Neste contexto, o Anexo Il da DGFIA
identifica os inUmeros principios que deverao
reger a politica de remuneragao de cada GFIA.

Por outro lado, o relatério anual de cada FIA
devera incluir informagéao adicional
relativamente a remuneracdo, incluindo a
indicagéo dos seguintes montantes:

J montante total de remuneragdo pago
pelo GFIA em cada exercicio, dividido
em fixa e variavel, incluindo o nimero de
beneficiarios e eventuais comissdes de
desempenho pagas pelo FIA; e

. montante agregado da remuneragéo
repartido pelo senior management e
pelos colaboradores do GFIA cuja
actividade tenha impacto significativo no
perfil de risco do FIA.

Gestao de Risco

Os GFIAs deverdao implementar sistemas de
gestao de risco adequados e, para este efeito,
separar funcional e hierarquicamente a
actividade de gestao de risco e a actividade
operacional (incluindo a gestdo de carteira de
investimentos).



Esta separacéo funcional e hierdrquica devera
ser revista pela autoridade competente do
Estado-Membro de origem de acordo com o
principio da proporcionalidade, devendo o
GFIA demonstrar a existéncia de salvaguardas
especificas contra potenciais conflitos de
interesse  que assegurem O  exercicio
independente das actividades.

Em concreto, os GFIAs deverao, pelo menos:

J implementar um processo de due
diligence adequado, documentado e
regularmente actualizado em relagdo aos
investimentos efectuados pelo FIA que
reflicta a sua estratégia de investimento
e perfil de risco; e

o assegurar que os riscos associados a
cada investimento do FIA (bem como o
seu efeito global na carteira de
investimento do FIA) podem ser
adequadamente identificados, medidos,
geridos e acompanhados de forma
permanente, incluindo através da
realizagao de stress tests.

Conclusao

O processo de transposicdo da DGFIA na
larga maioria dos Estados-Membros da UE
esta a decorrer com algum atraso, sendo
praticamente inexistentes propostas de
legislagdo interna que tenham sido preparadas
e submetidas a consulta publica (incluindo
Portugal).

Existe, assim, alguma incerteza quanto a
atempada transposicdo da DGFIA pelos
Estados-Membros, bem como em relagdo ao
tratamento a conferir a algumas matérias mais
sensiveis da DGFIA em cada Estado-Membro,
sendo certo que a sua transposicdo em
moldes diferenciados em diferentes Estados-
Membros podera inevitavelmente conduzir a
arbitragem  regulatéria e  desequilibrios
concorrenciais entre tais jurisdi¢des na UE.
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