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AIFMD e UCITS V: nova regulacao
para a indastria dos fundos

DR, GUSTAVO
ORDONHAS OLIVEIRA

Sacio de Mercados Financeiros - SRS

“A Directiva
UCITS V devera

ser formalmente
aprovada e publicada
até ao final de Junho
de 2014, tendo os
Estados-Membros
um prazo de 18
meses para efectuar
a transposicao

para os respectivos
ordenamentos
juridicos nacionais,
pelo que apenas
devera entrar em
vigor no inicio de

201699

A permanente evolucdo da indudstria
dos fundos ao longo dos anos tem
sido determinada pela dindmica dos
mercados e sofisticacdo dos investi-
dores, mas também pelos grandes de-
senvolvimentos ao nivel da regulacéo
europeia. Neste contexto, e sem pre-
juizo de outros desenvolvimentos re-
gulatérios relevantes, ha duas directi-
vas europeias que terao um impacto
significativo na inddstria dos fundos,
designadamente na actividade das so-
ciedades gestoras e depositarios.

Em primeiro lugar, e no que concerne
aos fundos de investimento alternati-
vo (por exemplo, fundos de capital de
risco e hedge funds), entrou em vigor
em 21 de Julho de 2011 a Directiva
2011/61/UE (Directiva AIFMD) que
veio estabelecer um regime harmoni-
zado de autorizacio, funcionamento
e supervisdo de sociedades gestoras
de fundos de investimento alternati-
vo, incluindo matérias como a politica
de gestdo de risco, conflito de interes-
ses, gestdo de liquidez e remuneracio,
bem como um regime de passaporte
europeu para gestdo e comercializa-
¢io transfronteirica de fundos de in-
vestimento alternativo na UE.

Além de implementar um conjunto
de deveres de informacao prévia aos
investidores, a Directiva AIFMD es-
tabelece também diversas obriga¢oes
relacionadas com a aquisi¢do e alie-
nacido de participagbes accionistas
que serdo particularmente relevantes
para a actividade de capital de risco,
designadamente obrigacoes de infor-
macao 3 CMVM mas também i em-
presa participada, seus accionistas e
trabalhadores (consoante o nivel da
participagdo accionista nessa empre-
sa participada) bem como restrigoes
relacionadas com a implementacdo
de medidas que possam conduzir i
reducio do activo liquido da empresa
participada (asset stripping).

A Directiva AIFMD deveria ser trans-
posta até 22 de Julho de 2013, o que
até a data ndo sucedeu em diversos
Estados-Membros da UE, incluindo
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Portugal, sendo expectivel para bre-
ve a disponibilizacio para consulta
publica do projecto de diploma de
transposicao.

Em segundo lugar, o Parlamento Eu-
ropeu aprovouem 15 de Abril de 2014
uma proposta da Comissao Europeia
para alteragdo da Directiva 2009/65/
CE relativa ao regime juridico dos or-
ganismos de investimento colectivo
em valores mobilidrios (UCITS) com
vista a implementar um conjunto de
medidas que visam reforcar a con-
fianca e proteccio dos investidores,
bem como alinhar e harmonizar o re-
gime dos UCITS com as novas regras
referentes ao depositdrio, as politicas
de remuneracdo e ao regime sancio-
natério estabelecidas na Directiva
AIFMD.

Esta proposta, designada por Direc-
tiva UCITS V, prevé alteracbes rela-
tivamente ao regime do depositario,
as politicas de remuneragio e ao re-
gime sancionatério. Por um lado,
clarifica e desenvolve os critérios de
elegibilidade, deveres, obrigaces e
responsabilidade do depositdrio e im-
plementa diversas regras relativas a
subdelegagio de funcoes, tendo uma
preocupacio particular com as redes
de subcustodiantes. Por outro lado,
estabelece regras sobre as politicas de
remuneracio das sociedades gestoras
com vista a assegurar a prossecucao
de uma gestao de risco eficiente e ade-
quada ao perfil de risco dos fundos
sob gestao. Por fim, harmoniza e con-
cretiza o regime sancionatorio aplica-
vel na UE, estabelecendo montantes
méaximos para coimas e conferindo
aos Estados-Membros a possibilidade
de estabelecer san¢es criminais.

A Directiva UCITS V devera ser for-
malmente aprovada e publicada até
ao final de Junho de 2014, tendo os
Estados-Membros um prazo de 18
meses para efectuar a transposicdo
para os respectivos ordenamentos
juridicos nacionais, pelo que apenas
devera entrar em vigor no inicio de
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