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Directiva UCITS V:
nova regulacio para
fundos de investimento
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Advogado, Sécio da SRS

Nodial5de Abril de 2014, o Parla-
mento Europeu aprovou uma
proposta da Comissdo Europeia
para alteracdo da Directiva
2009/65/CE relativa ao regime
juridico dos organismos de inves-
timento colectivo em valores mo-
bilidrios (UCITS).

Esta proposta, designada por
Directiva UCITS V, enquadra-se
num conjunto alargado de medi-
das da Comissio Europeia parare-
forcar a confianca e proteccio dos
investidores na sequéncia da crise
econémico-financeira - e, em
particular, dos casos da fraude
Madoff e faléncia da Lehman
Brothers, que revelaram graves
divergéncias nos deveres e res-
ponsabilidade dos depositdrios
nos diferentes Estados-Membros
- e procura alinhar e harmonizar
o regime dos UCITS com as novas
regras referentes ao depositdrio,
as politicas de remuneracdo e ao
regime sancionatorio estabeleci-
das na Directiva 2011/61/UE (Di-
rectiva AIFMD) relativa aos gesto-
res de fundos de investimento al-
ternativo. Esta directiva entrou
em vigor em 21 de Julho de 2011 e
deveria ter sido transposta para o
direito interno dos Estados-
-membros até 22 de Julho de 2013,
o que ainda nio se verificou em
diversos Estados-membros, desi-
gnadamente em Portugal.

A Directiva UCITS V consubs-
tanciard alteracoes focadas es-
sencialmente em trés matérias: o
regime do depositario, as politi-
cas de remuneracio e o regime
de sancoes.

Por um lado, clarifica e densifi-
ca os critérios de elegibilidade, os
deveres, as obrigacoes e a respon-
sabilidade do depositdrio e esta-
belece um conjunto de regras
aplicaveis as situacdes de subde-
legacdo de funcgdes, com particu-
lar foco nas implicacdes inerentes
aredes de subcustodiantes.

Por outro lado, estabelece re-
gras claras sobre as politicas de re-
muneragio (incluindo saldrios,
boénus e outros beneficios) aplicd-
veis as sociedades gestoras com o
objectivo de promover uma gestao
de risco si e eficiente e desencora-
jar a tomada de risco despropor-
cional e inconsistente com o perfil
de risco dos fundos sob gestao. Es-
tas regras serio aplicdveis aos ele-
mentos da sociedade gestora cuja
actividade tenha “um impacto
material no perfil de risco dos fun-
dos sob gestdo”, incluindo assim a
gestao de topo, as funcoes de su-
pervisio e gestio de risco e outros
colaboradores que se encontrem
em segmento remuneratorio se-
melhante a gestdo de topo cujas
actividades possam ter impacto
material no perfil de risco dos fun-
dos sob gestio. A Directiva UCITS
V prevé ainda que pelo menos
50% da remuneracgdo varidvel de-
verd consistir em unidades de par-
ticipacdo dos fundos sob gestio e
que o pagamento de pelo menos
40% (ou 60%, no caso de remu-
neracdes mais elevadas) da remu-
neracio varidvel seja deferido por
um periodo minimo de trés anos.

Finalmente, a Directiva UCITS
V harmoniza o regime sanciona-
torio aplicavel, estabelecendo um
montante maximo para coimas
no valor de cinco milhdes de euros
ou 10% do volume de negdcios
anual e conferindo aos Estados-
-membros a possibilidade de pre-
ver sancdes criminais.

Esta directiva deverd ser objec-
to de aprovacao formal e publica-
¢do até ao final de Junho de 2014,
seguindo-se um prazo de 18 meses
para os Estados-membros proce-
derem a transposicao para os res-
pectivos ordenamentos juridicos
nacionais. Apesar da entrada em
vigor da directiva apenas dever
ocorrer no inicio de 2016, as socie-
dades gestoras e os depositdrios
deverdo actuar em antecipacdo e
iniciar os processos relevantes
para identificar o impacto das no-
Vas regras nas suas respectivas es-
truturas, operacoes e contratos
(por exemplo, contratos de traba-
lho, contratos com depositdrios e
contratos com subcustodiantes)
de forma a preparar atempada-
mente as alteracoes, ajustamentos
e procedimentos que serd neces-
sdrio implementar. m
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