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No ambito do pacote de medidas para implementar a Unido dos Mercados de Capitais, a Comissao

Europeia divulgou, no dia 25 de novembro de 2021, uma Proposta de Diretiva (“Proposta”), que

introduz alteragdes a Diretiva 2011/61/UE (“Diretiva AIFMD"), relativa aos Gestores de Fundos de

Investimento Alternativo (“GFIA” e “FIA” respetivamente).

A Proposta introduz alteragdes no que respeita as atividades que podem ser desempenhadas pelos
GFIA, a subcontratagdo ou delegacao de fungdes, gestdo do risco de liquidez, servigcos de depositario

e concessao de empréstimos por FIA.
1. Atividades e Servicos

Nos termos da Proposta, sdo alargadas as atividades que podem vir a ser desempenhadas e os
servicos que podem vir a ser prestados pelos GFIA, acrescentando-se as atividades de
concessdo de crédito (“loan originating”) e servigos relacionados com veiculos de titularizagdo
(“servicing securitisation special purpose entities”) (Anexo |, pontos 3 e 4), bem como os
servigos de administragdo de indices de referéncia e a prestagdo de servicos de gestdo de

crédito (artigo 6.°, n.° 4).
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2. Meios humanos

Em termos de direcdo efetiva do GFIA, mantém-se o minimo de duas pessoas com boa
reputacdo e experiéncia suficiente. Contudo, propde-se que tenham de ser residentes na
Unido, trabalhadores full-time ou, ndo tendo um vinculo de emprego com o GFIA, se

comprometam a conduzir a atividade desse GFIA a tempo inteiro (artigo 8.°, n.° 1, alinea c)).

A Comissdo avanga com a proposta de densificagdo das informagdes instrutdrias do processo
de autorizacdo dos GFIA junto do respetivo Estado-Membro de origem (artigo 7.°, n.° 2),

incluindo-se:

a) Relativamente as pessoas que dirigem efetivamente as atividades do GFIA, uma
descricao detalhada da sua fungao, cargo e nivel de senioridade, das linhas de reporte
e responsabilidades no GFIA e fora do GFIA, do tempo alocado a cada

responsabilidade e dos recursos humanos e técnicos que suportam as suas atividades;

b) No dambito do programa de atividades com a estrutura organizativa (o nosso “manual
de governagdo”), uma descrigdo detalhada dos recursos humanos e técnicos que
serdo usados pelo GFIA na sua atividade e na supervisdo da atividade das entidades

subcontratadas.

Importa notar que estas alteragdes tém pouco impacto no ordenamento juridico portugués,
uma vez que o Regulamento da CMVM n.° 2/2015 ja exigia aquelas informagdes no seu Anexo

A (elementos e informacgao instrutdria relativa ao pedido de autorizagao de SGOIC).
3. Subcontratacao

Com vista a protecdo dos investidores no ambito de atividade transfronteirica, a Comissao
propde que as autoridades competentes dos Estados-Membros comuniquem a ESMA,
anualmente, as situagdes em que GFIA deleguem mais fungdes de gestdo do investimento e
gestao de risco em entidades de terceiros Estados do que aquelas que retenham (“notificagdes
de subcontratagdes”) (artigo 7.°, n.°s 5 e 8). Ainda no tocante a delegacéo de fungdes, propde-
se clarificar que as disposi¢des de delegagao se aplicam ndo sé a todas as fungdes enumeradas

no Anexo | da Diretiva AIFMD, como também aos servigos acessorios.
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4. Depositario

Sao ainda de destacar as propostas relativas aos servigos de custddia. A grande desilusédo
prende-se com a auséncia de proposta relativa a um passaporte europeu para os depositarios.
Em todo o caso, a Comissao propde, por um lado, que as autoridades competentes dos
Estados-Membros possam autorizar que o depositario esteja sedeado noutro pais que nao o
Estado-Membro de origem do FIA, de forma a que, com maior concorréncia, se promova uma
maior eficiéncia de custos e estruturas (artigo 61.° n.° 5). Por outro lado, prop&e integrar as
centrais de valores mobilidrios na cadeia de custddia, sem se sobrecarregar os depositarios
com exigéncias de due diligenceno processo de subcontratacdo destas entidades, em
atencgdo ao facto de serem supervisionadas (artigo 21.°, n.° 11, alinea c)). De facto, atualmente,
nao sendo as centrais de valores mobilidrios consideradas entidades subcontratadas pelos
depositdrios, estes deparam-se com dificuldades no acesso a informagdo necessaria para o

cumprimento cabal dos seus deveres.
5. Atividade de concessao de empréstimos

A Proposta vem ainda introduzir regras especificas para os gestores de FIA que concedem
empréstimos — 0 equivalente aos nossos organismos de investimento alternativo especializado
de créditos (OIAE de créditos) - com vista a reduzir o risco sistémico para o sistema financeiro
que resulta da atividade destes GFIA, proteger o valor do investimento e reduzir a pressdo de
liquidez. Em primeiro lugar, destaca-se a proposta de uniformizacdo dos instrumentos de
liquidez ao nivel da Unido Europeia, através dum Anexo V a AIFMD, onde sado listados os
diferentes instrumentos de liquidez que podem ser usados pelos GFIA (a restrigdo temporaria
de resgates, a existéncia de periodo minimo entre o pedido de resgate e a sua liquidagao
financeira, a cobranga de comissdo de resgate, periodos de suspensdo de subscri¢cdes e
resgates, o swing pricing, anti-dilution levy, resgates em espécie e side pockets), devendo o
ativar e desativar desses instrumentos ser comunicados as autoridades competentes. Em
matéria de gestdo de riscos, a Comissdo propde que os gestores de FIA concedentes de crédito
elaborem e implementem politicas, procedimentos e processos atualizados e eficazes para a
concessdo de créditos, a avaliagdo do risco de crédito e a administracdo e monitorizagédo da
carteira de créditos, a rever com periodicidade minima anual (artigo 15.°, n.° 3, alinea d)).
Propde-se ainda que o empréstimo concedido a um Unico mutuario pelo FIA ndo possa exceder
20% do capital total do FIA, quando o mutuario seja uma instituicao financeira ou um FIA (artigo
15, n.° 4a). A Proposta inclui também normas que visam evitar potenciais conflitos de interesses,
proibindo a concessédo de empréstimos de um FIA ao seu GFIA, ao pessoal do seu GFIA, ao seu
depositdrio ou a quem este delegue as suas fungdes (artigo 15, n.° 4d). Neste ambito, a

Comissao propde que o GFIA assegure que o FIA retém, numa base continua, 5% do valor
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nocional dos empréstimos que concedeu (originated) (ndo comprado em mercado secundario)
e vendeu subsequentemente no mercado secundario (artigo 15, n.° 4e). A propdsito da gestédo
de liquidez, tendo os GFIA, em geral, de assegurar a coeréncia da estratégia de investimento,
do perfil de liquidez e da politica de reembolsos em relagdo a cada um dos FIA por si geridos,
propde-se que apenas os FIA fechados (closed-ended) se possam dedicar a concessao
(origination) de empréstimos de forma significativa (ou seja, com um valor nocional total
superior a 60% do valor patrimonial liquido (Net Asset Value)); que os GFIA adotem pelo menos
um instrumento de gestdo de liquidez (que poderdao ser os redemption gates, notice
periods e redemption fees); e que os GFIA que giram FIA abertos (open-ended) possam,
justificadamente, em circunstancias excecionais, no interesse dos investidores e nos termos
previstos nos respetivos documentos constitutivos, ativar instrumentos de gestao de liquidez

previstos no referido Anexo V da AIFMD.
6. Deveres de divulgacio

Da proposta resulta, também, o alargamento das obrigagdes de divulgagédo que os GFIA devem
assegurar, para fins de transparéncia, nomeadamente as condi¢coes de utilizagdo dos
instrumentos de gestao de liquidez, as taxas e encargos que serdo suportados pelo GFIA ou
pelas suas afiliadas, pelos FIA ou a qualquer um dos seus investimentos, a composi¢cdo da
carteira de empréstimos concedidos (originated), a identificagdo de sociedade-mae,
subsidiaria ou special purpose vehicle (SPV) relativo aos investimentos no FIA pela GFIA, pelos
seus colaboradores ou administradores ou afiliadas (artigo 23.°), bem como os instrumentos e

mercados em que negoceia em nome dos FIA sob sua gestao (artigo 24.°).

Por fim, a Proposta atualiza os requisitos para que as entidades de paises terceiros ndo estejam
constituidas em jurisdi¢coes identificadas como paises de alto risco, de acordo com a mais
recente legislagdo europeia em matéria de branqueamento de capitais (artigos 21.°,n.° 6, c), 35,
n.°2,b),36,n.°1,¢c),37,n°7,e),40,n° 2, b)e 42,n.° 1, c)).

A proposta foi ja levada ao Conselho da Unido Europeia para discussdo, a que se seguira eventual

apreciacgao e aprovagao pelo Parlamento Europeu.
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