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MAIS UM AVANCO NA REGULACAQ EUROPEIA, DESTA FEITA COM ESPECIAL

ENFASE PARA O TRABALHO DO DEPOSITARIO.

ublicada em 28 de agosto, a Diretiva
2014/91/UE, do Parlamento Euro-
peu e do Conselho de 23 de julho de
2014 (UCITS V), consubstanciando
a adogdo de medidas de nivel I, no
modelo Lamfalussy de regulagio europeia, em
matéria de organismos de investimento coleti-
vo em valores mobilidrios (OICVM), apresenta
como principais vetores de reforma da UCITS
IV aregulacio das remuneragdes dos gestores de
fundos e da fungdo de depositirio, para além do
correspondente regime sancionatério. Inscreven-
do-se no quadro mais alargado de iniciativas des-
tinadasarestaurar a confianca dos investidores no
rescaldo da crise, estima-se que esta Diretiva se
revista de um enorme impacto no quotidiano da
industria europeia de gestdo de ativos.

Remunerag¢ao e depositarios

Em linha com o estatuido na Diretiva dos Ges-
tores de Fundos de Investimento Alternativos, a

UCITS V estabelece politicas e praticas de remu-
neragio dos gestores de fundos e outros colabo-
radores da sociedade gestora cuja atividade tenha
um impacto material no perfil de risco dos fundos
sob gestido, restri¢des ao nivel da componente de
remuneragdo varidvel, incluindo regras quanto ao
deferimento da mesma, bem como requisitos de
divulgagdo especificos.

Ao nivel dos depositirios, consignam-se so-
lugBes novadoras em diversas matérias chave:
(1) tipificagdo das entidades elegiveis, devendo
corresponder um depositério a cada fundo geri-
do; (ii) estabelecimento de obrigagdes de supe-
rintendéncia em relagio a OICVM sob a forma
societdria e contratual; (iii) atribui¢do de respon-
sabilidade pelo controlo adequado dos fluxos
de caixa do OICVM,; (iv) estatuigdo de obriga-
¢oes de guarda/custédia dos ativos do OICVM
(distinguindo-se entre instrumentos financeiros
e outros ativos), com a determinacdo de que os
ativos detidos sob custédia ndo devem ser reuti-



lizados, salvo o cumprimento de determinadas
condigdes; (v) definicio das fungdes que podem
ser delegadas, restringindo-as i funcio de custé-
dia e enunciando as condigdes da delegacio e os
requisitos aplicdveis as entidades terceiras; (vi)
especificagiio do regime de responsabilidade (na
violagio de obrigagées e em caso de perda de um
instrumento financeiro sob custédia), a qual ndo
podera ser exonerada ou limitada por via contra-
tual nem afetada pela delegagiio de funcdes.

Recentemente, a Autoridade Europeia dos
Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA) ini-
ciou um processo de consulta ptiblica (entretanto
terminada em 24 de outubro) visando a adogio
pela Comisséo de medidas de execucio (nivel II)
da UCITS V, que veio trazer para a ribalta duas
preocupagcdes fundamentais da indistria.

Uma delas respeita  responsabilidade do de-
positdrio e & protegdo assim conferida aos inves-
tidores num cendrio de insolvéncia. Com efeito,
aUCITS V apenas permite a delegacio da fungio
de guarda de ativos de um OICVM num terceiro
se, entre outras condigdes, este segregar eficaz-
mente os ativos dos clientes e adotar as medidas
necessarias para assegurar que os ativos detidos
em custédia fiquem salvaguardados em caso de
insolvéncia. As propostas da ESMA incluem me-
didas a adotar neste sentido nio sé pelo terceiro,
mas também pelo depositario. Em particular, no
caso de terceiros localizados fora da UE, estas
medidas incluem a obtengdo de um parecer legal
independente, paraalém daimposicio de deveres
estritos de monitorizagdo durante a execugio do
contrato, com o objetivo de assegurar que o regi-
me juridicolocal aplicdvel reconhece a segregacio
de ativos dos clientes nos termos perspetivados
pela UCITS V.

A outra preocupagdo respeita aos requisitos
de independéncia apliciveis, de acordo com a
UCITS V, tanto as sociedades gestoras, como
aos depositarios, de resto, em linha com regras de
governo societdrio ji prevalecentes num amplo
nimero de Estados-Membros. De forma a asse-
gurar o cumprimento deste requisito, a ESMA
propde uma combina¢io de medidas incidentes
quer sobre o governo societério (gestio e super-
visdo) destas entidades, quer sobre regras de
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partes relacionadas. Tendo em consideragio que
grande parte destas entidades sio relacionadas, é
interessante observar a alternativa proposta pela
ESMA entre um modelo mais restritivo e proi-
bitivo e outro mais permissivo que, procurando
conformar a realidade, atua preferencialmente ao
nivel da prevengio e monitorizagio dos conflitos
de interesses e da divulgagio de informagio aos
investidores.

Que futuro?

A Diretiva entrou em vigor no passado dia 17 de
setembro, devendo os Estados-Membros pro-
ceder a transposi¢do para os respetivos ordena-
mentos juridicos até 18 de margo de 2016. Os
operadores no mercado tém, assim, um periodo
de transicdo para assimilarem as novas regras
e, em antecipacio das necessirias medidas de
transposi¢do para o ordenamento juridico nacio-
nal, promoverem, sendo caso disso, a revisio das
suas politicas e regras de remuneragio, contratos
com depositirios ou documentagio dos fundos
em questdo. Avizinham-se, por isso, tempos de-
safiantes para a industria de gestdo de ativos.
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