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Regulagéo

AIFMD 'tem consequéncias muito importantes’” na
actividade de capital de risco

Directiva, que tem prazo de transposicdo até 22 de Julho, inclui entre os aspectos mais
relevantes regras ao nivel do ‘outsourcing’, remuneracdo, funcGes de depositario e da
gestdo de risco.

A transposicdo da directiva europeia dos gestores de fundos alternativos (AIFMD), cujo prazo
termina a 22 de Julho, esta atrasada em Portugal, e terd consequéncias relevantes na actividade
de capital de risco em Portugal, nomeadamente ao nivel da organizacgéo e do desenvolvimento do
negocio.

O alerta foi feito por Paulo Camara, advogado na Sérvulo & Associados, durante o seminario
"Capital de Risco: O Impacto da AIFMD", organizado pela sociedade. "A directiva tem
consequéncias muito importantes ao nivel da actividade de capital de risco. Vem na pior altura
para Portugal, vai determinar um impacto muito pesado numa importante fonte alternativa de
financiamento das empresas”, sublinhou.

O facto de o processo de transposicdo estar atrasado € uma desvantagem inicial, na medida em
que, como explicou, a partir de 22 de Julho o passaporte europeu pode comegar a ser utilizado e
as entidades dos paises que ja tenham a transposi¢do consumada podem comecar a comercializar
fundos alternativos junto de investidores residentes em Portugal. Os operadores portugueses,
porém, estardo impedidos de o fazer até a transposicao se concretizar.

Além disso, na mesma data entram em vigor os regulamentos de execucdo associados a directiva
a nivel europeu, sem que a base destes esteja em vigor, o que vai também causar “incerteza e
potencial desorientacdo” no mercado, acrescentou.

A AIFMD incide sobre todas as gestoras que ndo estdo abrangidas pela Directiva UCITS,
havendo algumas excepgdes relacionadas com o &mbito da actividade e com a dimensdo das
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entidades gestoras. Relativamente ao novo quadro regulatério, as sociedades de capital de risco e
os fundos de capital de risco podem estar numa de trés situacdes: plenamente sujeitas a directiva,
fora do ambito da directiva ou sujeitas ao regulamento dos fundos europeus de capital de risco.
Este dltimo (denominado Regulamento EUVECA) visa agregar as pequenas gestoras de fundos
de capital de risco que queiram aceder ao passaporte europeu, mas estdo aquém do limiar da
aplicacdo da directiva, explicou Paulo Camara.

O critério principal de aplicacdo da AIFMD refere-se ao montante da totalidade dos activos sob
gestdo, sendo que, neste caso, os limites exigiveis em Portugal poderdo ser diferentes dos que
constam no texto da directiva, na medida em que serdo definidos a nivel nacional aquando da
transposicéo.

Para as gestoras mais pequenas foi criado um regime especial "mais equilibrado e mais
ajustado”, refere o advogado. Contudo, "ndo deixa de existir ainda assim alguma preocupacao
porque, sendo a directiva de harmonizacdo minima, o legislador portugués pode impor
exigéncias adicionais em relacdo as pequenas gestoras. Este representa um aspecto decisivo e é
fundamental ndo haver uma adicdo domestica de exigéncias suplementares, para salvaguarda da
competitividade das empresas nacionais”, salientou.

Entre as principais novidades ao nivel organizativo e de estratégia de negocio na actividade de
capital de risco, Paulo Camara sublinhou a introducdo da funcdo de depositario, que "ndo é
habitual no capital de risco e é considerada a principal fonte de custos"”; as regras sobre politica
de remuneracdes — a implicar o diferimento de pelo menos 40% da remuneracdo variavel por um
prazo de trés a cinco anos - e a obrigatoria separacdo da gestdo de risco das areas operacionais.
Além destas, referiu ainda o ‘outsourcing’, que vai passar a estar sujeito a regra que até entdo nao
existiam, assim como a titularizacao.

Durante o seminario foi ainda analisado o impacto da AIFMD ao nivel da autorizacdo e do
negocio das gestoras de capital de risco.



