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Diretiva 2011/61/UE
do Parlamento Europeu
¢ do Conselho Europeu,
de 8 de junho de 2011 (a
“AIFMD"), relativa aos
gestores de fundos de investimento
alternativos (os “GFIA"), veio pela
primeira vez regulamentar ao nivel da
Unido Europeia (“UE") os GFIA e,
de forma reflexa, os fundos de investi-
mento alternativos (“FIA"™).
Em particular, a AIFMD estabele-
ceu as bases do passaporte para a co-
e OS Un OS mercializagdo na UE, junto de inves-
tidores qualificados, de unidades de
= participagdo (“UPs")ouagdes de F1As,
o0s sujeitar a um procedimento de auto-
+ rizagdo junto de cada Estado-Membro
(“EM"), o designado regime nacional
e rna |VOS sem passaporte (o National Private
Placement Regime ou “NPPR").
Contudo, a AIFMD, para efeitos de
r I acesso ao regime do passaporte, dis-
ex a [ tingue entre os FIAs da UE e os FIAs
extra-UE. Assim, numa primeira fase,
o regime de passaporte para comercia-
lizagdo dentro da UE néo é aplicivel
ENTE_ND]MENTO DA ESMA SOBRE A COMPATIBILIDADE aos FIAs extra-UE. Nio obstante, a
DE VARIAS JURISDICOES COM A AIFMD ABRE ATFMD, visando alargar o mercado
A PORTA A FUTURA DISTRIBUICAO EM LARGA europeu dos FIAs, previu, desde logo,
ESCALA DE FIA EXTRA-UE JUNTO DO SEGMENTO DE e g g g
INVESTIDORES QUALIFICADOS NA UE. entrada em vigor de um ato delegado
a adotar pela Comissdo, sob condigio
da obtengdo de parecer favoravel a tal
alargamento da European Securities
and Markets Authority (a “ESMA"), o
qual foi emitidonodia 30 julhode 2015,
com a referéncia ESMA/2015/1236
(“Parecer ESMA 2015").
Parecer ESMA 2015
O Parecer ESMA 2015 analisou seis
jurisdigdes extra-UE (Guernsey, Hong
Kong, Jersey, Singapura, Suicae EUA),
escolhidas com base nomeadamente na
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Atendendo ao

atividade de FIAs destas jurisdigdes no
historial da interagio entre reguladores
na sua compatibilidade legislativa com

Parecer ESMA 2015 concluiu pela ex-

No que concerne as restantes jurisdi-

t;ﬁesqnio foi possivel chegar a uma con- a FIA QXt ra-U E
clusdo definitiva devido & existéncia de
questdes de concorréncia, regulatorias e
falta de elementos necessdrios para fazer
uma aferi¢do completa.

Atendendo aofactode o Parecer ESMA
2015 ter sido inconclusivo, nio foi emitida
pela ESMA uma recomendagdo de alarga-
mentogeral do passaportea FIA extra-UE,
a qual inicialmente estava programada
ocorrer até outubro de 2015, mantendo-se
inalterado o status quo existente a data da
publicagio da AIFMD ou seja a limitagao
do passaporte AIFMD aos FIAsda UE, »

-

facto de o Parecer
ESMA 2015 ter sido
territorio da UE ao abrigo do NPPR, no IﬂCOﬂCIUSIVO n§0 f0|
destas jurisdicdes e os EM, assim como emltlda pe'a ESM A
os principios da AIFMD. Todavia, o uma recomendag'a'o
i A S de alargamento
et in il iy geral do passaporte
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ACOMISSao deveria
adotar até 31de
Recentemente, foi publicado, em OUtUDrO de 2016
18 de julho de 2016, o parecer um ato dEIegado
ESMA/2016/1140 (o “Parecer ESMA
2016") que se debrugou sobre doze D f d
jurisdigdes extra-UE. No que con- eS eC| ICan O
cerne as conclusoes obtidas, a ESMA t
entendeu que: (i) relativamente ao Ca- que O Dassapor e
nada, Guernsey, Japdo, Jersey e Suiga AlFMD t
nao havia obsticulos ao alargamento Se Orna
do passaporte AIFMD); (ii) quanto a T
Hong Kong, Singapura e Austrilia, acessrvel a A“:S das
também ndo existiam obsticulos sig- : : 2
nificativos, apesar de estas jurisdigoes _JU”SG'CO@S E’Xtra‘
terem de estender os regimes de reci- :
procidade a todos os EM, o que ndo UE ConSlGeradaS
sucede atualmente; (ii1) em relagao aos - -
EUA, é confirmado que apesar da ine- Com Datlvels na
xisténcia de significativos obstaculos . iy
regulatérios, a ESMA considera que ODlnlaO da ESMA
existe o risco de criar um desequilibrio
desfavoravel aos AlFs da UE no caso
dos AlFs distribuidos juntos de inves-
tidores qualificados e que envolvam
uma oferta publica, dadas as condigoes
mais onerosas de acesso por estes tulti-
mos as ofertas publicas, pelo que este
ponto devera ser tido em consideragao
pela Comissdo; (iv) no caso das Bermu-
das e das [lhas Caimio ndo foi possivel
emitir uma opinido final, pois ambos os
paises estao em processo de alteragao
legislativa; e (v) no que se refere a Isle
of Man, a ESMA entende que a ausén-
ciade um regime similar aoda AIFMD
impede a aferi¢do do grau de protecao
dos investidores.
= missdo emite o referido ato delegado, FMD para Portugal, mediante a publi-
Recomendagao isto porque apesar de o Parecer ESMA  cagdo do Regime Geral dos Organismos
Posto isto, nos termos da AIFMD a 2016 ter sido globalmente positivo, re- de Investimento Coletivo (“RGOIC"),
Comissdo deveria adotar até 31 de ou- comenda a2 Comissio que aguarde pela também se encontra pendente do indica-
tubro de 2016 um ato delegado especi- analise positiva da ESMA sobre um doatodelegadoda Comissioaativacaodo
ficando que o passaporte AIFMD se numero suficiente de jurisdiges extra passaporte AIFMD para FIAs extra-UE,
torna acessivel a AlFs das jurisdigées -UE antes de acionar o alargamentodo  previsto nos artigos 234.° e 235.%, sendo
extra-UE consideradas compativeisna  passaporte AIFMD. que ateé la os FIAs extra-UE terdo de re-
opiniio da ESMA. No entanto, ter-se- No que concerne a Lei n.”16/2015, correr ao mais exigente NPPR portugués,
-a de aguardar para confirmar se a Co-  de 24 de fevereiro, que transpos a AI-  contido no artigo 237.°do RGOIC. =
.
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