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DIRECTIVA N.o 2010/43/UE DA COMISSÃO

de 1 de  Julho de 2010

que aplica a Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito aos 
requisitos organizativos, aos conflitos de interesse, ao exercício da actividade, à gestão de riscos e ao 

conteúdo do acordo celebrado entre o depositário e a sociedade gestora

(Texto relevante para efeitos do EEE)

A COMISSÃO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da União 
Europeia,

Tendo em conta a Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu 
e do Conselho, de 13 de  Julho de 2009, que coordena as dispo­
sições legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a 
alguns organismos de investimento colectivo em valores mobili­
ários (OICVM)

(1)  JO L 302 de 17.11.2009, p. 32.

 (1), e, nomeadamente, o seu artigo 12.o, n.o 3, o seu 
artigo 14.o, n.o 2, o seu artigo 23.o, n.o 6, o seu artigo 33.o, n.o 6, 
e o seu artigo 51.o, n.o 4,

Considerando que:

(1) As regras e a terminologia relativas aos requisitos organi­
zativos, aos conflitos de interesse e ao exercício da activi­
dade devem estar tão alinhadas quanto possível com as 
normas introduzidas em matéria de serviços financeiros 
pela Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do 
Conselho, de 21  de  Abril de 2004, relativa aos mercados 
de instrumentos financeiros, que altera as Directivas 
85/611/CEE e  93/6/CEE do Conselho e a Directiva 
2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e que 
revoga a Directiva 93/22/CEE do Conselho

(2)  JO L 145 de 30.4.2004, p. 1.

 (2), bem como 
pela Directiva 2006/73/CE da Comissão, de 10 de Agosto 
de 2006, que aplica a Directiva 2004/39/CE do Parlamento 
Europeu e do Conselho no que diz respeito aos requisitos 
em matéria de organização e às condições de exercício da 
actividade das empresas de investimento e aos conceitos 
definidos para efeitos da referida directiva

(3)  JO L 241 de 2.9.2006, p. 26.

 (3). Embora 
tendo devidamente em conta as especificidades da activi­
dade de gestão colectiva de carteiras, tal alinhamento aju­
dará à uniformização das normas, não só entre diferentes 
sectores dos serviços financeiros mas também no quadro 
da actividade de gestão de activos em geral, no qual alguns 
Estados-Membros já alargaram certos requisitos da Direc­
tiva 2006/73/CE às sociedades gestoras de OICVM.

(2) É conveniente que estas regras sejam adoptadas sob a 
forma de uma directiva, para que as disposições de execu­
ção possam ser adaptadas às especificidades do mercado 
em questão e do sistema jurídico de cada Estado-Membro. 
Uma directiva permitirá igualmente um nível máximo de 
coerência com o regime criado pela Directiva 2006/73/CE.

(3) Embora os princípios enunciados pela presente directiva 
assumam relevância global para todas as sociedades gesto­
ras, não deixam de ser suficientemente flexíveis para garan­
tir que a sua aplicação e o respectivo controlo pelas 
autoridades competentes sejam equilibradas e ajustadas à 
natureza, à escala e à complexidade das actividades de uma 
sociedade gestora e à diversidade das empresas abrangidas 
pela Directiva 2009/65/CE, assim como à natureza diver­
sificada dos diferentes OICVM que podem ser administra­
dos por uma sociedade gestora.

(4) As sociedades gestoras devem poder organizar-se de forma 
a que algumas das suas actividades sejam executadas por 
terceiros, na medida do permitido pela legislação nacional. 
As normas de execução devem ser interpretadas tendo em 
conta este facto. Em especial, a sociedade gestora deverá 
determinar com a devida diligência, tendo em conta a 
natureza das funções a realizar por terceiros, se a empresa 
que irá exercer tais actividades é competente e capaz de 
desempenhar as funções em questão. Esses terceiros deve­
rão portanto preencher todos os requisitos em matéria de 
organização e de conflitos de interesses relacionados com 
a actividade a exercer. Isso significa igualmente que a soci­
edade gestora deverá certificar-se de que esses terceiros 
tomaram as medidas necessárias para cumprir os referidos 
requisitos e deverá controlar de forma efectiva esse cum­
primento. Quando a entidade em quem tais actividades são 
delegadas é também responsável pela aplicação das regras 
que regem essas mesmas actividades, requisitos equivalen­
tes em matéria de organização e de conflitos de interesses 
devem ser aplicados para a actividade de controlo das acti­
vidades delegadas. No exercício da devida diligência, a soci­
edade gestora poderá ter em conta o facto de que a entidade 
terceira que irá exercer tais actividades estará muitas vezes 
sujeita à Directiva 2004/39/CE.

(5) Para evitar a aplicação de normas diferentes às sociedades 
gestoras e às sociedades de investimento que não designa­
ram uma sociedade gestora, as segundas devem 
submeter-se às mesmas regras de conduta e às mesmas dis­
posições em matéria de conflitos de interesses e de gestão 
de riscos que as sociedades gestoras. Por conseguinte, as 
regras previstas na presente directiva em matéria de pro­
cedimentos administrativos e do mecanismo de controlo 
interno devem, a título de boa prática, aplicar-se tanto às 
sociedades gestoras como às sociedades de investimento 
que não designaram uma sociedade gestora, tomando em 
consideração o princípio de proporcionalidade.
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(6) A Directiva 2009/65/CE obriga as sociedades gestoras a 
possuírem uma boa organização administrativa. Para cum­
prir este requisito, as sociedades gestoras deverão estabe­
lecer estruturas organizativas bem documentadas, com 
uma distribuição clara das responsabilidades e com a 
garantia de um bom fluxo de informações entre todas as 
partes envolvidas. As sociedades gestoras devem ainda 
criar sistemas de segurança de dados e de garantia da con­
tinuidade das actividades que lhes permitam cumprir as 
suas obrigações nos casos em que as suas actividades são 
realizadas por terceiros.

(7) As sociedades gestoras devem igualmente dispor dos recur­
sos necessários, nomeadamente para contratar pessoal 
com as qualificações, conhecimentos e experiência neces­
sários para o cumprimento das respectivas funções.

(8) Em relação à segurança em matéria de tratamento de dados 
e à obrigação de conseguir reconstituir todas as transac­
ções que envolvam um OICVM, a sociedade gestora deve 
dispor de mecanismos que lhe permitam registar de forma 
atempada e adequada cada transacção realizada em nome 
de um OICVM.

(9) A contabilidade é uma das principais áreas de administra­
ção dos OICVM. Por conseguinte, é da maior importância 
que os procedimentos contabilísticos sejam mais detalha­
damente especificados na legislação de aplicação. A pre­
sente directiva deverá portanto respeitar os princípios de 
que os activos e passivos de um OICVM ou dos respecti­
vos compartimentos de investimento possam ser identifi­
cados directamente e que as contas sejam devidamente 
separadas. Por outro lado, sempre que existirem categorias 
de acções diferentes, por exemplo em função do nível das 
comissões de gestão, deve ser possível extrair directamente 
da contabilidade o valor líquido de inventário das várias 
categorias.

(10) A atribuição clara das responsabilidades dos quadros supe­
riores e da função de supervisão é essencial para a aplica­
ção de mecanismos de controlo interno adequados, 
conforme exigido pela Directiva 2009/65/CE. Para tal, os 
quadros superiores deverão ser responsáveis pela execução 
da política geral de investimento, tal como refere o Regu­
lamento (UE) n.o 583/2010 da Comissão, de 1 de Julho de 
2010, que aplica a Directiva 2009/65/CE do Parlamento 
Europeu e do Conselho no que diz respeito às informações 
fundamentais destinadas aos investidores e às condições a 
respeitar no fornecimento dessas informações fundamen­
tais ou do prospecto num suporte duradouro diferente do 
papel ou através de um sítio web

(1)  Ver página 1 do presente Jornal Oficial.

 (1). Os quadros superiores 
devem igualmente conservar a responsabilidade pelas 
estratégias de investimento que constituem uma indicação 
geral da repartição estratégica dos activos do OICVM e 
pelas técnicas de investimento necessárias para executar de 
forma adequada e eficaz a sua política de investimento. A 
divisão clara das responsabilidades deve ainda assegurar 
um controlo eficaz que garanta que os activos do OICVM 
sejam investidos de acordo com o regulamento de gestão 
do fundo ou com os documentos constitutivos, assim 
como com a legislação aplicável, e que os limites de risco 

de cada OICVM sejam cumpridos. A atribuição de respon­
sabilidades deve ser coerente com os cargos e as responsa­
bilidades dos quadros superiores e da função de supervisão, 
nos termos da legislação nacional aplicável e dos códigos 
de governo das sociedades. Os quadros superiores podem 
incluir vários ou todos os membros do conselho de 
administração.

(11) Para assegurar um mecanismo de controlo adequado da 
sociedade gestora, são necessárias uma função permanente 
de verificação do cumprimento e uma função de auditoria 
interna. A função de verificação do cumprimento deve ser 
concebida de forma a garantir a capacidade de detecção de 
qualquer risco de falha da sociedade gestora no cumpri­
mento das suas obrigações nos termos da Directiva 
2009/65/CE. A função de auditoria tem por objectivo ins­
peccionar e avaliar os diferentes procedimentos de con­
trolo e mecanismos administrativos aplicados pela 
sociedade gestora.

(12) É necessário que as sociedades gestoras gozem de alguma 
flexibilidade na estruturação da organização da sua gestão 
de riscos. Mesmo quando não seja apropriado ou equili­
brado estabelecer uma função de gestão de riscos separada, 
a sociedade gestora deve ser capaz de demonstrar que dis­
põe de salvaguardas específicas de prevenção de conflitos 
de interesses que permitem a realização independente das 
actividades de gestão de riscos.

(13) A Directiva 2009/65/CE obriga as sociedades gestoras a 
estabelecerem regras para as transacções pessoais. Em con­
formidade com a Directiva 2006/73/CE, as sociedades ges­
toras deverão evitar que os seus empregados sujeitos a 
conflitos de interesse ou detentores de informações privi­
legiadas na acepção da Directiva 2003/6/CE do Parlamento 
Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro de 2003, relativa 
ao abuso de informação privilegiada e à manipulação de 
mercado (abuso de mercado)

(2)  JO L 96 de 12.4.2003, p. 16.

 (2), participem em transac­
ções pessoais que decorram do uso indevido de informa­
ções a que tiveram acesso através da sua actividade 
profissional.

(14) A Directiva 2009/65/CE obriga as sociedades gestoras a 
garantirem que cada transacção de carteira em que o 
OICVM participe possa ser reconstituída quanto à sua ori­
gem, às partes nela envolvidas, à sua natureza e à data e 
local em que foi efectuada. Por conseguinte, importa esta­
belecer requisitos para o registo das transacções de carteira 
e das ordens de subscrição e de reembolso.

(15) A Directiva 2009/65/CE obriga as sociedades gestoras de 
OICVM a terem mecanismos apropriados para garantir o 
tratamento equitativo dos OICVM em caso de conflito de 
interesses inevitável. Assim, as sociedades gestoras devem 
certificar-se de que, em tais casos, os quadros superiores ou 
outro órgão interno competente da sociedade gestora 
sejam imediatamente informados, para que possam tomar 
todas as medidas necessárias para garantir o tratamento 
equitativo dos OICMV e dos seus participantes.

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2003:096:0016:0016:PT:PDF
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(16) As sociedades gestoras devem adoptar, aplicar e manter 
uma estratégia eficaz e adequada de exercício dos direitos 
de voto associados aos instrumentos financeiros detidos 
pelos OICVM que gerem, de molde a assegurarem que tais 
direitos são exercidos em benefício exclusivo dos OICMV. 
A informação relativa à estratégia e à respectiva aplicação 
deve ser disponibilizada livremente aos investidores, 
nomeadamente num sítio web. Conforme os casos, a deci­
são de não exercer o direito de voto em determinadas cir­
cunstâncias pode ser considerada como uma decisão em 
benefício exclusivo dos OICMV, dependendo da sua estra­
tégia de investimento. No entanto, não deve ser posta de 
parte a possibilidade de uma sociedade de investimento 
exercer ela própria o seu voto ou dar instruções de voto 
específicas à sua sociedade gestora.

(17) A obrigação de informar os quadros superiores ou outro 
órgão interno competente da sociedade gestora para que 
possam tomar as decisões necessárias não deve limitar o 
dever das sociedades gestoras e dos OICVM no sentido de 
comunicarem, por exemplo por meio dos seus relatórios 
periódicos, situações em que os mecanismos organizativos 
ou administrativos relacionados com conflitos de interes­
ses não sejam suficientes para evitar, com uma confiança 
razoável, o risco de prejuízos. Tais comunicações devem 
incluir esclarecimentos e justificações das decisões toma­
das pela sociedade gestora, mesmo quando esta tenha deci­
dido não agir, tendo em conta as políticas e os 
procedimentos adoptados internamente para identificar, 
prevenir e gerir conflitos de interesses.

(18) A Directiva 2009/65/CE obriga as sociedades gestoras a 
agirem na defesa dos interesses dos OICVM que gerem e da 
integridade do mercado. Algumas práticas, como certas 
técnicas de antecipação da evolução do mercado (market 
timing) e as transacções após o horário limite (late trading), 
podem prejudicar os participantes de um OICVM e minar 
o funcionamento do mercado. Por conseguinte, as socie­
dades gestoras devem adoptar medidas apropriadas de pre­
venção de práticas irregulares. As sociedades gestores 
devem ainda aplicar mecanismos que evitem encargos 
excessivos e actividades como a negociação despropositada 
(excessive trading), considerando os objectivos e a política de 
investimento dos OICVM.

(19) As sociedades gestoras devem ainda agir no melhor inte­
resse dos OICVM sempre que executarem directamente 
ordens de negociação em nome dos OICVM que gerem ou 
que transmitirem tais ordens a terceiros. Sempre que exe­
cutam ordens em nome dos OICVM, as sociedades gesto­
ras devem adoptar todas as medidas razoáveis para obter, 
numa base regular, o melhor resultado possível para os 
OICVM, considerando o preço, os custos, a rapidez, a pro­
babilidade de execução e liquidação, a dimensão e a natu­
reza da ordem ou outras considerações relevantes para a 
execução da ordem.

(20) Para garantir que as sociedades gestoras actuem com a dili­
gência, zelo e competência apropriados no interesse dos 
OICVM que gerem, como exigido pela Directiva 
2009/65/CE, é necessário estabelecer regras para o trata­
mento das ordens.

(21) Algumas taxas, comissões ou benefícios não pecuniários 
que podem ser pagos a ou por uma sociedade gestora não 
devem ser permitidos, na medida em que podem ter um 
impacto sobre o cumprimento dos requisitos enunciados 
na Directiva 2009/65/CE, que estabelecem que a sociedade 
gestora deve agir com honestidade, equidade e profissio­
nalismo na defesa dos interesses dos OICVM. Por esse 
motivo, urge fixar regras claras que especifiquem em que 
condições o pagamento de taxas, comissões e benefícios 
não pecuniários não é considerado uma violação destes 
princípios.

(22) As actividades transfronteiriças das sociedades gestoras 
colocam novos desafios à relação entre a sociedade gestora 
e o depositário do OICVM. Para que a certeza jurídica 
necessária seja garantida, os principais elementos do 
acordo entre o depositário de um OICVM e a sua sociedade 
gestora, quando esta se encontrar estabelecida num Estado­
-Membro distinto do Estado-Membro de origem do 
OICVM, devem ser especificados na presente directiva. 
Dada a necessidade de garantir que esses acordos cumpram 
devidamente os fins a que se destinam, é necessário prever 
regras para as situações de conflito de leis, em derrogação 
dos artigos 3.o e 4.o do Regulamento (CE) n.o 593/2008 do 
Parlamento Europeu e do Conselho, de 17  de  Junho de 
2008, sobre a lei aplicável às obrigações contratuais (Roma 
I)

(1)  JO L 177 de 4.7.2008, p. 6.

 (1), por forma a que a legislação aplicável a esses acordos 
seja a legislação do Estado-Membro de origem do OICVM.

(23) A Directiva 2009/65/CE inclui uma obrigação de que 
sejam especificados os critérios para avaliar a adequação do 
processo de gestão de riscos utilizado por uma sociedade 
gestora. Esses critérios centram-se na definição de uma 
política de gestão de riscos adequada e bem documentada, 
a aplicar pelas sociedades gestoras, política essa que lhes 
deverá possibilitar uma avaliação dos riscos das posições 
assumidas no quadro das carteiras que gerem e da contri­
buição de cada um desses riscos para o perfil geral de risco 
das carteiras. A organização da política de gestão de riscos 
deve ser adequada e proporcionada, em função da natu­
reza, escala e complexidade das actividades da sociedade 
gestora e dos OICVM que gere.

(24) A avaliação, acompanhamento e revisão periódicas da 
política de gestão de riscos por parte das sociedades gesto­
ras constituem igualmente um critério para a avaliação da 
adequação do processo de gestão dos riscos, abrangendo a 
análise da eficácia das medidas adoptadas para a resolução 
de eventuais deficiências na execução desse processo.

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2008:177:0006:0006:PT:PDF
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(25) Na medida em que constituem elementos essenciais dos 
critérios para avaliar a adequação dos processos de gestão 
dos riscos, as sociedades gestoras devem adoptar técnicas 
proporcionadas e eficazes de avaliação dos riscos, de modo 
a poderem medir em qualquer momento os riscos a que 
estão ou poderão vir a estar expostos os OICVM que 
gerem. Estes requisitos baseiam-se em práticas comuns 
aceites pelas autoridades competentes dos Estados­
-Membros e incluem tanto medidas quantitativas, relativa­
mente aos riscos quantificáveis, como métodos 
qualitativos. Os sistemas e ferramentas de tratamento elec­
trónico de dados utilizados para o cálculo das medidas 
quantitativas devem estar integrados entre si ou com os 
programas usados na contabilidade e na sala de negocia­
ção. As técnicas de medição do risco devem possibilitar 
uma boa avaliação dos riscos em períodos de maior turbu­
lência dos mercados e devem ser revistas sempre que neces­
sário no interesse dos participantes. Devem também 
permitir uma avaliação adequada da concentração e da 
interacção dos riscos relevantes ao nível da carteira.

(26) O objectivo da utilização de um sistema de gestão de ris­
cos é garantir que as sociedades gestoras respeitem os limi­
tes de investimento fixados pela Directiva 2009/65/CE, 
nomeadamente em termos de exposição global e de expo­
sição a riscos de contraparte. Assim, devem ser definidos 
critérios em relação ao modo como deverão ser calculadas 
a exposição global e a exposição aos riscos de contraparte.

(27) No quadro da definição desses critérios, importa que a pre­
sente directiva esclareça de que modo pode ser calculada a 
exposição global, nomeadamente utilizando a abordagem 
baseada nos compromissos, a abordagem baseada nos 
valores sujeitos a risco ou metodologias avançadas de ava­
liação do risco. Deve ainda enunciar os principais elemen­
tos da metodologia a utilizar pela sociedade gestora para o 
cálculo do risco de contraparte. Na aplicação dessas regras, 
devem ser tomadas em consideração as condições em que 
as metodologias irão ser usadas, incluindo os princípios a 
aplicar no quadro de mecanismos colaterais destinados a 
reduzir a exposição dos OICVM a riscos de contraparte ou 
a utilização dos mecanismos de cobertura (hedging) ou de 
compensação (netting) desenvolvidos pelas autoridades 
competentes no quadro do Comité das Autoridades de 
Regulamentação dos Mercados Europeus de Valores 
Mobiliários.

(28) Nos termos da Directiva 2009/65/CE, as sociedades gesto­
ras devem aplicar processos que permitam avaliar de forma 
precisa e independente o valor dos derivados do mercado 
de balcão. Por conseguinte, a presente directiva estabelece 
regras específicas para estes processos, em conformidade 
com a Directiva 2007/16/CE da Comissão, de 19 de Março 
de 2007, que dá execução à Directiva 85/611/CEE do Con­
selho que coordena as disposições legislativas, regulamen­
tares e administrativas respeitantes a alguns organismos de 
investimento colectivo em valores mobiliários (OICVM) no 
que se refere à clarificação de determinadas definições

(1)  JO L 79 de 20.3.2007, p. 11.

 (1). 
A título de boa prática, as sociedades gestoras devem apli­
car aqueles requisitos aos instrumentos que exponham os 
OICVM a riscos de avaliação equivalentes aos riscos asso­
ciados aos derivados do mercado de balcão, nomeada­
mente os relacionados com a falta de liquidez do produto 

e/ou a complexidade da estrutura de ganhos. Para este 
efeito, as sociedades gestoras devem adoptar mecanismos 
e procedimentos consonantes com os requisitos estabele­
cidos no artigo  44.o para a avaliação de valores mobiliá­
rios e instrumentos do mercado monetário complexos ou 
menos líquidos que exijam a utilização de métodos de ava­
liação baseados em modelos.

(29) A Directiva 2009/65/CE obriga as sociedades gestoras a 
fornecerem às respectivas autoridades competentes infor­
mações acerca do tipo de instrumentos derivados em que 
um OICVM foi investido, dos riscos subjacentes, dos limi­
tes quantitativos aplicáveis e dos métodos utilizados para 
calcular os riscos associados a estas transacções. Deve ser 
especificado o conteúdo e o procedimento a seguir por 
qualquer sociedade gestora no cumprimento desta sua 
obrigação.

(30) Foi pedido o parecer técnico do Comité das Autoridades de 
Regulamentação dos Mercados Europeus de Valores Mobi­
liários, criado pela Decisão 2009/77/CE da Comissão

(2)  JO L 25 de 29.1.2009, p. 18.

 (2).

(31) As medidas estabelecidas na presente directiva estão em 
conformidade com o parecer do Comité Europeu dos Valo­
res Mobiliários,

APROVOU A PRESENTE DIRECTIVA:

CAPÍTULO I

OBJECTO, ÂMBITO DE APLICAÇÃO E DEFINIÇÕES

Artigo 1.o

Objecto

A presente directiva estabelece normas de execução da Directiva 
2009/65/CE:

1. que especificam os procedimentos e mecanismos referidos 
no artigo 12.o, n.o 1, segundo parágrafo, alínea a), e as estru­
turas e requisitos organizativos destinados a  minimizar os 
conflitos de interesses, referidos no artigo 12.o, n.o 1, segundo 
parágrafo, alínea b);

2. que estabelecem os critérios de uma actuação honesta, equi­
tativa e com a diligência, zelo e competência apropriados no 
melhor interesse dos OICVM, bem como os  critérios de 
determinação dos tipos de conflitos de interesses, especifi­
cando os princípios exigidos para garantir uma aplicação efi­
caz dos recursos e definindo os  passos a adoptar para a 
identificação, prevenção, gestão ou divulgação dos conflitos 
de interesses referidos no artigo 14.o, n.os 1 e 2.

3. relativas aos elementos a incluir nos acordos entre o deposi­
tário e a sociedade gestora, em conformidade com o 
artigo 23.o, n.o 5, e com o artigo 33.o, n.o 5; e

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2007:079:0011:0011:PT:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:025:0018:0018:PT:PDF
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4. relativas aos processos de gestão de riscos referidos no 
artigo 51.o, n.o 1, nomeadamente critérios para avaliar a ade­
quação do processo de gestão de riscos  utilizado por uma 
sociedade gestora e a política e processos de gestão de riscos, 
bem como os mecanismos, processos e técnicas de medição 
e gestão dos riscos relacionados com esses critérios.

Artigo 2.o

Âmbito de aplicação

1. A presente directiva aplica-se às sociedades gestoras que 
exerçam a actividade de gestão de um organismo de investimento 
colectivo em valores mobiliários (OICVM), como referido no 
artigo 6.o, n.o 2, da Directiva 2009/65/CE. 

O capítulo V da presente directiva aplica-se igualmente a deposi­
tários que exerçam as suas funções em conformidade com as dis­
posições do capítulo  IV e do capítulo  V, secção 3, da Directiva 
2009/65/CE. 

2. As disposições do presente capítulo, do capítulo  II, 
artigo 12.o, e dos capítulos III, IV e VI aplicam-se, mutatis mutan­
dis, às sociedades de investimento que não designaram uma soci­
edade gestora autorizada nos termos da Directiva 2009/65/CE. 

Nesses casos, por «sociedade gestora» deve entender-se «sociedade 
de investimento».

Artigo 3.o

Definições

Para efeitos da presente directiva, para além das definições cons­
tantes da Directiva 2009/65/CE entende-se por:

1. «Cliente», qualquer pessoa singular ou colectiva ou qualquer
outra empresa, incluindo um OICVM, à qual uma sociedade
gestora presta um serviço de gestão colectiva de carteiras ou
serviços nos termos do artigo  6.o, n.o  3, da Directiva
2009/65/CE;

2. «Participante», qualquer pessoa singular ou colectiva que
detém uma ou mais unidades de participação num OICVM;

3. «Pessoa relevante», relativamente a uma sociedade gestora,
qualquer uma das seguintes pessoas:

a) um administrador, associado ou equivalente ou gestor
da sociedade gestora;

b) um empregado da sociedade gestora, bem como qual­
quer outra pessoa singular cujos serviços sejam disponi­
bilizados e estejam sob o controlo da sociedade gestora,
envolvido na prestação pela sociedade gestora de servi­
ços de gestão colectiva de carteiras;

c) uma pessoa singular directamente envolvida na presta­
ção de serviços à sociedade gestora ao abrigo de um
acordo de delegação de funções a terceiros, concluído
com vista à prestação pela sociedade gestora de serviços
de gestão colectiva de carteiras;

4. «Quadros superiores», a pessoa ou as pessoas que dirigem
efectivamente as actividades de uma sociedade gestora nos
termos do artigo  7.o, n.o  1, alínea  b), da Directiva
2009/65/EC.

5. «Conselho de administração», o conselho de administração da
sociedade gestora.

6. «Função de supervisão», as pessoas ou órgãos relevantes de
uma sociedade gestora responsáveis pela supervisão dos seus
quadros superiores e pela avaliação e revisão periódica da
adequação e da eficácia do processo de gestão de riscos e das
políticas, mecanismos e procedimentos aplicados para dar
cumprimento às obrigações previstas na Directiva
2009/65/CE.

7. «Risco de contraparte», o risco de prejuízo para o OICVM
resultante da possibilidade de que a contraparte de uma tran­
sacção não cumpra as suas obrigações antes da liquidação
final dos movimentos da transacção.

8. «Risco de liquidez», o risco de uma posição na carteira do
OICVM não poder ser vendida, liquidada ou encerrada com
um custo reduzido num espaço de tempo suficientemente
curto, colocando eventualmente em causa a capacidade do
OICVM para cumprir em qualquer altura o artigo 84.o, n.o 1,
da Directiva 2009/65/CE.

9. «Risco de mercado», o risco de prejuízo para o OICVM resul­
tante de flutuações do valor de mercado das posições da sua
carteira devidas a alterações das variáveis de mercado, nome­
adamente das taxas de juro, das taxas de câmbio, do preço
das participações sociais e dos produtos de base ou da sol­
vência de um emitente.

10. «Risco operacional», o risco de prejuízo para o OICVM resul­
tante de procedimentos internos desajustados e deficiências
relacionadas com pessoas e sistemas da sociedade gestora ou
com factores externos, incluindo o risco jurídico e documen­
tal, bem como o risco resultante de processos de negociação,
liquidação e avaliação efectuados em nome do OICVM.

A expressão «conselho de administração», tal como definida no
n.o 5, não inclui o conselho de supervisão nos casos em que uma
sociedade gestora tenha uma estrutura dual, composta por um
conselho de administração e um conselho de supervisão.
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CAPÍTULO II

PROCEDIMENTOS ADMINISTRATIVOS E MECANISMO DE 
CONTROLO

[Artigo 12.o, n.o 1, alínea a), e Artigo 14.o, n.o 1, alínea c), da 
Directiva 2009/65/CE]

SECÇÃO 1

Princípios gerais

Artigo 4.o

Requisitos gerais em matéria de procedimentos e de 
organização

1. Os Estados-Membros exigem às sociedades gestoras o cum­
primento dos seguintes requisitos: 

a) Estabelecer, aplicar e manter procedimentos de tomada de 
decisão e uma estrutura organizativa que especifique de 
modo claro e documentado os canais de comunicação e que 
assegure a atribuição de funções e responsabilidades;

b) Garantir que as pessoas relevantes estão ao corrente dos pro­
cedimentos a seguir para cumprirem adequadamente as suas 
responsabilidades;

c) Estabelecer, aplicar e manter mecanismos de controlo interno 
adequados, concebidos para garantir o respeito das decisões 
e procedimentos a todos os níveis da sociedade gestora;

d) Estabelecer, aplicar e manter um sistema eficaz de transmis­
são da informação e de comunicação interna a todos os níveis 
relevantes da sociedade gestora, bem como fluxos de infor­
mação eficazes com terceiros envolvidos.

e) Manter registos adequados e metódicos das suas actividades 
e organização interna.

Os Estados-Membros asseguram que as sociedades gestoras 
tenham em conta a natureza, a escala e a complexidade do seu 
negócio, bem como a natureza e a gama de serviços e actividades 
realizadas no decurso desse negócio.

2. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
estabeleçam, apliquem e mantenham sistemas e procedimentos 
adequados para salvaguardar a segurança, integridade e confiden­
cialidade das informações, tendo em conta a natureza das infor­
mações em questão.

3. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
estabeleçam, apliquem e mantenham uma política de continui­
dade das suas actividades adequada, destinada a garantir, no caso 
de uma interrupção dos seus sistemas e procedimentos, a preser­
vação de dados e funções essenciais e a prossecução dos seus ser­
viços e actividades ou, se tal não for possível, a recuperação rápida 
desses dados e funções e o reatamento rápido dos seus serviços e 
actividades.

4. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
estabeleçam, apliquem e mantenham políticas e procedimentos de 
contabilidade que lhes permitam, a pedido da autoridade compe­
tente, efectuar a apresentação atempada a essa autoridade de rela­
tórios financeiros que reflictam uma imagem verdadeira e 
apropriada da sua situação financeira e que respeitem todas as 
normas e regras contabilísticas aplicáveis.

5. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
acompanhem e avaliem regularmente a adequação e a eficácia dos 
seus sistemas, mecanismos de controlo interno e mecanismos 
estabelecidos de acordo com os n.os 1 a 4, e que tomem as medi­
das adequadas para corrigir eventuais deficiências.

Artigo 5.o

Recursos

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
contratem pessoal com as qualificações, conhecimentos e capaci­
dade técnica necessários para a execução das responsabilidades 
que lhes são atribuídas.

2. Os Estados-Membros devem garantir que as sociedades ges­
toras mantenham os recursos e a capacidade técnica necessários 
para controlar de forma eficaz as actividades realizadas por ter­
ceiros com base num acordo com a sociedade gestora, especial­
mente no que respeita à gestão dos riscos associados a tais 
acordos.

3. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras se 
certifiquem de que a realização de múltiplas funções por pessoas 
relevantes não impeça nem possa vir a impedir essas pessoas rele­
vantes de executarem qualquer função específica de modo eficaz, 
honesto e profissional.

4. Os Estados-Membros asseguram-se de que, para os efeitos 
enunciados nos n.os  1, 2 e  3, as sociedades gestoras tenham em 
conta a natureza, a escala e a complexidade das suas actividades, 
bem como a natureza e a gama de serviços e actividades realiza­
das no decurso dessa actividade.

SECÇÃO 2

Procedimentos administrativos e contabilísticos

Artigo 6.o

Tratamento das queixas

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
estabeleçam, apliquem e mantenham procedimentos eficazes e 
transparentes para o tratamento razoável e célere de queixas rece­
bidas dos investidores.
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2. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
assegurem o registo de todas as queixas e das medidas tomadas 
para lhes dar resposta.

3. Os investidores podem apresentar queixas de forma gra­
tuita. A informação relativa aos procedimentos referidos no n.o 1 
é disponibilizada gratuitamente aos investidores.

Artigo 7.o

Tratamento electrónico de dados

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
tomem as medidas adequadas em matéria dos sistemas electróni­
cos necessários para permitir o registo rápido e adequado de cada 
transacção de carteira ou ordem de subscrição ou de reembolso, 
de modo a estarem em condições de cumprir os artigos  14.o 

e 15.o.

2. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
assegurem o mais alto nível de segurança durante o tratamento 
electrónico de dados, bem como a integridade e confidencialidade 
das informações registadas, conforme apropriado.

Artigo 8.o

Procedimentos de contabilidade

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
apliquem as políticas e os procedimentos de contabilidade referi­
dos no artigo  4.o, n.o  4, de modo que garanta a protecção dos 
participantes. 

A contabilidade dos OICVM deve ser mantida de tal forma que os 
activos e passivos dos OICVM possam ser directamente identifi­
cados em qualquer altura. 

No caso de um OICVM com compartimentos de investimento 
distintos, devem ser mantidas contas separadas para cada um dos 
compartimentos. 

2. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
estabeleçam, apliquem e mantenham políticas e procedimentos de 
contabilidade, em conformidade com as regras de contabilidade 
dos Estados-Membros de origem dos OICVM, de modo a assegu­
rar que o cálculo do valor líquido de inventário de cada OICVM 
seja avaliado com rigor, com base na contabilidade, e que as 
ordens de subscrição e de reembolso possam ser correctamente 
executadas com base nesse valor líquido de inventário.

3. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
desenvolvam procedimentos adequados para garantir a avaliação 
adequada e rigorosa dos activos e passivos dos OICVM, em con­
formidade com as regras aplicáveis estabelecidas no artigo 85.o da 
Directiva 2009/65/CE.

SECÇÃO 3

Mecanismos de controlo interno

Artigo 9.o

Controlo pelos quadros superiores e função de supervisão

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
assegurem, no quadro da atribuição de funções a nível interno, 
que os seus quadros superiores e, se adequado, a função de super­
visão, sejam responsáveis por assegurar que a empresa respeita as 
suas obrigações nos termos da Directiva 2009/65/CE.

2. A sociedade gestora deve assegurar que os seus quadros 
superiores: 

a) São responsáveis pela execução da política geral de investi­
mento de cada OICVM que gere, tal como descrito, quando 
relevante, no prospecto, no regulamento de gestão do fundo 
ou nos documentos constitutivos da sociedade de 
investimento;

b) Organizam a aprovação de estratégias de investimento para 
cada um dos OICVM geridos;

c) São responsáveis por garantir que a sociedade gestora man­
tenha de forma permanente e eficaz uma função de verifica­
ção do cumprimento, tal como refere o artigo 10.o, ainda que 
esta função seja exercida por terceiros;

d) Asseguram e verificam regularmente que a política geral de 
investimento, as estratégias de investimento e os limites de 
risco de cada OICVM gerido são aplicados e cumpridos de 
modo adequado e eficaz, ainda que a função de gestão de ris­
cos seja exercida por terceiros;

e) Aprovam e revêem regularmente a adequação dos processos 
internos de tomada de decisões de investimento de cada 
OICVM gerido, de forma a garantir que tais decisões são con­
sonantes com as estratégias de investimento aprovadas;

f) Aprovam e revêem regularmente a política de gestão de ris­
cos e os mecanismos, processos e técnicas de execução desta 
política, como referido no artigo 38.o, incluindo o sistema de 
limitação do risco de cada OICVM gerido.

3. A sociedade gestora deve assegurar-se igualmente de que os 
seus quadros superiores e, quando apropriado, a sua função de 
supervisão: 

a) Avaliam e revêem regularmente a eficácia das políticas, meca­
nismos e procedimentos aplicados para dar cumprimento às 
obrigações previstas na Directiva 2009/65/CE,

b) Tomam as medidas necessárias para corrigir eventuais 
deficiências.



10.7.2010 PT Jornal Oficial da União Europeia L 176/49

4. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras se 
assegurem de que os seus quadros superiores recebam com fre­
quência e, pelo menos, numa base anual, relatórios escritos sobre 
questões relativas ao cumprimento, às auditorias internas e à ges­
tão de riscos, indicando, em especial, se foram tomadas medidas 
correctivas adequadas no caso de eventuais deficiências.

5. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras se 
assegurem de que os seus quadros superiores recebam regular­
mente relatórios sobre a aplicação de estratégias de investimento 
e dos procedimentos internos de tomada de decisões de investi­
mento referidos no n.o 2, alíneas b) a e).

6. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras se 
assegurem de que a função de supervisão, caso exista, receba 
numa base regular relatórios escritos sobre as questões referidas 
no n.o 4.

Artigo 10.o

Função permanente de verificação do cumprimento

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
estabeleçam, apliquem e mantenham políticas e procedimentos 
adequados para detectar qualquer risco de incumprimento por 
parte da sociedade relativamente às suas obrigações nos termos da 
Directiva 2009/65/CE, bem como os riscos conexos, e que adop­
tem medidas e procedimentos adequados para minimizar esses 
riscos que permitam às autoridades competentes exercerem com 
eficácia os poderes que lhes são conferidos pela referida directiva. 

Os Estados-Membros asseguram-se de que as sociedades gestoras 
tenham em conta a natureza, a escala e a complexidade das suas 
actividades, bem como a natureza e a gama de serviços e activi­
dades realizadas no decurso dessas actividades. 

2. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
estabeleçam e mantenham uma função de verificação do cumpri­
mento permanente e efectiva, que opere com independência e que 
tenha as seguintes responsabilidades: 

a) Acompanhamento e avaliação regular da adequação e eficá­
cia das medidas, políticas e procedimentos aplicados em con­
formidade com o n.o 1 e das medidas tomadas para corrigir 
eventuais deficiências a nível do cumprimento por parte da 
sociedade gestora das suas obrigações;

b) Aconselhamento e assistência às pessoas relevantes, respon­
sáveis pela prestação de serviços e pelo exercício de activida­
des com o objectivo de cumprir as obrigações da sociedade 
gestora nos termos da Directiva 2009/65/CE.

3. A fim de permitir que a função de verificação do cumpri­
mento referida no n.o  2 execute as suas responsabilidades de 
modo adequado e independente, as sociedades gestoras devem 
assegurar a observância das seguintes condições: 

a) A função de verificação do cumprimento deve ter a necessá­
ria autoridade, recursos e capacidade técnica e deve dispor de 
acesso a todas as informações relevantes;

b) Deve ser nomeada uma pessoa responsável pela função de 
verificação do cumprimento e por qualquer prestação de 
informações regular aos quadros superiores, pelo menos 
numa base anual, relativamente a questões relacionadas com 
o cumprimento, indicando, em especial, se foram tomadas as 
medidas correctivas adequadas no caso de eventuais 
deficiências;

c) As pessoas relevantes envolvidas na função de verificação do 
cumprimento não devem estar envolvidas na prestação de 
serviços ou no exercício de actividades por si controladas;

d) O método de determinação da remuneração das pessoas rele­
vantes, envolvidas na função de verificação do cumprimento, 
não deve comprometer nem ser susceptível de comprometer 
a sua objectividade.

No entanto, não será requerido a uma sociedade gestora que res­
peite o disposto nas alíneas  c) ou  d) se puder demonstrar que, 
tendo em conta a natureza, a escala e a complexidade das suas 
actividades, bem como a natureza e a gama dos seus serviços e 
actividades, os requisitos previstos nessas alíneas não são propor­
cionados e que a verificação do cumprimento continua a ser 
eficaz.

Artigo 11.o

Função permanente de auditoria interna

1. Os Estados-Membros exigem que as empresas de investi­
mento, sempre que tal seja considerado adequado e proporcio­
nado tendo em conta a natureza, a escala e a complexidade das 
suas actividades, bem como a natureza e a gama das actividades 
de gestão colectiva de carteiras realizadas no decurso dessas acti­
vidades, estabeleçam e mantenham uma função de auditoria 
interna distinta e independente das outras funções e actividades da 
sociedade gestora.

2. A função de auditoria interna referida no n.o  1 assume as 
seguintes responsabilidades: 

a) Estabelecer, aplicar e manter um plano de auditoria destinado 
a examinar e a avaliar a adequação e eficácia dos sistemas, 
mecanismos de controlo interno e organização da sociedade 
de gestão;

b) Emitir recomendações baseadas nos resultados dos trabalhos 
realizados de acordo com a alínea a);

c) Verificar o cumprimento das recomendações referidas na 
alínea b).

d) Apresentar relatórios relativamente a questões de auditoria 
interna, de acordo com o artigo 9.o, n.o 4.

Artigo 12.o

Função permanente de gestão dos riscos

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
estabeleçam e mantenham uma função permanente de gestão dos 
riscos.
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2. A função permanente de gestão dos riscos referida no n.o 1 
é hierárquica e funcionalmente independente das unidades 
operacionais. 

No entanto, os Estados-Membros podem permitir que as socieda­
des gestoras actuem em derrogação a esta obrigação sempre que 
semelhante derrogação seja adequada e proporcionada em fun­
ção da natureza, escala e complexidade das actividades da socie­
dade gestora e dos OICVM por ela geridos. 

A sociedade gestora deve ser capaz de demonstrar que foram 
adoptadas salvaguardas apropriadas no que respeita à prevenção 
de conflitos de interesses, de modo a permitir a realização inde­
pendente das actividades de gestão de riscos, e que o seu processo 
de gestão de riscos satisfaz os requisitos previstos no artigo 51.o 

da Directiva 2009/65/CE. 

3. A função permanente de gestão dos riscos é responsável 
por: 

a) Aplicar a política e os procedimentos de gestão de riscos;

b) Assegurar o cumprimento do sistema de limitação do risco 
dos OICVM, incluindo os limites estatutários de exposição 
global e de riscos de contraparte de acordo com os arti­
gos 41.o, 42.o e 43.o;

c) Aconselhar o conselho de administração relativamente à 
identificação do perfil de risco de cada OICVM gerido;

d) Submeter regularmente relatórios ao conselho de administra­
ção e à função de supervisão, caso exista, relativamente a:

i) concordância entre os actuais níveis de risco incorridos 
por cada OICVM que gere e o perfil de risco acordado 
para o OICVM em questão;

ii) cumprimento dos sistemas de limite do risco relevantes 
para cada OICVM gerido;

iii) adequação e eficácia do processo de gestão de riscos, 
indicando em especial se foram tomadas medidas cor­
rectivas adequadas no caso de eventuais deficiências.

e) Fornecer aos quadros superiores relatórios regulares que des­
crevam o actual nível de risco incorrido por cada OICVM 
gerido e quaisquer transgressões reais ou previsíveis de tais 
limites, de modo a assegurar que são tomadas medidas rápi­
das e adequadas;

f) Rever os mecanismos e procedimentos de avaliação dos deri­
vados do mercado de balcão, de acordo com o disposto no 
artigo 44.o e, se for caso disso, prestar o apoio necessário.

4. A função permanente de gestão dos riscos deve ter a auto­
ridade necessária e dispor de acesso a todas as informações rele­
vantes necessárias para realizar as tarefas previstas no n.o 3.

Artigo 13.o

Transacções pessoais

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
estabeleçam, apliquem e mantenham mecanismos adequados, 
destinados a vedar as actividades a seguir apresentadas a qualquer 
pessoa relevante envolvida em actividades susceptíveis de dar ori­
gem a um conflito de interesses ou que tenha acesso a informa­
ção privilegiada na acepção do artigo  1.o, n.o  1, da Directiva 
2003/6/CE, ou a outras informações confidenciais relacionadas 
com OICVM ou com transacções realizadas com ou em nome de 
um OICVM, por força das actividades desenvolvidas pela mesma 
pessoa por conta da sociedade gestora: 

a) Realização de uma transacção pessoal que preencha pelo 
menos um dos seguintes critérios:

i) a pessoa está proibida de realizar a transacção pessoal 
em questão na acepção da Directiva 2003/6/CE;

ii) a transacção implica a utilização ilícita ou a divulgação 
indevida de informações confidenciais;

iii) a transacção é incompatível, ou susceptível de o ser, em 
relação a uma obrigação da sociedade gestora decorrente 
do disposto nas Directivas 2009/65/CE ou 2004/39/CE;

b) Aconselhar ou solicitar a qualquer outra pessoa, excepto no 
quadro normal da sua actividade laboral ou contrato de pres­
tação de serviços, uma transacção sobre instrumentos finan­
ceiros que, se fosse uma transacção pessoal da pessoa 
relevante, estaria abrangida pela alínea a) do presente número 
ou pelo artigo  25.o, n.o  2, alínea  a) ou  b), da Directiva 
2006/73/CE, ou constituiria outra forma de utilização ilícita 
de informações relativas a ordens pendentes;

c) Sem prejuízo do artigo 3.o, alínea a), da Directiva 2003/6/CE, 
divulgar, excepto no quadro normal da sua actividade labo­
ral ou contrato de prestação de serviços, qualquer informa­
ção ou opinião a qualquer outra pessoa, caso a pessoa 
relevante tenha conhecimento, ou deva razoavelmente ter 
conhecimento, de que, em resultado dessa divulgação, a outra 
pessoa tomará ou poderá tomar uma das seguintes medidas:

i) celebrar uma transacção com instrumentos financeiros 
que, se fosse uma transacção pessoal da pessoa relevante, 
estaria abrangida pela alínea  a) do presente número ou 
pelo artigo  25.o, n.o  2, alíneas  a) ou  b), da Directiva 
2006/73/CE, ou constituiria outra forma de utilização 
ilícita de informações relativas a ordens pendentes;

ii) aconselhar ou solicitar a qualquer outra pessoa que con­
clua essa transacção.

2. Os mecanismos exigidos nos termos do n.o  1 devem ser 
concebidos, em especial, para assegurar que: 

a) Todas as pessoas relevantes abrangidas pelo n.o 1 estejam ao 
corrente das restrições impostas às transacções pessoais e das 
medidas estabelecidas pela sociedade gestora relativamente às 
transacções pessoais e à divulgação de informações, em con­
formidade com o n.o 1;
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b) A sociedade gestora seja informada rapidamente de todas as 
transacções pessoais concluídas por uma pessoa relevante, 
por meio da notificação dessas transacções ou através de 
outros procedimentos que permitam à sociedade gestora 
identificá-las.

c) Seja conservado um registo da transacção pessoal notificada 
à sociedade gestora ou por ela identificada, incluindo qual­
quer autorização ou proibição relativa a essa transacção.

Para efeitos da alínea b), se determinadas actividades forem reali­
zadas por terceiros, a sociedade gestora deve garantir que a enti­
dade que realiza tais actividades mantém um registo das 
transacções pessoais concluídas por uma pessoa relevante e presta 
essa informação à sociedade gestora prontamente, quando tal lhe 
seja solicitado;

3. Os n.os 1 e 2 não se aplicam aos seguintes tipos de transac­
ções pessoais: 

a) Transacções pessoais efectuadas no quadro de um serviço de 
gestão discricionária de carteiras, em que não há qualquer 
comunicação prévia relativa à transacção entre o gestor de 
carteira e a pessoa relevante ou outra pessoa por conta da 
qual a transacção é executada;

b) Transacções pessoais relativas a OICVM ou a unidades de 
participação em organismos de investimento colectivo sujei­
tas a supervisão ao abrigo da legislação de um Estado­
-Membro que requeira um nível equivalente de diversificação 
do risco pelos seus activos, quando a pessoa relevante ou 
outra pessoa por conta da qual as transacções são executadas 
não estejam envolvidas na gestão desse organismo.

4. Para efeitos dos n.os 1, 2 e 3 do presente artigo, «transacção 
pessoal» tem a acepção descrita no artigo  11.o da Directiva 
2006/73/CE.

Artigo 14.o

Registo das transacções de carteira

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras se 
assegurem de que, para cada transacção de carteira relacionada 
com OICVM, seja efectuado um registo imediato das informações 
suficientes para permitir a reconstituição dos pormenores da 
ordem e da transacção executada.

2. O registo referido no n.o 1 deve incluir os seguintes dados: 

a) O nome ou outra designação do OICVM e da pessoa que 
actua em nome do OICVM;

b) Os pormenores necessários para identificar o instrumento 
em questão;

c) A quantidade;

d) O tipo de ordem ou transacção;

e) O preço;

f) Em relação às ordens, a data e a hora exacta da transmissão 
da ordem e o nome ou outra designação da pessoa a quem a 
ordem foi transmitida ou, em relação às transacções, a data e 
a hora exacta da decisão de negociação e da execução da 
transacção;

g) O nome da pessoa que transmite a ordem ou executa a 
transacção;

h) Quando aplicável, os motivos da revogação de uma ordem;

i) Em relação a transacções executadas, a identificação da con­
traparte e do local de execução.

Para efeitos da alínea  i), entende-se por «local de execução» um 
mercado regulamentado na acepção do artigo  4.o, n.o  14, da 
Directiva 2004/39/CE, um sistema de negociação multilateral na 
acepção do artigo 4.o, n.o 15, da mesma Directiva, um internali­
zador sistemático na acepção do artigo  4.o, n.o  7, da mesma 
Directiva, ou um criador de mercado ou outro prestador de liqui­
dez ou uma entidade que desempenha num país terceiro funções 
semelhantes às desempenhadas por qualquer das entidades 
precedentes.

Artigo  15.o

Registo das ordens de subscrição e reembolso

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
tomem todas as medidas razoáveis para assegurar que as ordens 
de subscrição e de reembolso recebidas relativas a OICVM sejam 
centralizadas e registadas imediatamente após a respectiva 
recepção.

2. Esse registo deve incluir informações sobre: 

a) O OICVM relevante;

b) A pessoa que dá ou transmite a ordem;

c) A pessoa que recebe a ordem;

d) A data e hora da ordem;

e) As condições e modo de pagamento;

f) O tipo de ordem;

g) A data de execução da ordem;

h) O número de unidades de participação subscritas ou 
reembolsadas;

i) O preço unitário de subscrição ou de reembolso;

j) O valor total de subscrição ou de reembolso das unidades de 
participação;

k) O valor bruto da ordem incluindo os encargos de subscrição 
ou o montante líquido depois de deduzidos os encargos do 
reembolso.
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Artigo 16.o

Requisitos em matéria de manutenção de registos

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
garantam a conservação dos registos referidos nos artigos  14.o 

e 15.o durante um período de pelo menos cinco anos. 

Contudo, as autoridades competentes podem, em circunstâncias 
excepcionais, exigir que as sociedades gestoras conservem uma 
parte específica ou a totalidade dos registos durante um período 
mais longo, em função da natureza do instrumento ou da tran­
sacção de carteira, se tal se revelar necessário para permitir à auto­
ridade o exercício das funções de supervisão previstas na Directiva 
2009/65/CE. 

2. Na sequência da cessação da autorização de uma sociedade 
gestora, os Estados-Membros ou as autoridades competentes 
podem exigir que a sociedade gestora conserve os registos referi­
dos no n.o  1 durante a parte remanescente do período de cinco 
anos. 

Caso a sociedade gestora transfira as suas responsabilidades em 
relação ao OICVM para outra sociedade gestora, os Estados­
-Membros ou as autoridades competentes podem exigir que sejam 
tomadas medidas que assegurem que os registos dos últimos cinco 
anos estejam acessíveis a essa sociedade. 

3. Os registos devem ser conservados num suporte que per­
mita o armazenamento de informações de forma acessível para 
futura referência pela autoridade competente e de tal modo que 
sejam respeitadas as seguintes condições: 

a) A autoridade competente deve poder aceder rapidamente a 
esses registos e reconstituir cada uma das fases essenciais do 
processamento das transacções;

b) Quaisquer correcções ou outras alterações, assim como o 
conteúdo dos registos antes dessas correcções ou alterações, 
devem poder ser facilmente verificados;

c) Não deve ser possível manipular ou alterar por qualquer 
forma os registos.

CAPÍTULO III

CONFLITOS DE INTERESSE

[Artigo 12.o, n.o 1, alínea b), e Artigo 14.o, n.o 1, alínea d), da 
Directiva 2009/65/EC]

Artigo 17.o

Critérios de identificação de conflitos de interesses

1. Os Estados-Membros asseguram, para efeitos de identifica­
ção dos tipos de conflitos de interesses que surgem no decurso da 
prestação de serviços e actividades e cuja existência pode prejudi­
car os interesses de um OICVM, que as sociedades gestoras tomem 
em conta, com base em critérios mínimos, a questão de se saber 
se a sociedade gestora, uma pessoa relevante ou uma pessoa 
directa ou indirectamente ligada à sociedade gestora através de 

uma relação de controlo se encontra numa das seguintes situa­
ções, em resultado do fornecimento das actividades de gestão 
colectiva de carteiras ou por qualquer outro motivo: 

a) A sociedade gestora ou essa pessoa é susceptível de obter um 
ganho financeiro, ou de evitar uma perda financeira, em 
detrimento do OICVM;

b) A sociedade gestora ou essa pessoa tem um interesse nos 
resultados decorrentes de uma actividade ou serviço prestado 
ao OICVM ou a outro cliente, ou de uma transacção realizada 
em nome do OICVM ou de outro cliente, que não coincide 
com o interesse do OICVM nesses resultados;

c) A sociedade gestora ou essa pessoa tem um incentivo finan­
ceiro ou de outra natureza para privilegiar os interesses de 
um outro cliente ou grupo de clientes face aos interesses do 
OICVM;

d) A sociedade gestora ou essa pessoa desenvolve as mesmas 
actividades para um OICVM e para outro cliente ou clientes 
que não são OICVM;

e) A sociedade gestora ou essa pessoa recebe ou receberá de 
uma pessoa distinta do OICVM um incentivo relativo às acti­
vidades de gestão colectiva de carteiras prestadas ao OICVM, 
sob forma de numerário, bens ou serviços, que não a comis­
são ou a remuneração normal desse serviço.

2. Os Estados-Membros exigem que, na identificação dos tipos 
de conflitos de interesses, as sociedades gestoras considerem: 

a) Os interesses da sociedade gestora, incluindo os decorrentes 
de pertencer a um grupo ou da prestação de serviços e acti­
vidades, os interesses dos clientes e o dever da sociedade ges­
tora em relação ao OICVM;

b) Os interesses de dois ou mais OICVM geridos.

Artigo  18.o

Política em matéria de conflitos de interesse

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
estabeleçam, apliquem e mantenham uma política eficaz em 
matéria de conflitos de interesses. Essa política é definida por 
escrito e deve ser apropriada à dimensão e organização da socie­
dade gestora e à natureza, escala e complexidade das suas 
actividades. 

Sempre que a sociedade gestora pertença a um grupo, a política 
terá igualmente em conta quaisquer circunstâncias que são ou 
deveriam ser do conhecimento da sociedade e que sejam suscep­
tíveis de originar um conflito de interesses, em resultado da estru­
tura e actividades comerciais de outros membros do grupo. 
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2. A política em matéria de conflitos de interesses, estabelecida 
de acordo com o n.o 1, deve incluir: 

a) A identificação, relativamente às actividades de gestão colec­
tiva de carteiras realizadas por ou em nome da sociedade ges­
tora, das circunstâncias que constituem ou podem dar origem 
a um conflito de interesses, implicando um risco significativo 
de prejuízo para os interesses do OICVM ou de um ou mais 
outros clientes;

b) Os procedimentos a seguir e as medidas a adoptar para gerir 
esses conflitos.

Artigo 19.o

Independência na gestão de conflitos

1. Os Estados-Membros devem assegurar que os procedimen­
tos e as medidas previstos no artigo  18.o, n.o  2, alínea  b), sejam 
concebidos de forma a garantir que as pessoas relevantes envol­
vidas em diferentes actividades comerciais que impliquem uma 
situação de conflito de interesses desenvolvam essas actividades 
com um grau adequado de independência face à dimensão e às 
actividades da sociedade gestora e do grupo a que pertence e à 
importância do risco de prejuízo para os interesses dos clientes.

2. Os procedimentos a seguir e as medidas a adoptar nos ter­
mos do artigo 18.o, n.o 2, alínea b), incluem, na medida do neces­
sário e adequado para que a sociedade gestora garanta o grau de 
independência requerido: 

a) Procedimentos eficazes para impedir ou controlar a troca de 
informações entre pessoas relevantes envolvidas em activida­
des de gestão colectiva de carteiras que implique um risco de 
conflito de interesses, sempre que a troca dessas informações 
possa prejudicar os interesses de um ou mais clientes;

b) A supervisão distinta das pessoas relevantes cujas principais 
funções envolvam a realização de actividades de gestão colec­
tiva de carteiras em nome de clientes ou investidores cujos 
interesses possam estar em conflito, ou de prestação de ser­
viço aos mesmos, ou quando representem interesses diferen­
tes susceptíveis de entrar em conflito, incluindo os interesses 
da sociedade gestora;

c) A eliminação de qualquer relação directa entre a remunera­
ção de pessoas relevantes envolvidas principalmente numa 
actividade e a remuneração ou as receitas geradas por pes­
soas relevantes diferentes envolvidas principalmente numa 
outra actividade, quando possa surgir um conflito de interes­
ses em relação a essas actividades;

d) A adopção de medidas destinadas a impedir ou limitar o 
exercício por parte de qualquer pessoa de uma influência ina­
dequada sobre o modo como uma pessoa relevante desem­
penha as actividades de gestão colectiva de carteiras;

e) A adopção de medidas destinadas a impedir ou controlar o 
envolvimento simultâneo ou sequencial de uma pessoa rele­
vante em diferentes actividades de gestão colectiva de cartei­
ras, quando esse envolvimento possa entravar a gestão 
adequada dos conflitos de interesses.

Caso a adopção ou a aplicação prática de uma ou mais destas 
medidas e procedimentos não garanta o grau requerido de inde­
pendência, os Estados-Membros exigem que as sociedades gesto­
ras adoptem as medidas e procedimentos alternativos ou 
suplementares que se revelarem necessários e adequados para o 
efeito.

Artigo 20.o

Gestão de actividades que originam conflitos de interesses 
prejudiciais

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
mantenham e actualizem regularmente registos de todos os tipos 
de actividades de gestão colectiva de carteiras realizadas pela soci­
edade gestora ou em seu nome que tenham dado origem a um 
conflito de interesses que implicou um risco significativo de pre­
juízo para os interesses de um ou mais OICVM ou outros clientes 
ou, no caso de uma actividade de gestão colectiva de carteiras em 
curso, em que tal conflito possa ocorrer.

2. Sempre que os mecanismos organizativos ou administrati­
vos adoptados pela sociedade gestora para a gestão de conflitos de 
interesses não forem suficientes para garantir, com a confiança 
suficiente, a prevenção de riscos de prejuízo para os interesses dos 
OICVM ou respectivos participantes, os Estados-Membros exigem 
que os quadros superiores ou outro órgão interno competente da 
sociedade gestora sejam imediatamente informados para que pos­
sam tomar as decisões necessárias para garantir que, em qualquer 
situação, a sociedade gestora agirá no interesse do OICVM e dos 
seus participantes.

3. A sociedade gestora comunica aos investidores as situações 
referidas no n.o 2 por meio de qualquer suporte duradouro ade­
quado e apresenta os motivos da sua decisão.

Artigo 21.o

Estratégias em matéria de exercício dos direitos de voto

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
desenvolvam estratégias adequadas e eficazes para definir quando 
e como devem ser exercidos os direitos de voto associados aos 
instrumentos das carteiras geridas, em benefício exclusivo do 
OICVM em questão.

2. A estratégia referida no n.o  1 deve estabelecer medidas e 
procedimentos de: 

a) Acompanhamento dos eventos empresariais relevantes;

b) Certificação de que o exercício dos direitos de voto cumpre 
os objectivos e a política de investimento dos OICVM 
relevantes;

c) Prevenção ou gestão de conflitos de interesses decorrentes do 
exercício dos direitos de voto.
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3. Os investidores devem ter acesso a uma descrição resumida 
das estratégias referidas no n.o 1. 

Informações pormenorizadas sobre as medidas adoptadas com 
base nestas estratégias são disponibilizadas gratuitamente aos par­
ticipantes, a pedido destes. 

CAPÍTULO IV

REGRAS DE CONDUTA

[Artigo 14.o, n.o 1, alíneas a) e b), e n.o 2, alíneas a) e b), da 
Directiva 2009/65/EC]

SECÇÃO 1

Princípios gerais

Artigo 22.o

Dever de agir no interesse dos OICVM e dos seus 
participantes

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras se 
assegurem de que os participantes dos OICVM que gerem sejam 
tratados equitativamente. 

As sociedades gestoras abstêm-se de colocar os interesses de um 
grupo de participantes acima dos interesses de qualquer outro 
grupo de participantes. 

2. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
apliquem políticas e procedimentos apropriados para evitar prá­
ticas de má administração relativamente às quais se possa prever 
de forma razoável que irão afectar a estabilidade e integridade do 
mercado.

3. Sem prejuízo do exigido pela legislação nacional, os 
Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras assegurem 
que são utilizados sistemas de avaliação e modelos de fixação de 
preços equitativos, correctos e transparentes para os OICVM que 
gerem, de modo a dar cumprimento ao dever de actuação no inte­
resse dos participantes. As sociedades gestoras devem ser capazes 
de demonstrar que as carteiras dos OICVM foram avaliadas com 
rigor.

4. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
actuem de forma a evitar a cobrança de custos indevidos aos 
OICVM e aos seus participantes.

Artigo 23.o

Requisitos de diligência devida

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
assegurem um elevado nível de diligência na selecção e no acom­
panhamento contínuo dos investimentos, no interesse dos 
OICVM e da integridade do mercado.

2. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras se 
assegurem de que dispõem de conhecimentos e compreensão 
suficientes acerca dos activos em que estão investidos os OICVM.

3. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
estabeleçam políticas e procedimentos escritos em matéria da dili­
gência devida e que apliquem mecanismos eficazes que assegu­
rem que as decisões de investimento em nome dos OICVM são 
realizadas em conformidade com os seus objectivos, estratégia de 
investimento e limites de risco.

4. Os Estados-Membros exigem que, na aplicação da sua polí­
tica de gestão de riscos e quando apropriado em função da natu­
reza do investimento previsto, as sociedades gestoras formulem 
previsões e efectuem análises relativamente ao contributo do 
investimento para a composição, a liquidez e o perfil de risco e de 
compensação das carteiras dos OICVM antes de executarem o 
investimento. Estas análises devem ser efectuadas apenas com 
base em informação fiável e actualizada, tanto em termos quan­
titativos como qualitativos. 

As sociedades gestoras actuam com a devida diligência, zelo e 
competência aquando da celebração, gestão ou cessação de qual­
quer acordo com terceiros em relação à realização de actividades 
de gestão dos riscos. Antes da celebração de tais acordos, as soci­
edades gestoras devem tomar as medidas necessárias para verifi­
car que os terceiros têm qualificações e capacidade para realizarem 
as actividades de gestão dos riscos de forma fiável, profissional e 
eficaz. A sociedade gestora deve estabelecer métodos de avaliação 
contínua do nível de desempenho dos terceiros. 

SECÇÃO 2

Tratamento das ordens de subscrição e de reembolso

Artigo 24.o

Obrigações de informação relativamente à execução de 
ordens de subscrição e de reembolso

1. Os Estados-Membros asseguram que, sempre que tiverem 
executado uma ordem de subscrição ou de reembolso de um par­
ticipante, as sociedades gestoras lhe enviem uma comunicação, 
num suporte duradouro, que confirme a execução da ordem, 
assim que possível mas o mais tardar no primeiro dia útil seguinte 
à execução ou, caso a confirmação seja recebida pela sociedade 
gestora de um terceiro, o mais tardar no primeiro dia útil seguinte 
à recepção da confirmação pelo terceiro. 

Este requisito não se aplica contudo quando o conteúdo dessa 
comunicação incluir as mesmas informações que uma confirma­
ção que deva ser prontamente enviada ao participante por outra 
pessoa. 

2. A comunicação referida no n.o  1 inclui as seguintes infor­
mações, na medida em que sejam aplicáveis: 

a) A identificação da sociedade gestora;

b) O nome ou outra designação do participante;

c) A data e hora de recepção da ordem e o método de 
pagamento;

d) A data de execução;

e) A identificação do OICVM;
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f) A natureza da ordem (subscrição ou reembolso);

g) O número de unidades de participação implicadas;

h) O valor unitário das unidades de participação subscritas ou 
reembolsadas;

i) A data-valor de referência;

j) O valor bruto da ordem incluindo os encargos de subscrição 
ou o montante líquido depois de deduzidos os encargos com 
os reembolsos;

k) O montante total das comissões e despesas facturadas e, se o 
investidor o solicitar, uma repartição por rubrica.

3. No caso de ordens relativas a um participante executadas 
regularmente, as sociedades gestoras tomam as medidas especifi­
cadas no n.o 1 ou prestam ao participante, pelo menos semestral­
mente, as informações indicadas no n.o  2 no que diz respeito a 
essas transacções.

4. As sociedades gestoras fornecem ao participante, a seu 
pedido, informações sobre a situação da sua ordem.

SECÇÃO 3

Execução nas melhores condições

Artigo 25.o

Execução das decisões de negociar por conta dos OICVM 
geridos

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
actuem no interesse dos OICVM que gerem quando executam as 
decisões de negociar por conta dos OICVM no contexto da ges­
tão das suas carteiras.

2. Para efeitos do n.o 1, os Estados-Membros asseguram que as 
sociedades gestoras adoptem todas as medidas razoáveis para 
obter o melhor resultado possível para os OICVM, considerando 
o preço, os custos, a rapidez, a probabilidade de execução e liqui­
dação, a dimensão e a natureza da ordem ou outras considerações 
relevantes para a execução da ordem. A importância relativa des­
tes factores é determinada por referência aos critérios seguintes: 

a) Os objectivos, a política de investimento e os riscos específi­
cos para os OICVM, de acordo com o indicado no prospecto 
ou, conforme o caso, no regulamento de gestão ou nos docu­
mentos constitutivos do OICVM;

b) As características da ordem;

c) As características dos instrumentos financeiros que são 
objecto da ordem;

d) As características dos locais de execução para os quais a 
ordem pode ser dirigida.

3. Os Estados-Membros exigem que a sociedade gestora esta­
beleça e aplique mecanismos eficazes para dar cumprimento à 
obrigação referida no n.o  2. Em especial, as sociedades gestoras 
devem estabelecer e aplicar uma política que lhes permita obter o 
melhor resultado possível para as ordens dos OICVM, de acordo 
com o n.o 2. 

As sociedades gestoras devem obter a autorização prévia da soci­
edade de investimento relativamente à política de execução. A 
sociedade gestora coloca ao dispor dos participantes informações 
adequadas sobre a política aplicada de acordo com o presente 
artigo e sobre quaisquer alterações relevantes a esta política. 

4. As sociedades gestoras controlam regularmente a eficácia 
dos seus mecanismos e políticas de execução de ordens de forma 
a identificar e, sempre que necessário, corrigir eventuais 
deficiências. 

Além disso, as sociedades gestoras revêem anualmente a sua polí­
tica de execução de ordens. Essa revisão é igualmente realizada 
sempre que ocorra qualquer alteração relevante que afecte a capa­
cidade da sociedade gestora para continuar a obter os melhores 
resultados possíveis para os OICVM que gere. 

5. As sociedades gestoras devem poder demonstrar que exe­
cutaram as ordens por conta dos OICVM em conformidade com 
a política de execução da sociedade gestora.

Artigo  26.o

Entrega de ordens de negociação por conta dos OICVM a 
outras entidades para execução

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
actuem no interesse dos OICVM que gerem quando entregarem 
ordens de negociação por conta dos OICVM que gerem a outras 
entidades para execução, no contexto da gestão das suas carteiras.

2. Os Estados-Membros asseguram que as sociedades gestoras 
tomem todas as medidas razoáveis para obter o melhor resultado 
possível para os OICVM, considerando o preço, os custos, a rapi­
dez, a probabilidade de execução e liquidação, a dimensão e a 
natureza da ordem ou outras considerações relevantes para a exe­
cução da ordem. A importância relativa destes factores é determi­
nada por referência ao artigo 25.o, n.o 2. 

Para tal, as sociedades gestoras estabelecem e aplicam uma polí­
tica que lhes permita cumprir as suas obrigações nos termos do 
primeiro parágrafo. Essa política identifica, em relação a cada 
categoria de instrumentos, as entidades às quais as ordens podem 
ser entregues. As sociedades gestoras só podem celebrar acordos 
de execução se tais acordos forem coerentes com as obrigações 
estabelecidas no presente artigo. As sociedades gestoras colocam 
ao dispor dos participantes informações apropriadas sobre a polí­
tica estabelecida de acordo com o presente número e sobre quais­
quer alterações relevantes a esta política. 
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3. As sociedades gestoras procedem ao acompanhamento 
regular da eficácia da política definida em conformidade com o 
n.o  2 e, em especial, da qualidade de execução das ordens por 
parte das entidades identificadas nessa política e, quando neces­
sário, corrigem qualquer deficiência constatada. 

Além disso, as sociedades gestoras devem rever esta política anu­
almente. Essa revisão é igualmente realizada sempre que ocorra 
qualquer alteração relevante que afecte a capacidade da sociedade 
gestora para continuar a obter os melhores resultados possíveis 
para os OICVM que gere. 

4. As sociedades gestoras devem poder demonstrar que entre­
garam as ordens por conta dos OICVM em conformidade com a 
política estabelecida nos termos do n.o 2.

SECÇÃO 4

Tratamento das ordens

Artigo 27.o

Princípios gerais

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
estabeleçam e apliquem procedimentos e mecanismos que permi­
tam a execução célere, equilibrada e expedita das transacções de 
carteira por conta dos OICVM. 

Os procedimentos e mecanismos estabelecidos pelas sociedades 
gestoras devem satisfazer as seguintes condições: 

a) Assegurar que as ordens executadas por conta dos OICVM 
sejam registadas e afectadas de forma rápida e rigorosa;

b) Executar as ordens de OICVM comparáveis de modo sequen­
cial e com celeridade, salvo se as características da ordem ou 
as condições prevalecentes no mercado tornarem tal impra­
ticável ou se a salvaguarda dos interesses do OICVM exigir 
um procedimento alternativo.

Os instrumentos financeiros ou os fundos recebidos aquando da 
liquidação das ordens executadas devem ser inscritos na conta do 
OICVM em questão de forma célere e correcta.

2. As sociedades gestoras não utilizam ilicitamente as informa­
ções respeitantes a ordens pendentes de OICVM e tomam todas 
as medidas razoáveis para impedir a utilização ilícita dessas infor­
mações por qualquer uma das suas pessoas relevantes.

Artigo 28.o

Agregação e afectação de ordens de negociação

1. Os Estados-Membros não autorizam as sociedades gestoras 
a agregar a execução de uma ordem de um OICVM a uma ordem 
de outro OICVM ou de outro cliente ou a uma ordem realizada 
por conta própria, salvo se forem observadas as seguintes 
condições: 

a) Deve ser pouco provável que a agregação de ordens redunde, 
em termos globais, num prejuízo para qualquer OICVM ou 
cliente cuja ordem vá ser agregada;

b) Deve ser estabelecida e efectivamente aplicada uma política 
de afectação das ordens que proporcione, em termos sufici­
entemente precisos, uma afectação equitativa das ordens 
agregadas, incluindo o modo como o volume e o preço das 
ordens determinam as afectações e o tratamento das execu­
ções parciais.

2. Os Estados-Membros asseguram que, sempre que uma soci­
edade gestora proceda à agregação de uma ordem com uma ou 
mais ordens de outros OICVM ou clientes e essa ordem agregada 
seja executada apenas parcialmente, afecta as transacções corres­
pondentes de acordo com a sua política de afectação das ordens.

3. Os Estados-Membros asseguram que as sociedades gestoras 
que tenham procedido à agregação de transacções realizadas por 
conta própria com uma ou mais ordens de OICVM ou de outros 
clientes não afectem as transacções correspondentes de um modo 
que seja prejudicial para os OICVM ou os outros clientes.

4. Os Estados-Membros exigem que, sempre que uma socie­
dade gestora proceda à agregação da ordem de um OICVM ou de 
outro cliente com uma transacção por conta própria e a ordem 
agregada só seja parcialmente executada, afecta prioritariamente 
as transacções correspondentes ao OICVM ou ao outro cliente e 
não à sociedade gestora. 

Contudo, se a sociedade gestora puder demonstrar ao OICVM ou 
ao seu outro cliente, com base numa fundamentação razoável, 
que sem a agregação não teria podido executar a ordem em con­
dições tão vantajosas ou simplesmente não a teria podido execu­
tar, pode afectar a transacção realizada por conta própria de modo 
proporcional, de acordo com a política referida no n.o 1, alínea b). 

SECÇÃO 5

Incentivos

Artigo 29.o

Salvaguarda dos interesses dos OICVM

1. Os Estados-Membros asseguram que as sociedades gestoras 
não sejam consideradas como actuando de forma honesta, equi­
tativa e profissional em função do interesse de um OICVM se, 
relativamente às actividades de gestão e administração dos inves­
timentos dos OICVM, receberem ou pagarem qualquer remune­
ração ou comissão ou proporcionarem ou obtiverem qualquer 
benefício não pecuniário, com excepção dos seguintes: 

a) Uma remuneração, comissão ou benefício não pecuniário 
pago ou proporcionado ao OICVM ou a uma pessoa em seu 
nome, ou por estes pago ou proporcionado;
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b) Uma remuneração, comissão ou benefício não pecuniário 
pago ou proporcionado a um terceiro ou a uma pessoa em 
seu nome ou por estes pago ou proporcionado, desde que 
estejam satisfeitas as seguintes condições:

i) a existência, a natureza e o montante da remuneração, 
comissão ou benefício, ou, se o montante não puder ser 
determinado, o método de cálculo desse montante, 
devem ser claramente divulgados ao OICVM de modo 
completo, exacto e compreensível, antes da prestação do 
serviço relevante;

ii) o pagamento da remuneração ou comissão ou a conces­
são do benefício não pecuniário devem ser concebidos 
de modo a reforçar a qualidade do serviço relevante e a 
não prejudicar o respeito da obrigação que incumbe à 
sociedade gestora no sentido de actuar em função dos 
interesses do OICVM;

c) Remunerações adequadas que possibilitem ou sejam neces­
sárias para a prestação do serviço em questão, tais como cus­
tos de custódia, comissões de liquidação e troca, taxas 
obrigatórias ou despesas de contencioso e que, devido à sua 
natureza, não sejam susceptíveis de dar origem a conflitos 
com o dever, por parte da sociedade gestora, de actuar de 
forma honesta, equitativa e profissional, com vista a servir os 
interesses dos OICVM.

2. Os Estados-Membros autorizam as sociedades gestoras, para 
efeitos do n.o 1, alínea b, subalínea i), a divulgarem de forma sin­
tética as principais condições dos acordos relativos às remunera­
ções, comissões ou benefícios não pecuniários, desde que se 
comprometam a divulgar informações adicionais a pedido do par­
ticipante e que honrem esse compromisso.

CAPÍTULO V

ELEMENTOS QUE DEVEM CONSTAR NOS CONTRATOS 
ENTRE DEPOSITÁRIOS E SOCIEDADES GESTORAS

[Artigo 23.o, n.o 5, e Artigo 33.o, n.o 5, da Directiva 
2009/65/CE]

Artigo 30.o

Elementos relacionados com os procedimentos a cumprir 
pelas partes no acordo

Os Estados-Membros exigem que o depositário e a sociedade ges­
tora, referidos no presente capítulo como «partes no acordo», 
incluam no acordo escrito referido no artigo  23.o, n.o  5, ou no 
artigo 33.o, n.o 5, da Directiva 2009/65/CE, pelo menos os seguin­
tes elementos relativos aos serviços prestados pelas partes no 
acordo e aos procedimentos a seguir por estas:

a) Uma descrição dos procedimentos a adoptar para cada tipo 
de activos do OICVM confiados ao depositário, incluindo os 
relacionados com a sua guarda;

b) Uma descrição dos procedimentos a seguir quando a socie­
dade gestora preveja uma alteração do regulamento de ges­
tão ou do prospecto do OICVM, em especial distinguindo as 
situações em que o depositário deve ser informado e as que 
exigem o acordo prévio do depositário para a concretização 
da alteração;

c) Uma descrição dos meios e procedimentos a utilizar pelo 
depositário para transmitir à sociedade gestora todas as infor­
mações relevantes de que esta necessita para desempenhar as 
suas funções, incluindo a descrição dos meios e procedimen­
tos relacionados com o exercício de todos os direitos associ­
ados aos instrumentos financeiros, bem como dos meios e 
procedimentos aplicados para permitir à sociedade gestora e 
ao OICVM dispor de acesso atempado e preciso à informa­
ção sobre as contas dos OICVM;

d) Uma descrição dos meios e procedimentos através dos quais 
o depositário poderá ter acesso a toda a informação relevante 
de que necessita para o cumprimento das suas obrigações;

e) Uma descrição dos procedimentos através dos quais o depo­
sitário poderá inquirir acerca do comportamento da socie­
dade gestora e avaliar a qualidade da informação transmitida, 
nomeadamente através de visitas in loco;

f) Uma descrição dos procedimentos através dos quais a socie­
dade gestora pode analisar o desempenho do depositário 
relativamente às suas obrigações contratuais.

Artigo  31.o

Elementos relativos ao intercâmbio de informações e às 
obrigações em matéria de confidencialidade e de 

branqueamento de capitais

1. Os Estados-Membros exigem que as partes num acordo 
referido no artigo 23.o, n.o 5, ou no artigo 33.o, n.o 5, da Direc­
tiva 2009/65/CE, incluam no mesmo pelo menos os seguintes 
elementos relativos ao intercâmbio de informações e às obriga­
ções em matéria de confidencialidade e de branqueamento de 
capitais: 

a) Uma lista de toda a informação que tem de ser trocada entre 
o OICVM, a respectiva sociedade gestora e o depositário rela­
cionada com a subscrição, o reembolso, a emissão, a anula­
ção e o resgate de unidades do OICVM;

b) As obrigações de confidencialidade aplicáveis às partes no 
acordo;

c) Informação sobre as tarefas e responsabilidades das partes no 
acordo relativamente às obrigações em matéria de prevenção 
do branqueamento de capitais e do financiamento do terro­
rismo, se aplicável.

2. As obrigações referidas no n.o 1, alínea b), são estabelecidas 
de forma a não prejudicar a capacidade das autoridades compe­
tentes do Estado-Membro de origem da sociedade gestora nem 
das autoridades competentes do Estado-Membro de origem do 
OICVM para acederem aos documentos e informações relevantes;
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Artigo 32.o

Elementos relativos à nomeação de terceiros

Se o depositário ou a sociedade gestora considerarem a possibili­
dade de designar terceiros para executarem as suas funções res­
pectivas, os Estados-Membros exigem que as partes num acordo 
referido no artigo 23.o, n.o 5, ou no artigo 33.o, n.o 5, da Direc­
tiva 2009/65/CE, incluam no mesmo pelo menos os seguintes 
elementos:

a) O compromisso de ambas as partes no sentido de fornece­
rem num base regular dados sobre os terceiros designados 
pelo depositário ou pela sociedade gestora para executarem 
as suas funções respectivas;

b) O compromisso de, a pedido de uma das partes, a outra parte 
fornecer informações sobre os critérios utilizados na escolha 
dos terceiros e sobre as medidas adoptadas para controlar as 
actividades realizadas pelos terceiros seleccionados;

c) Uma declaração no sentido de que a responsabilidade do 
depositário, nos termos do artigo  24.o ou do artigo  34.o da 
Directiva 2009/65/CE, não é afectada pelo facto de o mesmo 
ter confiado a um terceiro a totalidade ou parte dos activos à 
sua guarda.

Artigo 33.o

Elementos relacionados com eventuais alterações e com a 
cessação do acordo

Os Estados-Membros exigem que as partes contratantes num 
acordo referido no artigo 23.o, n.o 5, ou no artigo 33.o, n.o 5, da 
Directiva 2009/65/CE, incluam no mesmo pelo menos os seguin­
tes elementos relacionados com eventuais alterações e com a ces­
sação do acordo:

a) A duração do acordo;

b) As condições em que o acordo pode ser alterado ou resolvido;

c) As condições necessárias para facilitar a transição para outro 
depositário e, em caso de transmissão, o procedimento pelo 
qual um depositário transmite todas as informações relevan­
tes ao outro depositário.

Artigo 34.o

Legislação aplicável

Os Estados-Membros exigem que as partes num acordo referido 
no artigo  23.o, n.o  5, ou no artigo  33.o, n.o  5, da Directiva 
2009/65/CE, especifiquem no mesmo que a legislação do Estado­
-Membro de origem do OICVM é aplicável ao acordo.

Artigo 35.o

Transmissão electrónica de informações

Nos casos em que as partes num acordo referido no artigo 23.o, 
n.o 5, ou no artigo 33.o, n.o 5, da Directiva 2009/65/CE aceitam 

utilizar meios electrónicos para a transmissão de parte ou da tota­
lidade das informações que trocam entre si, os Estados-Membros 
exigem que o acordo inclua disposições que obriguem à manu­
tenção de um registo de tais informações.

Artigo  36.o

Âmbito de aplicação do acordo

Os Estados-Membros podem permitir que um acordo referido no 
artigo  23.o, n.o  5, ou no artigo  33.o, n.o  5, da Directiva 
2009/65/CE abranja mais do que um OICVM gerido pela socie­
dade gestora. Nesse caso, o acordo deve incluir uma lista dos 
OICVM abrangidos.

Artigo  37.o

Acordo de nível de serviço

Os Estados-Membros permitem que as partes contratantes 
incluam pormenores quanto aos meios e procedimentos referi­
dos no artigo  30.o, alíneas  c) e  d), num acordo referido no 
artigo  23.o, n.o  5, ou no artigo  33.o, n.o  5, da Directiva 
2009/65/CE ou num acordo escrito separado.

CAPÍTULO VI

GESTÃO DE RISCOS

[Artigo 51.o, n.o 1, da Directiva 2009/65/CE]

SECÇÃO 1

Política de gestão de riscos e avaliação do risco

Artigo 38.o

Política de gestão de riscos

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
estabeleçam, apliquem e mantenham uma política de gestão de 
riscos adequada e documentada, que identifique os riscos a que os 
OICVM que gerem estão ou poderão estar expostos. 

A política de gestão de riscos deve incluir os procedimentos 
necessários para permitir à sociedade gestora avaliar, para cada 
OICVM que gere, a exposição desse OICVM aos riscos de mer­
cado, de liquidez e de contraparte, bem como a exposição a todos 
os outros riscos, designadamente os riscos operacionais, que pos­
sam ser significativos para cada um dos OICVM que gere. 

Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras incluam 
na política de gestão de riscos referida no n.o  1 pelo menos os 
seguintes elementos: 

a) As técnicas, ferramentas e mecanismos que lhes permitem 
cumprir as obrigações definidas nos artigos 40.o e 41.o;
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b) A distribuição de responsabilidades em matéria de gestão de 
riscos no seio da sociedade gestora.

2. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
assegurem que a política de gestão de riscos referida no n.o 1 esta­
belece as condições, o conteúdo e a frequência de comunicação de 
informação, por parte da função de gestão de risco referida no 
artigo 12.o, ao conselho de administração e aos quadros superio­
res e, se for caso disso, à função de supervisão.

3. Para efeitos dos n.os 1 e 2, os Estados-Membros asseguram 
que as sociedades gestoras tenham em conta a natureza, a escala 
e a complexidade das suas actividades e dos OICVM que gerem.

Artigo 39.o

Avaliação, controlo e revisão da política de gestão de 
riscos

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
avaliem, controlem e revejam regularmente: 

a) A adequação e a eficácia da política de gestão de riscos e dos 
mecanismos, processos e técnicas referidos nos artigos  40.o 

e 41.o;

b) O grau de cumprimento da sociedade gestora relativamente 
à política de gestão de riscos e aos mecanismos, processos e 
técnicas referidos nos artigos 40.o e 41.o;

c) A adequação e eficácia das medidas adoptadas para a resolu­
ção de eventuais deficiências na execução do processo de ges­
tão de riscos.

2. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
notifiquem as autoridades competentes do seu Estado-Membro de 
origem de quaisquer alterações significativas do processo de ges­
tão de riscos.

3. Os Estados-Membros asseguram que os requisitos estabele­
cidos no n.o 1 sejam sujeitos a revisão pelas autoridades compe­
tentes do Estado-Membro de origem da sociedade gestora numa 
base contínua e para fins de concessão de autorizações.

SECÇÃO 2

Processos de gestão de riscos, exposição ao risco de 
contraparte e concentração dos emitentes

Artigo 40.o

Avaliação e gestão dos riscos

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
adoptem mecanismos, processos e técnicas adequados e eficazes 
para: 

a) Avaliar e gerir em qualquer altura os riscos a que os OICVM 
que gerem estão ou poderão estar expostos;

b) Assegurar o cumprimento dos limites relativos à exposição 
global e ao risco de contraparte, em conformidade com os 
artigos 41.o e 43.o.

Tais mecanismos, processos e técnicas devem ser proporcionais à 
natureza, escala e complexidade das actividades das sociedades 
gestoras e dos OICVM que gerem e concordantes com o perfil de 
risco dos OICVM.

2. Para efeitos do n.o  1, os Estados-Membros exigem que as 
sociedades gestoras adoptem as seguintes acções para cada um 
dos OICVM que gerem: 

a) Aplicação dos mecanismos, processos e técnicas de gestão de 
risco necessários para garantir que os riscos das posições 
tomadas e o seu peso no perfil de risco global sejam avalia­
dos rigorosamente com base em dados sólidos e fiáveis e que 
os mecanismos, processos e técnicas de avaliação do risco 
sejam adequadamente documentados;

b) Realização, se adequado, de testes retroactivos periódicos 
para apreciação da validade dos mecanismos de avaliação do 
risco que incluam estimativas e previsões baseadas em 
modelos;

c) Realização, se adequado, de testes de resistência («stress tests») 
periódicos e de análises de cenários em relação aos riscos 
decorrentes de eventuais alterações das condições de mer­
cado que possam prejudicar os OICVM;

d) Estabelecimento, aplicação e manutenção de um sistema 
documentado de limites internos relativos às medidas utili­
zadas para gerir e controlar os riscos relevantes para cada 
OICVM, tendo em conta todos os riscos que possam ser sig­
nificativos para o OICVM, como referido no artigo  38.o, e 
garantindo a coerência com o perfil de risco do OICVM;

e) Confirmação de que o actual nível de risco cumpre o sistema 
de limite de risco, tal como estabelecido na alínea  d), para 
cada OICVM;

f) Estabelecimento, aplicação e manutenção de procedimentos 
adequados que, no caso de incumprimento real ou anteci­
pado do sistema de limite de risco do OICVM, resultem em 
acções de correcção atempadas no interesse dos participantes.

3. Os Estados-Membros asseguram que as sociedades gestoras 
utilizem um processo adequado de gestão dos riscos de liquidez 
para garantir que cada OICVM que gerem consegue em qualquer 
altura cumprir o artigo 84.o, n.o 1, da Directiva 2009/65/CE. 

Sempre que adequado, as sociedades gestoras devem realizar tes­
tes de resistência que permitam avaliar o risco de liquidez dos 
OICVM em condições excepcionais. 

4. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
garantam, para cada OICVM que gerem, que o perfil de liquidez 
dos investimentos dos OICVM está adequado à política de reem­
bolso estabelecida no regulamento de gestão do fundo, nos docu­
mentos constitutivos ou no prospecto.
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Artigo 41.o

Cálculo da exposição global

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras cal­
culem a exposição global dos OICVM que gerem, nos termos do 
artigo 51.o, n.o 3, da Directiva 2009/65/CE, de uma das seguintes 
formas: 

a) A exposição acrescida e a alavancagem gerada pelo OICVM 
através da utilização de instrumentos financeiros derivados, 
incluindo derivados incorporados, nos termos do artigo 51.o, 
n.o  3, quarto parágrafo, da Directiva 2009/65/CE, que não 
poderão exceder o valor líquido de inventário global do 
OICVM, ou

b) O risco de mercado da carteira do OICVM.

2. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras cal­
culem, pelo menos diariamente, a exposição global do OICVM.

3. Os Estados-Membros podem autorizar as sociedades gesto­
ras a calcular a exposição global através de uma abordagem base­
ada nos compromissos, de uma abordagem baseada no valor 
sujeito a risco ou de outros métodos avançados de avaliação do 
risco, conforme apropriado. Para efeitos desta disposição, 
entende-se por «valor sujeito a risco» uma medida da perda 
máxima esperada, com um determinado nível de confiança, 
durante um período específico.

Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras assegu­
rem que o método seleccionado para medir a exposição global é 
adequado, considerando a estratégia de investimento seguida pelo 
OICVM e os tipos e complexidades dos instrumentos financeiros 
derivados utilizados, bem como a respectiva proporção na car­
teira do OICVM.

4. Sempre que, em conformidade com o artigo 51.o, n.o 2, da 
Directiva 2009/65/CE, um OICVM utilizar técnicas e instrumen­
tos para aumentar a alavancagem ou a exposição ao risco de mer­
cado, incluindo acordos de resgate ou transacções de empréstimo 
de valores mobiliários, os Estados-Membros exigem que as soci­
edades gestoras tomem em conta estas transacções no cálculo da 
exposição global.

Artigo 42.o

Abordagem baseada nos compromissos

1. Quando é utilizada a abordagem baseada em compromis­
sos para o cálculo da exposição global, os Estados-Membros exi­
gem que as sociedades gestoras apliquem esta abordagem a todas 
as posições em instrumentos financeiros derivados, incluindo os 
derivados incorporados referidos no artigo  51.o, n.o  3, quarto 
parágrafo, da Directiva 2009/65/CE, utilizados tanto no quadro 
da política geral de investimento do OICVM, para efeitos de redu­
ção do risco, como para efeitos de gestão eficaz da carteira, como 
referido no artigo 51.o, n.o 2, da mesma Directiva.

2. Quando é utilizada a abordagem baseada nos compromis­
sos para o cálculo da exposição global, os Estados-Membros exi­
gem que as sociedades gestoras convertam cada posição em 
instrumentos financeiros derivados no valor de mercado de uma 
posição equivalente no activo subjacente ao derivado em questão 
(abordagem padrão baseada nos compromissos). 

Os Estados-Membros podem permitir que as sociedades gestoras 
apliquem outros métodos de cálculo que sejam equivalentes à 
abordagem padrão baseada nos compromissos. 

3. Os Estados-Membros podem permitir que uma sociedade 
gestora considere os mecanismos de compensação e de cobertura 
do risco ao calcular a exposição global, desde que tais mecanis­
mos não ignorem riscos óbvios e substanciais e resultem numa 
redução clara da exposição ao risco.

4. Sempre que o uso de instrumentos financeiros derivados 
não gerar uma exposição adicional para os OICVM, a exposição 
subjacente não tem de ser incluída no cálculo dos compromissos.

5. Quando é utilizada a abordagem baseada nos compromis­
sos, os acordos de empréstimo temporário celebrados em nome 
do OICVM em conformidade com o artigo  83.o da Directiva 
2009/65/CE não têm de ser incluídos no cálculo da exposição 
global.

Artigo 43.o

Risco de contraparte e concentração dos emitentes

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
assegurem que o risco de contraparte associado aos instrumentos 
financeiros derivados do mercado de balcão esteja sujeito aos 
limites estabelecidos no artigo 52.o da Directiva 2009/65/CE.

2. Ao calcularem a exposição do OICVM a uma contraparte de 
acordo com os limites referidos no artigo 52.o, n.o 1, da Directiva 
2009/65/CE, as sociedades gestoras devem utilizar o valor cor­
rente positivo de mercado do contrato de derivados do mercado 
de balcão celebrado com a contraparte. 

As sociedades gestoras podem compensar as posições em deriva­
dos de um OICVM com a mesma contraparte, na condição de 
poderem executar juridicamente os acordos de compensação com 
a contraparte em nome do OICVM. A compensação só é permi­
tida em relação a instrumentos derivados do mercado de balcão 
com a mesma contraparte e não em relação a outras exposições 
que o OICVM possa ter com a contraparte em questão. 

3. Os Estados-Membros podem autorizar as sociedades gesto­
ras a reduzir a exposição do OICVM a uma contraparte numa 
transacção em derivados do mercado de balcão através da aceita­
ção de garantias. A garantia recebida deve ser suficientemente 
líquida para poder ser vendida rapidamente a preços próximos do 
seu valor anterior à venda.

4. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
tenham em consideração as garantias ao calcularem a exposição 
ao risco de contraparte, nos termos do artigo 52.o, n.o 1, da Direc­
tiva 2009/65/CE, sempre que a sociedade gestora prestar garantia 
à contraparte do mercado de balcão em nome do OICVM. A 
garantia só pode ser aceite a título de compensação pelo seu valor 
líquido se a sociedade gestora tiver poderes para executar juridi­
camente os acordos de compensação com a contraparte em ques­
tão em nome do OICVM.
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5. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras cal­
culem os limites de concentração dos emitentes referidos no 
artigo 52.o da Directiva 2009/65/CE com base na exposição sub­
jacente produzida pela utilização de instrumentos financeiros 
derivados de acordo com a abordagem baseada nos 
compromissos.

6. Relativamente à exposição resultante de transacções de ins­
trumentos derivados do mercado de balcão, referida no 
artigo 52.o, n.o 2, da Directiva 2009/65/CE, os Estados-Membros 
exigem que as sociedades gestoras incluam nos cálculos qualquer 
exposição ao risco de contraparte das transacções de derivados do 
mercado de balcão.

SECÇÃO 3

Procedimentos de avaliação dos derivados do mercado de 
balcão

Artigo 44.o

Procedimentos de cálculo do valor dos derivados do 
mercado de balcão

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
verifiquem se são atribuídos valores justos às exposições dos 
OICVM a derivados do mercado de balcão, que não dependam 
apenas das cotações de mercado indicadas pelas contrapartes das 
transacções do mercado de balcão e que preencham os critérios 
referidos no artigo 8.o, n.o 4, da Directiva 2007/16/CE.

2. Para efeitos do n.o  1, as sociedades gestoras estabelecem, 
aplicam e mantêm mecanismos e procedimentos que assegurem 
uma avaliação adequada, transparente e justa das exposições dos 
OICVM relativamente a derivados do mercado de balcão. 

Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras assegu­
rem que o valor justo dos derivados do mercado de balcão seja 
sujeito a uma avaliação adequada, precisa e independente. 

Os mecanismos e procedimentos de avaliação devem ser adequa­
dos e proporcionados à natureza e à complexidade dos derivados 
do mercado de balcão em questão. 

As sociedades gestoras devem cumprir os requisitos estabelecidos 
no artigo  5.o, n.o  2, e no artigo  23.o, n.o  4, segundo parágrafo, 
sempre que os mecanismos e procedimentos de avaliação dos 
derivados do mercado de balcão impliquem a realização de certas 
actividades por terceiros. 

3. Para efeitos dos n.os 1 e 2, são atribuídos à função de gestão 
de riscos deveres e responsabilidades específicos.

4. Os mecanismos e procedimentos de avaliação referidos no 
n.o 2 devem ser adequadamente documentados.

SECÇÃO 4

Transmissão de informações sobre instrumentos derivados

Artigo 45.o

Relatórios sobre os instrumentos derivados

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras 
entreguem às autoridades competentes do seu Estado-Membro de 

origem, pelo menos numa base anual, relatórios com informações 
que reflictam uma imagem verdadeira e apropriada dos tipos de 
instrumentos derivados utilizados para cada OICVM que gerem, 
dos riscos subjacentes, dos limites quantitativos e dos métodos 
escolhidos para calcular os riscos associados às transacções de 
derivados.

2. Os Estados-Membros devem assegurar que as autoridades 
competentes do Estado-Membro de origem da sociedade gestora 
examinam o carácter regular e completo da informação referida 
no n.o  1 e dispõem da possibilidade de intervir sempre que 
apropriado.

CAPÍTULO VII

DISPOSIÇÕES FINAIS

Artigo 46.o

Transposição

1. Os Estados-Membros adoptam as disposições legislativas, 
regulamentares e administrativas necessárias para dar cumpri­
mento à presente directiva o mais tardar até 30 de Junho de 2011. 
Os Estados-Membros comunicam imediatamente à Comissão o 
texto das referidas disposições, bem como um quadro de corres­
pondência entre essas disposições e a presente directiva.

As disposições aprovadas pelos Estados-Membros devem fazer 
referência à presente directiva ou ser acompanhadas da referida 
referência aquando da sua publicação oficial. As modalidades 
dessa referência são adoptadas pelos Estados-Membros.

2. Os Estados-Membros comunicam à Comissão o texto das 
principais disposições de direito interno que aprovarem no domí­
nio abrangido pela presente directiva.

Artigo 47.o

Entrada em vigor

A presente directiva entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao 
da sua publicação no Jornal Oficial da União Europeia.

Artigo 48.o

Destinatários

Os Estados-Membros são os destinatários da presente directiva.

Feito em Bruxelas, em 1 de Julho de 2010.

Pela Comissão

O Presidente

José Manuel BARROSO


