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DIRECTIVA N.° 2010/43/UE DA COMISSAO
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 exercicio da actividade, a gestdo de riscos e ao
conteiido do acordo celebrado entre o depositirio e a sociedade gestora

(Texto relevante para efeitos do EEE)

A COMISSAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido
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-
sices legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a
alguns organismos de investimento colectivo em valores mobili-
arios (OICVM) (1), e, nomeadamente, o seu artigo 12.°,n.° 3, o seu
artigo 14.°, n.° 2, o seu artigo 23.°, n.° 6, o seu artigo 33.%, n.° 6,
e o seu artigo 51.°, n.° 4,

Considerando que:

1

As regras e a terminologia relativas aos requisitos organi-
zativos, aos conflitos de interesse e ao exercicio da activi-
dade devem estar tio alinhadas quanto possivel com as
normas introduzidas em matéria de servigos 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 (?), bem como
pela Directiva 2006/73/CE da Comissdo, 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 organizacio e as condi¢des de exercicio da
actividade das empresas de investimento e aos conceitos
definidos para efeitos da referida directiva (3). Embora
tendo devidamente em conta as especificidades da activi-
dade de gestdo colectiva de carteiras, tal alinhamento aju-
dard a uniformizacdo das normas, ndo sé entre diferentes
sectores dos servigos financeiros mas também no quadro
da actividade de gestdo de activos em geral, no qual alguns
Estados-Membros ja alargaram certos requisitos da Direc-
tiva 2006/73/CE as sociedades gestoras de OICVM.

E conveniente que estas regras sejam adoptadas sob a
forma de uma directiva, para que as disposi¢des de execu-
¢do possam ser adaptadas as especificidades do mercado
em questdo e do sistema juridico de cada Estado-Membro.
Uma directiva permitird igualmente um nivel maximo de
coeréncia com o regime criado pela Directiva 2006/7 3/CE.

() JOL 302 de 17.11.2009, p. 32.
(2) JO L 145 de 30.4.2004, p. 1.
(%) JO L 241 de 2.9.2006, p. 26.

&)

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

As sociedades gestoras devem poder organizar-se de forma
a que algumas das suas actividades sejam executadas por
terceiros, na medida do permitido pela legislagdo nacional.
As normas de execucdo devem ser interpretadas tendo em
conta este facto. Em especial, a sociedade gestora deverd
determinar com a devida diligéncia, tendo em conta a
natureza das funcdes a realizar por terceiros, se a empresa
que ird exercer tais actividades é competente e capaz de
desempenhar as fungdes em questdo. Esses terceiros deve-
rdo portanto preencher todos os requisitos em matéria de
organizagdo e de conflitos de interesses relacionados com
a actividade a exercer. Isso significa igualmente que a soci-
edade gestora devera certificar-se de que esses terceiros
tomaram as medidas necessdrias para cumprir os referidos
requisitos e deverd controlar de forma efectiva esse cum-
primento. Quando a entidade em quem tais actividades sdo
delegadas ¢ também responsavel pela aplicagdo das regras
que regem essas mesmas actividades, requisitos equivalen-
tes em matéria de organizacio e de conflitos de interesses
devem ser aplicados para a actividade de controlo das acti-
vidades delegadas. No exercicio da devida diligéncia, a soci-
edade gestora poderd ter em conta o facto de que a entidade
terceira que ird exercer tais actividades estard muitas vezes
sujeita a Directiva 2004/39/CE.

Para evitar a aplicagdo de normas diferentes as sociedades
gestoras e as sociedades de investimento que ndo designa-
ram uma sociedade gestora, as segundas devem
submeter-se as mesmas regras de conduta e as mesmas dis-
posicdes em matéria de conflitos de interesses e de gestdo
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 titulo de boa pratica, aplicar-se tanto as
sociedades gestoras como as sociedades de investimento
que ndo designaram uma sociedade gestora, tomando em
consideragdo o principio de proporcionalidade.
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(6) A Directiva 2009/65/CE obriga as sociedades gestoras a de cada OICVM sejam cumpridos. A atribuigdo de respon-

possuirem uma boa organizagdo administrativa. Para cum-
prir este requisito, as sociedades gestoras deverdo estabe-
lecer estruturas organizativas bem documentadas, com
uma distribui¢do clara das responsabilidades e com a
garantia de um bom fluxo de informagdes entre todas as
partes envolvidas. As sociedades gestoras devem ainda
criar sistemas de seguranca de dados e de garantia da con-
tinuidade das actividades que lhes permitam cumprir as
suas obrigagdes nos casos em que as suas actividades sdo
realizadas por terceiros.

As sociedades gestoras devem igualmente dispor dos recur-
sos necessdrios, nomeadamente para contratar pessoal
com as qualifica¢des, conhecimentos e experiéncia neces-
sdrios para o cumprimento das respectivas fungdes.

Em relacdo a seguranca em matéria de tratamento de dados
e a obrigagdo de conseguir reconstituir todas as transac-
¢des que envolvam um OICVM, a sociedade gestora deve
dispor de mecanismos que lhe permitam registar de forma
atempada e adequada cada transacgdo realizada em nome
de um OICVM.

A contabilidade é uma das principais dreas de administra-
¢do dos OICVM. Por conseguinte, é da maior importancia
que os procedimentos contabilisticos sejam mais detalha-
damente especificados na legislacdo de aplicagdo. A pre-
sente directiva deverd portanto respeitar os principios 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 ac¢des diferentes, por exemplo em funcdo do nivel das
comissdes de gestdo, deve ser possivel extrair directamente
da contabilidade o valor liquido de inventdrio das varias
categorias.

A atribuicdo clara das responsabilidades dos quadros supe-
riores e da fung¢do de supervisdo é essencial para a aplica-
¢do de mecanismos de controlo interno adequados,
conforme exigido pela Directiva 2009/65/CE. Para tal, os
quadros superiores deverdo ser responséveis pela execu¢do
da politica geral de investimento, tal como refere o Regu-
lamento (UE) n.° 583/2010 da Comissio, de 1 de Julho de
2010, que aplica a Directiva 2009/65/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho no que diz respeito as informagdes
fundamentais destinadas aos investidores e as condi¢des a
respeitar no fornecimento dessas informagdes fundamen-
tais ou do prospecto num suporte duradouro diferente do
papel ou através de um sitio web (). Os quadros superiores
devem igualmente conservar a responsabilidade pelas
estratégias de investimento que constituem uma indicagdo
geral da reparticdo estratégica dos activos do OICVM e
pelas técnicas de investimento necessdrias para executar de
forma adequada e eficaz a sua politica de investimento. A
divisdo clara das responsabilidades deve ainda assegurar
um controlo eficaz que garanta que os activos do OICVM
sejam investidos de acordo com o regulamento de gestdo
do fundo ou com os documentos constitutivos, assim
como com a legislagdo aplicavel, e que os limites de risco

(") Ver pdgina 1 do presente Jornal Oficial.

(12)

(13)

(14)

sabilidades deve ser coerente com os cargos e as responsa-
bilidades dos quadros superiores e da fun¢do de supervisio,
nos termos da legislacdo nacional aplicdvel e dos cddigos
de governo das sociedades. Os quadros superiores podem
incluir vérios ou todos os membros do conselho de
administragio.

Para assegurar um mecanismo de controlo adequado da
sociedade gestora, sdo necessdrias uma fun¢io permanente
de verificacdo do cumprimento e uma funcio de auditoria
interna. A fungio de verificagdo do cumprimento deve ser
concebida de forma a garantir a capacidade de detecgdo de
qualquer risco de falha da sociedade gestora no cumpri-
mento das suas obriga¢des nos termos da Directiva
2009/65/CE. A fungdo de auditoria tem por objectivo ins-
peccionar e avaliar os diferentes procedimentos de con-
trolo e mecanismos administrativos aplicados pela
sociedade gestora.

E necessario que as sociedades gestoras gozem de alguma
flexibilidade na estruturagdo da organizagio da sua gestdo
de riscos. Mesmo quando ndo seja apropriado ou equili-
brado estabelecer uma funcdo de gestdo de riscos separada,
a sociedade gestora deve ser capaz de demonstrar que dis-
pde de salvaguardas especificas de prevencio de conflitos
de interesses que permitem a realiza¢do independente das
actividades de gestdo de riscos.

A Directiva 2009/65/CE obriga as sociedades gestoras a
estabelecerem regras para as transaccdes pessoais. Em con-
formidade com a Directiva 2006/73/CE, as sociedades ges-
toras deverdo evitar que os seus empregados sujeitos a
conflitos de interesse ou detentores de informagdes privi-
legiadas na acepcdo da Directiva 2003/6/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro de 2003, relativa
ao abuso de informacdo privilegiada e a manipulagdo de
mercado (abuso de mercado) (2), participem em transac-
¢des pessoais que decorram do uso indevido de informa-
cdes a que tiveram acesso através da sua actividade
profissional.

A Directiva 2009/65/CE obriga as sociedades gestoras a
garantirem que cada transac¢do de carteira em que o
OICVM participe possa ser reconstituida quanto a sua ori-
gem, as partes nela envolvidas, a sua natureza e a data e
local em que foi efectuada. Por conseguinte, importa esta-
belecer requisitos para o registo das transacgdes de carteira
e das ordens de subscricio e de reembolso.

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 inevitdvel. Assim, as sociedades gestoras devem
certificar-se de que, em tais casos, os quadros superiores ou
outro 6rgdo interno competente da sociedade gestora
sejam imediatamente informados, para que possam tomar
todas as medidas necessdrias para garantir o tratamento
equitativo dos OICMV e dos seus participantes.

() JO L 96 de 12.4.2003, p. 16.
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As sociedades gestoras devem adoptar, aplicar e manter
uma estratégia eficaz e adequada de exercicio dos direitos
de voto associados aos instrumentos financeiros detidos
pelos OICVM que gerem, de molde a assegurarem que tais
direitos sdo exercidos em beneficio exclusivo dos OICMV.
A informacio relativa a estratégia e a respectiva aplicacdo
deve ser disponibilizada livremente aos investidores,
nomeadamente num sitio web. Conforme os casos, a deci-
sdo de ndo exercer o direito de voto em determinadas cir-
cunstancias pode ser considerada como uma decisdo em
beneficio exclusivo dos OICMV, dependendo da sua estra-
tégia de investimento. No entanto, ndo deve ser posta de
parte a possibilidade de uma sociedade de investimento
exercer ela propria o seu voto ou dar instru¢des de voto
especificas a sua sociedade gestora.

A obrigacdo de informar os quadros superiores ou outro
6rgdo interno competente da sociedade gestora para que
possam tomar as decisdes necessdrias ndo deve limitar o
dever das sociedades gestoras e dos OICVM no sentido de
comunicarem, por exemplo por meio dos seus relatdrios
periddicos, situagdes em que os mecanismos organizativos
ou administrativos relacionados com conflitos de interes-
ses ndo sejam suficientes para evitar, com uma confianga
razodvel, o risco de prejuizos. Tais comunicacdes devem
incluir esclarecimentos e justificagdes das decisdes toma-
das pela sociedade gestora, mesmo quando esta tenha deci-
dido ndo agir, tendo em conta as politicas e os
procedimentos adoptados internamente para identificar,
prevenir e gerir conflitos de interesses.

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 praticas, como certas
técnicas de antecipagdo da evolugdo do mercado (market
timing) e as transacgdes apds o hordrio 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-
vengdo de praticas irregulares. As sociedades gestores
devem ainda aplicar mecanismos que evitem encargos
excessivos e actividades como a negociagdo despropositada
(excessive trading), considerando os objectivos e a politica de
investimento dos OICVM.

As sociedades gestoras devem ainda agir no melhor inte-
resse dos OICVM sempre que executarem directamente
ordens de negociacdo 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 razoaveis para obter,
numa base regular, o melhor resultado possivel para os
OICVM, considerando o preco, os custos, a rapidez, a pro-
babilidade de execucdo e liquidagdo, a dimensdo e a natu-
reza da ordem ou outras consideragdes relevantes para a
execucdo da ordem.

(20)

(22)

(23)

Para garantir que as sociedades gestoras actuem com a dili-
géncia, zelo e competéncia apropriados no interesse dos
OICVM que gerem, como exigido pela Directiva
2009/65/CE, ¢é necessdrio estabelecer regras para o trata-
mento das ordens.

Algumas taxas, comissdes ou beneficios ndo pecunidrios
que podem ser pagos a ou por uma sociedade gestora nio
devem ser permitidos, na medida em que podem ter um
impacto sobre o cumprimento dos requisitos enunciados
na Directiva 2009/6 5/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
condi¢des o pagamento de taxas, comissdes e beneficios
ndo pecunidrios ndo ¢ considerado uma violacdo destes
principios.

As actividades transfronteiricas das sociedades gestoras
colocam novos desafios a relacdo entre a sociedade gestora
e o depositario do OICVM. Para que a certeza juridica
necessria seja garantida, os principais elementos do
acordo entre o depositdrio 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 necessdrio prever
regras para as situacdes de conflito de leis, em derrogacdo
dos artigos 3.° e 4.° do Regulamento (CE) n.° 593/2008 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de Junho de
2008, sobre a lei aplicdvel as obrigagdes contratuais (Roma
I) (1), por forma a que a legislagdo aplicavel a esses acordos
seja a legislagdo do Estado-Membro de origem do OICVM.

A Directiva 2009/65/CE inclui uma obrigagio de que
sejam especificados os critérios para avaliar a adequacdo do
processo de gestdo de riscos utilizado por uma sociedade
gestora. Esses critérios centram-se na definicdo de uma
politica de gestdo de riscos adequada e bem documentada,
a aplicar pelas sociedades gestoras, politica essa que lhes
devera possibilitar uma avaliacdo dos riscos das posi¢des
assumidas no quadro das carteiras que gerem e da contri-
buicdo de cada um desses riscos para o perfil geral de risco
das carteiras. A organizagdo da politica de gestdo de riscos
deve ser adequada e proporcionada, em fungdo da natu-
reza, escala e complexidade das actividades da sociedade
gestora e dos OICVM que gere.

A avaliagdo, acompanhamento e revisdo periddicas da
politica de gestdo de riscos por parte das sociedades gesto-
ras constituem igualmente um critério para a avaliagdo da
adequagio do processo de gestdo dos riscos, abrangendo a
andlise da eficdcia das medidas adoptadas para a resolucio
de eventuais deficiéncias na execucdo desse processo.

() JOL 177 de 4.7.2008, p. 6.
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(25)  Na medida em que constituem elementos essenciais dos efou a complexidade da estrutura de ganhos. Para este

(26)

(28)

critérios para avaliar a adequagdo dos processos de gestdo
dos riscos, as sociedades gestoras devem adoptar técnicas
proporcionadas e eficazes de avaliagdo dos riscos, de modo
a poderem medir em qualquer momento os riscos a que
estdo ou poderdo vir a estar expostos os OICVM que
gerem. Estes requisitos baseiam-se em praticas comuns
aceites pelas autoridades competentes dos Estados-
-Membros e incluem tanto medidas quantitativas, relativa-
mente aos riscos quantificdveis, como métodos
qualitativos. Os sistemas e ferramentas de tratamento elec-
tronico de dados utilizados para o cdlculo das medidas
quantitativas devem estar integrados entre si ou com os
programas usados na contabilidade e na sala de negocia-
cdo. As técnicas de medigdo do risco devem possibilitar
uma boa avaliagdo dos riscos em periodos de maior turbu-
léncia dos mercados e devem ser revistas sempre que neces-
sdrio no interesse dos participantes. Devem também
permitir uma avaliacdo adequada da concentracdo e da
interac¢do dos riscos relevantes ao nivel da carteira.

O objectivo da utilizagdo de um sistema de gestdo 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 exposicdo global e de expo-
sicdo a riscos de contraparte. Assim, devem ser definidos
critérios em relagio a0 modo como deverio ser calculadas
a exposicdo global e a exposicdo aos riscos de contraparte.

No quadro da definicdo desses critérios, importa que a pre-
sente directiva esclareca de que modo pode ser calculada a
exposicdo global, nomeadamente utilizando a abordagem
baseada nos compromissos, a abordagem baseada nos
valores sujeitos a risco ou metodologias avancadas de ava-
liagdo do risco. Deve ainda enunciar os principais elemen-
tos da metodologia a utilizar pela sociedade gestora para o
célculo do risco de contraparte. Na aplicagdo dessas regras,
devem ser tomadas em consideracdo as condigdes em que
as metodologias irdo ser usadas, incluindo os principios a
aplicar no quadro de mecanismos colaterais destinados a
reduzir a exposicdo dos OICVM a riscos de contraparte ou
a utilizagdo dos mecanismos de cobertura (hedging) ou de
compensacdo (netting) desenvolvidos pelas autoridades
competentes no quadro do Comité das Autoridades de
Regulamentagdo dos Mercados Europeus de Valores
Mobilidrios.

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 balcdo. Por conseguinte, a presente directiva estabelece
regras especificas para estes processos, em conformidade
com a Directiva 2007/16/CE da Comissdo, de 19 de Marco
de 2007, que dd execugdo a Directiva 85/611/CEE do Con-
selho que coordena as disposicdes legislativas, regulamen-
tares e administrativas respeitantes a alguns organismos de
investimento colectivo em valores mobilidrios (OICVM) no
que se refere a clarificagdo de determinadas definicdes (7).
A titulo de boa pritica, as sociedades gestoras devem apli-
car aqueles requisitos aos instrumentos que exponham os
OICVM a riscos de avaliacdo equivalentes aos riscos asso-
ciados aos derivados do mercado de balcdo, nomeada-
mente os relacionados com a falta de liquidez do produto

() JO L 79 de 20.3.2007, p. 11.

(30)

(1)

efeito, as sociedades gestoras devem adoptar mecanismos
e procedimentos consonantes com os requisitos estabele-
cidos no artigo 44.° para a avaliacdo de valores mobilid-
rios e instrumentos do mercado monetdrio complexos ou
menos liquidos que exijam a utilizagdo de métodos de ava-
liagdo baseados em modelos.

A Directiva 2009/65/CE obriga as sociedades gestoras a
fornecerem as respectivas autoridades competentes infor-
magdes acerca do tipo de instrumentos derivados em que
um OICVM foi investido, dos riscos subjacentes, dos limi-
tes quantitativos aplicdveis e dos métodos utilizados para
calcular os riscos associados a estas transacgdes. Deve ser
especificado o contetdo e o procedimento a seguir por
qualquer sociedade gestora no cumprimento desta sua
obrigagdo.

Foi pedido o parecer técnico do Comité das Autoridades de
Regulamentacdo dos Mercados Europeus de Valores Mobi-
lidrios, criado pela Decisdo 2009/77/CE da Comissdo (?).

As medidas estabelecidas na presente directiva estdo em
conformidade com o parecer do Comité Europeu dos Valo-
res Mobilidrios,

APROVOU A PRESENTE DIRECTIVA:

CAPITULO 1

OBJECTO, AMBITO DE APLICACAO E DEFINICOES

Artigo 1.°
Objecto

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

que especificam os procedimentos e mecanismos referidos
no artigo 12.°, n.° 1, segundo pardgrafo, alinea a), e as estru-
turas e requisitos organizativos destinados a minimizar os
conflitos de interesses, referidos no artigo 12.°, n.° 1, segundo
paréagrafo, alinea b);

que estabelecem os critérios de uma actuagdo honesta, equi-
tativa e com a diligéncia, zelo e competéncia apropriados no
melhor interesse dos OICVM, bem como os critérios de
determinacgdo dos tipos de conflitos de interesses, especifi-
cando os principios exigidos para garantir uma aplicagdo efi-
caz dos recursos e definindo os passos a adoptar para a
identificacdo, prevencdo, gestdo ou divulgacio dos conflitos
de interesses referidos no artigo 14.°, n.° 1 e 2.

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

() JO L 25 de 29.1.2009, p. 18.
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4. relativas aos processos de gestdo de riscos referidos no
artigo 51.°, n.° 1, nomeadamente critérios para avaliar a ade-
quacdo do processo de gestdo de riscos utilizado por uma
sociedade gestora e a politica e processos de gestdo de riscos,
bem como os mecanismos, processos e técnicas de medicdo
e gestdo dos riscos relacionados com esses critérios.

Artigo 2.°

Ambito de aplicacio

1. A presente directiva aplica-se as sociedades gestoras que
exergam a actividade de gestdo de um organismo de investimento
colectivo em valores mobilidrios (OICVM), como referido no
artigo 6.°, n.° 2, da Directiva 2009/65/CE.

O capitulo V da presente directiva aplica-se igualmente a deposi-
tarios que exercam as suas fungdes em conformidade com as dis-
posi¢des do capitulo IV e do capitulo V, sec¢do 3, da Directiva
2009/65/CE.

2. As disposicoes do presente capitulo, do capitulo II,
artigo 12.°, e dos capitulos III, IV e VI aplicam-se, mutatis mutan-
dis, as sociedades de investimento que ndo 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.°

Defini¢des

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

1. «Cliente», qualquer pessoa singular ou colectiva ou qualquer
outra empresa, incluindo um OICVM, a qual uma sociedade
gestora presta um servico de gestdo colectiva de carteiras ou
servicos nos termos do artigo 6.°, n.° 3, da Directiva
2009/65/CE;

2. «Participante», qualquer pessoa singular ou colectiva que
detém uma ou mais unidades de participagio 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 servigos sejam disponi-
bilizados e estejam sob o controlo da sociedade gestora,
envolvido na prestacio pela sociedade gestora de servi-
cos de gestdo colectiva de carteiras;

¢) uma pessoa singular directamente envolvida na presta-
¢do de servicos a sociedade gestora ao abrigo de um
acordo de delegagio de funcdes a terceiros, concluido
com vista a prestacdo pela sociedade gestora de servigos
de gestdo 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.°, n.° 1, alinea b), da Directiva
2009/65EC.

5. «Conselho de administra¢do», o conselho de administracdo da
sociedade gestora.

6. «Fungdo de supervisdo, as pessoas ou 6rgdos relevantes de
uma sociedade gestora responsaveis pela supervisao dos seus
quadros superiores e pela avaliagio e revisdo periddica da
adequacio e da eficdcia do processo de gestdo de riscos e das
politicas, mecanismos e procedimentos aplicados para dar
cumprimento as obrigagdes previstas na Directiva
2009/65/CE.

7. «Risco de contraparte», o risco de prejuizo para o OICVM
resultante da possibilidade de que a contraparte de uma tran-
saccdo ndo cumpra as suas obrigacdes antes da liquidacio
final dos movimentos da transaccio.

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

9. «Risco de mercado», o risco de prejuizo para o OICVM resul-
tante de flutuagdes do valor de mercado das posi¢des da sua
carteira devidas a alteracdes das varidveis de mercado, nome-
adamente das taxas de juro, das taxas de cimbio, do preco
das participagdes sociais e dos produtos de base ou da sol-
véncia de um emitente.

10. «Risco operacionaly, o risco de prejuizo para o OICVM resul-
tante de procedimentos internos desajustados e deficiéncias
relacionadas com pessoas e sistemas da sociedade gestora ou
com factores externos, incluindo o risco juridico e documen-
tal, bem como o risco resultante de processos de negociacio,
liquidagdo e avaliacdo efectuados em nome do OICVM.

A expressdo «conselho de administragdo», tal como definida no
n.° 5, ndo inclui o conselho de supervisdo nos casos em que uma
sociedade gestora tenha uma estrutura dual, composta por um
conselho de administracdo e um conselho de supervisdo.
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CAPITULO Il

PROCEDIMENTOS ADMINISTRATIVOS E MECANISMO DE
CONTROLO

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

SECCAO 1

Principios gerais

Artigo 4.°

Requisitos gerais em matéria de procedimentos e de
organizacio

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

a) Estabelecer, aplicar e manter procedimentos de tomada de
decisdo e uma estrutura organizativa que especifique de
modo claro e documentado os canais de comunicagio e que
assegure a atribuicdo de fungdes e responsabilidades;

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

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

d) Estabelecer, aplicar e manter um sistema eficaz de transmis-
sdo da informacdo e de comunicagio interna a todos os niveis
relevantes da sociedade gestora, bem como fluxos de infor-
macao eficazes com terceiros envolvidos.

e) Manter registos adequados e metddicos das suas actividades
e organizacdo interna.

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

2. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras
estabelecam, apliquem e mantenham sistemas e procedimentos
adequados para salvaguardar a seguranca, integridade e confiden-
cialidade das informacoes, tendo em conta a natureza das infor-
magoes em questdo.

3. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras
estabelecam, apliquem e mantenham uma politica de continui-
dade das suas actividades adequada, destinada a garantir, no caso
de uma interrupcio dos seus sistemas e procedimentos, a preser-
vagdo de dados e fungdes essenciais e a prossecugio dos seus ser-
vigos e actividades ou, se tal ndo for possivel, a recuperacio rdpida
desses dados e funcdes e o reatamento rdpido dos seus servicos e
actividades.

4. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras
estabelegam, apliquem e mantenham politicas e procedimentos de
contabilidade que lhes permitam, a pedido da autoridade compe-
tente, efectuar a apresentagio atempada a essa autoridade de rela-
torios financeiros que reflictam uma imagem verdadeira e
apropriada da sua situagdo financeira e que respeitem todas as
normas e regras contabilisticas aplicdveis.

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

Artigo 5.°

Recursos

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras
contratem pessoal com as qualificagdes, conhecimentos e capaci-
dade técnica necessarios para a execucdo das responsabilidades
que lhes sdo atribuidas.

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

3. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras se
certifiquem de que a realizacdo de maltiplas fungdes por pessoas
relevantes ndo impega nem possa vir a impedir essas pessoas rele-
vantes de executarem qualquer funcio especifica de modo eficaz,
honesto e profissional.

4. Os Estados-Membros asseguram-se de que, para os efeitos
enunciados nos n.** 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 servicos e actividades realiza-
das no decurso dessa actividade.

SECCAO 2

Procedimentos administrativos e contabilisticos

Artigo 6.°

Tratamento das queixas

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras
estabelecam, apliquem e mantenham procedimentos eficazes e
transparentes para o tratamento razodvel 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 informacao relativa aos procedimentos referidos no n.° 1
¢ disponibilizada gratuitamente aos investidores.

Artigo 7.°

Tratamento electrénico de dados

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras
tomem as medidas adequadas em matéria dos sistemas electréni-
cos necessarios para permitir o registo rapido e adequado de cada
transac¢io de carteira ou ordem de subscri¢io ou de reembolso,
de modo a estarem em condi¢des de cumprir os artigos 14.°
e15.°.

2. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras
assegurem o mais alto nivel de seguranca durante o tratamento
electrénico de dados, bem como a integridade e confidencialidade
das informacdes registadas, conforme apropriado.

Artigo 8.°

Procedimentos de contabilidade

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras
apliquem as politicas e os procedimentos de contabilidade referi-
dos no artigo 4.°, n.° 4, de modo que garanta a protecgio 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
estabelecam, apliquem e mantenham politicas 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 calculo do valor liquido de inventdrio de cada OICVM
seja avaliado com rigor, com base na contabilidade, e que as
ordens de subscri¢do e de reembolso possam ser correctamente
executadas com base nesse valor liquido de inventario.

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

SECCAO 3

Mecanismos de controlo interno

Artigo 9.’

Controlo pelos quadros superiores e funcio de supervisio

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras
assegurem, no quadro da atribui¢do de func¢des a nivel interno,
que os seus quadros superiores ¢, se adequado, a funcdo de super-
visdo, sejam responsaveis por assegurar que a empresa respeita as
suas obrigacdes nos termos da Directiva 2009/65/CE.

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

a) Sdo responsdveis pela execugdo da politica geral de investi-
mento de cada OICVM que gere, tal como descrito, quando
relevante, no prospecto, no regulamento de gestdo do fundo
ou nos documentos constitutivos da sociedade de
investimento;

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

¢) Sdo responsdveis por garantir que a sociedade gestora man-
tenha de forma permanente e eficaz uma fungio de verifica-
¢do do cumprimento, tal como refere o artigo 10.°, ainda que
esta funcdo seja exercida por terceiros;

d) Asseguram e verificam regularmente que a politica geral de
investimento, as estratégias de investimento e os limites de
risco de cada OICVM gerido sdo aplicados e cumpridos de
modo adequado e eficaz, ainda que a fun¢do de gestdo de ris-
cos seja exercida por terceiros;

e) Aprovam e revéem regularmente a adequagdo dos processos
internos de tomada de decisdes de investimento de cada
OICVM gerido, de forma a garantir que tais decisdes sdo con-
sonantes com as estratégias de investimento aprovadas;

f)  Aprovam e revéem regularmente a politica de gestdo de ris-
cos € 0s mecanismos, processos e técnicas de execugdo desta
politica, como referido no artigo 38.°, incluindo o sistema de
limitagdo do risco de cada OICVM gerido.

3. Asociedade gestora deve assegurar-se igualmente de que os
seus quadros superiores e, quando apropriado, a sua fun¢do de
supervisao:

a) Avaliam e revéem regularmente a eficdcia das politicas, meca-
nismos e procedimentos aplicados para dar cumprimento as
obrigagdes previstas na Directiva 2009/65/CE,

b) Tomam as medidas necessdrias para corrigir eventuais
deficiéncias.
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4. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras se
assegurem de que os seus quadros superiores recebam com fre-
quéncia e, pelo menos, numa base anual, relatérios escritos sobre
questdes relativas ao cumprimento, as auditorias internas e a ges-
tdo de riscos, indicando, em especial, se foram tomadas medidas
correctivas adequadas no caso de eventuais deficiéncias.

5. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras se
assegurem de que os seus quadros superiores recebam regular-
mente relatérios sobre a aplicagdo de estratégias de investimento
e dos procedimentos internos de tomada de decisdes de investi-
mento referidos no n.° 2, alineas b) a e).

6.  Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras se
assegurem de que a funcdo de supervisio, caso exista, receba
numa base regular relatérios escritos sobre as questdes referidas
no n.° 4.

Artigo 10.°

Funcio permanente de verificacio do cumprimento

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras
estabelecam, apliquem e mantenham politicas e procedimentos
adequados para detectar qualquer risco de incumprimento por
parte da sociedade relativamente as suas obrigagdes 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 as autoridades competentes exercerem com
eficdcia os poderes que lhes sdo 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 servigos e activi-
dades realizadas no decurso dessas actividades.

2. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras
estabelecam e mantenham uma funcio de verificagdo do cumpri-
mento permanente e efectiva, que opere com independéncia e que
tenha as seguintes responsabilidades:

a) Acompanhamento e avalia¢do regular da adequacio e efica-
cia das medidas, politicas e procedimentos aplicados em con-
formidade com o n.° 1 e das medidas tomadas para corrigir
eventuais deficiéncias a nivel do cumprimento por parte da
sociedade gestora das suas obrigagdes;

b) Aconselhamento e assisténcia as pessoas relevantes, respon-
sdveis pela prestagdo de servigos e pelo exercicio de activida-
des com o objectivo de cumprir as obrigacdes da sociedade
gestora nos termos da Directiva 2009/65/CE.

3. A fim de permitir que a fungdo de verificacdo do cumpri-
mento referida no n.° 2 execute as suas responsabilidades de
modo adequado e independente, as sociedades gestoras devem
assegurar a observancia das seguintes condigdes:

a) A fungdo de verificacdo do cumprimento deve ter a necessé-
ria autoridade, recursos e capacidade técnica e deve dispor de
acesso a todas as informagdes relevantes;

b) Deve ser nomeada uma pessoa responsavel pela fungio de
verificagdio do cumprimento e por qualquer prestacdo de
informacgdes regular aos quadros superiores, pelo menos
numa base anual, relativamente a questdes relacionadas com
o cumprimento, indicando, em especial, se foram tomadas as
medidas correctivas adequadas no caso de eventuais
deficiéncias;

¢)  As pessoas relevantes envolvidas na funcdo de verificagdo do
cumprimento ndo devem estar envolvidas na prestagdo de
servigos ou no exercicio de actividades por si controladas;

d) O método de determinacio da remuneracdo das pessoas rele-
vantes, envolvidas na fungdo de verificagdo do cumprimento,
ndo deve comprometer nem ser susceptivel de comprometer
a sua objectividade.

No entanto, ndo serd requerido a uma sociedade gestora que res-
peite o disposto nas alineas ¢) 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 servicos e
actividades, os requisitos previstos nessas alineas ndo sio propor-
cionados e que a verificagio do cumprimento continua a ser
eficaz.

Artigo 11.°

Funcio 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 gestdo colectiva de carteiras realizadas no decurso dessas acti-
vidades, estabelecam e mantenham uma funcio de auditoria
interna distinta e independente das outras fun¢des e actividades da
sociedade gestora.

2. A fungdo de auditoria interna referida no n.° 1 assume as
seguintes responsabilidades:

a) Estabelecer, aplicar e manter um plano de auditoria destinado
a examinar e a avaliar a adequacdo e eficicia dos sistemas,
mecanismos de controlo interno e organiza¢do da sociedade
de gestio;

b) Emitir recomendacdes baseadas nos resultados dos trabalhos
realizados de acordo com a alinea a);

¢) Verificar o cumprimento das recomendagdes referidas na
alinea b).

d) Apresentar relatorios relativamente a questdes de auditoria
interna, de acordo com o artigo 9.°, n.° 4.

Artigo 12.°
Fungdo permanente de gestio dos riscos
1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras

estabelecam e mantenham uma fungdo permanente de gestdo dos
riscos.
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2. A fungdo permanente de gestdo dos riscos referida no n.° 1
¢ hierdrquica e funcionalmente independente das unidades
operacionais.

No entanto, os Estados-Membros podem permitir que as socieda-
des gestoras actuem em derrogacio a esta obrigacdo sempre que
semelhante derrogacdo seja adequada e proporcionada em fun-
cdo 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 a prevencio
de conflitos de interesses, de modo a permitir a realiza¢do inde-
pendente das actividades de gestdo de riscos, e que o seu processo
de gestdo de riscos satisfaz os requisitos previstos no artigo 51.°
da Directiva 2009/65/CE.

3. A fungdo permanente de gestdo dos riscos é responsavel
por:

a) Aplicar a politica e os procedimentos de gestdo de riscos;

b) Assegurar o cumprimento do sistema de limitagdo do risco
dos OICVM, incluindo os limites estatutdrios de exposicdo
global e de riscos de contraparte de acordo com os arti-
gos 41.°,42.° e 43.%

¢) Aconselhar o conselho de administragdo relativamente a
identificacdo do perfil de risco de cada OICVM gerido;

d) Submeter regularmente relatérios ao conselho de administra-
¢do e a fungdo de supervisdo, caso exista, relativamente a:

i) concordancia entre os actuais niveis de risco incorridos
por cada OICVM que gere e o perfil de risco acordado
para o OICVM em questdo;

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

i) adequacdo e eficicia do processo de gestdo de riscos,
indicando em especial se foram tomadas medidas cor-
rectivas adequadas no caso de eventuais deficiéncias.

e) Fornecer aos quadros superiores relatérios regulares que des-
crevam o actual nivel de risco incorrido por cada OICVM
gerido e quaisquer transgressdes reais ou previsiveis de tais
limites, de modo a assegurar que sdo tomadas medidas répi-
das e adequadas;

f)  Rever os mecanismos e procedimentos de avaliacdo dos deri-
vados do mercado de balcdo, de acordo com o disposto no
artigo 44.° e, se for caso disso, prestar o apoio necessdrio.

4. A funcio permanente de gestdo dos riscos deve ter a auto-
ridade necessdria e dispor de acesso a todas as informacdes rele-
vantes necessdrias para realizar as tarefas previstas no n.° 3.

Artigo 13.°

Transacgdes pessoais

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras
estabelecam, apliquem e mantenham mecanismos adequados,
destinados a vedar as actividades a seguir apresentadas a qualquer
pessoa relevante envolvida em actividades susceptiveis de dar ori-
gem a um conflito de interesses ou que tenha acesso a informa-
cdo privilegiada na acep¢do do artigo 1.°, n.° 1, da Directiva
2003/6/CE, ou a outras informacdes confidenciais relacionadas
com OICVM ou com transacg¢des realizadas com ou em nome de
um OICVM, por forga das actividades desenvolvidas pela mesma
pessoa por conta da sociedade gestora:

a) Realizagdo de uma transaccdo pessoal que preencha pelo
menos um dos seguintes critérios:

i) a pessoa estd proibida de realizar a transac¢do pessoal
em questdo na acepcdo da Directiva 2003/6/CE;

ii) a transaccdo implica a utilizagdo ilicita ou a divulgacdo
indevida de informagdes confidenciais;

ili) a transac¢do é incompativel, ou susceptivel de o ser, em
relacdo a uma obrigacio 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-
tacdo de servigos, uma transac¢do sobre instrumentos finan-
ceiros que, se fosse uma transaccdo pessoal da pessoa
relevante, estaria abrangida pela alinea a) do presente ntimero
ou pelo artigo 25.°, n.° 2, alinea a) ou b), da Directiva
2006/73/CE, ou constituiria outra forma de utilizagdo ilicita
de informacdes relativas a ordens pendentes;

¢) Sem prejuizo do artigo 3.°, alinea a), da Directiva 2003/6/CE,
divulgar, excepto no quadro normal da sua actividade labo-
ral ou contrato de prestagdo de servigos, qualquer informa-
¢do ou opinido a qualquer outra pessoa, caso a pessoa
relevante tenha conhecimento, ou deva razoavelmente ter
conhecimento, de que, em resultado dessa divulgacdo, a outra
pessoa tomard ou poderd tomar uma das seguintes medidas:

i)  celebrar uma transac¢do com instrumentos financeiros
que, se fosse uma transac¢do pessoal da pessoa relevante,
estaria abrangida pela alinea a) do presente nimero ou
pelo artigo 25.°, n.° 2, alineas a) ou b), da Directiva
2006/73/CE, ou constituiria outra forma de utilizagdo
ilicita de informacdes relativas a ordens pendentes;

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

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

a) Todas as pessoas relevantes abrangidas pelo n.° 1 estejam ao
corrente das restri¢des impostas as transacgdes pessoais € das
medidas estabelecidas pela sociedade gestora relativamente as
transaccdes pessoais e a divulgagdo de informagdes, em con-
formidade com o n.° 1;
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b) A sociedade gestora seja informada rapidamente de todas as
transaccdes pessoais concluidas por uma pessoa relevante,
por meio da notificacdo dessas transac¢des ou através de
outros procedimentos que permitam a sociedade gestora
identifica-las.

¢) Seja conservado um registo da transacgio pessoal notificada
a sociedade gestora ou por ela identificada, incluindo qual-
quer autorizagdo ou proibigdo relativa a essa transaccio.

Para efeitos da alinea 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
transacgOes pessoais concluidas por uma pessoa relevante e presta
essa informagdo a sociedade gestora prontamente, quando tal Ihe
seja solicitado;

3. Osn.1e 2 nido se aplicam aos seguintes tipos de transac-
¢Oes pessoais:

a) Transacgdes pessoais efectuadas no quadro de um servigo de
gestdo discriciondria de carteiras, em que ndo ha qualquer
comunicacdo prévia relativa a transacgdo entre o gestor de
carteira e a pessoa relevante ou outra pessoa por conta da
qual a transac¢do é executada;

b) Transacgdes pessoais relativas a OICVM ou a unidades de
participagdo em organismos de investimento colectivo sujei-
tas a supervisio ao abrigo da legislagdio de um Estado-
-Membro que requeira um nivel equivalente de diversificacdo
do risco pelos seus activos, quando a pessoa relevante ou
outra pessoa por conta da qual as transacgdes s3o executadas
ndo estejam envolvidas na gestdo desse organismo.

4. Para efeitos dos n.”® 1, 2 e 3 do presente artigo, «transac¢io
pessoal» tem a acepgdo descrita no artigo 11.° da Directiva
2006/73/CE.

Artigo 14.°

Registo das transac¢des de carteira

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

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

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

b) Os pormenores necessarios para identificar o instrumento
em questao;

¢) A quantidade;
d) O tipo de ordem ou transac¢io;

e) O prego;

f)  Em relacdo as ordens, a data e a hora exacta da transmissio
da ordem e 0 nome ou outra designacdo da pessoa a quem a
ordem foi transmitida ou, em relagdo as transacgdes, a data e
a hora exacta da decisio de negociacdo e da execucdo da
transacg¢ao;

g) O nome da pessoa que transmite a ordem ou executa a
transacg¢ao;

h) Quando aplicével, os motivos da revogagio de uma ordem;

i) Em relagdo a transac¢des executadas, a identificacdo da con-
traparte e do local de execugio.

Para efeitos da alinea i), entende-se por «local de execu¢do» um
mercado regulamentado na acepgdo do artigo 4.°, n.° 14, da
Directiva 2004/39/CE, um sistema de negociagdo multilateral na
acepcdo do artigo 4.°, n.° 15, da mesma Directiva, um internali-
zador sistemdtico na acep¢do do artigo 4.°, n.° 7, da mesma
Directiva, ou um criador de mercado ou outro prestador de liqui-
dez ou uma entidade que desempenha num pais terceiro fungdes
semelhantes as desempenhadas por qualquer das entidades
precedentes.

Artigo 15.°
Registo das ordens de subscricio e reembolso

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras
tomem todas as medidas razodveis para assegurar que as ordens
de subscri¢do e de reembolso recebidas relativas a OICVM sejam
centralizadas e registadas imediatamente apds a respectiva
recepc¢ao.

2. Esse registo deve incluir informagcdes sobre:
a) O OICVM relevante;

b) A pessoa que dd ou transmite a ordem;

¢) A pessoa que recebe a ordem;

d) A data e hora da ordem;

e) As condi¢des e modo de pagamento;

f) O tipo de ordem;

g) A data de execugdo da ordem;

h) O niimero de unidades de participacdo subscritas ou
reembolsadas;

i) O preco unitdrio de subscri¢do ou de reembolso;

j) O valor total de subscri¢do ou de reembolso das unidades de
participacdo;

k) O valor bruto da ordem incluindo os encargos de subscri¢io
ou o montante liquido depois de deduzidos os encargos do
reembolso.
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Artigo 16.°

Requisitos em matéria de manutencio de registos

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras
garantam a conservagdo dos registos referidos nos artigos 14.°
e 15.° durante um periodo de pelo menos cinco anos.

Contudo, as autoridades competentes podem, em circunstincias
excepcionais, exigir que as sociedades gestoras conservem uma
parte especifica ou a totalidade dos registos durante um periodo
mais longo, em funcdo da natureza do instrumento ou da tran-
saccdo de carteira, se tal se revelar necessdrio para permitir a auto-
ridade o exercicio das fungdes de supervisdo previstas na Directiva
2009/65/CE.

2. Nasequéncia da cessagdo da autorizagdo de uma sociedade
gestora, os Estados-Membros ou as autoridades competentes
podem exigir que a sociedade gestora conserve os registos referi-
dos no n.° 1 durante a parte remanescente do periodo de cinco
anos.

Caso a sociedade gestora transfira as suas responsabilidades em
relagio 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 tltimos cinco
anos estejam acessiveis a essa sociedade.

3. Os registos devem ser conservados num suporte que per-
mita o armazenamento de informagdes de forma acessivel para
futura referéncia pela autoridade competente e de tal modo que
sejam respeitadas as seguintes condigdes:

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

b) Quaisquer correccdes ou outras alteragdes, assim como o
contetdo dos registos antes dessas correcgdes ou alteragdes,
devem poder ser facilmente verificados;

¢) Néo deve ser possivel manipular ou alterar por qualquer
forma os registos.

CAPITULO 1II
CONFLITOS DE INTERESSE

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

Artigo 17.°

Critérios de identificagdo de conflitos de interesses

1. Os Estados-Membros asseguram, para efeitos de identifica-
¢do dos tipos de conflitos de interesses que surgem no decurso da
prestagdo de servicos e actividades e cuja existéncia pode prejudi-
car os interesses de um OICVM, que as sociedades gestoras tomem
em conta, com base em critérios minimos, a questdo de se saber
se a sociedade gestora, uma pessoa relevante ou uma pessoa
directa ou indirectamente ligada a sociedade gestora através de

uma relagdo de controlo se encontra numa das seguintes situa-
¢des, em resultado do fornecimento das actividades de gestdo
colectiva de carteiras ou por qualquer outro motivo:

a) A sociedade gestora ou essa pessoa ¢ susceptivel 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 servico prestado
ao OICVM ou a outro cliente, ou de uma transac¢o realizada
em nome do OICVM ou de outro cliente, que ndo coincide
com o interesse do OICVM nesses resultados;

¢) 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 ndo sao OICVM;

e) A sociedade gestora ou essa pessoa recebe ou receberd de
uma pessoa distinta do OICVM um incentivo relativo as acti-
vidades de gestdo colectiva de carteiras prestadas ao OICVM,
sob forma de numerdrio, bens ou servicos, que ndo a comis-
sd0 ou a remuneracio normal desse servigo.

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

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

b) Os interesses de dois ou mais OICVM geridos.

Artigo 18.°

Politica em matéria de conflitos de interesse

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras
estabelecam, apliquem e mantenham uma politica eficaz em
matéria de conflitos de interesses. Essa politica é definida por
escrito e deve ser apropriada a dimenséo e organizagdo da socie-

dade gestora e a natureza, escala e complexidade das suas
actividades.

Sempre que a sociedade gestora pertenga a um grupo, a politica
terd igualmente em conta quaisquer circunstancias que sdo ou
deveriam ser do conhecimento da sociedade e que sejam suscep-
tiveis de originar um conflito de interesses, em resultado da estru-
tura e actividades comerciais de outros membros do grupo.
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2. Apolitica em matéria de conflitos de interesses, estabelecida
de acordo com o n.° 1, deve incluir:

a) A identificagdo, relativamente as actividades de gestdo colec-
tiva de carteiras realizadas por ou em nome da sociedade ges-
tora, das circunstancias que constituem ou podem dar origem
a um conflito de interesses, implicando um risco significativo
de prejuizo 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.°

Independéncia na gestdo de conflitos

1. Os Estados-Membros devem assegurar que os procedimen-
tos e as medidas previstos no artigo 18.% n.° 2, alinea b), sejam
concebidos de forma a garantir que as pessoas relevantes envol-
vidas em diferentes actividades comerciais que impliquem uma
situagdo de conlflito de interesses desenvolvam essas actividades
com um grau adequado de independéncia face a dimensdo e as
actividades da sociedade gestora e do grupo a que pertence e a
importancia do risco de prejuizo para os interesses dos clientes.

2. Os procedimentos a seguir e as medidas a adoptar nos ter-
mos do artigo 18.%, n.° 2, alinea b), incluem, na medida do neces-
sdrio e adequado para que a sociedade gestora garanta o grau de
independéncia requerido:

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

b) A supervisdo distinta das pessoas relevantes cujas principais
funcdes envolvam a realizagdo de actividades de gestdo colec-
tiva de carteiras em nome de clientes ou investidores cujos
interesses possam estar em conflito, ou de prestacio de ser-
vico aos mesmos, ou quando representem interesses diferen-
tes susceptiveis de entrar em conflito, incluindo os interesses
da sociedade gestora;

¢) A eliminagdo de qualquer relacdo directa entre a remunera-
¢do de pessoas relevantes envolvidas principalmente numa
actividade e a remuneragdo ou as receitas geradas por pes-
soas relevantes diferentes envolvidas principalmente numa
outra actividade, quando possa surgir um conflito de interes-
ses em relacdo a essas actividades;

d) A adopgdo de medidas destinadas a impedir ou limitar o
exercicio por parte de qualquer pessoa de uma influéncia ina-
dequada sobre 0 modo como uma pessoa relevante desem-
penha as actividades de gestdo colectiva de carteiras;

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

Caso a adopc¢do ou a aplicacdo pritica de uma ou mais destas
medidas e procedimentos ndo garanta o grau requerido de inde-
pendéncia, os Estados-Membros exigem que as sociedades gesto-
ras adoptem as medidas e procedimentos alternativos ou
suplementares que se revelarem necessarios e adequados para o
efeito.

Artigo 20.°

Gestdo 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 gestdo 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-
juizo para os interesses de um ou mais OICVM ou outros clientes
ou, no caso de uma actividade de gestdo colectiva de carteiras em
curso, em que tal conflito possa ocorrer.

2. Sempre que 0s mecanismos organizativos ou administrati-
vos adoptados pela sociedade gestora para a gestdo de conflitos de
interesses ndo forem suficientes para garantir, com a confianca
suficiente, a prevencao de riscos de prejuizo para os interesses dos
OICVM ou respectivos participantes, os Estados-Membros exigem
que os quadros superiores ou outro érgdo interno competente da
sociedade gestora sejam imediatamente informados para que pos-
sam tomar as decisdes necessdrias para garantir que, em qualquer
situacdo, a sociedade gestora agird no interesse do OICVM e dos
seus participantes.

3. Asociedade gestora comunica aos investidores as situagdes
referidas no n.° 2 por meio de qualquer suporte duradouro ade-
quado e apresenta os motivos da sua decisdo.

Artigo 21.°

Estratégias em matéria de exercicio 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 beneficio exclusivo do
OICVM em questdo.

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

a) Acompanhamento dos eventos empresariais relevantes;

b) Certificagdo de que o exercicio dos direitos de voto cumpre
os objectivos e a politica de investimento dos OICVM
relevantes;

¢) Prevencdo ou gestdo de conflitos de interesses decorrentes do
exercicio dos direitos de voto.
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3. Osinvestidores devem ter acesso a uma descri¢do resumida
das estratégias referidas no n.° 1.

Informacgdes pormenorizadas sobre as medidas adoptadas com
base nestas estratégias sdo disponibilizadas gratuitamente aos par-
ticipantes, a pedido destes.

CAPITULO IV
REGRAS DE CONDUTA

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

SECCAO 1

Principios gerais

Artigo 22.°

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 abstém-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 politicas e procedimentos apropriados para evitar pré-
ticas de ma administragdo relativamente as quais se possa prever
de forma razodvel que irdo afectar a estabilidade e integridade do
mercado.

3. Sem prejuizo do exigido pela legislacio nacional, os
Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras assegurem
que sdo utilizados sistemas de avaliagdo e modelos de fixacio de
precos equitativos, correctos e transparentes para os OICVM que
gerem, de modo a dar cumprimento ao dever de actuacdo 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 cobranca de custos indevidos aos
OICVM e aos seus participantes.

Artigo 23.°

Requisitos de diligéncia devida

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras
assegurem um elevado nivel de diligéncia na selec¢do e no acom-
panhamento continuo dos investimentos, no interesse dos
OICVM e da integridade do mercado.

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

3. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras
estabelecam politicas e procedimentos escritos em matéria da dili-
géncia devida e que apliquem mecanismos eficazes que assegu-
rem que as decisdes de investimento em nome dos OICVM sido
realizadas em conformidade com os seus objectivos, estratégia de
investimento e limites de risco.

4. Os Estados-Membros exigem que, na aplicacdo da sua poli-
tica de gestdo de riscos e quando apropriado em funcio da natu-
reza do investimento previsto, as sociedades gestoras formulem
previsdes e efectuem andlises relativamente ao contributo do
investimento para a composicdo, a liquidez e o perfil de risco e de
compensagio das carteiras dos OICVM antes de executarem o
investimento. Estas andlises devem ser efectuadas apenas com
base em informagio fidvel e actualizada, tanto em termos quan-
titativos como qualitativos.

As sociedades gestoras actuam com a devida diligéncia, zelo e
competéncia aquando da celebracio, gestdo ou cessa¢io de qual-
quer acordo com terceiros em relagdo a realizacio de actividades
de gestdo dos riscos. Antes da celebracdo de tais acordos, as soci-
edades gestoras devem tomar as medidas necessdrias para verifi-
car que os terceiros tém qualificagdes e capacidade para realizarem
as actividades de gestdo dos riscos de forma fidvel, profissional e
eficaz. A sociedade gestora deve estabelecer métodos de avaliagio
continua do nivel de desempenho dos terceiros.

SECCAO 2

Tratamento das ordens de subscricdo e de reembolso

Artigo 24.°

Obrigacdes de informacio relativamente a execucio de
ordens de subscricio e de reembolso

1. Os Estados-Membros asseguram que, sempre que tiverem
executado uma ordem de subscri¢do ou de reembolso de um par-
ticipante, as sociedades gestoras lhe enviem uma comunicagio,
num suporte duradouro, que confirme a execu¢do da ordem,
assim que possivel mas o mais tardar no primeiro dia util seguinte
a execugdo ou, caso a confirmagio seja recebida pela sociedade
gestora de um terceiro, o mais tardar no primeiro dia util seguinte
a recepcdo da confirmacio pelo terceiro.

Este requisito ndo se aplica contudo quando o contetido dessa
comunicagdo incluir as mesmas informagdes que uma confirma-
cdo que deva ser prontamente enviada ao participante por outra
pessoa.

2. A comunicacdo referida no n.° 1 inclui as seguintes infor-
magcdes, na medida em que sejam aplicaveis:

S

) A identificacdo da sociedade gestora;
b) O nome ou outra designacio do participante;

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

d) A data de execucio;

e) A identificacdo do OICVM;
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f) A natureza da ordem (subscricio ou reembolso);
g) O ndmero de unidades de participagdo implicadas;

h) O valor unitdrio das unidades de participagdo subscritas ou
reembolsadas;

i) A data-valor de referéncia;

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

k) O montante total das comissdes e despesas facturadas e, se o
investidor o solicitar, uma reparti¢do por rubrica.

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

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

SECCAO 3

Execugdo nas melhores condigdes

Artigo 25.°

Execucdo das decisdes 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
decisdes de negociar por conta dos OICVM no contexto da ges-
tdo das suas carteiras.

2. Paraefeitos don.° 1, os Estados-Membros asseguram que as
sociedades gestoras adoptem todas as medidas razodveis para
obter o melhor resultado possivel para os OICVM, considerando
0 preco, os custos, a rapidez, a probabilidade de execugio e liqui-
dagio, a dimensdo e a natureza da ordem ou outras consideracdes
relevantes para a execugdo da ordem. A importancia relativa des-
tes factores é determinada por referéncia aos critérios seguintes:

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

b) As caracteristicas da ordem;

¢) As caracteristicas dos instrumentos financeiros que sdo
objecto da ordem;

d) As caracteristicas dos locais de execugdo para os quais a
ordem pode ser dirigida.

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

As sociedades gestoras devem obter a autoriza¢do prévia da soci-
edade de investimento relativamente a politica de execucio. A
sociedade gestora coloca ao dispor dos participantes informagdes
adequadas sobre a politica aplicada de acordo com o presente
artigo e sobre quaisquer alteragdes relevantes a esta politica.

4. As sociedades gestoras controlam regularmente a eficdcia
dos seus mecanismos e politicas de execugdo de ordens de forma
a identificar e, sempre que necessdrio, corrigir eventuais
deficiéncias.

Além disso, as sociedades gestoras revéem anualmente a sua poli-
tica de execucdo de ordens. Essa revisdo ¢ igualmente realizada
sempre que ocorra qualquer alteracdo relevante que afecte a capa-
cidade da sociedade gestora para continuar a obter os melhores
resultados possiveis 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 politica de execucdo da sociedade gestora.

Artigo 26.°

Entrega de ordens de negociagio por conta dos OICVM a
outras entidades para execug¢io

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

2. Os Estados-Membros asseguram que as sociedades gestoras
tomem todas as medidas razodveis para obter o melhor resultado
possivel para os OICVM, considerando o preco, os custos, a rapi-
dez, a probabilidade de execucdo e liquidagdo, a dimensdo e a
natureza da ordem ou outras consideragdes relevantes para a exe-
cugdo da ordem. A importancia relativa destes factores é determi-
nada por referéncia ao artigo 25.°, n.° 2.

Para tal, as sociedades gestoras estabelecem e aplicam uma poli-
tica que lhes permita cumprir as suas obriga¢des nos termos do
primeiro pardgrafo. Essa politica identifica, em relacdo a cada
categoria de instrumentos, as entidades as quais as ordens podem
ser entregues. As sociedades gestoras s6 podem celebrar acordos
de execugdo se tais acordos forem coerentes com as obrigagdes
estabelecidas no presente artigo. As sociedades gestoras colocam
ao dispor dos participantes informacdes apropriadas sobre a poli-
tica estabelecida de acordo com o presente niimero e sobre quais-
quer alteracdes relevantes a esta politica.
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3. As sociedades gestoras procedem ao acompanhamento
regular da eficicia da politica definida em conformidade com o
n.° 2 e, em especial, da qualidade de execu¢do das ordens por
parte das entidades identificadas nessa politica e, quando neces-
sdrio, corrigem qualquer deficiéncia constatada.

Além disso, as sociedades gestoras devem rever esta politica anu-
almente. Essa revisdo é igualmente realizada sempre que ocorra
qualquer alteracio relevante que afecte a capacidade da sociedade
gestora para continuar a obter os melhores resultados possiveis
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
politica estabelecida nos termos do n.° 2.

SECCAO 4

Tratamento das ordens

Artigo 27.°

Principios gerais

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

Os procedimentos e mecanismos estabelecidos pelas sociedades
gestoras devem satisfazer as seguintes condi¢des:

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

b) Executar as ordens de OICVM comparaveis de modo sequen-
cial e com celeridade, salvo se as caracteristicas da ordem ou
as condicdes prevalecentes no mercado tornarem tal impra-
ticavel ou se a salvaguarda dos interesses do OICVM exigir
um procedimento alternativo.

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

2. Associedades gestoras ndo utilizam ilicitamente as informa-
¢des respeitantes a ordens pendentes de OICVM e tomam todas
as medidas razodveis para impedir a utilizacdo ilicita dessas infor-
magdes por qualquer uma das suas pessoas relevantes.

Artigo 28.°

Agregacio e afectagio de ordens de negociagio

1. Os Estados-Membros ndo autorizam as sociedades gestoras
a agregar a execu¢do de uma ordem de um OICVM a uma ordem
de outro OICVM ou de outro cliente ou a uma ordem realizada
por conta prépria, salvo se forem observadas as seguintes
condigdes:

a) Deve ser pouco provavel que a agregacio de ordens redunde,
em termos globais, num prejuizo para qualquer OICVM ou
cliente cuja ordem vé ser agregada;

b) Deve ser estabelecida e efectivamente aplicada uma politica
de afectagdo das ordens que proporcione, em termos sufici-
entemente precisos, uma afectagdo equitativa das ordens
agregadas, incluindo o modo como o volume e o preco das
ordens determinam as afectacdes e o tratamento das execu-
¢Oes parciais.

2. OsEstados-Membros asseguram que, sempre que uma soci-
edade gestora proceda a agregacdo de uma ordem com uma ou
mais ordens de outros OICVM ou clientes e essa ordem agregada
seja executada apenas parcialmente, afecta as transacgdes corres-
pondentes de acordo com a sua politica de afectagdo das ordens.

3. Os Estados-Membros asseguram que as sociedades gestoras
que tenham procedido a agregacdo de transacgdes realizadas por
conta prépria com uma ou mais ordens de OICVM ou de outros
clientes ndo afectem as transacgdes 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 a agregacio da ordem de um OICVM ou de
outro cliente com uma transacgdo por conta propria e a ordem
agregada so seja parcialmente executada, afecta prioritariamente
as transacgdes correspondentes a0 OICVM ou ao outro cliente e
ndo a sociedade gestora.

Contudo, se a sociedade gestora puder demonstrar ao OICVM ou
ao seu outro cliente, com base numa fundamenta¢do razodvel,
que sem a agregacdo ndo teria podido executar a ordem em con-
digdes tdo vantajosas ou simplesmente ndo a teria podido execu-
tar, pode afectar a transac¢do realizada por conta prépria de modo
proporcional, de acordo com a politica referida no n.° 1, alinea b).

SECCAO 5

Incentivos

Artigo 29.°
Salvaguarda dos interesses dos OICVM

1. Os Estados-Membros asseguram que as sociedades gestoras
ndo sejam consideradas como actuando de forma honesta, equi-
tativa e profissional em funcdo do interesse de um OICVM s,
relativamente as actividades de gestdo e administracdo dos inves-
timentos dos OICVM, receberem ou pagarem qualquer remune-
ragdo ou comissdo ou proporcionarem ou obtiverem qualquer
beneficio ndo pecunidrio, com excep¢do dos seguintes:

a) Uma remuneragdo, comissio ou beneficio ndo pecunidrio
pago ou proporcionado ao OICVM ou a uma pessoa em seu
nome, ou por estes pago ou proporcionado;
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b) Uma remuneracdo, comissdo ou beneficio ndo pecunidrio
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 condigdes:

i) a existéncia, a natureza e o montante da remuneragio,
comissdo ou beneficio, ou, se 0 montante ndo puder ser
determinado, o método de cdlculo desse montante,
devem ser claramente divulgados ao OICVM de modo
completo, exacto e compreensivel, antes da prestagdo do
servico relevante;

ii) o pagamento da remuneracio ou comissdo ou a conces-
sdo do beneficio ndo pecunidrio devem ser concebidos
de modo a reforcar a qualidade do servico relevante e a
ndo prejudicar o respeito da obrigagdo que incumbe a
sociedade gestora no sentido de actuar em func¢do dos
interesses do OICVM;

¢) Remuneracdes adequadas que possibilitem ou sejam neces-
sarias para a prestacdo do servico em questdo, tais como cus-
tos de custddia, comissdes de liquidagdo e troca, taxas
obrigatérias ou despesas de contencioso e que, devido a sua
natureza, ndo sejam susceptiveis 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.° 1, alinea b, subalinea i), a divulgarem de forma sin-
tética as principais condi¢des dos acordos relativos as remunera-
¢des, comissdes ou beneficios ndo pecunidrios, desde que se
comprometam a divulgar informagdes adicionais a pedido do par-
ticipante e que honrem esse compromisso.

CAPITULO V

ELEMENTOS QUE DEVEM CONSTAR NOS CONTRATOS
ENTRE DEPOSITARIOS E SOCIEDADES GESTORAS

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

Artigo 30.°

Elementos relacionados com os procedimentos a cumprir
pelas partes no acordo

Os Estados-Membros exigem que o depositario e a sociedade ges-
tora, referidos no presente capitulo como «partes no acordo,
incluam no acordo escrito referido no artigo 23.°, n.° 5, ou no
artigo 33.%,n.° 5, da Directiva 2009/6 5/CE, pelo menos os seguin-
tes elementos relativos aos servicos prestados pelas partes no
acordo e aos procedimentos a seguir por estas:

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

b) Uma descri¢do dos procedimentos a seguir quando a socie-
dade gestora preveja uma alteracdo do regulamento de ges-
tdo ou do prospecto do OICVM, em especial distinguindo as
situagdes em que o depositario deve ser informado e as que
exigem o acordo prévio do depositario para a concretizagdo
da alteragdo;

¢) Uma descricio dos meios e procedimentos a utilizar pelo
depositario para transmitir a sociedade gestora todas as infor-
magdes relevantes de que esta necessita para desempenhar as
suas fungdes, incluindo a descri¢do dos meios e procedimen-
tos relacionados com o exercicio de todos os direitos associ-
ados aos instrumentos financeiros, bem como dos meios e
procedimentos aplicados para permitir a sociedade gestora e
ao OICVM dispor de acesso atempado e preciso a informa-
¢do sobre as contas dos OICVM;

d) Uma descri¢do dos meios e procedimentos através dos quais
o depositdrio podera ter acesso a toda a informacdo relevante
de que necessita para o cumprimento das suas obrigagdes;

e) Uma descri¢do dos procedimentos através dos quais o depo-
sitdrio poderd inquirir acerca do comportamento da socie-
dade gestora e avaliar a qualidade da informagéo transmitida,
nomeadamente através de visitas in loco;

f)  Uma descricdo dos procedimentos através dos quais a socie-
dade gestora pode analisar o desempenho do depositdrio
relativamente as suas obrigagdes contratuais.

Artigo 31.°

Elementos relativos ao intercimbio de informacdes e as
obrigacdes em matéria de confidencialidade e de
branqueamento de capitais

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

a) Uma lista de toda a informagdo que tem de ser trocada entre
0 OICVM, a respectiva sociedade gestora e o depositdrio rela-
cionada com a subscri¢io, o reembolso, a emissdo, a anula-
¢do e o resgate de unidades do OICVM;

b) As obrigacdes de confidencialidade aplicdveis as partes no
acordo;

¢) Informagdo sobre as tarefas e responsabilidades das partes no
acordo relativamente as obrigagdes em matéria de prevencio
do branqueamento de capitais e do financiamento do terro-
rismo, se aplicavel.

2. Asobrigagdes referidas no n.° 1, alinea b), sdo estabelecidas
de forma a ndo 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 informagdes relevantes;
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Artigo 32.°

Elementos relativos 3 nomeacio de terceiros

Se o depositdrio ou a sociedade gestora considerarem a possibili-
dade de designar terceiros para executarem as suas funcdes res-
pectivas, os Estados-Membros exigem que as partes num acordo
referido no artigo 23.°, n.° 5, ou no artigo 33.°, n.° 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 depositdrio ou pela sociedade gestora para executarem
as suas fungdes respectivas;

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

¢) Uma declaragio no sentido de que a responsabilidade do
depositdrio, nos termos do artigo 24.° ou do artigo 34.° da
Directiva 2009/65/CE, ndo ¢ afectada pelo facto de o mesmo
ter confiado a um terceiro a totalidade ou parte dos activos a
sua guarda.

Artigo 33.°

Elementos relacionados com eventuais alteragdes e com a
cessacdo do acordo

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

a) A duracio do acordo;
b) Ascondicdes em que o acordo pode ser alterado ou resolvido;

¢) As condigdes necessdrias para facilitar a transi¢do para outro
depositdrio e, em caso de transmissdo, o procedimento pelo
qual um depositdrio transmite todas as informacdes relevan-
tes ao outro depositdrio.

Artigo 34.°
Legislacdo aplicdvel
Os Estados-Membros exigem que as partes num acordo referido
no artigo 23.°, n.° 5, ou no artigo 33.°, n.° 5, da Directiva

2009/65/CE, especifiquem no mesmo que a legislagdo do Estado-
-Membro de origem do OICVM ¢ aplicavel ao acordo.

Artigo 35.°

Transmissio electronica de informacdes

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

utilizar meios electronicos para a transmissao de parte ou da tota-
lidade das informagdes que trocam entre si, os Estados-Membros
exigem que o acordo inclua disposi¢des que obriguem a manu-
tengdo de um registo de tais informagdes.

Artigo 36.°

Ambito de aplicacio do acordo

Os Estados-Membros podem permitir que um acordo referido no
artigo 23.°, n.° 5, ou no artigo 33.°, n.° 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.°

Acordo de nivel de servigo

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

CAPITULO VI
GESTAO DE RISCOS

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

SECCAO 1

Politica de gestdo de riscos e avaliacdo do risco

Artigo 38.°

Politica de gestdo de riscos

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras
estabelecam, apliquem e mantenham uma politica de gestdo de
riscos adequada e documentada, que identifique os riscos a que os
OICVM que gerem estdo ou poderdo estar expostos.

A politica de gestdo de riscos deve incluir os procedimentos
necessarios para permitir a sociedade gestora avaliar, para cada
OICVM que gere, a exposi¢do desse OICVM aos riscos de mer-
cado, de liquidez e de contraparte, bem como a exposi¢do 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 politica de gestdo de riscos referida no n.° 1 pelo menos os
seguintes elementos:

a) As técnicas, ferramentas e mecanismos que lhes permitem
cumprir as obrigacdes definidas nos artigos 40.° ¢ 41.%
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b) A distribui¢do de responsabilidades em matéria de gestdo de
riscos no seio da sociedade gestora.

2. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras
assegurem que a politica de gestdo de riscos referida no n.° 1 esta-
belece as condicdes, o contetido e a frequéncia de comunicacio de
informagdo, por parte da funcdo de gestdo de risco referida no
artigo 12.°, ao conselho de administragdo e aos quadros superio-
res e, se for caso disso, a fungdo de supervisdo.

3. Para efeitos dos n.°° 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.°

Avaliacio, controlo e revisdo da politica de gestio de
riscos

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

a) A adequagdo e a eficdcia da politica de gestdo de riscos e dos
mecanismos, processos ¢ técnicas referidos nos artigos 40.°
e 41.%

b) O grau de cumprimento da sociedade gestora relativamente
a politica de gestdo de riscos e a0s mecanismos, processos e
técnicas referidos nos artigos 40.° e 41.°%

¢) A adequagio e eficicia das medidas adoptadas para a resolu-
¢do de eventuais deficiéncias na execucdo do processo de ges-
tdo de riscos.

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

3. Os Estados-Membros asseguram que os requisitos estabele-
cidos no n.° 1 sejam sujeitos a revisio pelas autoridades compe-
tentes do Estado-Membro de origem da sociedade gestora numa
base continua e para fins de concessdo de autorizagdes.

SECCAO 2

Processos de gestdo de riscos, exposicdo ao risco de
contraparte e concentracdo dos emitentes

Artigo 40.°

Avaliagio e gestdo 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 estdo ou poderdo estar expostos;

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

Tais mecanismos, processos e técnicas devem ser proporcionais a
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.° 1, os Estados-Membros exigem que as
sociedades gestoras adoptem as seguintes ac¢des para cada um
dos OICVM que gerem:

a) Aplicacdo dos mecanismos, processos e técnicas de gestdo de
risco necessdrios para garantir que os riscos das posi¢des
tomadas e o seu peso no perfil de risco global sejam avalia-
dos rigorosamente com base em dados sélidos e fidveis e que
0s mecanismos, processos e técnicas de avaliacdo do risco
sejam adequadamente documentados;

b) Realizacdo, se adequado, de testes retroactivos peribdicos
para apreciagdo da validade dos mecanismos de avaliagio do
risco que incluam estimativas e previsdes baseadas em
modelos;

¢) Realizacdo, se adequado, de testes de resisténcia («stress tests»)
periddicos e de andlises de cendrios em relagdo aos riscos
decorrentes de eventuais altera¢des das condigdes de mer-
cado que possam prejudicar os OICVM;

d) Estabelecimento, aplicacio e manuten¢io de um sistema
documentado de limites internos relativos as 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.°, e
garantindo a coeréncia com o perfil de risco do OICVM;

e) Confirmacio de que o actual nivel de risco cumpre o sistema
de limite de risco, tal como estabelecido na alinea d), para
cada OICVM;

f)  Estabelecimento, aplicacdo e manutencio de procedimentos
adequados que, no caso de incumprimento real ou anteci-
pado do sistema de limite de risco do OICVM, resultem em
acgoes de correccdo atempadas no interesse dos participantes.

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

Sempre que adequado, as sociedades gestoras devem realizar tes-
tes de resisténcia que permitam avaliar o risco de liquidez dos
OICVM em condi¢es 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 estd adequado a politica de reem-
bolso estabelecida no regulamento de gestio do fundo, nos docu-
mentos constitutivos ou no prospecto.



L 176/60

Jornal Oficial da Unido Europeia

10.7.2010

Artigo 41.°

Cilculo da exposicio global

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

a) A exposi¢io acrescida e a alavancagem gerada pelo OICVM
através da utilizacdo de instrumentos financeiros derivados,
incluindo derivados incorporados, nos termos do artigo 51.°,
n.° 3, quarto pardgrafo, da Directiva 2009/65/CE, que ndo
poderdo exceder o valor liquido de inventdrio global do
OICVM, ou

b) O risco de mercado da carteira do OICVM.

2. OsEstados-Membros exigem que as sociedades gestoras cal-
culem, pelo menos diariamente, a exposicdo global do OICVM.

3. Os Estados-Membros podem autorizar as sociedades gesto-
ras a calcular a exposicdo global através de uma abordagem base-
ada nos compromissos, de uma abordagem baseada no valor
sujeito a risco ou de outros métodos avancados de avaliacio do
risco, conforme apropriado. Para efeitos desta disposicio,
entende-se por «valor sujeito a risco» uma medida da perda
maxima esperada, com um determinado nivel de confianca,
durante um periodo especifico.

Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras assegu-
rem que o método seleccionado para medir a exposi¢do 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 propor¢do na car-
teira do OICVM.

4. Sempre que, em conformidade com o artigo 51.°, n.° 2, da
Directiva 2009/65/CE, um OICVM utilizar técnicas e instrumen-
tos para aumentar a alavancagem ou a exposi¢do ao risco de mer-
cado, incluindo acordos de resgate ou transac¢des de empréstimo
de valores mobilidrios, os Estados-Membros exigem que as soci-
edades gestoras tomem em conta estas transacgdes no célculo da
exposigdo global.

Artigo 42.°

Abordagem baseada nos compromissos

1. Quando ¢ utilizada a abordagem baseada em compromis-
sos para o célculo da exposigdo global, os Estados-Membros exi-
gem que as sociedades gestoras apliquem esta abordagem a todas
as posi¢des em instrumentos financeiros derivados, incluindo os
derivados incorporados referidos no artigo 51.°, n.° 3, quarto
pardgrafo, da Directiva 2009/65/CE, utilizados tanto no quadro
da politica geral de investimento do OICVM, para efeitos de redu-
¢do do risco, como para efeitos de gestdo eficaz da carteira, como
referido no artigo 51.°, n.° 2, da mesma Directiva.

2. Quando ¢ utilizada a abordagem baseada nos compromis-
sos para o célculo da exposigdo global, os Estados-Membros exi-
gem que as sociedades gestoras convertam cada posi¢io em
instrumentos financeiros derivados no valor de mercado de uma
posi¢do equivalente no activo subjacente ao derivado em questdo
(abordagem padrdo baseada nos compromissos).

Os Estados-Membros podem permitir que as sociedades gestoras
apliquem outros métodos de cdlculo que sejam equivalentes a
abordagem padrdo baseada nos compromissos.

3. Os Estados-Membros podem permitir que uma sociedade
gestora considere os mecanismos de compensagio e de cobertura
do risco ao calcular a exposicdo global, desde que tais mecanis-
mos ndo ignorem riscos 6bvios e substanciais e resultem numa
reducdo clara da exposi¢do ao risco.

4. Sempre que o uso de instrumentos financeiros derivados
ndo gerar uma exposicio adicional para os OICVM, a exposicio
subjacente ndo tem de ser incluida no célculo dos compromissos.

5. Quando ¢ utilizada a abordagem baseada nos compromis-
sos, os acordos de empréstimo tempordrio celebrados em nome
do OICVM em conformidade com o artigo 83.° da Directiva
2009/65/CE nio tém de ser incluidos no célculo da exposi¢do
global.

Artigo 43.°

Risco de contraparte e concentragio 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 balcdo esteja sujeito aos
limites estabelecidos no artigo 52.° da Directiva 2009/65/CE.

2. Ao calcularem a exposi¢do do OICVM a uma contraparte de
acordo com os limites referidos no artigo 52.°, n.° 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 balcido celebrado com a contraparte.

As sociedades gestoras podem compensar as posi¢des em deriva-
dos de um OICVM com a mesma contraparte, na condi¢do de
poderem executar juridicamente os acordos de compensacio com
a contraparte em nome do OICVM. A compensacdo s é permi-
tida em relacio a instrumentos derivados do mercado de balcio
com a mesma contraparte e ndo em relacio a outras exposigdes
que o OICVM possa ter com a contraparte em questdo.

3. Os Estados-Membros podem autorizar as sociedades gesto-
ras a reduzir a exposi¢gdo do OICVM a uma contraparte numa
transacgdo em derivados do mercado de balcdo através da aceita-
cdo de garantias. A garantia recebida deve ser suficientemente
liquida para poder ser vendida rapidamente a precos préximos do
seu valor anterior a venda.

4. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras
tenham em consideragdo as garantias ao calcularem a exposi¢do
ao risco de contraparte, nos termos do artigo 52.°, n.° 1, da Direc-
tiva 2009/65/CE, sempre que a sociedade gestora prestar garantia
a contraparte do mercado de balcdo em nome do OICVM. A
garantia s6 pode ser aceite a titulo de compensagio pelo seu valor
liquido se a sociedade gestora tiver poderes para executar juridi-
camente os acordos de compensagdo com a contraparte em ques-
tdo em nome do OICVM.
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5. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras cal-
culem os limites de concentracio dos emitentes referidos no
artigo 52.° da Directiva 2009/6 5/CE com base na exposi¢do sub-
jacente produzida pela utilizagdo de instrumentos financeiros
derivados de acordo com a abordagem baseada nos
COmMpromissos.

6.  Relativamente a exposicdo resultante de transac¢des de ins-
trumentos derivados do mercado de balcdo, referida no
artigo 52.°, n.° 2, da Directiva 2009/65/CE, os Estados-Membros
exigem que as sociedades gestoras incluam nos cdlculos qualquer
exposi¢do ao risco de contraparte das transac¢des de derivados do
mercado de balcdo.

SECCAO 3

Procedimentos de avaliagdo dos derivados do mercado de
balcdo

Artigo 44.°

Procedimentos de cilculo do valor dos derivados do
mercado de balcio

1. Os Estados-Membros exigem que as sociedades gestoras
verifiquem se sdo atribuidos valores justos as exposi¢des dos
OICVM a derivados do mercado de balcdo, que ndo dependam
apenas das cotacdes de mercado indicadas pelas contrapartes das
transac¢des do mercado de balcdo e que preencham os critérios
referidos no artigo 8.°, n.° 4, da Directiva 2007/16/CE.

2. Para efeitos do n.° 1, as sociedades gestoras estabelecem,
aplicam e mantém mecanismos e procedimentos que assegurem
uma avaliagdo adequada, transparente e justa das exposi¢des dos
OICVM relativamente a derivados do mercado de balcio.

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

Os mecanismos e procedimentos de avaliagdo devem ser adequa-
dos e proporcionados a natureza e & complexidade dos derivados
do mercado de balcdo em questio.

As sociedades gestoras devem cumprir os requisitos estabelecidos
no artigo 5.°, n.° 2, e no artigo 23.%, n.° 4, segundo pardgrafo,
sempre que os mecanismos e procedimentos de avaliagdo dos
derivados do mercado de balcdo impliquem a realizagio de certas
actividades por terceiros.

3. Paraefeitos dos n.”* 1 e 2, sdo atribuidos a fung¢do de gestdo
de riscos deveres e responsabilidades especificos.

4. Os mecanismos e procedimentos de avaliacdo referidos no
n.° 2 devem ser adequadamente documentados.

SECCAO 4
Transmissdo de informagcdes sobre instrumentos derivados

Artigo 45.°

Relatérios sobre os instrumentos derivados

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

origem, pelo menos numa base anual, relatérios com informagdes
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 as transacgdes de
derivados.

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

CAPITULO VII
DISPOSICOES FINAIS

Artigo 46.°

Transposicio

1. Os Estados-Membros adoptam as disposicdes legislativas,
regulamentares e administrativas necessdrias para dar cumpri-
mento a presente directiva o mais tardar até 30 de Junho de 2011.
Os Estados-Membros comunicam imediatamente & Comissdo o
texto das referidas disposi¢des, bem como um quadro de corres-
pondéncia entre essas disposicdes e a presente directiva.

As disposicdes aprovadas pelos Estados-Membros devem fazer
referéncia a presente directiva ou ser acompanhadas da referida
referéncia aquando da sua publicacdo oficial. As modalidades
dessa referéncia sio adoptadas pelos Estados-Membros.

2. Os Estados-Membros comunicam a Comissdo o texto das
principais disposicdes de direito interno que aprovarem no domi-
nio abrangido pela presente directiva.

Artigo 47.°

Entrada em vigor

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

Artigo 48.°

Destinatarios

Os Estados-Membros sdo os destinatdrios da presente directiva.

Feito em Bruxelas, em 1 de Julho de 2010.

Pela Comissdo
O Presidente
José Manuel BARROSO




