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LIVRO BRANCO

LIVRO BRANCO SOBRE O REFORCO DO ENQUADRAMENTO QUE REGE
OS FUNDOS DE INVESTIMENTO NO MERCADO UNICO

Introducio

Os fundos de investimento possibilitam o acesso dos pequenos investidores a
investimentos diversificados e geridos profissionalmente, em condi¢des comportaveis.
Os investidores europeus irdo necessitar de um sector de gestdo de activos competente e
bem regulamentado, & medida que o envelhecimento da sociedade os forga a assumirem
uma maior responsabilidade pelas suas necessidades financeiras a longo prazo. Tal ja esta
a provocar uma enorme expansao do sector, tanto na Europa, como a nivel mundial. Os
investidores institucionais, incluindo os fundos, sdo responsdveis por uma parte crescente
dos investimentos das familias em todos os paises do G-10. Os fundos de investimento
representam 12,6 % dos activos financeiros das familias europeiasl. Na UE, em 12 anos,
os activos geridos pelos fundos de investimento quintuplicaram. Até 2010, estdo
previstas taxas de crescimento de cerca de 10 % ao ano, fazendo com que o total dos
activos geridos por fundos exceda os 8 bilides de euros. A pedra basilar do
enquadramento da UE para os fundos de investimento ¢ a Directiva OICVM de 1985%,
que tem constituido a referéncia para o desenvolvimento de um sector europeu de fundos
de investimento dindmico. Este mercado estd cada vez mais organizado numa base
pan-europeia. A utilizagdo do passaporte para os produtos dos OICVM generalizou-se.
Em 2005, as vendas transfronteiras de fundos representaram cerca de 66% do total dos
influxos liquidos do sector.

O desafio que se coloca aos responsaveis politicos da UE ¢ o de garantir que este
enquadramento regulamentar mantenha a sua eficacia face a evolugdo da dindmica do
mercado e das necessidades dos investidores. Mudancas estruturais profundas nos
mercados financeiros europeus estdo a exercer novas pressdes sobre o sistema
regulamentar dos OICVM. No presente Livro Branco, a Comissdao Europeia expde os
seus pontos de vista sobre como simplificar o ambiente legislativo europeu e,
simultaneamente, proporcionar solugdes de investimento atraentes e seguras aos
investidores.

Caixa: Fundos de investimento, OICVM e nao OICYVM

Os fundos de investimento sdo instrumentos de investimento especialmente constituidos
com o objectivo unico de reunir activos de investidores para os investir num
agrupamento diversificado de activos. Os investidores compram valores mobiliarios
emitidos pelo fundo contra activos subjacentes e o valor desses valores mobiliarios flutua
em funcdo do valor dos activos subjacentes. Desta forma, os pequenos investidores
podem participar em carteiras diversificadas de activos financeiros ou outros activos,

' EFAMA Fact Book, 2006
Directiva 85/611/CEE do Conselho, com a redaccdo que lhe foi dada pelas Directivas
2001/107/CE e 2001/108/CE do Parlamento Europeu e do Conselho
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geridas profissionalmente. Os gastos gerais sdo repartidos pelo conjunto de investidores,
diminuindo o custo médio a suportar por cada um. Os investidores podem vender as suas
accoes quando quiserem (fundos abertos) ou os seus activos podem permanecer
bloqueados durante um periodo de tempo determinado (fundos fechados).

Os OICVM (Organismos de Investimento Colectivo em Valores Mobiliarios) sdo
fundos de investimento estabelecidos e autorizados nos termos da Directiva 85/611/CEE.
Esta directiva estabelece requisitos comuns para a organizacao, a gestdo € a supervisao
dos fundos e impde regras em matéria da sua diversificacdo e liquidez, bem como da
utilizacdo do efeito de alavanca. A Directiva OICVM define uma lista de activos
elegiveis nos quais os fundos podem investir. Depois de autorizado, um fundo OICVM
pode ser comercializado em toda a UE, sujeito a notificagdo em cada Estado-Membro em
que ¢ vendido.

O termo «nido OICVM» ¢ um termo genérico que designa todos os fundos ndo
harmonizados, sujeitos ou ndo a regulamentacdo nacional, cobrindo um vasto leque de
modos e de produtos de investimento, desde produtos orientados para os pequenos
investidores, como fundos imobilidrios abertos, a produtos mais volateis, como fundos
sobre mercadorias e fundos de capitais ndo abertos a subscri¢do publica.

Sector europeu dos fundos de investimento

Fundos de capitais
nio abertos a subscri¢io
piblica
Outros 2%
nio OICVM
20 %

Fundos de retorno
absoluto (hedge funds)
4%

OICVM
742

Tornar o enquadramento actual mais eficiente

A Directiva OICVM ja ndo ¢ suficiente para apoiar o sector europeu dos fundos de
investimento nos seus esforcos de reestruturacdo para fazer face aos novos desafios
concorrenciais € a evolucdo das necessidades dos investidores europeus. Determinados
elementos centrais da directiva ndo estdo a funcionar correctamente. O grau de liberdade
conferido pela directiva implica custos de conformidade desnecessariamente elevados e
ndo proporciona uma flexibilidade suficiente aos gestores de fundos com fundos ou
actividades em diferentes Estados-Membros para organizarem ou reestruturarem as suas
actividades. Estas insuficiéncias e condicionalismos reflectem-se num aumento dos
custos e numa diminui¢do das remuneragdes, que sao suportados pelos investidores nos
fundos. De acordo com estudos independentes, uma reducao dos custos de exploracao
dos fundos europeus que os aproximassem dos niveis de custos nos EUA aumentaria em
3 % as remuneragdes nominais dos investimentos’. As medidas previstas no presente
Livro Branco sdo potencialmente importantes para os milhdes de familias que investiram

} CRA (2006)
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em fundos. Para que os seus beneficios cheguem aos investidores finais, ¢ necessario que
se verifique uma concorréncia efectiva ao longo de toda a cadeia de valor do fundo.

Enfrentar desafios mais vastos

O actual enquadramento da UE confronta-se com novos desafios em termos de ambito e
abordagem:

(1)

2)

€)

(4)

Distancia crescente entre o sector dos OICVM e realidade do mercado -
Muitos fundos dirigidos aos pequenos investidores ndo podem assegurar o
cumprimento das regras de investimento prescritivas da directiva: estdo
disponiveis para os pequenos investidores a nivel nacional, mas ndo numa base
transfronteiras. A directiva ja foi alterada uma vez, por forma a cobrir um leque
mais amplo de politicas de investimento. A Comissao estd actualmente a analisar
se um leque mais amplo de politicas de investimento ¢ compativel com as
disposi¢des da directiva. Contudo, a inovagdo que se verifica continuamente
obriga a um reexame permanente desta questdo. O Livro Branco prevé uma
revisdo sistemdtica das regras de investimento e do desempenho dos fundos,
aplicaveis quer a fundos harmonizados, quer a fundos ndo harmonizados.

Papel de primeira linha das sociedades de gestio dos fundos de investimento
na disponibilizacio aos cidaddos de opcdes de poupanca para a reforma - Os
fundos de investimento proporcionam um instrumento solido para acumular
capital ao longo da vida activa. O desafio ¢ agora transformar essas poupangas
num rendimento previsivel e seguro para os investidores reformados. A corrida
para desenvolver estes produtos ja comegou.

Concorréncia de outras formas de produtos financeiros - Muitos profissionais
do mercado argumentam que ¢ mais caro e restritivo gerir um fundo OICVM do
que vender outros tipos de produtos de investimento - como seguros de vida
(associados a unidades de participagdo) ou promissorias e certificados
estruturados. Dadas as diferencas em termos de regulamentacdo e das
caracteristicas dos produtos, esta comparacdo ndo tem sentido. Para a Comissao, a
resposta ndo passa pela extensao da regulamentacao tipo OICVM a todos os
instrumentos de poupanga de longo prazo, mas antes por um empenhamento
regulamentar constante que garanta que a venda de todos os produtos de
investimento esta sujeita a regras claras que protegem os investidores de encargos
excessivos ou de vendas abusivas. A Comissao publicard o resultado de um
estudo de mercado sobre este assunto em meados de 2007.

Concorréncia mundial - A autorizagdo dos OICVM ¢ reconhecida em todo o
mundo enquanto garantia de uma estrutura¢do adequada dos produtos e de uma
regulamentac¢ao eficaz. Um sector europeu dos fundos de investimento inovador e
solidamente regulamentado ja estd a exportar as suas competéncias para outras
regidoes. No entanto, comega a fazer sentir-se a concorréncia de fundos cobertos
por outros ordenamentos juridicos. Serdo necessarios esfor¢cos constantes para
permanecer na vanguarda mundial.
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Desenvolver o enquadramento existente

O presente Livro Branco prevé um desenvolvimento progressivo do enquadramento
existente, propondo a sua modernizacdo e complemento em algumas areas especificas e
identificadas, nomeadamente através da supressdo de procedimentos e custos que nao
aumentam significativamente a protec¢do dos investidores. Embora reconhecendo que o
ambito e a estrutura da directiva em vigor poderdo nao ser os mais adequados, conclui
que, fazendo um balanco, ndo existem motivos suficientes para proceder a uma revisao
de fundo da mesma nesta fase. Em vez disso, preconiza uma analise estruturada da
necessidade de introduzir alteragdes no ambito e na abordagem regulamentar da directiva
a medida que as caracteristicas do mercado dos fundos evoluem.

O Livro Branco prevé a tomadas de medidas com vista a:

(1)  Reforcar as liberdades do mercado tinico, permitindo assim ao sector dos fundos
de investimento servir mais eficientemente os investidores europeus € mundiais;

(2)  Assegurar que os investidores possam tomar decisdes de investimento
esclarecidas e contar com a assisténcia especializada e objectiva de intermediarios
qualificados;

(3)  Awvaliar se deveria ser criado um enquadramento relativo ao mercado unico para
permitir a venda transfronteiras de certos tipos ndo OICVM a pequenos
investidores e de que forma tal podera ser mais eficazmente feito;

(4)  Dar inicio aos trabalhos sobre um regime europeu de «investimento privado» para
facilitar a venda de fundos e instrumentos financeiros ndo harmonizados a
investidores institucionais e sofisticados noutros Estados-Membros.

O presente Livro Branco foi elaborado com base em consultas e debates alargados com
consumidores, profissionais do sector e responsaveis politicos, realizados ao longo de
dois anos. Assenta em respostas ao Livro Verde da Comissio de Julho de 2005*, em trés
relatorios de grupos de peritos do sector especialmente criados para o efeito e nas
respostas dos interessados’, bem como numa série de iniciativas pontuais, incluindo duas
sessoes de trabalho sobre o prospecto simplificado. Além disso, responde directamente as
importantes questdes levantadas no relatorio do Parlamento Europeu. As medidas
propostas no presente Livro Branco foram ainda objecto de uma rigorosa avaliagdo de
impacto.

4 COM(2005) 314 final de 14 de Julho de 2005

Relatorios do grupo de peritos sobre a eficiéncia do mercado dos fundos de investimento e do
grupo de peritos sobre investimentos alternativos (fundos de retorno absoluto - hedge funds e
fundos de capitais ndo abertos a subscrigdo publica). Os relatorios e as conclusdes de uma audigéo
publica relativa a estes relatorios encontram-se disponiveis em: http://ec.europa.eu./internal
market/securities/ucits/
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1. APOIAR UM SECTOR EUROPEU DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO MAIS EFICIENTE

Em Julho de 2005, o Livro Verde da Comissao identificou os seguintes problemas no
quadro legislativo em vigor:

— Estrangulamentos e falhas a nivel do passaporte para os produtos - Os procedimentos
para a comercializacdo transfronteiras sdo demasiado longos, demasiado onerosos e
estdo sujeitos a uma interferéncia excessiva das autoridades de supervisao.

— Informagdo insuficiente dos investidores - O prospecto simplificado ndo ajuda os
investidores ou os seus consultores a tomarem decisdes de investimento sélidas.

— Proliferacao de fundos ineficientes de reduzida dimensao - A directiva ndo estabelece
mecanismos para facilitar o agrupamento dos fundos ou a gestdo conjunta de activos.
O mercado europeu de fundos caracteriza-se por fundos pequenos e relativamente
caros, o que conduz a um agravamento dos custos.

— Obstaculos a especializacdo funcional e geografica - A directiva exige a concentragao
de todas as actividades da cadeia de valor num Estado-Membro: apenas o fundo pode
beneficiar de um passaporte. Estas restricdes legislativas impedem o sector dos fundos
de investimento de aproveitar plenamente todos os beneficios geograficos e de
especializa¢do proporcionados pelo mercado unico.

Os servigos da Comissdo examinaram estas ineficiéncias que afectam o lado da oferta e
avaliaram os impactos positivos e negativos das varias opgdes com vista a sua
eliminagdo. De acordo com a avaliagio de impacto, a tomada de medidas em
determinadas areas tera claramente beneficios que excedem os seus custos ou riscos.
Igualmente de acordo com a avaliagdo, existem poucos elementos susceptiveis de
justificarem outras medidas. Na presente seccdo, sao apresentados os pontos em relagdo
aos quais a Comissdo tenciona avangar rapidamente com propostas de alteracdo da
directiva existente. Algumas das liberdades propostas sao complementares,
proporcionando aos gestores e administradores de fundos um leque de opgdes para
aproveitarem o aumento de eficiéncia proporcionado pelo mercado unico através de
alguns modelos de actividade (business models).

1.1. Eliminacdo dos obstaculos administrativos a  comercializacao
transfronteiras

Para que um fundo possa ser comercializado noutro Estado-Membro, a
Directiva OICVM exige que a sociedade de gestdo do fundo apresente documentacdo
pormenorizada a autoridade local competente e aguarde dois meses enquanto esta tltima
verifica o cumprimento das regras locais de publicidade. O prazo de dois meses nem
sempre ¢ respeitado. Foram comunicados casos em que o processo de notificacao
demorou oito a nove meses. O presente sistema de notificagdo tem poucos beneficios
identificaveis. Para além de constituir um simples 6nus para os operadores do mercado,
dificulta seriamente o lancamento de novos produtos no mercado unico.
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Foram empreendidos esfor¢os substanciais para eliminar as principais fontes de friccao
administrativa, que culminaram com a adopgdo de orientacdes pelo CARMEVM® em
Junho de 2006. Contudo, apesar da sua importancia, estas melhorias ndo sao suficientes
para superar os obstaculos administrativos e processuais com origem em disposi¢oes
desactualizadas da directiva.

A Comissao ird apresentar propostas de alteracao dos artigos 44.° a 47.° da directiva. Os
procedimentos administrativos existentes a seguir antes de comercializar um fundo
noutro Estado-Membro - nomeadamente a verificagdo pormenorizada ex-ante da
documentacdo relativa ao fundo pela autoridade do pais de acolhimento e o actual
periodo maximo de espera de 2 meses - serdo revistos. Os intercdmbios de documentacao
e outros serdo feitos entre autoridades responsaveis pela regulamentagdo. Serdo
introduzidos mecanismos de cooperagdo em matéria de supervisdo para assegurar a
rapida resolugdo dos problemas identificados. As autoridades de supervisao do pais de
acolhimento devem concentrar o cumprimento das regras locais de comercializacao e de
publicidade nos intermediarios directamente responsaveis por essas actividades no
ordenamento juridico do pais de acolhimento e ndo na sociedade de gestao do fundo do
pais parceiro.

1.2. Simplificacdo das fusdes de fundos a nivel transfronteiras

Muitos dos fundos do mercado dos OICVM sdo subdimensionados: cerca de 54 % dos
fundos OICVM gerem menos de 50 milhdes de euros de activos. Existem, assim,
importantes economias de escala que ainda ndo foram exploradas, fazendo com que o
investidor final suporte custos desnecessariamente elevados. Os resultados dos estudos
apontam para uma possivel diminui¢do anual dos custos da ordem dos 5 a 6 mil milhdes
de euros.

Na auséncia de um enquadramento da UE propicio, as fusdes de fundos sdo, se possiveis,
complexas, demoradas e caras. As fusdes de fundos transfronteiras confrontam-se com
obstaculos especificos, decorrentes de diferencas entre os quadros legislativo e de
supervisao nacionais. Em 2005, apenas 3,5 % das fusdes foram feitas a nivel
transfronteiras. As fusdes de fundos transfronteiras ndo deveriam ter consequéncias
fiscais adversas para os investidores. Muitos Estados-Membros ja dispdem de regimes
fiscais que asseguram um tratamento fiscal vantajoso das fusdes entre fundos nacionais.
E essencial garantir que as fusdes que envolvem fundos de outro Estado-Membro
também beneficiem destas vantagens.

A Comissao ira propor aditamentos a Directiva OICVM para criar as condi¢des juridicas
e regulamentares adequadas para a fusdo de fundos. Estas disposi¢des assegurardo que as
fusdes de fundos tenham plenamente em conta as necessidades dos investidores nos
fundos objecto de fusdo. Em particular, serd necessario garantir a informacdo prévia
efectiva sobre a fusdo e proporcionar aos participantes a possibilidade de resgatarem
gratuitamente as suas unidades de participagdo.

Quanto a tributacio das fusdes transfronteiras de OICVM’, a Comissdo considera

Comité das Autoridades de Regulamentag@o dos Mercados Europeus de Valores Mobiliarios
A maioria dos OICVM néo sdo abrangidos pela Directiva relativa ao regime fiscal aplicavel as
fusdes (Directiva 90/434/CEE do Conselho)
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preferivel inspirar-se na jurisprudéncia relevante do Tribunal de Justiga Europeu. Esta via
parece mais promissora do que a apresentacdo de propostas de harmonizagdo fiscal que
exigirdo o apoio uninime dos 27 Estados-Membros. Com base na jurisprudéncia do
Tribunal de Justica Europeu, a Comissao ird apresentar uma comunicagao para clarificar
o facto de as disposi¢des neutras em termos fiscais deverem ser alargadas as fusdes que
envolvem fundos estabelecidos noutro Estado-Membro.

1.3. Agrupamento de activos®

O agrupamento de activos permite a gestdo simultdnea de activos reunidos por varios
fundos, mantendo simultaneamente uma presenca local dos fundos em diferentes
mercados-alvo. As competéncias e os custos de equipas de gestdo bem sucedidas podem
assim ser repartidos por um maior conjunto de activos. Para além da sua relevancia para
os fundos de investimento, estas técnicas também constituem um modelo possivel para
os fundos de pensdes. O agrupamento ¢ cada vez mais utilizado em alguns
Estados-Membros. Existem, contudo, obstaculos significativos ao agrupamento
transfronteiras de activos.

O agrupamento numa entidade (entity pooling) constitui uma abordagem técnica e
juridicamente simples do agrupamento de activos. Actualmente, esta abordagem ¢
excluida pelos requisitos de diversificacdo da Directiva OICVM. Contudo, determinadas
estruturas de agrupamento numa entidade (por exemplo, master-feeders) beneficiam de
um forte apoio e assentam numa larga experiéncia. Uma segunda abordagem, conhecida
como agrupamento virtual (virtual pooling), ndo exige a transferéncia juridica dos
activos para um fundo receptor, mas acarreta exigéncias consideraveis a nivel das
funcdes de administragdo de fundos e de processamento administrativo. Certas
autoridades responsaveis pela regulamentacdo tém reservas quanto a esta técnica
relativamente nova e ndo testada, particularmente no que respeita a transparéncia e a
execucao dos contratos, mas igualmente a solidez das TI e dos controlos de gestdo dos
riscos.

A Comissao ird propor alteragdes as regras de diversificacdo e a outras disposi¢des da
directiva a fim de permitir uma abordagem alargada do agrupamento numa entidade. Ao
preparar a legislagdo, a Comissdo ird igualmente aprofundar a questdo da solidez das
técnicas de agrupamento virtual e a necessidade de introducao de alteragdes na directiva
para proporcionar seguranga juridica e criar condigdes para uma gestdo e supervisao
eficazes deste tipo de estruturas.

O agrupamento de activos refere-se a reunido de activos de diferentes fundos de investimento num
agrupamento unico com vista & sua gestdo conjunta, o que proporciona vantagens em termos de
escala e de liquidez, bem como outros beneficios comerciais. O agrupamento pode assumir a
forma de um agrupamento numa entidade, em que os activos dos fundos participantes sdo
agrupados numa entidade juridica distinta. As estruturas master-feeder sao uma forma de
agrupamento numa entidade na qual os fundos de origem (feeder funds) transferem todos os
activos recebidos para o fundo global (master fund). O agrupamento virtual utiliza as tecnologias
da informagdo para reunir os activos de fundos participantes como se se tratasse de um
agrupamento subjacente, mas sem que esse agrupamento constitua uma entidade juridica.
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14. Passaporte das sociedades de gestiao

Actualmente, os grupos de gestdo devem criar uma sociedade de gestdo plenamente
operacional em cada pais em que estabelecam um fundo. Para tal, necessitam de
satisfazer requisitos locais substanciais e onerosos, o que agrava os custos, impede a
obtencdo de economias de escala e impossibilita a especializacdo. A alteracdo de 2001
ndo conseguiu introduzir um passaporte eficaz para as sociedades de gestdo quanto a
fundos que constituem uma sociedade. Chegou a altura de completar este trabalho
inacabado e de alargar os direitos previstos aos fundos contratuais. A Comissdo esta
segura de que ¢ possivel encontrar solugdes que satisfagam as preocupacdes suscitadas
pela separagdo das responsabilidades pela supervisao da administragdo dos fundos e pela
supervisdo da gestdo dos fundos. Sera necessario analisar com atengdo o ambito dos
servigos de gestdo que poderdo beneficiar de um passaporte, por forma a garantir que o
passaporte das sociedades de gestdo ndo dificulte uma estruturacdo eficiente da cadeia do
fundo do ponto de vista fiscal. O passaporte das sociedades de gestdo nao deve tornar
ineficaz o controlo exercido no pais de estabelecimento, pois tal comprometeria a
supervisao efectiva do fundo por parte do depositario, um dos pilares da proteccdo dos
investidores ao abrigo da Directiva OICVM.

A Comissdo ira propor alteracdes a directiva a fim de permitir que uma sociedade de
gestao autorizada possa gerir fundos que constituem uma sociedade e fundos contratuais
noutros Estados-Membros. O ambito dos servicos que podem beneficiar de um
passaporte devera ser cuidadosamente analisado e validado durante a fase preparatoria.

1.5. Reforc¢o da cooperacio em matéria de supervisao

A introducdo das alteracdes acima referidas no enquadramento que rege os fundos de
investimento no mercado Unico ird permitir operagdes, plataformas ou estruturas
transfronteiras, eventualmente mais complexas em termos juridicos e técnicos. Diferentes
autoridades de execucdo poderdo ser responsaveis por diferentes participantes na cadeia
de valor reconstruida. A supervisdo efectiva das estruturas e funcdes transfronteiras
devera apoiar-se numa cooperagdo plena e oportuna entre as autoridades nacionais
competentes. Por exemplo, a desejada racionalizagdo dos procedimentos de notificacao
dos fundos serd acompanhada de disposi¢cdes que obrigardo a autoridade do pais de
origem do fundo a dar efectivamente uma resposta atempada as davidas do pais parceiro.
Outras alteragdes, por exemplo relativas ao passaporte das sociedades de gestdo, as
estruturas de agrupamento e as fusdes, irdo exigir uma especificacdo clara das
responsabilidades das varias autoridades de supervisdo, bem como dos deveres das
mesmas para com as suas homologas. Isto reforgara a confianca na solidez das estruturas
transfronteiras. A Comissao acredita que € possivel estabelecer uma cooperagao efectiva
em matéria de supervisdo no que se refere aos OICVM, a exemplo do que aconteceu
noutros dominios sensiveis da aplicacdo de legisla¢ao relativa a valores mobilidrios (por
exemplo, abusos de mercado). O grupo de peritos do CARMEVM sobre gestdo de
investimentos ja estd a dar provas do seu valor enquanto rede eficaz que permite
encontrar solugdes pragmaticas para desafios comuns em matéria de supervisao.

A Comissdo ird apresentar propostas com vista ao refor¢o das disposicdes da
Directiva OICVM relativas as autoridades competentes € a cooperagdo em matéria de
supervisao. As alteracdes inspirar-se-ao nas disposigdes relevantes da legislagdo mais
recente no dominio dos valores mobilidrios (por exemplo a Directiva relativa aos
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mercados de instrumentos financeiros’ ¢ a Directiva relativa ao prospecto). As
autoridades responsaveis pela execugdo deverdo proporcionar uma assisténcia atempada
e, sempre que necessario, intervir em caso de dificuldades com origem no seu
ordenamento juridico. Os seus poderes em matéria de investigagdo e san¢do de condutas
inadequadas por parte de sociedades de gestao de fundos deverdo ser equivalentes.

1.6. Melhorias da eficiéncia que ndo exigem alteracdes da directiva

— Prazo rigoroso para a autorizacio no pais de estabelecimento - Nao ¢ raro ter de
esperar seis semanas para obter a autorizagdo de um OICVM, o que constitui uma
desvantagem significativa para estes organismos quando comparados com outros
produtos de investimento e valores mobilidrios especificos. A Comissao convida, por
conseguinte, as autoridades nacionais a acelerarem os processos de autorizacdo de
fundos. Para tal, ndo ¢ necessaria a intervencao do legislador da UE, bastando fazer
funcionar a «concorréncia entre sistemas». As autoridades nacionais interessadas no
desenvolvimento de um sector nacional de fundos de investimento bem sucedido tém
um incentivo claro para aplicar procedimentos de autorizacdo eficientes e fiaveis.

— Instrucdes para a realizacio de transaccoes e tratamento/liquidacio de ordens
relativas a fundos - O tratamento das ordens relativas a fundos ndo acompanhou o
crescimento do mercado, nem as mudancas nos sistemas de distribuicdo,
caracterizando-se por maiores riscos operacionais, prazos mais longos para o
tratamento e, inevitavelmente, custos mais elevados. No entanto, a origem destas
ineficiéncias ndo reside na regulamentacdo ou na intervencao do sector publico, mas
sim na inércia do sector privado e nas dificuldades de coordenacdo da transi¢dao para
tecnologias superiores ou para modelos de actividade (business models) mais
eficientes. A Comissdo convida o sector europeu dos fundos de investimento a
desenvolver uma estratégia coerente para introduzir os melhoramentos necessarios
nestas fungoes.

— Passaporte do depositario - A liberdade de nomear um depositdrio noutro
Estado-Membro ndo parece proporcionar vantagens significativas. Com efeito, as
funcdes de depositario representam uma pequena propor¢do dos custos totais dos
fundos e o seu significado foi praticamente esvaziado pelo recurso generalizado a
delegacdo. Quaisquer beneficios marginais seriam consideravelmente contrariados
pela dimensdo dos ajustamentos que seria necessario introduzir na directiva para
harmonizar as responsabilidades e as fungdes do depositdrio. A Comissdo
recomendara aos Estados-Membros que tomem determinadas medidas para eliminar
obstaculos a escolha e flexibilidade na nomeacdo dos responsaveis pela custddia dos
fundos. Em particular, a Comissdo convidard os Estados-Membros a permitirem que
sucursais bancarias autorizadas noutro Estado-Membro desempenhem fungdes de
depositario e que os depositarios deleguem a guarda de activos a um responsavel pela
custddia noutro Estado-Membro. A mais longo prazo, os servicos da Comissdo
continuardo a acompanhar o mercado de depositérios, a fim de avaliar a necessidade
de maior flexibilidade e/ou harmonizacgao.

Directiva 2004/39/CE, de 21 de Abril de 2004, relativa aos mercados de instrumentos financeiros
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Nestas e outras areas, a Comissdao convida os Estados-Membros a reverem as suas
praticas no que se refere a autorizacgdo e a supervisao dos fundos, a fim de identificarem
oportunidades para introduzir melhoramentos numa base unilateral, tendo em conta as
«melhores praticas» verificadas na UE. Embora o sucesso € o dinamismo do sector dos
fundos de investimento estejam, em parte, dependentes de progressos a nivel da UE, ha
muitas medidas que os Estados-Membros podem tomar individualmente para melhorar as
suas condi¢des internas de funcionamento dos fundos de investimento.

2. GARANTIR QUE O MERCADO UNICO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO BENEFICIE
O INVESTIDOR FINAL

A reducdo de custos e as novas oportunidades de mercado de que beneficia o sector
devem traduzir-se em beneficios reais para o investidor final, sob a forma de reducio de
encargos ou de aumento de remuneracdes, mas também do acesso aos avangos
permanentes do desempenho dos produtos. Para tal, o sector devera estar sujeito a uma
disciplina rigorosa quanto ao lado da procura, bem como a uma concorréncia intensa em
todo o mercado tUnico. Os investidores deverdo ter a sua disposicdo informagdes
compreensiveis e fidveis que lhes permitam seleccionar os produtos competitivos que
oferecem as combinagdes risco-remuneracdo mais interessantes. Além disso, deverao
poder contar com a qualidade e a objectividade dos servigos prestados pelos consultores e
intermediarios financeiros que lhes vendem fundos de investimento. Sao necessarios
progressos a estes dois niveis.

2.1. Prospecto simplificado

O prospecto simplificado destinava-se a fornecer aos investidores e intermedidrios
informacodes basicas sobre os riscos possiveis e os encargos associados a um determinado
produto e sobre os resultados esperados do mesmo. Contudo, na pratica, ndo funcionou.
Na maioria dos casos, o documento ¢ demasiado longo e a sua compreensao nao estd ao
alcance dos leitores a que se destina. O prospecto foi vitima de divergéncias de aplicagdo
e de sobre-regulamentagdo pelas autoridades nacionais: a recomendacgdo relevante da
Comissdo'” foi mais frequentemente desrespeitada do que seguida. O resultado ¢ uma
quantidade consideravel de papelada de utilidade limitada para os investidores, mas que
representa gastos gerais consideraveis para o sector dos fundos de investimento.

Apesar destas deficiéncias, a procura de documentos de informag¢dao normalizados e
acessiveis sobre fundos de investimento é grande. E necessario encetar esforgos para
reformular o prospecto simplificado por forma a que este apresente uma curta descrigao
dos encargos, dos riscos e do desempenho esperado e que seja compreensivel e relevante
para o investidor final. O prospecto deve conter as mesmas informagdes basicas para
todos os OICVM, independentemente do seu local de estabelecimento na UE. Torna-se
necessario alterar as disposi¢cdes da directiva em vigor para melhor especificar a sua
fundamentagdo e os principios de base, bem como para permitir a adopcao de legislagao
de execugdo que exprima de modo juridicamente vinculativo e uniforme esses principios.
Este trabalho poderd servir como referéncia para a elaboracdo de documentacdao de

10 Recomendagio 2004/384/CE da Comissdo, de 27 de Abril de 2004, relativa a alguns elementos do
contetdo do prospecto simplificado previsto no Esquema C do Anexo I da Directiva 85/611/CEE
do Conselho
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informacdo eficaz e acessivel sobre os riscos e custos de outros produtos de investimento,
como os seguros de vida associados a unidades de participagao.

As falhas do prospecto simplificado sdo demasiado significativas para esperar pela
alteracdo da directiva, devendo ser adoptadas medidas praticas com efeito imediato com
vista a sua correccdo. No contexto de seminarios recentes, foram identificados os
aspectos do prospecto simplificado que necessitam de ser aperfeicoados. A Comissao
procurara codificar o refor¢o das informag¢des em matéria de riscos, custos e desempenho
através de uma revisdo da sua recomendagdo sobre este assunto, baseando-se, para tal,
em contribuicdes do CARMEVM e das autoridades nacionais. A medida que evoluir, o
trabalho nesta area sera testado junto dos investidores e intermediarios, a fim de
assegurar que constitui uma contribui¢do util para a selec¢do dos investimentos. O seu
teste adequado pelos consumidores e pelo mercado demorara algum tempo. Nao
obstante, espera-se que, at¢ meados de 2008, possam ser apresentados melhoramentos
ndo legislativos, aos quais serd atribuido um estatuto juridicamente vinculativo na
sequéncia da entrada em vigor das alteragdes da directiva.

E necessaria uma abordagem a dois niveis. A propria directiva deve ser alterada a fim de
clarificar os objectivos e os principios orientadores fundamentais do prospecto
simplificado e, igualmente, de permitir a adop¢do de medidas de execugdo juridicamente
vinculativas que exprimam eficaz e uniformemente esses principios. Antes da entrada em
vigor da directiva alterada, a Comissdo ird reexaminar a sua recomendacao para melhorar
as informagdes em matéria de riscos, custos e desempenho. Este trabalho sera
empreendido em estreita colaboragdo com os Estados-Membros e cuidadosamente
testado junto dos investidores, dos distribuidores e do sector.

2.2. Sistemas de distribui¢do: colocar os interesses dos investidores em primeiro
lugar

E necessario que os sistemas de distribui¢io, que fazem corresponder a procura dos
investidores com a oferta de fundos, funcionem eficientemente. Os produtos assegurados
pelos sistemas de distribuicdo devem satisfazer as necessidades dos investidores
individuais em termos concorrenciais. Presentemente, a distribuicdo dos fundos
representa o componente de custos mais importante do sector dos fundos de
investimento, oscilando entre 46 % dos custos totais em Franca e 75 % na Italia.

Esta-se a intensificar a passagem de sistemas de distribuicdo fechados para estruturas
abertas ou orientadas — em que os intermediarios oferecem uma gama de produtos de
terceiros. Esta mudanca pode ser muito vantajosa para os investidores se os fundos de
terceiros forem seleccionados com base em consideracdes objectivas, como os custos ou
o desempenho esperado. A selecgdo dos fundos ndo deve ser influenciada por
consideracdes, como o nivel das comissdes pagas pelos promotores dos fundos aos
distribuidores. Presentemente, as sociedades de gestao de fundos pagam, em média, 50%
da sua comissdo de gestdo a um distribuidor terceiro. E necessario analisar se essas
comissodes constituem o pagamento dos servigos pré/pos-venda prestados aos clientes. Os
conflitos de interesse e os incentivos devem ser correctamente geridos ou divulgados: os
intermediarios devem assegurar de modo diligente as suas obrigagdes em matéria de
precaucdo para com os pequenos investidores. A Directiva relativa aos mercados de
instrumentos financeiros proporciona os meios para gerir estes aspectos. As suas medidas
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de execugdo estipulam que os incentivos devem ser comunicados e que apenas podem ser
fornecidos se forem no interesse do cliente.

Em termos globais, a Directiva relativa aos mercados de instrumentos financeiros deve
contribuir para garantir a qualidade do apoio fornecido pelos consultores, corretores e
outros intermediarios aos clientes que projectam investir em fundos de investimento. As
sociedades de investimento que vendem fundos passardo a ter uma responsabilidade
acrescida no que se refere a adequagdo do produto ao cliente individual e a devida
informagdo deste sobre quaisquer adverténcias sobre os riscos relacionadas com produtos
especificos.

A Comissao controlara cuidadosamente a aplicagdo das disposi¢des da Directiva relativa
aos mercados de instrumentos financeiros no que se refere as regras deontologicas e aos
incentivos no contexto de vendas de fundos com intermediarios. Os servigos da
Comissdo publicardo um vade-mécum para consolidar a aplicagdo efectiva destas
disposi¢des, a fim de assegurar aos investidores uma intermediacdo objectiva e
profissional.

3. SOLUCOES A NiVEL DO MERCADO UNICO PARA FUNDOS NAO HARMONIZADOS
DIRIGIDOS AOS PEQUENOS INVESTIDORES?

O enquadramento dos OICVM ja nao cobre o leque de fundos de investimento que pode
ser comercializado junto dos pequenos investidores ao abrigo de regimes nacionais
fragmentados. Certas categorias de fundos de investimento ndo sdo compativeis com os
OICVM em virtude de determinados aspectos da sua politica de investimento ou da sua
estrutura. Isto ndo obsta a que, a nivel nacional, usufruam de um acesso generalizado por
parte dos pequenos investidores, sujeitas a diferentes de regulamentagdo dos produtos e
da distribuigdo. A auséncia de passaporte ¢ uma fonte de frustragdo para produtos
dirigidos aos pequenos investidores com uma longa existéncia, como os fundos
imobilidrios abertos (150 mil milhdes de euros em activos sob gestdo na UE), que
poderiam beneficiar com uma disponibilizacdo junto de uma base pan-europeia de
investidores. Cada vez mais, os investidores t€ém a sua disposi¢do fundos niao
harmonizados, sujeitos a condi¢des e restricdes varidveis e através de diferentes métodos
de distribuigao.

A Comissao estima que os activos geridos pelo sector ndo harmonizado e orientado para
0s pequenos investidores, representam, aproximadamente, 10 % do total dos activos
geridos. Este segmento do sector dos fundos de investimento ndo dispde de um
enquadramento formal que sirva de base as vendas transfronteiras dirigidas aos pequenos
investidores. Convém criar um tal enquadramento? Antes de responder afirmativamente a
esta pergunta, ¢ necessario clarificar os seguintes aspectos:

(1)  As caracteristicas de risco e de desempenho dos fundos em causa permitem que
sejam, em geral, adequados para venda a pequenos investidores sem
aconselhamento?

(2) O estabelecimento de um mecanismo de passaporte terd beneficios reais e
concretos para os sectores envolvidos, os investidores e o mercado em geral,
tendo em conta os custos adicionais em termos de regulamentacdo e as outras
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implicagdes relacionadas com o estabelecimento de tal mecanismo? No contexto
desta reflexdo, devera igualmente avaliar-se se o estabelecimento de um
enquadramento relativo ao mercado tnico ¢ uma opc¢ao realista e pratica, tendo
em conta a variedade de estratégias de comercializacdo, de categorias de activos e
de engenharia financeira e as grandes divergéncias a nivel de culturas de
investimento entre Estados-Membros.

3) Se for necessario um enquadramento relativo ao mercado Uinico adequado, como ¢
que este pode ser assegurado de modo mais eficaz?

(a) Uma das solugdes legislativas possiveis passa pelo alargamento adicional
do ambito do actual quadro OICVM. No entanto, as disposicdes OICVM
relativas a estrutura dos fundos e a politica de investimento poderao ter de
ser amplamente reformuladas, privilegiando normas assentes em
principios, por forma a ter em conta outras categorias de fundos ndo
harmonizados. Estas alteragdes ndo podem ser empreendidas sem uma
avalia¢do cuidadosa do risco de dilui¢ao de salvaguardas fundamentais em
matéria de proteccdo dos investidores e dos eventuais impactos para o
mercado alargado dos OICVM. A redefinicdo do ambito e a reformulagao
da Directiva OICVM, necessarias para ter em conta outras categorias de
fundos ndo harmonizados, teriam beneficios liquidos importantes e,
simultaneamente, permitiriam niveis elevados de proteccdo dos
investidores?

(b)  Seré possivel introduzir regimes especificos por produto paralelamente a
Directiva OICVM? Esta abordagem podera levar a fragmentacdo do
enquadramento regulamentar produto-a-produto, conduzindo a distor¢des
do mercado e a arbitragem regulamentar. Além disso, poderia implicar um
ajustamento constante do enquadramento juridico 2 medida que fossem
surgindo novas politicas de investimento.

Dada a incerteza quanto aos impactos provaveis ou a melhor solucao, a Comissao cré que
ainda nao chegou o momento adequado para apresentar iniciativas legislativas com vista
a integracdo dos mercados de determinados fundos ndo harmonizados. A Comissdo ira
contudo efectuar uma analise sistematica destas questdes, incluindo consultas de
profissionais e peritos nos dominios relevantes, dando prioridade aos fundos imobiliarios,
a proposito dos quais criard um grupo de peritos, para, em 2008, tomar uma decisao
solida e assente na experiéncia adquirida.

A Comissao ird estudar os custos, beneficios e riscos provaveis do estabelecimento de
um enquadramento adequado relativo ao mercado Unico para os produtos nao
harmonizados dirigidos aos pequenos investidores, bem como a adequacdo destes
produtos a sua comercializa¢do transfronteiras junto dos investidores. No caso de os
estudos aprofundados e a contribuicdo do sector, investidores e autoridades responsaveis
pela regulamentagdo apontarem claramente para o desenvolvimento de solugdes a nivel
do mercado Unico para certos produtos ndo harmonizados, a Comissdo analisard as
opgOes disponiveis e a natureza das alteragdes eventualmente necessarias ao
enquadramento OICVM. A Comissao informard o Conselho e o Parlamento sobre as

conclusdes desta avaliacao em 2008.
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4. COMERCIALIZACAO E VENDA DE PRODUTOS A «INVESTIDORES SOFISTICADOS»

Também existem fundos ndo OICVM geralmente considerados mais apropriados para
investidores institucionais e outros investidores sofisticados capazes de determinarem as
suas proprias decisdes de investimento. Os exemplos incluem fundos de capitais ndo
abertos a subscricdo publica e uma grande parte do investimento em fundos de retorno
absoluto (hedge funds). Trata-se de casos tipicos de produtos de investimento em que
existe uma probabilidade relativamente elevada de resultados muito desfavoraveis. Pode
também tratar-se de produtos que impliquem novas formas de risco (por exemplo,
dificuldades na avaliagao dos activos).

Nao hd uma abordagem europeia comum que permita distinguir entre produtos
adequados aos pequenos investidores e produtos que devem continuar a constituir uma
aplicagdo privilegiada de investidores sofisticados. A experiéncia a nivel nacional
mostrou que ndo existe uma base inteiramente satisfatoria para estabelecer uma distingao
rigida. A no¢do de produto seguro adequado ao pequeno investidor evolui com o tempo,
a medida que se desenvolvem novas categorias de activos e as caracteristicas dos riscos
se tornam ais compreensiveis.

A Directiva relativa aos mercados de instrumentos financeiros substitui restri¢des
rigorosas em matéria de venda de determinados instrumentos a determinadas categorias
de investidores por um sistema que atribui a sociedade de investimento a
responsabilidade de verificar, cliente a cliente, a adequacdo de um investimento
especifico. Para muitos Estados-Membros, isto ird representar uma nova abordagem da
proteccdo dos investidores. As autoridades responsaveis pela execugdo terdo de
empreender esfor¢os significativos a fim de assegurar que as sociedades de investimento
percebem o que se espera delas. A aplicacdo desta abordagem serd cuidadosamente
acompanhada por forma a garantir que as sociedades de investimento em toda a Europa
executam rigorosamente estes controlos. Os servicos da Comissdo, em estreita
colaboragdo com as autoridades nacionais, examinardo os tipos de restrigdes a
comercializacdo e venda que ¢ necessario suprimir no contexto da passagem para regras
deontologicas definidas a nivel da sociedade de investimento. Neste processo, sera
prestada particular aten¢do a comercializacdo e venda de fundos ndo harmonizados
implicando uma probabilidade relativamente elevada de resultados de investimento muito
desfavoraveis.

A par deste processo, a Comissdo estabelecerd um inventdrio das regras e restrigdes
nacionais que dificultam a «oferta privada» de fundos e de outros instrumentos
financeiros a investidores institucionais e outras contrapartes elegiveis. Nao existem
motivos imperativos de proteccdo dos investidores que obriguem as autoridades
responsaveis pela regulamentacdo nacionais a intervirem em transacc¢oes financeiras que
envolvam investidores profissionais que percebem os riscos associados a um
investimento. A Comissdo agira assim com vista a liberalizagdo das transacgdes
transfronteiras entre contrapartes designadas, desde que estas se situem dentro dos limites
de um regime de «investimento privado» comum. A Directiva relativa aos mercados de
instrumentos financeiros e a Directiva relativa ao prospecto fornecem alguns dos
elementos fundamentais deste regime, prevendo a ndo aplicabilidade das regras
deontoldgicas e das restricoes de venda a determinadas transacgdes. Para completar o
quadro, serd necessario suprimir obstaculos residuais com origem em regras nacionais
relativas a aprovagdo de produtos. No parecer da Comissdo, estas medidas podem
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contribuir significativamente para o aprofundamento dos mercados europeus de produtos
institucionais, como os fundos de capitais ndo abertos a subscri¢do publica. Com base
numa analise sistematica destas regras, em que participam o CARMEVM e o
recentemente criado Grupo Europeu de Peritos de Valores Mobiliarios, no Outono de
2007, a Comissao informara o Conselho e o Parlamento sobre os meios mais eficazes
para estabelecer uma abordagem comum relativa ao investimento privado.

Em colaboracdo com o CARMEVM e as autoridades nacionais, os servicos da Comissao
irdo estudar os tipos de restricdes a comercializagdo e venda que devem ser suprimidos,
em favor de um sistema que assente na atribui¢do as sociedades de investimento da
responsabilidade pela venda de produtos aos clientes individuais.

Enquanto parte desse processo, a Comissao ¢ 0 CARMEVM irdo fazer um inventério e
uma analise sistematicos dos obstadculos nacionais ao «investimento privado» em
instrumentos financeiros por investidores institucionais € outras contrapartes elegiveis.
No Outono de 2007, a Comissdo informara o Conselho e o Parlamento sobre as medidas
necessarias para o estabelecimento efectivo de um regime comum de investimento
privado.

5. CONCLUSOES

Os fundos de investimento constituem um pilar importante ¢ bem alicer¢cado do sistema
financeiro europeu, cuja importancia deverd aumentar com a sua utilizacdo pelos
investidores europeus enquanto meio para garantir uma reforma prospera. Um ambiente
regulamentar solido e eficiente ¢ uma condi¢@o prévia para que os mercados europeus de
fundos de investimento se continuem a desenvolver com éxito.

O presente Livro Branco identifica um conjunto de medidas concebidas para simplificar
as condi¢des operacionais dos fundos de investimento, nomeadamente através da
racionaliza¢do dos procedimentos de notificagdo pesados e do prospecto simplificado. A
aplicacdo destas medidas criard novas oportunidades para os operadores transfronteiras,
sem impor custos adicionais significativos aos outros participantes do sector. Além disso,
o Livro Branco considera necessario equipar os investidores com instrumentos mais
adequados que lhes permitam tomar decisdes esclarecidas e garantir a objectividade e a
imparcialidade da assisténcia que lhes ¢ prestada pelos distribuidores de fundos. Este
conjunto de medidas representa um programa cuidadosamente elaborado, que tem
importancia imediata para o sector europeu dos fundos de investimento e respectivos
investidores.

A importancia crescente deste sector torna necessario consagrar uma atengao permanente
a modernizacio e ao desenvolvimento do quadro legislativo da UE. E provavel que as
alteragdes previstas a Directiva OICVM ndo constituam a ultima palavra. A UE e as
autoridades nacionais continuam a confrontar-se com questdes complexas quanto ao
ambito e a estrutura do quadro legislativo europeu dos fundos de investimento, suscitadas
por inovagdes recentes em matéria de técnicas e produtos de investimento. Em vez de
tirar conclusdes precipitadas, o presente Livro Branco propde um exame mais cuidadoso
destas questdes, por forma a permitir um debate politico mais informado a medida que
estes novos produtos e categorias de activos se desenvolvem.
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— Anexo 1: Lista de ac¢des no seguimento do Livro Branco

A. Proposta de alteraciao da Directiva 85/611

A Comissdo ird propor ajustamentos e aditamentos especificos para: 1) simplificar os
mecanismos de passaporte existentes e alargar as liberdades de que beneficiam os fundos
OICVM e respectivas sociedades de gestdo; 2) contribuir para um prospecto simplificado
relevante e eficaz e 3) reforcar a cooperacdo em matéria de supervisdo. As propostas de
alteragdes legislativas serdo apresentadas num unico pacote, no Outono de 2007.
Enquanto parte do seu compromisso em matéria de transparéncia, na Primavera de 2007,
os servigos da Comissdo levardo a cabo uma consulta aberta sobre as propostas previstas.
Esta consulta constituird igualmente uma oportunidade para uma analise minuciosa da
relacdo custo/eficacia das medidas previstas. As disposi¢cdes alteradas ou novas da
directiva irdo prever a utilizagao de legislagdo de execugdo pormenorizada para definir as
modalidades de exercicio dos direitos e obrigacdes. Isto proporcionard uma maior certeza
juridica e uniformidade na aplicagdo dos direitos e obrigagdes decorrentes da directiva,
bem como uma maior flexibilidade na adaptagdo a evolugdo das circunstancias do
mercado e das necessidades dos investidores. Data prevista para a publicacdo da proposta
da Comissao: Outono de 2007.

B. Accoes nao legislativas em apoio de melhoramentos do enquadramento relativo
aos OICVM

— Comunicagdo, remetendo para a jurisprudéncia relevante do Tribunal de Justica
Europeu, para esclarecer que o tratamento fiscal nacional de ganhos de capital obtidos
com a fusdo de fundos estabelecidos localmente deve ser alargado a outras fusdes que
envolvam fundos de outros Estados Membros. Data prevista: principio de 2008.

— Revisdo da Recomendagdo da Comissdo relativa ao prospecto simplificado, com
base nas orientagdes do CARMEVM, em consultas e testes junto dos consumidores.
Estes trabalhos serdo empreendidos em paralelo com a alteracdo das disposi¢des
relevantes da directiva. Data prevista para o inicio dos trabalhos: principio de 2007; data
prevista para a sua conclusdao: meados de 2008.

- Vade-mécum dos servicos da Comissdo sobre a aplicagdo das disposi¢cdes
relevantes da Directiva relativa aos mercados de instrumentos financeiros a
investimentos colectivos / OICVM. Data prevista: Verdo de 2007.

— Comunicagdo/recomendacdo sobre delegacdo das fungdes de custédia pelos
depositarios e a designagdo de sucursais bancarias da UE como depositarios. Data
prevista: principio de 2008.

C. Fundos de investimento nao harmonizados

— Andlise da regulamentagdo nacional que rege o investimento em instrumentos
financeiros, incluindo determinados fundos, por investidores sofisticados e primeira
avaliacao das opgOes com vista a criagao de um regime europeu comum de investimento
privado. Data prevista: Outono de 2007.
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— Novos estudos sobre politicas de investimento quanto a fundos harmonizados e
nado harmonizados e sobre riscos associados e respectivo desempenho. Data prevista para
a publicacao dos resultados: finais de 2007.

— Criagdo de um grupo de peritos sobre fundos imobiliarios abertos. Data prevista
para a publicagdo do relatorio: Outono de 2007.

— Relatorio da Comissdao ao Conselho e Parlamento avaliando a necessidade de
desenvolver um enquadramento relativo ao mercado unico para determinados fundos nao
harmonizados dirigidos aos pequenos investidores e opgcdes possiveis nesse sentido. Data
prevista: meados de 2008.
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