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DIRECTIVAS

DIRECTIVA 2007/16/CE DA COMISSAO
de 19 de Marco de 2007

que di execucdo a Directiva 85/611/CEE do Conselho que coordena as disposicdes legislativas,
regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento colectivo em
valores mobilidrios (OICVM) no que se refere a clarificagio de determinadas defini¢des

(Texto relevante para efeitos do EEE)

A COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia,

Tendo em conta a Directiva 85/611/CEE do Conselho, de 20 de
Dezembro de 1985, que coordena as disposicdes legislativas,
regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organis-
mos de investimento colectivo em valores mobilidrios
(OICVM) (1), nomeadamente a alinea a) do artigo 53.°-A,

Considerando o seguinte:

(1) A Directiva 85/611/CEE contém vdrias defini¢cdes, por
vezes inter-relacionadas, relativas aos activos elegiveis
para investimento por organismos de investimento colec-
tivo em valores mobilidrios, a seguir designados OICVM,
como as defini¢des de valores mobilidrios e de instru-
mentos de mercado monetario.

(2)  Desde a adopgio da Directiva 85/611/CEE, o leque de
instrumentos financeiros negociados em mercados finan-
ceiros tem-se alargado consideravelmente, levando a in-
certezas quanto a cobertura de determinadas categorias
de instrumentos financeiros pelas referidas definicdes. A
incerteza na aplicacdo das defini¢des conduz a interpre-
tagdes divergentes da directiva.

(3) A fim de garantir uma aplicagdo uniforme da Directiva
85/611/CEE, de ajudar os Estados-Membros a desenvol-
verem uma abordagem comum para decidir se uma de-
terminada categoria de activos é elegivel para um OICVM
e de assegurar uma interpretacdo das defini¢des coerente

() JO L 375 de 31.12.1985, p. 3. Directiva com a tdltima redaccdo que
lhe foi dada pela Directiva 2005/1/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho (JO L 79 de 24.3.2005, p. 9).

com os principios subjacentes & mesma directiva, nomea-
damente os que regem a diversificagdo dos riscos e os
limites a exposi¢do, a capacidade do OICVM para reem-
bolsar as suas partes sociais a pedido dos seus detentores
e calcular o valor liquido de inventdrio quando as partes
sociais sdo emitidas ou reembolsadas, é necessdrio pro-
porcionar as autoridades competentes e aos participantes
no mercado uma maior certeza a este respeito. Uma
maior certeza facilitard igualmente um melhor funciona-
mento do processo de comunicagdo para a distribuicdo
transfronteirica de OICVM.

As clarificagdes introduzidas pela presente directiva ndo
ddo, em si mesmas, origem a novas obrigacdes em ter-
mos de conduta ou no plano operacional para as auto-
ridades competentes ou os participantes no mercado. Em
vez de se estabelecer listas exaustivas de instrumentos e
transaccdes financeiras, sdo elucidados critérios de base
que ajudardo a avaliar se uma categoria de instrumentos
financeiros € abrangida pelas vdrias definicdes.

A cobertura de um activo pelas defini¢cdes, conforme
clarificadas pelo presente texto e também por outras
normas da Directiva 85/611/CEE, ndo é o tnico ele-
mento a ter conta para determinar se ¢ ou ndo elegivel
para um OICVM. As autoridades competentes nacionais
podem trabalhar em conjunto no quadro do Comité das
Autoridades de Regulamentagio dos Mercados Europeus
de Valores Mobilidrios (CARMEVM) para desenvolver
abordagens comuns sobre a aplicagdo pratica, no quoti-
diano, dessas clarificacdes, no contexto das suas funcdes
de supervisio, nomeadamente em relagdio com outras
normas da Directiva 85/611/CEE, como os procedimen-
tos de controlo ou de gestdo dos riscos, bem como
assegurar o bom funcionamento do passaporte dos pro-
dutos.

A Directiva 85/611/CEE define valores mobilidrios exclu-
sivamente de um ponto de vista formalfjuridico. Como
tal, a definicio de valores mobilidrios é aplicivel a um
grande leque de produtos financeiros com caracteristicas
diferentes e niveis de liquidez varidveis. Relativamente a
cada produto financeiro, é necessdrio garantir a coeréncia
entre a definicio de valores mobilidrios e outras disposi-
¢Oes da directiva.
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Os fundos de tipo fechado constituem uma categoria de
activos que ndo é explicitamente referida enquanto activo
elegivel para um OICVM ao abrigo da Directiva
85/611/CEE. No entanto, as partes sociais dos fundos
de tipo fechado sdo muitas vezes tratadas como valores
mobilidrios e a sua admissdo a negociagio num mercado
regulamentado estd frequentemente na origem desse tra-
tamento. Por conseguinte, é necessdrio proporcionar aos
participantes no mercado e as autoridades competentes
certeza quanto a cobertura das partes sociais dos fundos
de tipo fechado pela defini¢do de valores mobilidrios. As
autoridades nacionais competentes poderdo trabalhar em
conjunto no ambito do CARMEVM para desenvolver
metodologias comuns sobre a aplicagio pratica, no quo-
tidiano, dos critérios aplicdveis a fundos de investimento
de tipo fechado, nomeadamente em termos de regras
minimas de base em relagdo aos mecanismos de governo
das sociedades.

E igualmente necessiria uma maior certeza juridica no
que se refere a categorizacio, enquanto valores mobilid-
rios, dos instrumentos financeiros relacionados com o
desempenho de outros activos, incluindo activos que
ndo sdo referidos na prépria Directiva 85/611/CEE, ou
que se apoiam nesses activos. Convém esclarecer que se a
relagio com o elemento subjacente ou outro elemento
do instrumento se equiparar a um elemento que tem de
ser considerado um derivado embutido, o instrumento
financeiro é abrangido pela subcategoria de valores mo-
bilidrios que incorporam um elemento de instrumento
derivado. Por conseguinte, os critérios aplicdveis aos ins-
trumentos derivados ao abrigo da Directiva 85/611/CEE
devem aplicar-se a esse elemento.

Para ser abrangido pela defini¢do de instrumentos de
mercado monetdrio da Directiva 85/611/CEE, um instru-
mento financeiro deve cumprir determinados critérios,
nomeadamente ser normalmente negociado no mercado
monetdrio, ser liquido e ter um valor que pode ser de-
terminado com exactidio em qualquer momento. E ne-
cessdrio garantir uma aplicagdo uniforme destes critérios,
tendo em conta determinadas praticas do mercado. Con-
vém igualmente precisar que os critérios tém de ser in-
terpretados em coeréncia com outros principios da Di-
rectiva 85/611/CEE. A definicdo de instrumentos de mer-
cado monetdrio deve ser alargada a instrumentos finan-
ceiros que ndo sio admitidos a negociagdo ou negociados
num mercado regulamentado, para os quais a Directiva
85/611|CEE estabelece critérios adicionais aos critérios
gerais aplicdveis aos instrumentos de mercado monetdrio.
Torna-se, por conseguinte, igualmente necessdrio clarifi-
car estes critérios a luz das normas de protec¢io dos
investidores e tendo em conta principios da Directiva,
como a liquidez da carteira de investimento, nos termos
do seu artigo 37.°

Nos termos da Directiva 85/611/CEE, os instrumentos
financeiros derivados devem ser considerados como acti-
vos financeiros liquidos se cumprirem os critérios esta-
belecidos na mesma directiva. Convém garantir uma apli-
cacdo uniforme desses critérios e deixar claro que devem
ser interpretados de forma coerente com as outras dispo-
sicdes da directiva. E igualmente necessdrio precisar que
os derivados de crédito que cumpram esses critérios sio
considerados instrumentos financeiros derivados nos ter-

(13)

mos da Directiva 85/611/CEE e, portanto, elegiveis para
tratamento como activos financeiros liquidos.

A necessidade de clarificacio é particularmente urgente
no que se refere a derivados sobre indices financeiros.
Existe, actualmente, uma grande variedade de indices fi-
nanceiros que funcionam como elementos subjacentes de
instrumentos derivados. Esses indices podem variar no
que se refere & sua composi¢do ou a ponderagio dos
seus elementos. De qualquer forma, é necessdrio garantir
que os OICVM estdo em condi¢des de cumprir as suas
obrigagdes no que respeita a liquidez da carteira de in-
vestimento, nos termos do artigo 37.° da Directiva
85/611/CEE, e ao célculo do valor liquido de inventdrio
e que essas obrigacdes ndo sdo negativamente afectadas
pelas caracteristicas dos elementos subjacentes de um
derivado. Convém precisar que os derivados sobre indices
financeiros cuja composicdo seja suficientemente diversi-
ficada, que representem um padrio de referéncia ade-
quado em relacdo aos mercados a que dizem respeito e
sejam objecto de informagio adequada no que se refere a
composi¢do e cdlculo do indice, sio abrangidos pela ca-
tegoria de derivados enquanto activos financeiros liqui-
dos. As autoridades competentes nacionais podem traba-
lhar em conjunto no quadro do CARMEVM para desen-
volverem abordagens comuns sobre a aplicagdo pratica,
no quotidiano, desses critérios no que se refere a indices
assentes em activos que ndo sdo individualmente identi-
ficados como activos elegiveis no ambito da directiva.

A Directiva 85/611/CEE reconhece como subcategoria
dos valores mobilidrios e instrumentos de mercado mo-
netdrio os valores mobilidrios e instrumentos de mercado
mornetario que incorporam um elemento de instrumento
derivado. A incorporagio de um elemento de instru-
mento derivado num valor mobilidrio ou num instru-
mento de mercado monetdrio ndo transforma a totali-
dade do instrumento financeiro num instrumento finan-
ceiro derivado excluido do dmbito das defini¢des de valor
mobilidrio ou de instrumento de mercado monetdrio. Por
conseguinte, é necessario precisar quando é que um de-
rivado financeiro pode ser considerado incorporado nou-
tro instrumento. Além disso, a incorporacio de um de-
rivado num valor mobilidrio ou num instrumento de
mercado monetdrio implica o risco de contorno das dis-
posicdes aplicdveis a derivados impostas pela Directiva
85/611/CEE. Por conseguinte, a directiva exige a identi-
ficagdo do elemento de derivado embutido e a conformi-
dade com essas disposi¢des. Dado o nivel de inovagio
financeira, nem sempre ¢ ficil identificar um elemento de
derivado embutido. Para garantir maior certeza a este
respeito, é necessario estabelecer os critérios de identifi-
cagdo desses elementos.

Em conformidade com a Directiva 85/611/CEE, as técni-
cas e instrumentos relacionados com valores mobilidrios
ou instrumentos de mercado monetdrio para efeitos da
gestdo eficaz da carteira ndo sdo abrangidos pelas defini-
¢Oes de valores mobilidrios e de instrumentos de mer-
cado monetdrio. Para clarificar os limites dessas defini-
¢des € necessdrio estabelecer critérios de identificagdo das
operacdes que podem ser abrangidas por essas técnicas e
instrumentos. Convém igualmente relembrar que essas
técnicas e instrumentos tém de ser considerados de
forma coerente com as outras obrigagdes de um OICVM,
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nomeadamente no que se refere ao seu perfil de risco.
Ou seja, tém de ser coerentes com as disposi¢des estabe-
lecidas na Directiva 85/611/CEE em matéria de gestdo e
diversificagdo dos riscos, bem como com as suas restri-
¢Oes no que se refere a vendas a descoberto e contraccio
de empréstimos.

(14 A Directiva 85/611/CEE estabelece critérios para definir

os OICVM que reproduzem indices de obrigagdes ou
acgdes. Os OICVM conformes com esses critérios sio
tratados de forma mais flexivel no que se refere aos
limites de concentragdo aplicaveis aos emitentes. Torna-
-se, por conseguinte, necessario desenvolver uma interpre-
tacdo clara desses critérios e garantir a sua aplicagdo
uniforme em todos os Estados-Membros. Isto implica
uma melhor clarificacio das condi¢bes em que um
OICVM pode ser considerado um OICVM que reproduz
indices, proporcionado assim uma maior certeza quanto
as condicdes que justificam este tratamento preferencial
dos OICVM que reproduzem indices.

(15)  Foi solicitado o parecer técnico do Comité das Autorida-

des de Regulamentacdo dos Mercados Europeus de Valo-
res Mobilidrios.

(16)  As medidas previstas na presente directiva estio em con-

formidade com o parecer do Comité Europeu dos Valores
Mobilidrios,

ADOPTOU A PRESENTE DIRECTIVA:

Artigo 1.°

Objecto

A presente directiva estabelece regras que clarificam, para efeitos
da sua aplicacdo uniforme, os seguintes termos:

1)

3)

4)

Valores mobilidrios, conforme definidos no n.° 8 do artigo
1.° da Directiva 85/611/CEE.

Instrumentos de mercado monetdrio, conforme definidos no
n.° 9 do artigo 1.° da Directiva 85/611/CEE.

Activos financeiros liquidos, conforme referidos na defini¢io
de OICVM estabelecida no n.° 2 do artigo 1.° da Directiva
85/611/CEE, no que se refere a instrumentos financeiros
derivados.

Valores mobilidrios e instrumentos de mercado monetdrio
com incorporagdo de derivados, conforme referidos no n.°
3, quarto paragrafo, do artigo 21.° da Directiva 85/611/CEE.

Técnicas e instrumentos para efeitos de uma gestdo eficaz da
carteira, conforme referidos no n.° 2 do artigo 21.° da Di-
rectiva 85/611/CEE.

6) OICVM que reproduzem indices, conforme referido no n.° 1
do artigo 22.°-A da Directiva 85/611/CEE.

Artigo 2.°
N.° 8 do artigo 1.° da Directiva 85/611/CEE
Valores mobilidrios

1. A referéncia a valores mobilidrios no n.° 8 do artigo 1.°
da Directiva 85/611/CEE serd entendida como uma referéncia a
instrumentos financeiros que cumprem os seguintes critérios:

a) As perdas potenciais a que estd exposto o OICVM em vir-
tude da detengdo desses instrumentos estio limitadas ao
montante pago pelos mesmos;

b) A sua liquidez nio compromete a capacidade do OICVM
para cumprir o disposto no artigo 37.° da Directiva
85/611/CEE;

¢) Estd disponivel uma avaliagio fidvel dos mesmos:

i) no caso de valores mobilidrios admitidos a negociagdo ou
negociados num mercado regulamentado, conforme refe-
ridos no n.° 1, alineas a) a d), do artigo 19.° da Directiva
85/611/CEE, na forma de pregos exactos, fidveis e perio-
dicos que podem ser precos de mercado ou precos dis-
ponibilizados por sistemas de avaliagio independentes
dos emitentes;

ii) no caso de outros valores mobilidrios, conforme referidos
no n° 2 do artigo 19.° da Directiva 85/611/CEE, na
forma de uma avaliagdo periddica com base nas informa-
¢des sobre o valor mobilidrio fornecidas pelo emitente ou
em estudos de investimento adequados;

d) Estdo disponiveis informagdes adequadas sobre os mesmos:

i) no caso de valores mobilidrios admitidos a negociagdo ou
negociados num mercado regulamentado, conforme refe-
ridos no n.° 1, alineas a) a d), do artigo 19.° da Directiva
85/611/CEE, na forma de informagdes periddicas, exactas
e completas sobre o valor mobilidrio ou, se relevante, a
carteira do valor mobilidrio, prestadas ao mercado;

ii) no caso de outros valores mobilidrios, conforme referidos
no n° 2 do artigo 19.° da Directiva 85/611/CEE, na
forma de informagdes periddicas e exactas sobre o valor
mobilidrio ou, se relevante, a carteira do valor mobilidrio,
prestadas ao OICVM;
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e) Sdo negociaveis;

f) A sua aquisi¢do é coerente com os objectivos de investimen-
tojou a politica de investimento do OICVM ou com outros,
nos termos da Directiva 85/611/CEE;

g) Os seus riscos sdo devidamente tidos em conta pelo processo
de gestdo de riscos do OICVM.

Para efeitos das alineas b) e ¢) do primeiro pardgrafo, a menos
que o OICVM disponha de informacdes que conduzam a uma
conclusdo diferente, considera-se que os instrumentos financei-
ros admitidos a negociagdo ou negociados num mercado regu-
lamentado, em conformidade com o n.° 1, alineas a), b) ou c),
do artigo 19.° da Directiva 85/611/CEE, ndo comprometem a
capacidade do OICVM para cumprir o disposto no artigo 37.°
da mesma directiva e sdo negocidveis.

2. Os valores mobilidrios, conforme definidos no n.° 8 do
artigo 1.° da Directiva 85/611/CEE, incluem:

a) Partes sociais em fundos de tipo fechado que assumem a
forma de sociedades de investimento ou fundos comuns de
investimento e cumprem os seguintes critérios:

i) respeito dos critérios estabelecidos no n.° 1;

ii) estdo sujeitos a mecanismos de governo das sociedades
aplicados a sociedades;

iii) quando a actividade de gestdo de activos é realizada por
outra entidade em nome do fundo de tipo fechado, essa
entidade estd sujeita a regulamentacdo nacional para efei-
tos da protecgdo dos investidores;

b) Partes sociais de fundos de tipo fechado que assumem a
forma contratual e cumprem os seguintes critérios:

i) respeito dos critérios estabelecidos no n.° 1;

i) estdo sujeitos a mecanismos de governo das sociedades
equivalentes aos aplicados a sociedades referidos no
ponto ii) da alinea a);

i) sdo geridos por uma entidade sujeita a regulamentagdo
nacional para garantir a proteccio dos investidores;

¢) Instrumentos financeiros que cumprem os seguintes critérios:

i) respeito dos critérios estabelecidos no n.° 1;

ii) apoiam-se ou estdo relacionados com o desempenho de
outros activos que podem diferir dos referidos no n.° 1
do artigo 19.° da Directiva 85/611/CEE.

3. Se um instrumento financeiro abrangido pela alinea c) do
n.° 2 incluir um elemento derivado embutido, conforme refe-
rido no artigo 10.° da presente Directiva, aplicam-se a esse
elemento as normas do artigo 21.° da Directiva 85/611/CEE.

Artigo 3.2
N.° 9 do artigo 1.° da Directiva 85/611/CEE

Instrumentos normalmente negociados no mercado
monetdrio

1. A referéncia a instrumentos de mercado monetdrio no
n° 9 do artigo 1.° da Directiva 85/611/CEE serd entendida
como uma referéncia aos instrumentos seguintes:

a) Instrumentos financeiros admitidos a negociagdo ou negocia-
dos num mercado regulamentado em conformidade com o
n° 1, alineas a), b) ou ¢), do artigo 19.° da Directiva
85/611/CEE;

b) Instrumentos financeiros ndo admitidos a negociagio.

2. A referéncia no n° 9 do artigo 1.° da Directiva
85/611/CEE a instrumentos de mercado monetdrio como ins-
trumentos normalmente negociados no mercado monetario serd
entendida como uma referéncia a instrumentos financeiros que
cumprem um dos seguintes critérios:

a) Tém um vencimento aquando da emissdo igual ou inferior a
397 dias;

b) Tém um vencimento residual igual ou inferior a 397 dias;

¢) Sdo submetidos a ajustamentos periddicos de rendibilidade
em fungdo das condi¢des do mercado monetdrio, pelo me-
nos, uma vez em cada 397 dias;

d) O seu perfil de risco, incluindo riscos de crédito e de taxas
de juro, corresponde ao de instrumentos financeiros que tém
um prazo de vencimento conforme referido nos pontos a)
ou b) ou sdo submetidos a ajustamentos de rendibilidade
conforme referido no ponto ¢).
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Artigo 4.°
N.° 9 do artigo 1.° da Directiva 85/611/CEE

Instrumentos liquidos cujo valor pode ser determinado
com exactidio em qualquer momento

1. A referéncia, no n° 9 do artigo 1.° da Directiva
85/611/CEE, a instrumentos de mercado monetdrio como ins-
trumentos com liquidez serd entendida como uma referéncia a
instrumentos financeiros que podem ser vendidos com custos
limitados num prazo adequadamente curto, tendo em conta a
obrigagdo do OICVM de readquirir ou reembolsar as suas partes
sociais a pedido de qualquer participante.

2. A referéncia, no n® 9 do artigo 1.° da Directiva
85/611/CEE, a instrumentos de mercado monetdrio como ins-
trumentos cujo valor pode ser determinado com exactiddo em
qualquer momento serd entendida como uma referéncia a ins-
trumentos financeiros para os quais estio disponiveis sistemas
de avaliagio exactos e fidveis que cumprem os seguintes
critérios:

a) Permitem ao OICVM calcular um valor liquido de inventario
em conformidade com o valor pelo qual o instrumento
financeiro detido na carteira pode ser trocado entre partes
que actuem com pleno conhecimento de causa e de livre
vontade, no quadro de uma operacio em que ndo existe
relacionamento entre as partes.

=z

Assentam quer em dados do mercado, quer em modelos de
avaliagdo, incluindo sistemas baseados em custos amorti-
zados.

3. Considerar-se-d que os critérios referidos nos n.% 1 e 2
sdo respeitados no caso de instrumentos financeiros que sio
normalmente negociados no mercado monetdrio para efeitos
do n.° 9 do artigo 1.° da Directiva 85/611/CEE e que sdo
admitidos a negociagdo ou negociados num mercado regula-
mentado em conformidade com o n.° 1, alineas a), b) ou c),
do artigo 19.° da mesma directiva, a menos que o OICVM
disponha de informagdes que conduzam a uma conclusio dife-
rente.

Artigo 5.°
N.° 1, alinea h), do artigo 19.° da Directiva 85/611/CEE

Instrumentos cuja emissio ou emitente é objecto de
regulamentacio para efeitos da proteccio dos
investidores e da poupanga

1. A referéncia, no n.° 1, alinea h), do artigo 19.° da Direc-
tiva 85/611/CEE, a instrumentos de mercado monetdrio, para
além dos negociados num mercado regulamentado, cuja emis-
sdo ou emitente é objecto de regulamentagio para efeitos da
proteccdo dos investidores e da poupanca serd entendida como
uma referéncia a instrumentos financeiros que cumprem os
seguintes critérios:

a) Respeito de um dos critérios estabelecidos no n.° 2 do artigo
3.° e de todos os critérios estabelecidos nos n. 1 e 2 do
artigo 4.%

b) Estdo disponiveis informacdes adequadas sobre os mesmos,
incluindo informagdes que permitem uma avaliagio apropri-
ada dos riscos de crédito relacionados com o investimento
em tais instrumentos, tendo em conta os n.% 2, 3 e 4 do
presente artigo;

¢) Sdo livremente transferiveis.

2. Relativamente a instrumentos de mercado monetdrio
abrangidos pelo n.° 1, segundo e quarto travessdes da alinea
h), do artigo 19.° da Directiva 85/611/CEE, ou para os emitidos
por uma autoridade local ou regional de um Estado-Membro ou
por um organismo publico internacional, mas que ndo sdo
garantidos por um Estado-Membro ou, no caso de um Estado
federal que seja um Estado-Membro, por um dos membros que
compdem a federacdo, as informacdes adequadas, conforme
referidas na alinea b) do n.° 1, consistirio no seguinte:

a) Informacdes sobre a emissdo ou o programa de emissdo e
sobre a situacdo juridica e financeira do emitente anterior a
emissdo do instrumento de mercado monetdrio;

b) Actualizacdes das informagdes referidas na alinea a) numa
base periddica e sempre que ocorra um desenvolvimento
significativo;

¢) Verificagdo das informacdes referidas na alinea a) por tercei-
ros devidamente qualificados ndo sujeitos a instru¢des do
emitente;

d) Disponibilidade de estatisticas fidveis sobre a emissdo ou os
programas de emissdo.

3. Relativamente a instrumentos de mercado monetdrio
abrangidos pelo n.° 1, terceiro travessio da alinea h), do artigo
19.° da Directiva 85/611/CEE, as informagoes adequadas, con-
forme referidas na alinea b) do n.° 1, consistirdio no seguinte:

a) Informagdes sobre a emissdo ou o programa de emissdo ou
sobre a situacdo juridica e financeira do emitente anterior a
emissdo do instrumento de mercado monetario;

b) Actualizacdes das informacdes referidas na alinea a) numa
base periddica e sempre que ocorra um desenvolvimento
significativo;

¢) Disponibilidade de estatisticas fidveis sobre a emissio ou
programa de emissdo ou outros dados que permitam uma
avaliacdo adequada dos riscos de crédito relacionados com o
investimento nesses instrumentos.
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4. Relativamente a todos os instrumentos de mercado mo-
netdrio abrangidos pelo n.° 1, primeiro travessio da alinea h),
do artigo 19.° da Directiva 85/611/CEE, com excepgdo dos
referidos no n.° 2 do presente artigo, bem como para os emi-
tidos pelo Banco Central Europeu ou um banco central de um
Estado-Membro, as informagdes adequadas, conforme referidas
na alinea b) do n.° 1 do presente artigo, consistirio nas infor-
magdes sobre a emissdo ou o programa de emissdo ou sobre a
situagdo juridica e financeira do emitente anterior a emissio do
instrumento de mercado monetdrio.

Artigo 6.°
N.° 1, alinea h), do artigo 19.° da Directiva 85/611/CEE

Instituicio objecto de supervisio prudencial que respeite

regras prudenciais consideradas pelas autoridades

competentes como sendo, pelo menos, tio rigorosas
como as previstas pelo direito comunitdrio

A referéncia no n.° 1, terceiro travessio da alinea h), do artigo
19.° da Directiva 85/611/CEE, a uma instituigio objecto de
supervisdo prudencial que respeite regras prudenciais considera-
das pelas autoridades competentes como sendo, pelo menos, tdo
rigorosas como as previstas pelo direito comunitdrio, serd en-
tendida como uma referéncia a um emitente que é objecto de
supervisdo prudencial, respeita regras prudenciais e cumpre um
dos seguintes critérios:

1) Encontra-se localizado no Espaco Econdémico Europeu;

2) Encontra-se localizado num pais da OCDE pertencente ao
Grupo dos Dez;

3) Tem, no minimo, uma notacdo de investimento;

4) Pode ser demonstrado, com base numa andlise em profun-
didade do emitente, que as regras prudenciais que lhe sdo
aplicaveis sdo, pelo menos, tdo rigorosas como as previstas
pelo direito comunitdrio.

Artigo 7.°
N.° 1, alinea h), do artigo 19.° da Directiva 85/611/CEE

Veiculos de titularizagio que beneficiam de uma linha de
liquidez bancdria

1. A referéncia no n.° 1, quarto travessio da alinea h), do
artigo 19.° da Directiva 85/611/CEE a veiculos de titularizagio
serd entendida como uma referéncia a estruturas, na forma
societdria, de trust ou contratual, criadas para fins de operagdes
de titularizacio.

2. A referéncia no n.° 1, quarto travessdo da alinea h), do
artigo 19.° da Directiva 85/611/CEE a linhas de liquidez ban-
céria serd entendida como uma referéncia a facilidades bancarias
garantidas por uma instituicdo financeira ela propria conforme
com o n.° 1, terceiro travessio da alinea h), do artigo 19.° da
Directiva 85/611/CEE.

Artigo 8.°

N.° 2 do artigo 1.° e n.° 1, alinea g), do artigo 19.° da Directiva
85/611/CEE

Activos financeiros liquidos no que se refere a
instrumentos financeiros derivados

1. A referéncia a activos financeiros liquidos no n.° 2 do
artigo 1.° da Directiva 85/611/CEE serd entendida, no que se
refere a instrumentos financeiros derivados, como uma referén-
cia a instrumentos financeiros derivados que cumprem os se-
guintes critérios:

a) Os seus elementos subjacentes sdo constituidos por um ou
vérios dos seguintes elementos:

i) activos enumerados no n.° 1 do artigo 19.° da Directiva
85/611/CEE, incluindo instrumentos financeiros que pos-
suam uma ou varias caracteristicas desses activos;

ii) taxas de juro;

iii) taxas de cambio ou divisas;

iv) indices financeiros.

b) No caso dos instrumentos derivados do mercado de balcio,
estes tém de satisfazer as condicbes estabelecidas no n.° 1,
segundo e terceiro travessdes da alinea g), do artigo 19.° da
Directiva 85/611/CEE.

2. Os instrumentos financeiros derivados, conforme referidos
no n.° 1, alinea g), do artigo 19.° da Directiva 85/611/CEE,
incluirdo instrumentos que cumprem os seguintes critérios:

a) Permitem a transferéncia do risco de crédito de um activo
conforme referido na alinea a) do n.° 1, independentemente
dos outros riscos associados com esse activo;

b) Ndo resultam na entrega ou transferéncia de activos para
além dos referidos nos n.° 1 e 2 do artigo 19.° da Directiva
85/611/CEE, incluindo numerério;

¢) Cumprem os critérios aplicaveis aos instrumentos derivados
do mercado de balcio estabelecidos no n.° 1, segundo e
terceiro travessdes da alinea g), do artigo 19.° da Directiva
85/611/CEE e aos n. 3 e 4 do presente artigo;

d) Os seus riscos sdo devidamente tidos em conta pelo processo
de gestdo de riscos do OICVM, bem como pelos seus meca-
nismos internos de controlo no caso de risco de assimetria
das informacdes entre 0 OICVM e a contraparte do derivado
de crédito resultante da possibilidade de acesso da contra-
parte a informagdes ndo ptiblicas sobre as sociedades a cujos
activos os derivados de crédito fazem referéncia;
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3. Para efeitos do n.° 1, terceiro travessio da alinea g), do
artigo 19.° da Directiva 85/611/CEE, a referéncia ao justo valor
serd entendida como uma referéncia a0 montante pelo qual um
activo pode ser trocado ou um passivo liquidado entre partes
que actuem com pleno conhecimento de causa e de livre von-
tade, no quadro de uma operacdo em que ndo existe relaciona-
mento entre as partes.

4. Para efeitos do n.° 1, terceiro travessdo da alinea g), do
artigo 19.° da Directiva 85/611/CEE, a referéncia a uma avalia-
cdo fidvel e verificivel serd entendida como uma referéncia a
uma avaliagdo pelo OICVM correspondente ao justo valor, con-
forme referido no n.° 3 do presente artigo, que ndo dependa s6
da cotagdo indicada pela contraparte e que cumpra os seguintes
critérios:

a) A avaliagio assenta num valor de mercado actualizado fidvel
do instrumento ou, se esse valor ndo se encontrar disponivel,
num modelo de determinagdo do valor que utilize uma
metodologia adequada reconhecida;

b) A verificacio da avaliagio é realizada por:

i) um terceiro considerado adequado, independente da con-
traparte do instrumento derivado do mercado de balcio,
com uma frequéncia apropriada e por forma que permita
ao OICVM a sua verificagdo;

ii) um servico do OICVM independente do departamento
responsavel pela gestdo dos activos, devidamente equi-
pado para o efeito.

5. A referéncia a activos financeiros liquidos no n.° 2 do
artigo 1.° e no n.° 1, alinea g), do artigo 19.° da Directiva
85/611/CEE serd entendida como excluindo os instrumentos
derivados sobre mercadorias.

Artigo 9.°
N.° 1, alinea g), do artigo 19.° da Directiva 85/611/CEE
Indices financeiros

1. A referéncia a indices financeiros no n.° 1, alinea g), do
artigo 19.° da Directiva 85/611/CEE serd entendida como uma
referéncia a indices que cumprem os seguintes critérios:

a) Sdo suficientemente diversificados, satisfazendo as seguintes
condicdes:

i) a composi¢io do indice € tal, que os movimentos de
preco ou as actividades de negociagio relativas a um
elemento néo influenciam indevidamente o desempenho
global do indice;

ii) quando o indice é composto por activos referidos no
n 1 do artigo 19.° da Directiva 85/611/CEE, a sua
composicdo é, no minimo, diversificada em conformi-
dade com o artigo 22.°-A da mesma directiva;

iii) quando o indice é composto por activos para além dos
referidos no n° 1 do artigo 19.° da Directiva
85/611/CEE, a sua composi¢do tem uma diversificacdo
equivalente a prevista no artigo 22.°-A da mesma direc-
tiva;

b) Representam um padrio de referéncia adequado em relagdo
aos mercados a que dizem respeito, satisfazendo as seguintes
condicdes:

i) o indice mede o desempenho de um grupo representa-
tivo de elementos subjacentes de forma relevante e ade-
quada;

ii) o indice é revisto ou reformulado periodicamente para
garantir que continua a reflectir os mercados a que diz
respeito, em fungdo de critérios publicamente disponi-
veis;

i) os elementos subjacentes sio suficientemente liquidos,
permitindo que os utilizadores reproduzam o indice, se
necessario;

¢) Sdo publicados de forma adequada, satisfazendo as seguintes
condicdes:

i) o seu processo de publicagio assenta em procedimentos
solidos para recolher pregos, calcular e, posteriormente,
publicar o valor do indice, incluindo 0o método de deter-
minagdo do valor dos elementos para os quais o preco de
mercado ndo se encontra disponivel;

i) sdo prestadas numa base alargada e em tempo util infor-
magdes relevantes sobre assuntos como as metodologias
de célculo e de reformulagdo dos indices, alteracdes dos
indices ou quaisquer dificuldades operacionais na presta-
¢do de informacdes atempadas ou exactas.

2. Quando a composicio de activos a que se referem os
derivados financeiros, em conformidade com o n.° 1 do artigo
19.° da Directiva 85/611/CEE, ndo cumprir os critérios estabe-
lecidos no n.° 1 do presente artigo, esses derivados financeiros
serdo, quando conformes com os critérios estabelecidos no n.°
1 do artigo 8.°, considerados derivados financeiros sobre uma
combinacdo dos activos referidos no n.° 1, pontos i), i) e iii) da
alinea a), do artigo 8.°
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Artigo 10.°
N.° 3, quarto pardgrafo, do artigo 21.° da Directiva 85/611/CEE

Valores mobilidrios e instrumentos de mercado monetdrio
com incorporagio de derivados

1. A referéncia, no n.° 3, quarto pardgrafo, do artigo 21.° da
Directiva 85/611/CEE, a valores mobilidrios com incorporagio
de um derivado serd entendida como uma referéncia a instru-
mentos financeiros que cumprem os critérios estabelecidos no
n° 1 do artigo 2.° da presente directiva e que contém um
elemento que cumpre os seguintes critérios:

a) Em virtude desse elemento, alguns ou todos os fluxos de
caixa que de outra forma seriam exigidos pelo valor mobi-
lidrio que funciona como contrato de base podem ser alte-
rados em fun¢do de uma taxa de juro especificada, um prego
de instrumentos financeiros, uma taxa de caAmbio, um indice
de precos ou taxas, uma notacio do risco de crédito, um
indice de crédito ou outra varidvel e, por conseguinte, variam
de forma semelhante a um derivado auténomo;

b) As suas caracteristicas econdmicas e riscos nio tém uma
relagdo estreita com as caracteristicas econdmicas e os riscos
do contrato de base;

¢) Tem um impacto significativo sobre o perfil de risco e a
determinacdo do preco do valor mobilidrio.

2. Os instrumentos de mercado monetdrio que cumprem um
dos critérios estabelecidos no n.° 2 do artigo 3.° e todos os
critérios estabelecidos nos n.° 1 e 2 do artigo 4.° e que contém
um elemento que cumpra os critérios estabelecidos no n.° 1 do
presente artigo serdo considerados instrumentos de mercado
monetdrio com um derivado embutido.

3. Considerar-se-d que um valor mobilidrio ou um instru-
mento de mercado monetdrio ndo incorpora um derivado se
contiver um elemento que é contratualmente transferivel, inde-
pendentemente do valor mobilidrio ou do instrumento de mer-
cado monetdrio. Esse elemento serd considerado um instru-
mento financeiro distinto.

Artigo 11.°
N.° 2 do artigo 21.° da Directiva 85/611/CEE

Técnicas e instrumentos para efeitos de uma gestio eficaz
da carteira

1. A referéncia, no n.° 2 do artigo 21.° da Directiva
85/611/CEE, a técnicas e instrumentos relacionados com valores
mobilidrios para efeitos de uma gestdo eficaz da carteira serd
entendida como uma referéncia a técnicas e instrumentos que
cumprem os seguintes critérios:

a) Sdo economicamente adequados, na medida em que a sua
aplicacdo tem uma boa relagdo custofeficicia;

b) Contribuem para um ou vdrios dos seguintes objectivos
especificos:

i) reducido dos riscos;
ii) redugdo dos custos;

iii) permitem a disponibilizacdo de capital ou rendimento
adicional para o OICVM com um nivel de risco coerente
com o perfil de risco do OICVM e com as regras de
diversificacdo dos riscos estabelecidas no artigo 22.° da
Directiva 85/611/CEE;

¢) Os seus riscos sdo devidamente tidos em conta pelo processo
de gestdo de riscos do OICVM.

2. As técnicas e instrumentos que cumprem os critérios es-
tabelecidos no n.° 1 e sdo relacionados com instrumentos de
mercado monetdrio serdo considerados técnicas e instrumentos
relacionados com instrumentos de mercado monetdrio para
efeitos de uma gestdo eficaz da carteira, conforme referido no
n.° 2 do artigo 21.° da Directiva 85/611/CEE.

Artigo 12.°
N.° 1 do artigo 22.°-A da Directiva 85/611/CEE
Indice que reproduz o OICVM

1. A referéncia, no n° 1 do artigo 22.°-A da Directiva
85/611/CEE, a reprodugdo da composicio de um determinado
indice de ac¢des ou de titulos de divida serd entendida como
uma referéncia a reprodugio da composi¢io dos activos subja-
centes do indice, incluindo a utilizacdo de derivados ou outras
técnicas e instrumentos, conforme referido no n.° 2 do artigo
21.° da Directiva 85/611/CEE e no artigo 11.° da presente
directiva.

2. A referéncia, no n.° 1, primeiro travessio, do artigo
22.°-A da Directiva 85/611/CEE, a um indice cuja composi¢io
é suficientemente diversificada serd entendida como uma refe-
réncia a um indice conforme com as regras de diversificagdo dos
riscos estabelecidas no artigo 22.°-A da mesma directiva.

3. A referéncia, no n.° 1, segundo travessio, do artigo
22°-A da Directiva 85/611/CEE, a um indice que representa
um padrdo de referéncia adequado serd entendida como uma
referéncia a um indice cujo fornecedor usa uma metodologia
reconhecida, que, de forma geral, ndo resulta na exclusio de um
emitente importante do mercado a que diz respeito.

4. A referéncia, no n° 1, terceiro travessio, do artigo
22.°-A da Directiva 85[/611/CEE, a um indice que é objecto
de uma publicacio adequada serd entendida como uma referén-
cia a um indice que cumpre os seguintes critérios:

a) E publicamente acessivel;
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b) O seu fornecedor é independente do OICVM que reproduz
indices.

A alinea b) ndo exclui a situagdo em que o fornecedor do indice
e o OICVM fazem parte do mesmo grupo econémico, desde
que existam disposi¢des efectivas para a gestdo de conflitos de
interesse.

Artigo 13.°
Transposicio

1. Os Estados-Membros adoptardo e fardo publicar as dispo-
sigdes legislativas, regulamentares e administrativas necessdrias
para dar cumprimento a presente directiva, o mais tardar em 23
de Mar¢o de 2008. Os Estados-Membros comunicario de ime-
diato a Comissdo o texto das referidas disposi¢des, bem como
um quadro de correspondéncia entre essas disposi¢des e a pre-
sente directiva.

Os Estados-Membros aplicario essas disposi¢des a partir de 23
de Julho de 2008.

As disposi¢des adoptadas pelos Estados-Membros incluirdio uma
referéncia a presente directiva ou serdo acompanhadas dessa
referéncia aquando da sua publicagdo oficial. O modo da refe-
réncia é adoptado pelos Estados-Membros.

2. Os Estados Membros comunicardo a Comissdo o texto das
principais disposi¢des de direito interno que aprovarem nos
dominios abrangidos pela presente directiva.

Artigo 14.°
Entrada em vigor

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

Artigo 15.°
Destinatarios

Os Estados-Membros sdo os destinatdrios da presente directiva.

Feito em Bruxelas, em 19 de Marco de 2007.

Pela Comissdo
Charlie McCREEVY
Membro da Comissdo




