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PROPOSTA INICIAL PROPOSTA ALTERADA

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO
DA UNIˆO EUROPEIA,

Inalterado

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia
e, nomeadamente, o n.o 2 do seu artigo 57.o,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia
e, nomeadamente, o n.o 2 do seu artigo 47.o,

Tendo em conta a proposta da Comissªo, Inalterado

Tendo em conta o parecer do ComitØ Económico e Social Tendo em conta o parecer do ComitØ Económico e Social (1),

Actuando em conformidade com o procedimento previsto no
artigo 189.o

Actuando em conformidade com o procedimento previsto no
artigo 251.o do Tratado,

Considerando o seguinte:

(1) Considerando que o a¼mbito de aplicaçªo da Directiva
85/611/CEE do Conselho (1), com a œltima redacçªo que
lhe foi dada pela Directiva 88/220/CEE (2), se limitava
inicialmente aos organismos de investimento colectivo
do tipo aberto que promovem a venda ao pœblico na
Comunidade das suas partes sociais e cujo œnico objecto
consiste no investimento em valores mobiliÆrios (OICVM);
que se previa, nos considerandos da Directiva 85/611/CEE,
que os organismos nªo abrangidos pelo seu a¼mbito seriam
objecto de coordenaçªo numa fase posterior;

(1) O a¼mbito de aplicaçªo da Directiva 85/611/CEE do Con-
selho (2), com a œltima redacçªo que lhe foi dada pela
Directiva 95/26/CE (3), se limitava inicialmente aos orga-
nismos de investimento colectivo do tipo aberto que pro-
movem a venda ao pœblico na Comunidade das suas par-
tes sociais e cujo œnico objecto consiste no investimento
em valores mobiliÆrios (OICVM); previa-se, nos conside-
randos da Directiva 85/611/CEE, que os organismos nªo
abrangidos pelo seu a¼mbito seriam objecto de coorde-
naçªo numa fase posterior;

(2) Considerando que tendo em conta a evoluçªo do mer-
cado, Ø desejÆvel que o a¼mbito dos investimentos dos
OICVM seja alargado a fim de lhes permitir investir em
activos financeiros suficientemente líquidos, para alØm de
valores mobiliÆrios;

(2) Tendo em conta a evoluçªo do mercado, Ø desejÆvel que o
a¼mbito dos investimentos dos OICVM seja alargado a fim de
lhes permitir investir em activos financeiros suficientemente
líquidos, para alØm de valores mobiliÆrios; os instrumentos
financeiros que sªo elegíveis para constituirem activos de
investimento da carteira dos OICVM sªo estabelecidos no
n.o1 do artigo 19.o; o «emprØstimo de títulos» referido no
artigo 21.o nªo constitui um «instrumento de investimento»
mas sim uma tØcnica para aumentar a rentabilidade da car-
teira; o investimento de uma carteira de acordo com um
determinado índice constitui uma tØcnica de gestªo; os ins-
trumentos adquiridos com o fim de reproduzir esse índice
constituem valores mobiliÆrios ou instrumentos derivados e
sªo abrangidos pelo n.o1 do artigo 19.o;

___________
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(3) Considerando que as definiçıes de valores mobiliÆrios e
de instrumentos do mercado monetÆrio prevista na pre-
sente directiva, sªo vÆlidos unicamente para efeitos da
presente directiva e, por conseguinte, em nada alteram
as vÆrias definiçıes de instrumentos financeiros utilizadas
na legislaçªo nacional para outros efeitos, como por
exemplo no domínio da fiscalidade; que, alØm do mais,
a definiçªo de valores mobiliÆrios abrange apenas os ins-
trumentos transaccionÆveis; que, por conseguinte, nªo
estªo abrangidos por esta definiçªo as acçıes e outros
títulos equivalentes a acçıes emitidos por organismos,
tais como as building societies (sociedades mœtuas de crØ-
dito imobiliÆrio) e as industrial and provident societies (coo-
perativas operÆrias e de previdŒncia), cuja propriedade nªo
pode na prÆtica ser transferida salvo no caso de resgate
por parte da entidade emissora;

(3) A definiçªo de valores mobiliÆrios incluindo instrumentos
do mercado monetÆrio transaccionados em mercados re-
gulamentados, prevista na presente directiva, Ø vÆlida uni-
camente para efeitos da presente directiva e, por conse-
guinte, em nada altera as vÆrias definiçıes de instrumen-
tos financeiros utilizadas na legislaçªo nacional para ou-
tros efeitos, como por exemplo no domínio da fiscalidade;
alØm do mais, a definiçªo de valores mobiliÆrios abrange
apenas os instrumentos transaccionÆveis; por conseguinte,
nªo estªo abrangidos por esta definiçªo as acçıes e outros
títulos equivalentes a acçıes emitidos por organismos, tais
como as building societies (sociedades mœtuas de crØdito
imobiliÆrio) e as industrial and provident societies (coopera-
tivas operÆrias e de previdŒncia), cuja propriedade nªo
pode na prÆtica ser transferida salvo no caso de resgate
por parte da entidade emissora;

(4) Considerando que os instrumentos do mercado monetÆrio
abrangem as categorias de transaccionÆveis que normal-
mente negociados no mercado monetÆrio, por exemplo
bilhetes do Tesouro e das autarquias locais, certificados
de depósito, papel comercial e aceites bancÆrios; que os
Estados-Membros devem ter a possibilidade de estabelecer
a lista de instrumentos elegíveis do mercado monetÆrio
com base em critØrios objectivos que tenham em conta
as diferenças estruturais existentes entre os mercados mo-
netÆrios dos diferentes países;

(4) Os instrumentos do mercado monetÆrio abrangem tam-
bØm os instrumentos transaccionÆveis que normalmente
nªo sªo negociados em mercados regulamentados mas sªo
negociados no mercado monetÆrio, por exemplo bilhetes
do Tesouro e das autarquias locais, certificados de depó-
sito, papel comercial e aceites bancÆrios;

(5) ConvØm assegurar que o conceito de mercados regula-
mentados definido na presente directiva corresponde ao
previsto na Directiva 93/22/CEE (1).

(5) Considerando que Ø desejÆvel permitir aos OICVM que in-
vistam os seus activos em partes sociais de outros organis-
mos de investimento colectivo de tipo aberto que realizam
igualmente investimentos em valores mobiliÆrios e que ope-
ram com base no princípio da repartiçªo dos riscos; que o
requisito de repartiçªo dos riscos para os OICVM que in-
vestem noutros organismos de investimento colectivo Ø res-
peitado indirectamente, dado tais OICVM poderem apenas
investir em partes sociais emitidas por organismos de inves-
timento colectivo que respeitam os critØrios de repartiçªo
dos riscos previstos na Directiva 85/611/CEE; que Ø impor-
tante que tais OICVM informem de forma adequada os in-
vestidores relativamente ao facto de que investem em partes
sociais de outros organismos de investimento colectivo;

(6) É desejÆvel permitir aos OICVM que invistam os seus
activos em partes sociais de OICVM e/ou outros organis-
mos de investimento colectivo de tipo aberto que realizam
igualmente investimentos em valores mobiliÆrios e que
operam com base no princípio da repartiçªo dos riscos;
os OICVM ou outros organismos de investimento colec-
tivo em que os OICVM invistam deverªo tambØm estar
sujeitos a uma efectiva supervisªo prudencial; os investi-
mentos em partes sociais de OICVM e/ou outros organis-
mos de investimento colectivo nªo deverªo resultar em
«cascatas» de fundos; os OICVM deverªo informar de
forma adequada os investidores caso invistam em partes
sociais de OICVM e/ou outros organismos de investimento
colectivo;

(6) Considerando que para se ter em conta a evoluçªo do
mercado e a conclusªo da UEM, Ø desejÆvel permitir aos
OICVM que invistam em depósitos bancÆrios;

(7) Para se ter em conta a evoluçªo do mercado e a conclusªo
da UEM, Ø desejÆvel permitir aos OICVM que invistam em
depósitos bancÆrios; para assegurar uma adequada liqui-
dez aos investimentos em depósitos, as condiçıes desses
depósitos deverªo incluir uma clÆusula de rescisªo; caso
os depósitos sejam constituídos junto de uma instituiçªo
de crØdito situada num país terceiro, essa instituiçªo de
crØdito deverÆ estar sujeita a uma supervisªo efectiva;

___________
(1) JO L 141 de 11.6.1993, p. 27.
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(7) Considerando que, para alØm do caso em que os OICVM
invistam em depósitos bancÆrios de acordo com o seu
regulamento ou documentos constitutivos, pode revelar-se
necessÆrio autorizar todos os OICVM a deterem activos
líquidos a título acessório, tais como depósitos bancÆrios à
vista e/ou numerÆrio; que a propriedade de tais activos
líquidos a título acessório pode justificar-se, por exemplo
nos seguintes casos: a fim de cobrir os pagamentos cor-
rentes ou imprevistos; em caso de realizaçªo de vendas,
pelo período necessÆrio para reinvestir em valores mobi-
liÆrios e/ou noutros activos financeiros previstos pela pre-
sente directiva; bem como quando, devido a condiçıes
desfavorÆveis no mercado, o investimento em valores mo-
biliÆrios e noutros activos financeiros tenha de ser sus-
penso pelo período estritamente necessÆrio para o efeito;

(8) Para alØm do caso em que os OICVM invistam em depó-
sitos bancÆrios de acordo com o seu regulamento ou
documentos constitutivos, pode revelar-se necessÆrio auto-
rizar todos os OICVM a deterem activos líquidos a título
acessório, tais como depósitos bancÆrios à vista e/ou nu-
merÆrio; a propriedade de tais activos líquidos a título
acessório pode justificar-se, por exemplo nos seguintes
casos: a fim de cobrir os pagamentos correntes ou impre-
vistos; em caso de realizaçªo de vendas, pelo período
necessÆrio para reinvestir em valores mobiliÆrios e/ou
noutros activos financeiros previstos pela presente direc-
tiva; bem como quando, devido a condiçıes desfavorÆveis
no mercado, o investimento em valores mobiliÆrios e
noutros activos financeiros tenha de ser suspenso pelo
período estritamente necessÆrio para o efeito;

(8) Considerando que, por razıes prudenciais, os OICVM de-
vem evitar uma concentraçªo excessiva de depósitos junto
de uma œnica instituiçªo de crØdito;

(9) Por razıes prudenciais, os OICVM devem evitar uma concen-
traçªo excessiva de depósitos junto de uma œnica instituiçªo de
crØdito ou junto de instituiçıes pertencentes ao mesmo grupo;

(9) Considerando que os OICVM devem ser autorizados a investir
os seus activos em contratos normalizados de opçıes e de
operaçıes a futuro sobre instrumentos financeiros negociados
em mercados regulamentados de instrumentos derivados;
que, a fim de assegurar que os riscos envolvidos sejam ade-
quadamente cobertos, Ø necessÆrio que tais OICVM detenham
sempre activos com valor suficiente e da categoria adequada
(isto Ø, títulos, caso o risco incorrido diga respeito a títulos;
numerÆrio ou títulos denominados ou convertíveis numa
moeda adequada, caso o risco incorrido incida sobre uma
determinada moeda); que tais OICVM devem igualmente ope-
rar com base no princípio da repartiçªo dos riscos; que, con-
siderando que o valor da carteira de tais OICVM pode registar
um elevado grau de flutuaçªo, tais OICVM devem dirigir-se
apenas a investidores com experiŒncia ou investidores cuja
situaçªo financeira lhes permita suportar os riscos envolvidos
no investimento em partes sociais de tais OICVM; que os
investidores devem ser informados de forma adequada dos
riscos envolvidos nos prospectos e quaisquer outras publica-
çıes de promoçªo dos OICVM;

(10) Os OICVM deverªo ser expressamente autorizados a in-
vestir, no a¼mbito da sua política global de investimento
e/ou para efeitos de cobertura, em instrumentos financei-
ros derivados normalizados e do mercado de balcªo; no
que diz respeito aos instrumentos derivados do mercado
de balcªo, hÆ que estabelecer requisitos adicionais no que
diz respeito à elegibilidade das contrapartes e instrumen-
tos, à liquidez e à avaliaçªo contínua da respectiva po-
siçªo; esses requisitos adicionais destinam-se a assegurar
um nível adequado de protecçªo dos investidores, pró-
ximo do proporcionado pelos instrumentos derivados ne-
gociados em mercados regulamentados;

(10) Considerando que novas tØcnicas de gestªo de carteira dos
organismos de investimento colectivo que investem principal-
mente em acçıes se baseiam na reproduçªo de índices de
acçıes; que Ø desejÆvel autorizar os OICVM a reproduzir ín-
dices de acçıes estabelecidos e reconhecidos; que, por conse-
guinte, Ø necessÆrio introduzir regras de repartiçªo dos riscos
mais flexíveis para os OICVM que investem em acçıes; que,
com o objectivo de assegurar a transparŒncia dos índices de
bolsa que os Estados-Membros consideram ser admissíveis
para efeitos de reproduçªo por OICVM harmonizados, bem
como uma ampla aceitaçªo de tais índices, deve proceder-se à
publicaçªo da lista de índices de bolsa admissíveis para efeitos
de reproduçªo;

(11) As novas tØcnicas de gestªo de carteira dos organismos de
investimento colectivo que investem principalmente em acçıes
baseiam-se na reproduçªo de índices de acçıes e/ou índices de
títulos de dívida; Ø desejÆvel autorizar os OICVM a reproduzir
índices de acçıes e/ou índices de títulos de dívida estabelecidos
e reconhecidos; por conseguinte, Ø necessÆrio introduzir regras
de repartiçªo dos riscos mais flexíveis para os OICVM que
investem em acçıes e/ou títulos de dívida; com o objectivo
de assegurar a transparŒncia dos índices de bolsa que os Esta-
dos-Membros consideram ser admissíveis para efeitos de repro-
duçªo por OICVM harmonizados, bem como uma ampla acei-
taçªo de tais índices, deve proceder-se à publicaçªo da lista de
índices de bolsa admissíveis para efeitos de reproduçªo e da
indicaçªo sobre o local em que podem ser obtidas informaçıes
actualizadas, eventualmente por via electrónica; os OICVM po-
dem tambØm reproduzir os índices em questªo atravØs de in-
vestimentos adequados em outros instrumentos, como por
exemplo instrumentos derivados normalizados; os OICVM
que seguem um determinado índice podem tambØm reservar
uma parte da sua carteira à compensaçªo de movimentos des-
favorÆveis do índice que reproduzem, de acordo com os objec-
tivos de investimento que anunciam publicamente e dentro dos
limites estabelecidos pela presente directiva;

PTC 311 E/304 Jornal Oficial das Comunidades Europeias 31.10.2000



PROPOSTA INICIAL PROPOSTA ALTERADA

(11) Considerando que a utilizaçªo de tØcnicas e instrumentos
para efeitos de uma gestªo de carteira eficiente nªo poderÆ
ser autorizada caso nªo respeitem os princípios consagra-
dos na directiva e caso impeçam as autoridades compe-
tentes de exercer eficazmente as suas funçıes de fisca-
lizaçªo;

(12) As operaçıes com instrumentos derivados nunca poderªo
ser utilizadas para contornar os princípios e disposiçıes
contidos na presente directiva; para assegurar nomeada-
mente a dispersªo de riscos, devem aplicar-se limites aos
instrumentos derivados, em funçªo dos activos subjacen-
tes; no que diz respeito aos instrumentos derivados do
mercado de balcªo, devem aplicar-se requisitos adicionais
em matØria de dispersªo de riscos a todas as exposiçıes
relativamente a uma só contraparte ou grupo de contra-
partes; finalmente, para assegurar o conhecimento per-
manente dos riscos e compromissos resultantes da tran-
sacçªo de instrumentos derivados e para verificar o res-
peito dos limites impostos ao investimento, os OICVM
deverªo avaliar e controlar os riscos e compromissos
emergentes das transacçıes de instrumentos derivados,
de forma permanente;

(12) Considerando que, dadas as novas tØcnicas de gestªo de
carteira desenvolvidas nos œltimos anos, Ø desejÆvel per-
mitir aos OICVM que utilizem todos os tipos de instru-
mentos derivados a fim de assegurar uma gestªo de car-
teira eficiente; que, com o objectivo de assegurar a pro-
tecçªo dos investidores, Ø necessÆrio prever um enquadra-
mento harmonizado relativo à utilizaçªo de instrumentos
financeiros derivados e à cobertura adequada do risco
incorrido com essas operaçıes; que, as operaçıes sobre
instrumentos financeiros derivados nªo realizadas em
mercados especializados em instrumentos derivados (ins-
trumentos derivados do mercado de balcªo) envolvem
riscos de contraparte; que, consequentemente, as contra-
partes de tais operaçıes devem ser seleccionadas unica-
mente entre instituiçıes qualificadas e aprovadas pelas
autoridades competentes no domínio dos OICVM;

(13) Para assegurar a protecçªo dos investidores, Ø necessÆrio
estabelecer um limite para os compromissos dos OICVM
resultantes de instrumentos derivados, por forma a que
nªo excedam determinadas percentagens em relaçªo ao
valor total líquido da sua carteira; para assegurar a pro-
tecçªo dos investidores atravØs da publicaçªo de informa-
çıes, os OICVM deverªo descrever as estratØgias, tØcnicas
e limites de investimento que regem as operaçıes com
derivados, nos documentos relevantes disponibilizados
ao pœblico e às autoridades competentes; alØm disso, os
OICVM que investem em instrumentos derivados deverªo
esclarecer, atravØs de uma advertŒncia aos potenciais in-
vestidores, que uma parte da sua carteira serÆ investida em
instrumentos derivados do mercado de balcªo, o que per-
mitirÆ aos investidores tomarem uma decisªo com conhe-
cimento de causa no que se refere ao nível de risco en-
volvido no investimento em partes sociais desse tipo de
OICVM;

(13) Considerando que, sem prejuízo do disposto no artigo
41.o da Directiva 85/611/CEE, Ø desejÆvel autorizar os
OICVM a concluírem operaçıes de emprØstimo de títulos
para efeitos de uma gestªo de carteira eficiente; que com o
objectivo de limitar os riscos envolvidos em tais opera-
çıes, Ø necessÆrio regulamentar as condiçıes em que os
OICVM podem ser autorizados a actuar como mutuantes
em operaçıes de emprØstimo de títulos;

(14) Sem prejuízo do disposto no artigo 41.o da Directiva
85/611/CEE, Ø desejÆvel autorizar os OICVM a concluírem
operaçıes de emprØstimo de títulos com o objectivo de
limitar os riscos envolvidos em tais operaçıes, Ø necessÆ-
rio regulamentar as condiçıes em que os OICVM podem
ser autorizados a actuar como mutuantes em operaçıes de
emprØstimo de títulos; considerando a necessidade de as-
segurar uma certa liquidez às carteiras dos OICVM, as
operaçıes de emprØstimo de títulos apenas incidirªo sobre
partes da carteira e terªo um carÆcter temporÆrio;

(15) DeverÆ facilitar-se o desenvolvimento das oportunidades
de investimento dos OICVM em outros OICVM e outros
organismos de investimento colectivo; por conseguinte, Ø
essencial assegurar que esse tipo de investimento nªo di-
minua o nível de protecçªo dos investidores; tendo em
conta a natureza dos investimentos em organismos de
investimento colectivo suficientemente diversificados,
pode ser necessÆrio restringir a faculdade de um OICVM
conjugar os seus investimentos directos num activo finan-
ceiro líquido com os investimentos efectuados atravØs des-
ses OICVM e/ou outros organismos de investimento co-
lectivo; em virtude das possibilidades acrescidas de um
OICVM investir em partes sociais de outros OICVM e/ou
outros organismos de investimento colectivo, Ø necessÆrio
estabelecer determinadas regras em termos de limites
quantitativos e de prestaçªo de informaçıes, para evitar
fenómenos de «cascata»;
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(14) Considerando que os organismos de investimento colec-
tivo abrangidos pelo a¼mbito da presente directiva nªo
devem ser utilizados para efeitos que nªo o investimento
colectivo dos fundos recolhidos junto do pœblico de
acordo com as regras estabelecidas na presente directiva;
que, nos casos identificados pela presente directiva, um
OICVM só pode deter filiais na medida do necessÆrio
para a realizaçªo eficaz de certas actividades, identificadas
igualmente pela presente directiva, por conta desse
OICVM; que Ø necessÆrio assegurar um controlo eficaz
dos OICVM; que, consequentemente, o estabelecimento
de uma filial de um OICVM num país terceiro deve ser
autorizado unicamente nos casos e segundo as condiçıes
estabelecidas na directiva; que a obrigaçªo geral de actuar
unicamente no interesse dos participantes e, em especial,
o objectivo de melhorar a relaçªo custo-eficiŒncia, nªo
poderªo constituir uma justificaçªo para que um OICVM
tome medidas susceptíveis de impedir as autoridades com-
petentes de exercerem de forma eficaz as suas funçıes de
fiscalizaçªo;

(16) Os organismos de investimento colectivo abrangidos pelo
a¼mbito da presente directiva nªo devem ser utilizados
para efeitos que nªo o investimento colectivo dos fundos
recolhidos junto do pœblico de acordo com as regras es-
tabelecidas na presente directiva; nos casos identificados
pela presente directiva, um OICVM só pode deter filiais na
medida do necessÆrio para a realizaçªo eficaz de certas
actividades, identificadas igualmente pela presente direc-
tiva, por conta desse OICVM; Ø necessÆrio assegurar um
controlo eficaz dos OICVM; consequentemente, o estabe-
lecimento de uma filial de um OICVM num país terceiro
deve ser autorizado unicamente nos casos e segundo as
condiçıes estabelecidas na directiva; que a obrigaçªo geral
de actuar unicamente no interesse dos participantes e, em
especial, o objectivo de melhorar a relaçªo custo-eficiŒn-
cia, nªo poderªo constituir uma justificaçªo para que um
OICVM tome medidas susceptíveis de impedir as autori-
dades competentes de exercerem de forma eficaz as suas
funçıes de fiscalizaçªo;

(17) Por motivos prudenciais, os OICVM deverªo, caso optem
por uma política de investimento que consista em investir
numa variedade de activos financeiros líquidos ou numa
especializaçªo em determinada categoria desses activos,
evitar uma excessiva concentraçªo em activos financeiros
líquidos emitidos por e/ou constituídos junto de uma
œnica entidade;

(15) Considerando que o depositÆrio dos activos de um
OICVM tem um importante papel no controlo do res-
peito, por parte do OICVM, da legislaçªo e do seu regu-
lamento ou documentos constitutivos; que consequente-
mente, Ø importante assegurar uma independŒncia efectiva
entre a sociedade de gestªo e o depositÆrio; que quando a
sociedade de gestªo e o depositÆrio pertencem ao mesmo
grupo económico, quando o depositÆrio detØm uma par-
ticipaçªo qualificada no capital da sociedade de gestªo e
vice versa ou em todos os demais casos em que o depo-
sitÆrio pode exercer uma influŒncia significativa na socie-
dade de gestªo e vice versa, devem ser tomadas todas as
medidas necessÆrias para assegurar a independŒncia entre
as duas entidades; que quando a sociedade de gestªo,
actuando por conta dos fundos comuns de investimento
ou das sociedades de investimento que gere, estÆ autori-
zada a realizar operaçıes com o depositÆrio, devem ser
previstos mecanismos que previnam conflitos de interesse
e que assegurem que a operaçªo respeita a legislaçªo e o
regulamento ou os documentos constitutivos dos OICVM;

(18) O depositÆrio dos activos de um OICVM tem um impor-
tante papel no controlo do respeito, por parte do OICVM,
da legislaçªo e do seu regulamento ou documentos cons-
titutivos; consequentemente, Ø importante assegurar uma
independŒncia efectiva entre a sociedade de gestªo e o
depositÆrio; quando a sociedade de gestªo e o depositÆrio
pertencem ao mesmo grupo económico, quando o depo-
sitÆrio detØm uma participaçªo qualificada no capital da
sociedade de gestªo e vice versa ou em todos os demais
casos em que o depositÆrio pode exercer uma influŒncia
significativa na sociedade de gestªo e vice versa, devem ser
tomadas todas as medidas necessÆrias para assegurar a
independŒncia entre as duas entidades; quando a socie-
dade de gestªo, actuando por conta dos fundos comuns
de investimento ou das sociedades de investimento que
gere, estÆ autorizada a realizar operaçıes com o deposi-
tÆrio, devem ser previstos mecanismos que previnam con-
flitos de interesse e que assegurem que a operaçªo respeita
a legislaçªo e o regulamento ou os documentos constitu-
tivos dos OICVM;

(16) Considerando que, tendo em conta as responsabilidades
do depositÆrio para com a sociedade de gestªo e os par-
ticipantes, bem como a complexidade das suas funçıes de
controlo, apenas as instituiçıes que tenham recursos fi-
nanceiros suficientes, uma estrutura organizativa adequada
e que sejam objecto de supervisªo prudencial devem estar
abrangidas pelas categorias de instituiçıes elegíveis para
serem depositÆrios;

(19) Tendo em conta as responsabilidades do depositÆrio para
com a sociedade de gestªo e os participantes, bem como a
complexidade das suas funçıes de controlo, apenas as
instituiçıes que tenham recursos financeiros suficientes,
uma estrutura organizativa adequada e que sejam objecto
de supervisªo prudencial devem estar abrangidas pelas
categorias de instituiçıes elegíveis para serem depositÆ-
rios;
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(17) Considerando que, tendo em conta a necessidade de asse-
gurar a livre comercializaçªo transfronteiras das partes
sociais de um leque mais vasto de organismos de investi-
mento colectivo, assegurando-se ao mesmo tempo um
nível mínimo uniforme de protecçªo dos investidores;
que, consequentemente, apenas uma directiva comunitÆria
vinculativa que estabeleça normas mínimas acordadas
pode alcançar os objectivos fixados; que a presente direc-
tiva estabelece apenas a harmonizaçªo mínima necessÆria,

(20) Deve ter-se em conta a necessidade de assegurar a livre
comercializaçªo transfronteiras das partes sociais de um
leque mais vasto de organismos de investimento colectivo,
assegurando-se ao mesmo tempo um nível mínimo uni-
forme de protecçªo dos investidores; consequentemente,
apenas uma directiva comunitÆria vinculativa que estabe-
leça normas mínimas acordadas pode alcançar os objecti-
vos fixados; a presente directiva estabelece apenas a har-
monizaçªo mínima necessÆria,

(21) As medidas necessÆrias à implementaçªo da presente di-
rectiva sªo medidas de a¼mbito geral, na acepçªo do artigo
2.o da Decisªo 1999/468/CE do Conselho, de 28 de Junho
de 1999, que fixa as regras de exercício das competŒncias
de execuçªo atribuídas à Comissªo (1), e deverªo ser adop-
tadas com recurso ao procedimento de regulamentaçªo
previsto no artigo 5.o da mesma decisªo;

(22) A Comissªo poderÆ considerar a possibilidade de propor a
sua codificaçªo num momento oportuno, após a adopçªo
das propostas,

ADOPTARAM A PRESENTE DIRECTIVA: Inalterado

Artigo 1.o

A Directiva 85/611/CEE Ø alterada do seguinte modo:

1. No n.o 2 do artigo 1.o, o primeiro travessªo passa a ter a
seguinte redacçªo:

«� cujo œnico objectivo Ø o investimento colectivo em
valores mobiliÆrios e/ou noutros activos financeiros
líquidos mencionados no artigo 19.o da presente di-
rectiva dos capitais obtidos junto do pœblico e cujo
funcionamento seja sujeito ao princípio da repartiçªo
dos riscos,»

«� cujo œnico objectivo Ø o investimento colectivo em
valores mobiliÆrios e/ou noutros activos financeiros
líquidos mencionados no n.o 1 do artigo 19.o da pre-
sente directiva dos capitais obtidos junto do pœblico e
cujo funcionamento seja sujeito ao princípio da repar-
tiçªo dos riscos, e»

2. Ao artigo 1.o Ø aditado o seguinte nœmero: Inalterado

«8. Para efeitos da presente directiva:

a) entende-se por valores mobiliÆrios: entende-se por valores mobiliÆrios:

� acçıes de sociedades e outros títulos equivalentes a
acçıes de sociedades,

� acçıes de sociedades e outros títulos equivalentes a
acçıes de sociedades (�acçıes�),

� obrigaçıes e outros títulos de dívida, � obrigaçıes e outros títulos de dívida (�títulos de
dívida�),

� instrumentos do mercado monetÆrio normalmente tran-
saccionados em mercados regulamentados na acepçªo
das alíneas a), b) ou c) do n.o 1 do artigo 19.o, e

___________
(1) JO L 184 de 17.7.1999, p. 23.
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� quaisquer outros valores negociÆveis que confiram
o direito de aquisiçªo desses valores mobiliÆrios
mediante subscriçªo ou permuta,

� quaisquer outros valores negociÆveis que confiram o
direito de aquisiçªo desses valores mobiliÆrios mediante
subscriçªo ou permuta.»

com excepçªo das tØcnicas e instrumentos referidos no
artigo 21.o;

Suprimido

b) Entende-se por instrumentos do mercado monetÆrio
que, para efeitos da presente directiva, deverªo ser con-
siderados valores mobiliÆrios as categorias de instru-
mentos transaccionÆveis normalmente negociados
num mercado monetÆrio e que os Estados-Membros
considerem:

� serem líquidos, e

� cujo valor pode ser determinado com exactidªo em
qualquer momento ou, pelo menos, com a frequŒn-
cia fixada no artigo 34.o, com excepçªo das tØcni-
cas e instrumentos referidos no artigo 21.o;»

3. Ao artigo 19.o, Ø aditado o seguinte texto: 3. O n.o 1, alínea a), do artigo 19.o, Ø substituído pelo se-
guinte texto:

«a) valores mobiliÆrios admitidos à cotaçªo ou transaccio-
nados num mercado regulamentado, na acepçªo do
n.o 13 do artigo 1.o da Directiva 93/22/CEE, num Es-
tado-Membro; e/ou»;

4. Ao n.o 1 do artigo 19.o Ø aditado o seguinte texto:

«e) Partes sociais de outros organismos de investimento
colectivo na acepçªo do primeiro e segundo travessıes
do n.o 2 do artigo 1.o,

«e) Partes sociais de OICVM e/ou outros organismos de
investimento colectivo na acepçªo do primeiro e se-
gundo travessıes do n.o 2 do artigo 1.o, na condiçªo
de estes œltimos:

� estarem autorizados nos termos de uma legislaçªo
que preveja a sua sujeiçªo a uma supervisªo pru-
dencial que, no entendimento das autoridades
competentes no domínio dos OICVM, seja equiva-
lente à prevista na legislaçªo comunitÆria, e estar
devidamente assegurada a cooperaçªo entre autori-
dades;

� assegurarem aos respectivos participantes um nível
de protecçªo equivalente ao proporcionado aos
participantes em OICVM, devendo nomeadamente
as regras respeitantes à contracçªo ou concessªo de
emprØstimos, bem como à venda a descoberto de
valores mobiliÆrios, ser equivalentes aos requisitos
da presente directiva;

� elaborarem relatórios semestrais e anuais relativa-
mente às suas actividades, que permitam uma ava-
liaçªo dos seus activos e passivos, receitas e tran-
sacçıes, ao longo do período em anÆlise; e/ou
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f) Depósitos junto de instituiçıes de crØdito; e/ou f) Depósitos junto de instituiçıes de crØdito pagÆveis à
vista ou susceptíveis de serem mobilizados, e com um
prazo de vencimento inferior a 12 meses, na condiçªo
de a instituiçªo de crØdito ter a sua sede estatutÆria num
Estado-Membro ou, caso tenha a sua sede num país
terceiro, estar sujeita a normas prudenciais que as au-
toridades competentes no domínio dos OICVM consi-
derem equivalentes às previstas na legislaçªo comunitÆ-
ria; e/ou

g) Contratos normalizados de operaçıes a futuro sobre
instrumentos financeiros, incluindo instrumentos equi-
valentes liquidados em numerÆrio, e que sejam negocia-
dos num dos mercados regulamentados a que se refe-
rem as alíneas b) e c); e/ou

g) Instrumentos financeiros derivados normalizados, in-
cluindo instrumentos equivalentes liquidados em nume-
rÆrio, e que sejam negociados num dos mercados regu-
lamentados a que se referem as alíneas a), b) e c) (�ins-
trumentos derivados normalizados�); esta categoria in-
clui, nomeadamente, opçıes sobre divisas e sobre taxas
de juro transaccionadas nos referidos mercados; e/ou

h) Opçıes normalizadas de aquisiçªo ou venda de quais-
quer instrumentos abrangidos pelo presente artigo, in-
cluindo instrumentos equivalentes liquidados em nume-
rÆrio, e que sejam negociadas num dos mercados regu-
lamentados a que se referem as alíneas b) e c). Esta
categoria inclui, em especial, opçıes sobre divisas e
taxas de juro;

h) Instrumentos financeiros derivados transaccionados no
mercado de balcªo (�instrumentos derivados do mer-
cado de balcªo�), na condiçªo de

� as contrapartes nas transacçıes de instrumentos
derivados do mercado de balcªo serem instituiçıes
sujeitas a supervisªo prudencial, e pertencentes a
categorias aprovadas pelas autoridades competen-
tes no domínio dos OICVM,

� os activos subjacentes consistirem em instrumentos
abrangidos pelo n.o 1 do artigo 19.o, índices finan-
ceiros, taxas de juro, taxas de ca¼mbio ou divisas,
nos quais o OICVM pode investir de acordo com
os seus objectivos de investimento, tal como defi-
nidos no seu regulamento interno ou documento
constitutivo, e

� os instrumentos derivados do mercado de balcªo
estarem sujeitos a uma avaliaçªo fiÆvel e verificÆvel
e poderem ser vendidos ou liquidados diariamente;

e/ou e/ou

i) Instrumentos do mercado monetÆrio nªo negociados
num mercado regulamentado, salvo se a emissªo de
tais instrumentos for objecto de regulamentaçªo para
efeitos da protecçªo dos investidores e da poupança, e
desde que:

i) Instrumentos do mercado monetÆrio para alØm dos
negociados num mercado regulamentado, abrangidos
pelo n.o 8, terceiro travessªo, do artigo 1.o, salvo se a
emissªo de tais instrumentos for objecto de regulamen-
taçªo para efeitos da protecçªo dos investidores e da
poupança, e desde que:
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� sejam emitidos por um órgªo da administraçªo
central, regional ou local, pelo banco central de
um Estado-Membro, pelo Banco Central Europeu,
pela Uniªo Europeia ou pelo Banco Europeu de
Investimento, por um país terceiro ou, no caso
de um Estado federal, por um dos membros que
compıem a federaçªo ou ainda por um organismo
internacional pœblico a que pertençam um ou mais
Estados-Membros, ou

Inalterado

� sejam emitidos por uma sociedade cujos títulos
sejam admitidos na sua totalidade à cotaçªo oficial
de uma bolsa de valores ou negociados noutros
mercados regulamentados que funcionem numa
base regular e que sejam reconhecidos e abertos
ao pœblico, ou

� sejam emitidos por uma sociedade cujos títulos
sejam admitidos na sua totalidade à negociaçªo
noutros mercados regulamentados referidos nas alí-
neas a), b) ou c), ou

� sejam emitidos ou garantidos por uma instituiçªo
objecto de supervisªo prudencial, de acordo com
critØrios definidos pelo direito comunitÆrio, ou por
uma instituiçªo que seja objecto e que respeite
regras prudenciais consideradas pelas autoridades
competentes como sendo, pelo menos, tªo rigoro-
sas como as previstas pelo direito comunitÆrio.»;

Inalterado

4. Sªo suprimidos a alínea b) do n.o 2 e o n.o 3 do artigo
19.o;

5. Sªo suprimidos a alínea b) do n.o 2 e o n.o 3 do artigo
19.o;

5. É suprimido o artigo 20.o 6. O artigo 20.o Ø substituído pelo seguinte:

«1. Os Estados-Membros enviarªo à Comissªo, oportu-
namente, todas as informaçıes que sªo obrigados a forne-
cer de acordo com os artigos relevantes da presente direc-
tiva. Comunicarªo igualmente quaisquer alteraçıes às in-
formaçıes em causa, fornecendo indicaçıes sobre a forma
de obter ou ter acesso a informaçıes actualizadas. As in-
formaçıes abrangidas pelo presente artigo deverªo ser tor-
nadas pœblicas, se tal for solicitado, pelo seu detentor, caso
tal nªo se faça em geral.

2. A Comissªo enviarÆ aos demais Estados-Membros as
informaçıes que tenha recebido, juntamente com eventuais
observaçıes que entenda pertinentes. Essas comunicaçıes
podem ser objecto de trocas de pontos de vista com o
ComitØ de Contacto, nos termos do procedimento estabe-
lecido no n.o 4 do artigo 53.o. A Comissªo publicarÆ as
informaçıes recebidas e as respectivas actualizaçıes no
Jornal Oficial das Comunidades Europeias, sob uma forma
adequada, ou porÆ essas informaçıes à disposiçªo do pœ-
blico da forma que entender adequada.»

PTC 311 E/310 Jornal Oficial das Comunidades Europeias 31.10.2000



PROPOSTA INICIAL PROPOSTA ALTERADA

6. Ao artigo 21.o sªo aditados os seguintes nœmeros: 7. O artigo 21.o Ø substituído pelo seguinte:

«3. Neste contexto, um OICVM pode realizar operaçıes
relativas a instrumentos financeiros derivados, assim como
outras operaçıes que nªo as mencionadas no artigo 24.o-B,
desde que a cobertura do risco relativo a tais instrumentos
seja realizada de acordo com as regras estabelecidas no
artigo 24.o-B.

Caso um OICVM realize operaçıes relativas a instrumentos
financeiros derivados nªo negociados num mercado regu-
lamentado (instrumentos derivados do mercado de balcªo),
as contrapartes de tais operaçıes devem ser instituiçıes
qualificadas pertencentes às categorias aprovadas pelas au-
toridades competentes no domínio dos OICVM.»

Suprimido

4. AlØm disso, no contexto de uma gestªo de carteira
eficiente, um OICVM pode concluir operaçıes de emprØs-
timo de títulos em que actua como mutuante, desde que
sejam respeitadas as seguintes condiçıes:

«De forma limitada, nos moldes definidos pelos Estados-
-Membros, um OICVM pode concluir operaçıes de emprØs-
timo de títulos em que actua como mutuante, desde que
sejam respeitadas as seguintes condiçıes:

a) As operaçıes de emprØstimo de títulos só podem ser
concluídas com uma ca¼mara de compensaçªo de títulos
ou com uma bolsa de valores reconhecidas, com uma
contraparte que seja uma entidade autorizada especiali-
zada nesse tipo de operaçªo e sujeita à supervisªo pru-
dencial a nível comunitÆrio, uma instituiçªo de crØdito
da Zona A tal como definida na Directiva 89/647/CEE
ou uma empresa de investimento tal como definida na
Directiva 93/22/CEE, ou uma sociedade de investimento
reconhecida de um país terceiro que esteja sujeita e
respeite regras prudenciais consideradas pelas autorida-
des competentes no domínio dos OICVM como sendo,
pelo menos, tªo rigorosas como as estabelecidas na
Directiva 93/6/CEE;

a) As operaçıes de emprØstimo de títulos só podem ser
concluídas com uma ca¼mara de compensaçªo de títulos
ou com uma bolsa de valores reconhecidas, com uma
contraparte que seja uma entidade autorizada especiali-
zada nesse tipo de operaçªo e sujeita à supervisªo pru-
dencial a nível comunitÆrio, uma instituiçªo de crØdito
da Zona A tal como definida na Directiva
89/647/CEE (1) ou uma empresa de investimento tal
como definida na Directiva 93/22/CEE, ou uma socie-
dade de investimento reconhecida de um país terceiro
que esteja sujeita e respeite regras prudenciais conside-
radas pelas autoridades competentes no domínio dos
OICVM como sendo, pelo menos, tªo rigorosas como
as estabelecidas na Directiva 93/6/CEE (2);

b) Relativamente a cada operaçªo de emprØstimo de títulos
deve ser prestada uma garantia adequada que cubra o
risco de incumprimento por parte do mutuÆrio. O valor
da garantia deve ser, durante a totalidade da vigŒncia do
contrato, pelo menos, igual ao valor total dos instru-
mentos financeiros emprestados

b) Relativamente a cada operaçªo de emprØstimo de títulos
deve ser prestada uma garantia adequada que cubra o
risco de incumprimento por parte do mutuÆrio. O valor
da garantia deve ser, durante a totalidade da vigŒncia do
contrato, pelo menos, igual ao valor total dos instru-
mentos financeiros emprestados e deve ser mantido
como garantia;

c) Se a operaçªo de emprØstimo de títulos Ø efectuada por
ca¼maras de compensaçªo de títulos e/ou bolsas de va-
lores reconhecidas, devem ser constituídas garantias de
acordo com as normas aplicÆveis por essas entidades;
essas garantias devem ser mantidas como tal, nªo po-
dendo ser utilizadas pelos OICVM para novos investi-
mentos.

Quando um OICVM for autorizado a concluir operaçıes
de emprØstimo de títulos com o depositÆrio que desempe-
nha relativamente a esse OICVM as funçıes mencionadas
nos artigos 7.o e 14.o da presente directiva, as autoridades
competentes velarªo por que os valores dados em garantia
sejam confiados, durante a totalidade da vigŒncia do con-
trato, à guarda de um terceiro e que sejam tomadas me-
didas que evitem a sua utilizaçªo pelo depositÆrio.»;

Inalterado

___________
(1) JO L 386 de 30.12.1989, p. 14.
(2) JO L 141 de 11.6.1993, p. 1.
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8. Os n.os 1 e 2, bem como o segundo parÆgrafo do n.o5 do
artigo 22.o, sªo substituídos pelo seguinte texto:

«1. Um OICVM nªo pode investir mais de 5% dos seus
activos em cada um dos seguintes instrumentos emitidos
por ou constituídos junto de uma mesma entidade, ou
relativamente aos quais uma mesma entidade constitua a
contraparte:

� valores mobiliÆrios,

� instrumentos do mercado monetÆrio na acepçªo da
alínea i) do n.o 1 do artigo 19.o,

� depósitos,

� instrumentos financeiros derivados do mercado de
balcªo.

Os Estados-Membros podem autorizar investimentos acu-
mulados em diferentes instrumentos junto da mesma enti-
dade/contraparte atØ ao limite de 15 %. As sociedades per-
tencentes ao mesmo grupo serªo consideradas como uma
œnica entidade para efeitos de cÆlculo dos limites estabele-
cidos no presente artigo.

2. Os Estados-Membros podem aumentar o limite esta-
belecido no primeiro período do n.o1 para um valor mÆ-
ximo de 10 %, e, no caso de investimentos de grupo, para
um valor mÆximo de 15 %; a segunda frase do n.o1 nªo se
aplica. Todavia, o valor total dos investimentos do OICVM
nos instrumentos referidos no n.o1, junto de uma mesma
entidade/contraparte/grupo em que invista mais de 5 % dos
seus activos, nunca poderÆ exceder 40 % do valor total dos
seus activos.

5. (. . .)

Os limites previsto nos n.os 1, 2, 3 e 4 nªo podem ser
acumulados e, por conseguinte, os investimentos nos ins-
trumentos mencionados no n.o1 do artigo 19.o, junto de
uma mesma entidade/contraparte/grupo, nos termos dos
n.os 1, 2, 3 e 4, nªo deverªo em caso algum exceder na
sua totalidade 35 % dos activos de um OICVM.»

7. É inserido na presente directiva o seguinte artigo: 9. É inserido na presente directiva o seguinte artigo:

«Artigo 22.o-A Inalterado

1. Sem prejuízo dos limites estabelecidos no artigo 25.o,
os Estados-Membros podem aumentar os limites previstos
no artigo 22.o para um valor mÆximo de 35 % relativa-
mente aos investimentos em acçıes emitidos pela mesma
entidade quando, de acordo com o regulamento do fundo
ou os documentos constitutivos, o objectivo da política de
investimentos do OICVM consista na reproduçªo da com-
posiçªo de um determinado índice de acçıes:

1. Sem prejuízo dos limites estabelecidos no artigo 25.o,
os Estados-Membros podem aumentar os limites previstos
no artigo 22.o para um valor mÆximo de 20 % relativa-
mente aos investimentos em acçıes e/ou títulos de dívida
emitidos pela mesma entidade quando, de acordo com o
regulamento do fundo ou os documentos constitutivos, o
objectivo da política de investimentos do OICVM consista
na reproduçªo da composiçªo de um determinado índice
de acçıes ou títulos de dívida que seja reconhecido pelas
autoridades competentes no domínio dos OICVM, com
base nos seguintes critØrios:
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2. Os índices da bolsa admissíveis para efeitos de repro-
duçªo sªo os índices que os Estados-Membros considerem:

Suprimido

� a sua política de investimento reflecte a composiçªo
desse índice,

� ter uma composiçªo suficientemente diversificada, � a sua composiçªo Ø suficientemente diversificada,

� ser fÆcil de reproduzir, Suprimido

� representar uma referŒncia adequada em relaçªo aos
mercados de acçıes a que respeitam,

� o índice representa uma referŒncia adequada em re-
laçªo aos mercados a que diz respeito,

� ser objecto de uma publicaçªo adequada. � Ø objecto de uma publicaçªo adequada.

3. Cada Estado-Membro enviarÆ à Comissªo a lista de
índices da bolsa que considerem admissíveis para efeitos de
reproduçªo pelos OICVM, juntamente com informaçıes
relativas às características de tais índices. Deve ser enviada
uma comunicaçªo anÆloga relativamente a cada alteraçªo
dessa lista. A Comissªo publicarÆ a lista completa de ín-
dices da bolsa admissíveis para efeitos de reproduçªo e
respectivas actualizaçıes no Jornal Oficial das Comunida-
des Europeias, pelo menos, uma vez por ano. Esta lista
pode ser objecto de uma troca de pontos de vista no
ComitØ de Contacto de acordo com o procedimento pre-
visto no n.o 4 do artigo 53.o.

2. Tal como previsto no n.o 1 do artigo 20.o, cada
Estado-Membro enviarÆ à Comissªo, para fins informativos
e com vista a permitir um critØrio comum no que toca ao
reconhecimento dos índices, uma lista dos índices que
considerem admissíveis para efeitos de reproduçªo pelos
OICVM, juntamente com informaçıes relativas às caracte-
rísticas de tais índices. Aplicar-se-Æ o procedimento pre-
visto no n.o2 do artigo 20.o.

4. O regulamento ou os documentos constitutivos dos
OICVM, os seus prospectos e quaisquer publicaçıes de
promoçªo devem descrever as características dos índices
da bolsa objecto de reproduçªo.

Suprimido

Estes documentos devem igualmente conter uma frase
posta em evidŒncia que chame a atençªo para o facto de
o objectivo da política de investimentos do OICVM con-
sistir na reproduçªo de um determinado índice da bolsa,
podendo, por conseguinte, investir uma parte relevante dos
seus activos em acçıes emitidas pelo mesmo emissor.»

8. O artigo 24.o passa a ter a seguinte redacçªo: 10. O artigo 24.o passa a ter a seguinte redacçªo:

«Artigo 24.o Inalterado

1. Um OICVM pode adquirir partes sociais de outros
organismos de investimento colectivo na acepçªo do pri-
meiro e segundo travessıes do n.o 2 do artigo 1.o, desde
que nªo invista mais de 10 % dos seus activos em partes
sociais de um œnico OICVM.

1. Um OICVM pode adquirir partes sociais de OICVM
e/ou outros organismos de investimento colectivo referidos
no n.o 1, alínea e), do artigo 19.o, desde que nªo sejam
investidos mais de 10 % dos seus activos em partes sociais
de um œnico OICVM ou outro organismo de investimento
colectivo. Os Estados-Membros podem aumentar esse li-
mite para um valor mÆximo de 20 %.
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2. Os Estados-Membros poderªo aumentar o limite pre-
visto no n.o 1 para um valor mÆximo de 35 %. No entanto,
nesse caso, os OICVM devem investir, pelo menos, em
cinco organismos de investimento colectivo diferentes de
entre os mencionados no n.o 1.

2. Os Estados-Membros poderªo aumentar o limite pre-
visto no n.o 1 para um valor mÆximo de 35%. No entanto,
nesse caso, os OICVM devem investir, pelo menos, em
cinco organismos de investimento colectivo diferentes de
entre os mencionados no n.o 1. Os investimentos efectua-
dos em partes sociais de organismos de investimento co-
lectivo que nªo sejam OICVM nªo poderªo exceder, no seu
conjunto, 30% dos activos do OICVM.

Os Estados-Membros podem autorizar que, quando um
OICVM tenha adquirido partes sociais de OICVM e/ou
outros organismos de investimento colectivo, os activos
do respectivo OICVM ou outro organismo de investimento
colectivo nªo tenham de ser acumulados para efeitos dos
limites estabelecidos no artigo 22.o.

3. Um OICVM nªo pode investir em partes sociais de
um organismo de investimento colectivo, na acepçªo do
primeiro e segundo travessıes do n.o 2 do artigo 1.o, que
invista mais de 10 % dos seus activos em partes sociais de
outros organismos de investimento colectivo.

3. Um OICVM nªo pode investir em partes sociais de
um outro OICVM e/ou outro organismo de investimento
colectivo, que invista por sua vez mais de 10 % em partes
sociais de outros OICVM e/ou outros organismos de in-
vestimento colectivo.

4. A aquisiçªo de partes sociais de um fundo comum de
investimento gerido pela mesma sociedade de gestªo, ou por
qualquer outra sociedade a que a sociedade de gestªo esteja
ligada no a¼mbito de uma comunidade de gestªo ou de con-
trolo ou por uma importante participaçªo directa ou indi-
recta, só Ø admitida no caso de um fundo que, nos termos do
seu regulamento, se tenha especializado no investimento
num sector geogrÆfico ou económico específico e desde
que a aquisiçªo seja autorizada pelas autoridades competen-
tes. Essa autorizaçªo só serÆ concedida se o fundo comuni-
cou a sua intençªo de utilizar esta faculdade e se esta facul-
dade for expressamente mencionada no seu regulamento.

A sociedade de gestªo nªo pode, relativamente às operaçıes
relativas às partes sociais do fundo, cobrar direitos ou encar-
gos desde que elementos activos do fundo comum de inves-
timento estejam colocados em partes sociais de um outro
fundo comum de investimento igualmente gerido pela
mesma sociedade de gestªo, ou por qualquer outra sociedade
a que esteja ligada a sociedade de gestªo, no a¼mbito de uma
comunidade de gestªo ou de controlo ou por uma impor-
tante participaçªo directa ou indirecta.

Inalterado

5. O n.o 4 aplica-se igualmente, em caso de aquisiçªo, por
uma sociedade de investimento, de partes sociais de uma outra
sociedade de investimento a que esteja ligada na acepçªo do n.o 4.

O n.o 4 aplica-se igualmente a casos de aquisiçªo, por uma
sociedade de investimento, de partes sociais de um fundo co-
mum de investimento a que esteja ligada e em caso de aqui-
siçªo, por um fundo comum, de partes sociais de uma socie-
dade de investimento a que esteja ligada.

6. O regulamento ou os documentos constitutivos dos
OICVM, os seus prospectos e quaisquer publicaçıes de
promoçªo devem descrever as características dos outros
organismos de investimento colectivo em cujas partes so-
ciais os OICVM estªo autorizados a investir.

Suprimido
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Estes documentos devem igualmente conter uma frase
posta em evidŒncia que chame a atençªo para o facto de
os OICVM investirem uma parte ou a totalidade dos seus
activos em partes sociais de outros organismos de investi-
mento colectivo.»

9. Sªo inseridos na presente directiva os seguintes artigos: 11. Sªo inseridos na presente directiva os seguintes artigos:

«Artigo 24.o-A Inalterado

1. Sem prejuízo do disposto no n.o 4 do artigo 19.o, um
OICVM pode investir os seus activos em depósitos junto de
instituiçıes de crØdito que dŒem garantias financeiras e
profissionais suficientes, desde que nªo aplique mais de
10 % dos seus activos em depósitos junto da mesma ins-
tituiçªo de crØdito ou junto de instituiçıes de crØdito do
mesmo grupo.

2. Os Estados-Membros podem aumentar o limite esta-
belecido no n.o 1 para um valor mÆximo de 35 %. No
entanto, nesse caso, um OICVM deve investir em depósitos
junto de, pelo menos, cinco instituiçıes de crØdito diferen-
tes. Para efeitos da presente regra, consideram-se uma
œnica instituiçªo as instituiçıes de crØdito pertencentes
ao mesmo grupo.

3. O regulamento ou os documentos constitutivos dos
OICVM, os seus prospectos e quaisquer publicaçıes de
promoçªo devem incluir uma frase posta em evidŒncia
que chame a atençªo para o facto de os OICVM investirem
a totalidade ou uma parte dos seus activos em depósitos
junto de instituiçıes de crØdito.

4. Os Estados-Membros nªo devem permitir que os
OICVM invistam em depósitos junto de uma instituiçªo
de crØdito que assuma por sua conta as funçıes de um
depositÆrio mencionadas nos artigos 7.o e 14.o.

Se o OICVM tenciona investir os seus activos em instru-
mentos que nªo valores mobiliÆrios, o seu regulamento ou
documentos constitutivos, os seus prospectos e quaisquer
publicaçıes promocionais deverªo

� no caso de investimentos efectuados nos termos do
artigo 22.o-A: descrever as características do índice
que Ø objecto de reproduçªo e conter uma declaraçªo
em destaque onde se chame a atençªo para o facto de
o objectivo da política de investimento do OICVM con-
sistir em reproduzir um determinado índice, pelo que
poderÆ investir uma parte significativa dos seus activos
em títulos emitidos pelo mesmo emitente,

� no caso de investimentos efectuados nos termos do
artigo 24.o: incluir uma declaraçªo clara onde se chame
a atençªo para o facto de o OICVM investir em partes
sociais de OICVM e/ou outros organismos de investi-
mento colectivo e descrever as características dos ou-
tros OICVM ou outros organismos de investimento
colectivo em cujas partes sociais o OICVM estÆ autori-
zado a investir,

� no caso de investimentos efectuados nos termos do
artigo 24.o-B: incluir uma declaraçªo clara onde se
chame a atençªo para o facto de o OICVM investir
em instrumentos derivados normalizados e/ou do mer-
cado de balcªo e conter uma advertŒncia onde se refira
a possibilidade de esses investimentos envolverem um
risco mais elevado, apenas convindo por conseguinte a
investidores com experiŒncia e a investidores cuja si-
tuaçªo financeira lhes permita suportar os riscos asso-
ciados ao investimento em partes sociais desse tipo de
OICVM,

� no caso de investimento em depósitos: incluir uma
declaraçªo em destaque onde se chame a atençªo
para o facto de o OICVM investir a totalidade ou
uma parte dos seus activos em depósitos junto de ins-
tituiçıes de crØdito,

� no caso de o valor patrimonial líquido do fundo ser
susceptível de uma elevada volatilidade, em virtude da
composiçªo da sua carteira ou das tØcnicas de gestªo
utilizadas: incluir uma declaraçªo clara onde se refira
esta característica do OICVM.
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Artigo 24.o-B Inalterado

1. Sem prejuízo do disposto no artigo 21.o, um OICVM
pode investir, como parte da sua política geral de investi-
mento, nos contratos de operaçıes a futuro sobre instru-
mentos financeiros e opçıes mencionados no n.o 1, alíneas
g) e h), do artigo 19.o, desde que: o risco potencial mÆximo
relacionado com a conclusªo de cada uma dessas opera-
çıes sobre instrumentos derivados esteja coberto, durante
a totalidade da vigŒncia do contrato, por activos perten-
centes ao OICVM da categoria adequada e de valor sufi-
ciente.

1. Um OICVM pode investir, como parte da sua política
geral de investimento e/ou para efeitos de cobertura, nos
instrumentos financeiros derivados mencionados no n.o 1,
alíneas g) e h), do artigo 19.o, desde que:

� a sociedade gestora ou de investimento disponha de
um sistema de gestªo de risco que lhe permita con-
trolar e avaliar diariamente o risco significativo asso-
ciado a cada uma das suas posiçıes e o respectivo
contributo para o perfil global de risco da carteira,

� a sociedade gestora ou de investimento disponha de
um sistema para avaliar com precisªo e independŒncia
o valor dos instrumentos derivados do mercado de
balcªo.

2. O regulamento ou os documentos constitutivos dos
OICVM, os seus prospectos e quaisquer publicaçıes de
promoçªo devem incluir uma frase posta em evidŒncia
que chame a atençªo para o facto de os OICVM investirem,
no a¼mbito da sua política geral de investimento, em con-
tratos de operaçıes a futuro sobre instrumentos financeiros
e em opçıes.

Estes documentos devem igualmente conter uma advertŒn-
cia de que os investimentos nas partes sociais de um tal
OICVM só sªo adequados para investidores com experiŒn-
cia e para investidores cuja situaçªo financeira lhes permita
assumir os riscos incorridos com o investimento nas partes
sociais desse OICVM.»

2. Caso um OICVM pretenda investir, como parte da
sua política geral de investimento e/ou para efeitos de
cobertura, nos instrumentos financeiros derivados mencio-
nados no n.o 1, alíneas g) e h), do artigo 19.o, deve tornar
pœblica essa sua intençªo, nos documento referidos no
artigo 24.o-A. DeverÆ nomeadamente referir quais os ins-
trumentos em que pode negociar e o contributo dos ins-
trumentos derivados para o risco e para o rendimento da
carteira considerada no seu conjunto. Devem tambØm ser
prestadas informaçıes sobre os limites quantitativos, quer
previstos na presente directiva quer na estratØgia de inves-
timento do OICVM, para a sua exposiçªo diÆria relativa-
mente a estes instrumentos, bem como sobre os mØtodos
utilizados para calcular esses mesmos limites.

3. De qualquer modo:

� o montante da totalidade dos compromissos assumidos
pelo OICVM em virtude de operaçıes sobre instrumen-
tos financeiros derivados nªo poderÆ exceder o valor
líquido total da carteira do OICVM. Para calcular o
valor dos compromissos, deverÆ ser ter-se em conta o
valor actual dos activos subjacentes; e

� o montante da totalidade dos compromissos assumidos
pelo OICVM em virtude de operaçıes sobre instrumen-
tos derivados do mercado de balcªo nªo deverÆ exceder
30 % do valor líquido total da carteira do OICVM. Para
calcular diariamente o valor desses compromissos, de-
verÆ ter-se em conta o valor actual dos activos subja-
centes.

4. Quando o activo subjacente de um instrumento fi-
nanceiro derivado consistir num instrumento relativamente
ao qual a directiva estabelece limites quantitativos, esse
activo subjacente deverÆ ser tido em conta ao calcular
aqueles limites. Caso um valor mobiliÆrio tenha inerente
um instrumento derivado, esse œltimo deverÆ ser tido em
consideraçªo ao dar cumprimento aos requisitos do pre-
sente artigo.
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5. Em caso algum:

� a utilizaçªo de instrumentos derivados poderÆ levar o
OICVM a desviar-se dos seus objectivos de investi-
mento, tal como estabelecidos no seu prospecto,

� os OICVM efectuarªo operaçıes que envolvam os ins-
trumentos derivados mencionados no n.o 1, alíneas g) e
h), do artigo 19.o, que correspondem a vendas a des-
coberto de valores mobiliÆrios.

6. Ao calcular os limites estabelecidos no artigo 22.o
para o risco de contraparte, a sociedade gestora ou de
investimento deverÆ calcular a exposiçªo do OICVM ao
risco de contraparte associado aos instrumentos derivados
do mercado de balcªo de acordo com o mØtodo descrito
no Anexo II, n.o 5, da Directiva 93/6/CEE, com a redacçªo
que lhe Ø dada pela Directiva 98/33/CE (1), sem aplicar as
ponderaçıes previstas para o risco de contraparte.

10. Ao n.o 2 do artigo 25.o, Ø aditado o seguinte travessªo: 12. No n.o 2 do artigo 25.o, o terceiro travessªo Ø substituído e
Ø aditado o seguinte quarto travessªo:

«� 10 % das partes sociais de um mesmo OICVM e/ou
outro organismo de investimento colectivo na
acepçªo do n.o 2, primeiro e segundo travessıes, do
artigo 1.o;

«� 10 % dos instrumentos do mercado monetÆrio de
uma mesma entidade emissora.»

� 10 % dos instrumentos do mercado monetÆrio, nos
termos do n.o 1, alínea i) do artigo 19.o, de uma
mesma entidade emissora.»

11. No n.o 2 do artigo 25.o, o segundo período passa a ter a
seguinte redacçªo:

13. No n.o 2 do artigo 25.o, o segundo período passa a ter a
seguinte redacçªo:

«Os limites previstos no segundo e quarto travessıes po-
dem nªo ser respeitados no momento da aquisiçªo se,
nesse momento, o montante bruto das obrigaçıes ou dos
instrumentos do mercado monetÆrio ou o montante lí-
quido dos títulos emitidos nªo puder ser calculado.»

«Os limites previstos no segundo, terceiro e quarto traves-
sıes podem nªo ser respeitados no momento da aquisiçªo
se, nesse momento, o montante bruto das obrigaçıes ou
dos instrumentos do mercado monetÆrio ou o montante
líquido dos títulos emitidos nªo puder ser calculado.»

12. O n.o 3, alínea e), do artigo 25.o passa a ter a seguinte
redacçªo:

«e) Acçıes detidas por uma sociedade de investimento no
capital das sociedades filiais sediadas num Estado-
-Membro que exerçam, exclusivamente em proveito
desta, certas actividades de gestªo, de conselho ou de
comercializaçªo.»

14. O n.o 3, alínea e), do artigo 25.o passa a ter a seguinte
redacçªo:

«e) Acçıes detidas por uma sociedade de investimento ou
sociedades de investimento no capital das sociedades
filiais que exerçam apenas, exclusivamente em proveito
desta ou destas, certas actividades de gestªo, de conse-
lho ou de comercializaçªo no país em que se situa a
filial, no que diz respeito ao resgate de partes sociais a
pedido dos respectivos detentores.»

___________
(1) JO L 204 de 21.7.1998, p. 29.
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13. O n.o 1, segundo período, do artigo 26.o passa a ter a
seguinte redacçªo:

15. O n.o 1, segundo período, do artigo 26.o passa a ter a
seguinte redacçªo:

«Os Estados-Membros, embora velando pelo respeito do
princípio da repartiçªo dos riscos, podem permitir aos
OICVM recentemente criados, nªo respeitar os artigos 22.o,
22.o-A, 23.o, 24.o, 24.o-A e 24.o-B durante um período de
seis meses a contar da data da sua aprovaçªo.»

«Os Estados-Membros, embora velando pelo respeito do
princípio da repartiçªo dos riscos, podem permitir aos
OICVM recentemente criados, nªo respeitar os artigos 22.o,
22.o-A, 23.o, 24.o- e 24.o-B durante um período de seis
meses a contar da data da sua aprovaçªo.»

14. O n.o 2 do artigo 41.o passa a ter a seguinte redacçªo: 16. O n.o 2 do artigo 41.o passa a ter a seguinte redacçªo:

«2. O n.o 1 nªo se opıe à aquisiçªo, por parte dos
organismos em questªo, de valores mobiliÆrios ou outros
instrumentos financeiros mencionados no n.o 1, alíneas e),
g), h) e i), do artigo 19.o nªo inteiramente realizados.»

Inalterado

15. O artigo 42.o passa a ter a seguinte redacçªo: 17. O artigo 42.o passa a ter a seguinte redacçªo:

«Artigo 42.o

Nªo pode efectuar vendas a descoberto sobre valores mo-
biliÆrios ou sobre outros instrumentos financeiros mencio-
nados no n.o 1, alíneas e), g), h), e i), do artigo 19.o:

� nem a sociedade de investimento,

� nem a sociedade de gestªo ou o depositÆrio, por conta
de fundos comuns de investimento.»

Inalterado

16. É inserido na presente directiva, após o artigo 53.o, o
seguinte novo artigo:

18. É inserido na presente directiva, após o artigo 53.o, o
seguinte novo artigo:

«Artigo 53.o-A Inalterado

Devem ser adoptadas, de acordo com um procedimento a
ser regulamentado numa fase posterior por uma directiva
que alterarÆ a presente directiva, as alteraçıes tØcnicas a ser
introduzidas à presente directiva nos seguintes domínios:

1. Para alØm das funçıes previstas no n.o1 do artigo
53.o, o ComitØ de Contacto poderÆ tambØm reunir-se na
qualidade de ComitØ de Regulamentaçªo, na acepçªo do
artigo 5.o da Decisªo 1999/468/CE, para assistir a Co-
missªo no que diz respeito às alteraçıes tØcnicas a ser
introduzidas à presente directiva nos seguintes domínios:

� clarificaçªo das definiçıes com vista a assegurar a apli-
caçªo uniforme da presente directiva em toda a Co-
munidade,

Inalterado

� adaptaçªo dos limiares referidos na Secçªo V e no n.o 2
do artigo 36.o com vista a ter em conta a evoluçªo dos
mercados financeiros, quando tais adaptaçıes nªo con-
duzam a requisitos mais rigorosos para os OICVM,

Suprimido

� harmonizaçªo da terminologia e reformulaçªo de de-
finiçıes de acordo com actos subsequentes relativos
aos OICVM e a questıes conexas.»

� harmonizaçªo da terminologia e reformulaçªo de de-
finiçıes de acordo com actos subsequentes relativos
aos OICVM e a questıes conexas.
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2. Aplica-se o procedimento de regulamentaçªo estabe-
lecido no artigo 5.o da Decisªo 1999/468/CE do Conselho,
de acordo com o previsto no n.o3 do seu artigo 7.o e no
seu artigo 8.o.

3. O período previsto no n.o6 do artigo 5.o da Decisªo
1999/468/CE serÆ de trŒs meses.»

Artigo 2.o

Os Estados-Membros porªo em vigor as disposiçıes legislativas,
regulamentares e administrativas necessÆrias para dar cumpri-
mento à presente directiva, atØ 30 de Junho de 2002.

Estas disposiçıes devem entrar em vigor atØ 31 de Dezembro
de 2002, devendo os Estados-Membros informar imediata-
mente a Comissªo de tal facto.

Quando os Estados-Membros adoptarem tais disposiçıes, estas
deverªo incluir uma referŒncia à presente directiva ou ser
acompanhadas dessa referŒncia aquando da sua publicaçªo ofi-
cial. As modalidades dessa referŒncia serªo adoptadas pelos
Estados-Membros.

Inalterado

Artigo 3.o

A presente directiva entra em vigor 20 dias após a data da sua
publicaçªo no Jornal Oficial das Comunidades Europeias.

Artigo 4.o

Os Estados-Membros sªo os destinatÆrios da presente directiva.
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