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1. Os depositarios dos OICVM desempenham um papel especifico na proteccio dos
investidores

Os OICVM (organismos de investimento colectivo em valores mobiliarios) - fundos de
investimento harmonizados — constituem o principal instrumento de investimento da familia
média europeia, assegurando a gestdo de cerca de 3 500 mil milhdes de euros de activos.
Proporcionam aos pequenos investidores os beneficios da diversificagdo de riscos no mercado
financeiro e a capacidade técnica em termos de gestdo de investimentos, a um custo razoavel,
devido a agregagdo das poupancas dos investidores.

A guarda dos activos dos fundos dos OICVM e a realizagdo de um conjunto de controlos por
conta dos investidores sdo confiadas aos depositarios destes organismos. Sem a intervengao
do depositario, poderia ser muito mais facil para gestores de fundos desonestos enganar os
investidores quanto as transacgdes efectuadas ou, inclusivamente, fugir com os valores
mobiliarios ou os meios de liquidez detidos pelo fundo, tal como ja aconteceu no quadro de
alguns importantes escandalos. Investigagdes realizadas recentemente nos Estados Unidos
permitiram descobrir certas praticas ilicitas preocupantes (por exemplo, alegacdes de que
gestores de fundos de retorno absoluto (hedge funds) efectuaram operacdes ilegais sobre
fundos de investimento em detrimento de pequenos investidores), cuja ocorréncia deve ser
evitada por um sistema solido de depositarios (a legislagdo dos Estados Unidos ndo cria a
obrigatoriedade de os seus gestores de fundos terem um depositario, contrariamente a UE).
Deste modo, a presenga do depositario constitui uma seguranga prudencial fundamental para
os investidores nos OICVM.

2. A actual regulamentacio relativa aos depositarios dos OICVM a nivel da UE

Desde a criagdo do enquadramento juridico da UE constituido pela Directiva 85/611/CEE', o
depositario passou a ser um dos trés pilares fundamentais desse enquadramento, juntamente
com o fundo (OICVM) e o seu gestor. Porém, encontra-se sujeito a um nuimero muito
reduzido de principios e obrigacdes a nivel da UE.

2.1 Os depositarios dos OICVM sio definidos actualmente por defeito e ndo tém
qualquer passaporte europeu

No artigo 1°-A da Directiva 85/611/CEE entende-se por depositario: “qualquer institui¢do a
quem sejam atribuidos os deveres referidos nos artigos 7° e 14° [fungdes de caracter
prudencial/ e sujeita as restantes disposig¢oes previstas nas sec¢oes III-A e IV-A”. Esta
referéncia abrange as funcdes e as obrigacdes de caracter bastante genérico que o depositario
de um wunit trust/fundo comum de investimento ou uma sociedade de investimento tem de
respeitar. E relevante salientar-se que o estatuto juridico do depositario ¢ assim deixado &
discricdo dos Estados-Membros. Além disso, um OICVM pode ser objecto de autorizagao
apenas se as autoridades competentes aprovarem a escolha do depositario, cujos dirigentes
devem ser pessoas de idoneidade ou experiéncia comprovadas, ‘“tendo em conta,
nomeadamente, o tipo de OICVM a gerir” (especificagdo introduzida pela Directiva
2001/107/CE).

Directiva 85/611/CEE do Conselho, de 20 de Dezembro de 1985, que coordena as disposigdes legislativas,
regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento colectivo em valores
mobiliarios (OICVM), JO L 375 de 31.12.1985, p. 3.



Em termos de recursos e de supervisao, a Directiva apenas requer que o depositario
“apresente garantias financeiras e profissionais suficientes para poder exercer de modo
efectivo, as actividades que lhe cabem devido a sua fungdo de depositdrio e para fazer face
aos compromissos inerentes ao exercicio desta fun¢do”. Nao se incluem quaisquer
referéncias a organizagao especifica e aos controlos internos da funcdo de depositario.
Embora o depositario seja “uma instituicdo sujeita a controlo publico”, ndo lhe tem
necessariamente de estar sujeito a uma verdadeira supervisao prudencial: em especial, ndo lhe
¢ imposta qualquer obrigagdo declarativa as autoridades competentes.

A Directiva especifica igualmente que o depositario deve ter a sua sede estatutaria no mesmo
Estado-Membro que o gestor do fundo autorizado (sociedade de gestdo ou sociedade de
investimento), isto €, o Estado-Membro em que o OICVM foi objecto de autorizacao, ou num
outro Estado-Membro, desde que tenha uma sucursal no Estado-Membro do
OICVM - encontrando-se entdo sujeito a aprovagdo e ao ‘“‘controlo publico” das suas
autoridades competentes locais. Considera-se que este facto € restritivo no quadro do actual
mercado interno.

2.2 Os depositarios tém certas funcdes prudenciais, caracterizadas por um conteudo
juridico pouco definido

A separagdo entre os activos e a sociedade de gestdo do fundo, inspirada nas licdes extraidas
do escandalo IOS ocorrido no final da década de 60, reflectiu-se na Directiva de 1985 ao
identificar-se o depositario como a entidade responsavel pela guarda dos activos do OICVM.
De modo analogo, ao incluir uma lista dos controlos prudenciais fundamentais (ver Anexo 1),
a Directiva tinha implicitamente como objectivo a reducdo de outros riscos de conflito de
interesses a nivel do gestor do fundo.

No entanto, o ambito de responsabilidade do depositdrio ndo se encontra inteiramente
especificado. A Directiva clarifica que essa responsabilidade nao ¢ afectada pelo facto de o
depositario ter “confiado a um terceiro a totalidade ou parte dos activos a sua guarda”. No
entanto, esta disposicdo ndo clarifica o conteido exacto do conceito de “guarda” (ver
seguidamente). De modo mais genérico, a Directiva ndo especifica se a realizagdao de qualquer
funcao de controlo se encontra sujeita a uma obrigacdo de resultado ou, em alternativa, a uma
obriga¢do (menos estrita) de meios. Afigura-se que a redac¢do da Directiva milita a favor da
primeira interpretacdo, nao tendo nunca no entanto esta questao sido formalmente confirmada.

2.3 Numero muito reduzido de salvaguardas especificas face a conflitos de interesses
a nivel dos depositarios

A Directiva tem em conta o principio da separagdo e da independéncia ética entre o gestor do
fundo e o depositario: as duas fungdes nao podem ser exercidas pela mesma sociedade e tanto
o depositdrio como a sociedade de gestdo devem agir “de modo independente e
exclusivamente no interesse dos participantes”. No entanto, o grau de proteccdo técnica ¢
muito limitado. A Directiva de 1985 apenas incluia duas disposi¢des especificas: nem o gestor
do fundo nem um depositario actuando por conta de fundos comuns de investimento podem
contrair empréstimos ou efectuar vendas a descoberto sobre valores mobiliarios.

Os requisitos da externalizagdo de fungdes por delegacdo constituem uma outra questao de
caracter genérico. No decurso das negociagdes, uma proibi¢do geral de delegacdo de fungdes
por parte da sociedade de gestdo ao depositario acabou por ser restringida a “actividade
central de gestdo de investimentos”. No entanto, a Directiva especifica efectivamente que a
delegacdo de fungdes “ndo deve impedir a sociedade de gestdo de actuar, ou o OICVM de ser



gerido, no interesse dos investidores”, nao tendo qualquer repercussdo sobre as
responsabilidades e obrigacdes da sociedade de gestdo ou do depositario para com os
investidores e as autoridades competentes. No que diz respeito ao depositario, a Directiva ndo
contém quaisquer regras quanto a eventual delega¢do das suas actividades ou func¢des (com
excepeao das actividades de guarda de activos).

3. E necessaria uma nova abordagem nivel da EU

3.1 O Conselho conferiu um mandato com vista a uma avaliacio aprofundada da
situacio

Aquando da transposicdo das Directivas relativas aos OICVM, os Estados-Membros
incluiram frequentemente na sua propria regulamentacdo uma lista mais ampla de tarefas e de
regras organizativas para os depositarios, o que teve como consequéncia a existéncia de
diferentes requisitos entre os diferentes paises da UE. Por conseguinte, aquando da adopcao,
em 5 de Junho de 2001, das suas Posicdes Comuns conjuntas relativamente as futuras
Directivas 2001/107/CE? e 2001/108/CE? , 0 Conselho solicitou igualmente a Comissao, numa
Declaragao em anexo ao acordo relativo a estas Directivas, que apresentasse um relatdrio
“sobre a regulamentacdo dos depositarios nos termos da Directiva 85/611/CEE e sobre a
necessidade de alterar a regulamenta¢do, acompanhado, se for adequado, de uma proposta
de revisdo”. No decurso das negociagdes sobre a Directiva 2001/107/CE, o grupo de trabalho
do Conselho previu a inclusdao de disposigdes que clarificassem as fungdes especificas do
depositario®. No entanto, esta possibilidade foi subsequentemente excluida, na expectativa de
uma avaliacdo prévia da necessidade de voltar a reforcar o grau de harmonizagdo a nivel
comunitério neste dominio.

3.2 Preparacio de uma posicao politica a médio prazo

No n° 1 do artigo 2° da Directiva 2001/108/CE requere-se que a Comissdo “transmita ao
Parlamento Europeu e ao Conselho um relatorio sobre a aplicagdo da Directiva
85/611/CEE, tal como alterada, assim como propostas de alteragdo, se necessario”, até
meados de Fevereiro de 2005. Prevé-se expressamente que o relatério deve “...avaliar a
organiza¢do dos fundos, incluindo as normas e praticas de delegacdo e as relagoes entre os
gestores e os depositarios dos fundos”.

A presente Comunicagdo, que se baseia nos resultados do processo de consulta publica
langado no Outono de 2002°, centra-se na satisfacio do pedido do Conselho relativamente aos
depositarios:

procede a revisdo da regulamentag¢do em vigor nos Estados-Membros;

identifica as questdes prudenciais suscitadas pela actual situacdo relativamente a
consolida¢dao do mercado interno;

Directiva 2001/107/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Janeiro de 2002, que altera a Directiva
85/611/CEE [...] com vista a regulamentar as sociedades de gestdo e os prospectos simplificados, JO L 41 de
13.2.2002, p. 20.

Directiva 2001/108/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Janeiro de 2002, que altera a Directiva
85/611/CEE [... ] no que diz respeito aos investimentos em OICVM, JO L 41 de 13.2.2002, p. 35.

Relativamente a questdes terminologicas quanto a designacdo de "depositario", ver Anexo I. Relativamente as
disposi¢des examinadas em 2000 pelo grupo de trabalho do Conselho, ver Anexo II.

Com a contribuicéo de quase 100 participantes de varios perfis profissionais, ver Anexo III.
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e propde um caminho a seguir para sanar os problemas identificados.

A médio prazo, algumas destas questdes requererdo um novo exame aprofundado a luz da
aplica¢do concreta da Directiva 2001/107/CE que regulamenta as sociedades de gestdo dos
OICVM, antes de se ponderar se sera adequada a tomada de quaisquer medidas legislativas
correctivas. Por conseguinte, os resultados dos trabalhos a langar na sequéncia do presente
relatdrio serdo tidos em conta no quadro do relatério geral relativo aos OICVM de 2005.

4. Questoes fundamentais®
4.1 Os depositarios nao tém um direito pleno de estabelecimento

As possibilidades de estabelecimento de sucursais transfronteiras ndo beneficiam de um
“passaporte europeu” baseado numa autorizagdo Unica no Estado-Membro de registo do
depositario: encontram-se sujeitas a uma aprovagao e controlo caso a caso no Estado-Membro
de origem do OICVM.

4.1.1 O mercado dos servi¢os de depositiario encontra-se extremamente fragmentado
na UE

Com base nos dados recolhidos pelos servigos da Comissdao (ver ponto 4.3 do Anexo III),
identificam-se duas caracteristicas principais do mercado europeu de depositarios de OICVM:

— Os mercados nacionais e, em especial, os de maior dimensao estdo fechados a concorréncia
estrangeira. Os casos de estabelecimento de sucursais transfronteiras sao muito escassos:
foram declarados cerca de 30 casos face a aproximadamente 530 depositarios com sede
estatutaria no Estado-Membro de origem do seu OICVM (dados de final de 2002). No
entanto, as sucursais de depositarios poderdo, algumas vezes controlar volumes
significativos de activos e poderao ser necessarias informagdes nacionais complementares
especificas para apreciar a penetracdo de mercado dos depositarios estrangeiros.

— A concorréncia nos mercados nacionais ndo ¢ compardvel entre Estados-Membros:
embora, em termos médios, cada depositario (com inclusdo das sucursais) fosse
responsavel por cerca de 6 mil milhdes de euros de activos dos OICVM no final de 2002,
as médias nacionais variavam entre cerca de 1 e 40 mil milhdes de euros.
Independentemente de este indicador parecer meramente indicativo, ilustra no entanto os
graus muito heterogéneos de concentragdo de mercado a nivel dos Estados-Membros.

4.1.2 [Esta situacio reflecte os obstaculos juridicos e prudenciais a nivel transfronteiras

O numero limitado de instituigdes estrangeiras aceites reflecte a relutancia das autoridades
dos Estados-Membros em se basearem num sistema juridico e prudencial estrangeiro no caso
dos depositarios, uma vez que ndo estd organizada a cooperacdo entre autoridades de
supervisdo’. Esta reserva ¢é especialmente evidente no que diz respeito a livre prestacdo de

Certas consideragdes pormenorizadas que reflectem as conclusdes do processo de consulta da Comissdo
encontram-se no Anexo III — ponto 5.

Esta relutancia pode ser atenuada pela credibilidade do grupo dos depositarios: as autoridades competentes podem
ter a expectativa de que a empresa-mae resolva qualquer acgdo judicial com base nos seus recursos consideraveis a
fim de evitar que qualquer risco para a boa reputagdo do depositario ameace a situagdo do grupo no seu conjunto.
Neste pressuposto, a existéncia de grupos bancarios integrados pode constituir uma evolucdo favoravel para o
estabelecimento de sucursais de depositarios a nivel transfronteiras, independentemente de outras questdes
fundamentais (ver seguidamente quanto a conflitos de interesse), que poderdo ter origem no seu modelo
organizativo.



servicos®. A maior parte dos argumentos apresentados sio igualmente relevantes
relativamente a eventual liberdade de estabelecimento: a separagdo parcial entre as
autoridades de supervisdo responsaveis pelos OICVM e as responsaveis pelo depositario num
contexto que se caracteriza por um grau reconhecidamente insuficiente de cooperagdo ou a
diversidade de regimes relativos as obrigacdes legais (contabilidade, fiscalidade, direito de
propriedade de valores mobiliarios, etc.). A fragmentacdo do mercado europeu de depositarios
constitui igualmente um outro obstaculo a concentracdo de fundos a nivel transfronteiras.

4.2 A tipologia dos depositarios elegiveis e das normas prudenciais conexas niao se
encontra harmonizada

Uma das primeiras barreiras a aceitacdo a nivel transfronteiras de depositarios estrangeiros
consiste na existéncia de listas heterogéneas de entidades -elegiveis nos quadros
regulamentares dos Estados-Membros. Com efeito, a natureza juridica do depositério e, por
conseguinte, o tipo de controlos prudenciais a que uma instituigdo estrangeira estd
efectivamente sujeita, tem implicagdes quanto ao nivel de protecc¢ao do investidor.

4.2.1 Uma tipologia mais rigorosa da UE contribuira para uma melhor aceitacio dos
depositarios a nivel transfronteiras

A diversidade de certas tipologias nacionais (ver Anexo III) ndo deve escamotear o facto de
que, em geral, as institui¢des de crédito ja t€ém uma quota de mercado dominante (em oito
Estados-Membros, constituem os uUnicos depositarios autorizados). Por conseguinte,
afigurar-se-4 adequado restringir de modo drastico a tipologia das instituicdes elegiveis
apenas as que sdo objecto de supervisao financeira consolidada ou, inclusivamente, as
instituicdes de crédito (sem prejuizo da eventual inclusdo dos bancos centrais). Tal reflectiria
a situacdo da maioria dos Estados-Membros, facilitaria a cooperagdo em matéria de
supervisdo e o reconhecimento mutuo das normas prudenciais e poderia, inclusivamente,
contribuir para possibilitar a aceitagdo da livre prestagdo de servigos de depositario.
Afigura-se igualmente aceitavel de um ponto de vista da politica sectorial (ver as respostas
das autoridades dos Estados-Membros no Anexo III).

4.2.2 No entanto, a dispersao de requisitos em matéria de capital reflecte a existéncia
de outras barreiras juridicas

O processo de consulta da Comissdo po6s em evidéncia um grau elevado de dispersdo de
requisitos em matéria de capital:

— relativamente a todas as categorias de depositarios, o intervalo de variagdo na Unido
Europeia vai de 1 a 900 (de cerca de 113 000 a 100 milhdes de euros);

— mesmo dentro de uma categoria — instituicdes de crédito — o capital minimo varia entre 5 e
100 milhdes de euros.

Por conseguinte, restringir unicamente o nimero de categorias elegiveis ndo serd suficiente
para incrementar os servicos de depositario a nivel transfronteiras. A fim de garantir a sua

Apenas uma minoria das contribuigdes para o processo de consultas da Comissdo mostrou-se favoravel
relativamente a uma tal inovagdo: nomeadamente, duas autoridades nacionais de supervisdo, trés associagdes de
gestores de fundos e uma associacdo bancaria.



eficacia, qualquer harmonizagdo da tipologia dos depositarios tera de ser mais aprofundada’,
devido as seguintes razdes:

— em termos gerais, as condi¢cdes de funcionamento dos depositarios (requisitos quanto a
organizagdo interna e aos recursos) variam actualmente consoante os Estados-Membros da
UE, mesmo dentro da mesma categoria prudencial (por exemplo, as instituicdes de
crédito), tal como reflectido pela dispersdo de requisitos em matéria de capital;

— os requisitos em matéria de capital reflectem igualmente o nivel de risco juridico incorrido
pelos depositarios locais. A sua dispersdo entre os Estados-Membros da UE reflecte as
diferencas a nivel das obrigagdes legais;

— os depositarios tém igualmente necessidade de recursos financeiros minimos para cobrir os
investimentos (por exemplo, os sistemas informaticos) e para cumprir as normas
organizativas estabelecidas pelas regulamentagdes nacionais. Estas normas podem variar
em funcdo das praticas autorizadas num dado Estado-Membro, por exemplo quais as
funcdes de depositario que podem ser externalizadas e quais os critérios efectivamente
tidos em conta pelas autoridades de supervisdao. Em funcdo de o ponto de equilibrio
efectivo ser determinado mais proximo das regras escritas pormenorizadas ou de
consideragdes casuisticas, o nivel de, por exemplo, fundos proprios, podera ter uma maior
ou menor relevancia.

4.3 A prestacao transfronteiras de servicos de depositario encontra-se prejudicada
pela diversidade de regimes de responsabilidade

4.3.1 Aincerteza juridica implica um custo para os investidores

Dois obstaculos de relevo prejudicam a apreciagdo da responsabilidade de um depositario a
nivel da UE: em primeiro lugar, a diversidade de regimes juridicos, dado que a Directiva de
1985 se refere as leis de cada Estado-Membro e, em segundo lugar, os limites algumas vezes
imprecisos dessa responsabilidade. Em varios Estados-Membros, embora o ambito das
responsabilidades minimas do depositario esteja, em teoria, harmonizado pela Directiva, a sua
natureza juridica, aplicacdo e san¢des ndo se encontram inteiramente definidas.

Em fun¢do do Estado-Membro, o depositario pode encontrar-se sujeito a uma obrigacdo de
resultado ou a uma obrigagdo de meios aquando do cumprimento das suas fungodes
prudenciais. Tal tem um impacto directo sobre o grau de certeza juridica. Por exemplo, apenas
as autoridades competentes de 3 Estados-Membros parecem excluir os casos de “forga
maior” como uma derrogagdo extrema de responsabilidade.

A incerteza juridica resulta igualmente da combinagdo de obrigagdes juridicas especificas de
depositarios com a jurisprudéncia genérica de direito civil. Tal é especialmente o caso das
jurisdi¢des em que o principio da responsabilidade do depositario, de acordo com a Directiva
(“resultante de incumprimento culposo ou da ma execugdo das suas obrigagoes™), esta, de
modo explicito ou ndo, sujeito a limitagdes ou a derrogagdes. Os pequenos investidores
suportam efectivamente um risco (e custos), que ndo sdo a priori transparentes para eles.

Além disso, os sistemas de indemnizacdo dos investidores existentes nem sempre garantem
que o prejuizo seja inteiramente coberto. Em certos sistemas juridicos e na auséncia de

Certos Estados-Membros a favor de uma nova redugdo do dmbito da tipologia apoiardo igualmente a
adopgao de requisitos harmonizados em matéria de recursos e de organizagdo interna.



disposi¢des contratuais pormenorizadas, a reparticdo da responsabilidade de indemnizagao
entre o gestor do fundo e o depositirio dependerd dos acordos mais motivados por
preocupagoes associadas a reputacao do que condicionados por disposi¢des juridicas, o que
conduz, algumas vezes, a resultados imprevisiveis. Na falta de uma defini¢do clara do risco
juridico, as autoridades de supervisao basear-se-do nos recursos do grupo, em vez de
desenvolverem o mercado de cobertura do seguro externo, que ndo devera cobrir a totalidade
dos riscos juridicos.

4.3.2 O significado de 'guarda dos activos' nao se encontra harmonizado

A guarda de activos de um OICVM consiste na principal razdo de ser do depositario. No
entanto, a Directiva ndo especifica o conteido das suas responsabilidades: ¢ apenas
responsavel pelos controlos prudenciais relativamente a eventuais actividades externas de
guarda ou ¢ um responsavel pleno pela guarda vinculado a obrigacdes para com o gestor e 0s
investidores, independentemente dos seus controlos?

Consoante os Estados-Membros, a missdo de guarda dos activos poderd envolver uma
subfuncao de custodia. A custddia encontra-se sujeita a economias de escala drasticas e requer
um volume consideravel de investimentos em sistemas informdticos distintos dos do controlo
exercido pelos depositarios. Uma segunda questdo que diferencia os Estados-Membros
consiste no facto de o depositario se encontrar ou ndo efectivamente sujeito a obrigacdo de
restituir os activos ou se existem factores que podem limitar as suas responsabilidades.

4.3.3 Clarificacido da relacio entre a funcio de depositario e a subfuncao de custodia

Nalguns Estados-Membros, os depositarios podem nomear uma entidade responsavel pelas
actividades de custddia a nivel global. A subfun¢do de custodia a nivel mundial é assegurada
por um numero muito reduzido de grandes instituicdes bancarias, que concorrem entre si
relativamente a um mercado de bilides de euros de activos. Concorrem igualmente com os
depositarios relativamente aos servigos com valor acrescentado destes ultimos. Estes servigcos
sdo marginais relativamente as fungdes prudenciais centrais dos depositarios - por exemplo,
cobranga de dividendos, votos por procuragao - mas podem constituir subsidios cruzados para
cobrir os custos do controlo prudencial.

Uma questdo fundamental para a clarificagdo das fung¢des de guarda dos depositarios
(unicamente responsavel pelo controlo ou também o responsavel principal pela custodia)
consiste no seu impacto potencial sobre a qualidade dos controlos exercidos pelos
depositarios. Caso a fun¢do de depositario corresponda a fungdo tnica de responsavel pelo
controlo e seja excluida inteiramente a fung¢do de custddia, as entidades de maior dimensao
responsdveis pela custddia encontrar-se-iam numa situacdo em que poderiam angariar uma
propor¢do crescente das comissdes de custddia e, igualmente, das actividades com valor
acrescentado. Por um lado, a redu¢do das margens de custodia, através da concentracido de
actividades, podera beneficiar os investidores. Por outro, tal podera igualmente resultar numa
concorréncia baseada nos precos entre os depositarios relativamente a sua funcao prudencial
central, ameagando assim, em termos médios, a qualidade do seu controlo quotidiano sobre os
gestores de fundos.

4.4 E autorizada uma diversidade de modelos organizativos

Embora a organizagdo das fungdes possa ter repercussoes, em muitos casos, sobre o risco
operacional dos depositarios, a Directiva ndo prevé quaisquer regras pormenorizadas
relativamente a esta questao.



4.4.1 As tarefas e obrigacoes reflectem principalmente as func¢des especificadas na
Directiva’’

De modo genérico, a maior parte dos Estados-Membros considera que estabeleceram uma
lista precisa das tarefas e obrigagdes dos depositarios dos OICVM. No entanto, esta lista s6 ¢
considerada exaustiva em certos Estados-Membros indicando as autoridades de supervisdao
que tém uma certa margem para a sua interpretacao.

4.4.2 No entanto, a lista de actividades autorizada nao se encontra directamente
relacionada com a func¢ao de depositario

As actividades relacionadas com a fungdo de depositario dizem frequentemente apenas
respeito a uma parte das actividades da instituicdo (0o modelo dominante consiste no do
“banco universal” ou na filial com multiplas actividades). Afigura-se que a maior parte dos
Estados-Membros se baseiam numa lista geral de actividades admissiveis, associadas a um
dado tipo de institui¢ao (por exemplo, uma institui¢do de crédito). Tal deixa em situagdo
indefinida as entidades que, com efeito, ndo se encontram sujeitas a uma regulamentagdo de
caracter prudencial: verifica-se neste dominio, concretamente, uma certa margem de manobra
para a autorizagdo casuistica por parte das autoridades de supervisdo. No entanto, certos
Estados-Membros proibem certas actividades a fim de evitarem conflitos de interesses.

4.4.3 Disposicoes especificas podem ter consequéncias a nivel da externalizacdo das
actividades de custddia dos activos

Verificam-se, por exemplo, limita¢cdes em relagdo a natureza da entidade de custddia, a sua
localizagdo ou aos requisitos relativos aos controlos ex ante relativamente aos quadros
juridicos estrangeiros no que diz respeito a propriedade de valores mobiliarios. Além disso,
certas legislacdes nacionais prevéem um certo grau de apreciacdo por parte das autoridades de
supervisao.

4.4.4 A delegacio das obrigacoées dos depositarios esta sujeita a diferentes abordagens
em matéria de supervisao

A regulamentagdo da maioria dos Estados-Membros nao prevé uma distingdo clara entre as
obriga¢des administrativas e contabilisticas dos depositarios e as suas obrigagdes prudenciais.
No entanto, varios Estados-Membros excluem a externalizacdo das obrigacdes prudenciais
dos depositarios. Ao mesmo tempo, a doutrina que limita a delegacdo as actividades de
custddia de activos tem uma adesdo minoritaria. Entre estes dois pontos de vista a nivel
regulamentar, afigura-se que as autoridades de supervisdo tém uma margem de manobra
consideravel, diferindo no entanto a sua abordagem: por exemplo, a delegacdo encontra-se
sujeita a autorizacdo prévia em cinco Estados-Membros e envolve duas categorias de
autoridades de supervisio em, pelo menos, nove Estados-Membros. Apenas um
Estado-Membro ndo estabeleceu qualquer procedimento especifico, por exemplo,
formalidades preliminares ou controlo da delegacao.

A Directiva estabelece uma distingdo entre as obrigagdes de um depositario de um fundo comum de investimento
(com uma lista mais longa) e as obriga¢des dos depositarios de uma sociedade de investimento (ver Anexo II). No
entanto, esta assimetria nem sempre se encontra reflectida na regulamentagdo nacional: considerou-se, em muitas
jurisdicdes, que os accionistas das sociedades de investimento ndo podem punir o eventual comportamento
incorrecto de um gestor de um fundo e tém necessidade do mesmo nivel de protec¢do que os investidores em
fundos comuns de investimento.



4.5  Conflitos de interesses e salvaguardas prudenciais

Verifica-se uma diferenca significativa a nivel do estabelecimento da funcao de depositario na
Europa relativamente a relagdo econdémica entre o gestor do fundo e o depositario: em dois
Estados-Membros, este ultimo ndo pode pertencer ao mesmo grupo que o gestor. A
eliminacdo de conflitos de interesses constitui uma das principais motivacdes invocadas
relativamente a esta disposicao.

Podem identificar-se dois tipos de relacdes, tanto a nivel da legislagdo comunitaria como da
regulamentagcdo nacional, como as principais fontes de conflitos de interesses para um
depositario: as relagdes com o proprio OICVM e as com a sociedade de gestdo. Embora a
Directiva saliente o principio de que o depositdrio e a sociedade de gestdo tém cada um de
“agir de modo independente e exclusivamente no interesse dos participantes”, 0s
Estados-Membros aprofundaram esta regra de modos bastante diferentes.

4.5.1 Arelagio OICVM - depositarios

A diversidade de posigdes indica, em simultaneo, a diversidade de abordagens em matéria de
supervisao e os diferentes graus de confianca na separagao clara das fungdes que devem ser
asseguradas pelos depositarios.

O depositario ou uma sua associada pode frequentemente realizar uma actividade de
investimento por sua propria conta ou outras actividades susceptiveis de criar uma
incompatibilidade entre os seus lucros imediatos € os seus interesses comerciais ou os do seu
grupo e os interesses dos investidores dos OICVM. Face a este risco, as disposigdes
regulamentares gerais de, pelo menos, oito Estados-Membros limitam-se a reflectir os
principios consagrados na Directiva.

Porém, coexistem diferentes abordagens relativamente as operagdes e as actividades
autorizadas. As respostas ao processo de consulta da Comissdo ndo tornaram possivel
concluir se todos os Estados-Membros tinham estabelecido uma lista das operagdes com
entidades estreitamente relacionadas (operacdes entre associadas — affiliated transactions) que
devem estar sujeitas a uma supervisao especifica. De modo evidente, nalgumas situagdes, nao
pode ser suficiente a insisténcia em protec¢des que ndo de supervisdo (por exemplo, regras de
exercicio de actividade de divulgacdo de informagdes).

De modo mais genérico, certas autoridades defendem o principio de que nenhum
procedimento interno ou uma compartimentagdo conseguiria eliminar completamente os
riscos de conflito de interesses: deste modo, a relevancia das inspec¢des externas e, em casos
de eventual prejuizo para o investidor, regras extrajudiciais de resolugdo de litigios sob
controlo das autoridades competentes.

No entanto, as actuais inspec¢des de supervisdo poderdo ter objectivos diferentes, em funcao
do facto de dizerem respeito a supervisdo principal de uma dada categoria (por exemplo
instituicdes de crédito) ou a supervisdo especifica da fungdo de depositario. A insisténcia na
verificacdo dos procedimentos e salvaguardas especificas desta tltima funcdo face a conflitos
de interesses podera, por conseguinte, diferir. Além disso, a existéncia de regulamentacao
pormenorizada nem sempre ¢ suficiente para entender as abordagens em matéria de
supervisdo: sdo efectivamente relevantes as “regras ndo escritas” e a eventual preferéncia por
consideragdes casuisticas (por exemplo, a base financeira do grupo do depositario).
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4.5.2 Uma diversidade notavel de relacdes entre o depositario e a sociedade de gestiao

As sociedades de gestdo podem ser independentes ou, muito frequentemente na Europa
Continental, integradas num grupo que poderd incluir outras entidades relevantes, por
exemplo corretores, responsaveis por actividades de custodia e o depositario. No entanto, essa
integra¢do num grupo nio segue um unico modelo''. Apenas dois Estados-Membros sdo tio
radicais ao ponto de proibirem a participagdo comum no capital ou a participagdo comum
num conselho de administra¢io'?. Pelo contrario, quatro Estados-Membros nio tém quaisquer
disposi¢des especiais na matéria. A regulamentagdo dos Estados-Membros deixa, nalguns
casos, uma margem de manobra significativa as autoridades de supervisao.

Prevéem-se protecgdes adicionais no quadro regulamentar de dez Estados-Membros, com
ambitos variaveis. Diferem igualmente as praticas de supervisdo. Em termos gerais, as
salvaguardas indicadas mais frequentemente consistem em regras sobre as relagdes juridicas e
de capital, disposi¢cdes relativas aos controlos internos do depositdrio e uma
compartimentagao.

No entanto, em todos os Estados-Membros, autoriza-se actualmente que uma sociedade de
gestdo delegue uma fraccdo varidvel das suas fungdes a uma entidade que tenha relagdes
estreitas com o depositario ou, inclusivamente, pertenga ao seu grupo. Certas autoridades
competentes questionam-se abertamente quanto a necessidade de segurancas harmonizadas
relativamente a essa delegacdo. O processo de consulta da Comissao permitiu identificar 13
funcdes ou actividades: uma panoramica da complexidade das delegagdes possiveis
(Anexo III) leva a conclusdao de que, em geral, uma convergéncia efectiva a nivel das regras
em matéria de delegag@o entre o gestor do fundo e o depositario constitui igualmente um
requisito essencial para o desenvolvimento de servigos de depositdrio num plano
transfronteiras.

4.6 Reforco da harmonizacio das informacoes relativas aos investidores

Nao se afigura que a grande maioria dos Estados-Membros tenha desenvolvido regras mais
extensivas do que as disposi¢des previstas na Directiva. Contudo, a luz das discrepancias ja
identificadas no presente relatorio (por exemplo, a nivel das responsabilidades dos
depositarios, da organizacdo das fungdes, eventuais conflitos de interesses, etc.), afigura-se
haver uma necessidade premente de voltar a reforcar a qualidade das informagdes publicas a
disposi¢ao dos pequenos investidores: ao contrario de investidores institucionais, 0s pequenos
investidores dependem inteiramente da diligéncia de terceiros para se consciencializarem dos
riscos envolvidos no investimento num dado OICVM.

Podem coexistir varios modelos de grupos num dado Estado-Membro: por exemplo, a auséncia de grupos
(sociedade de gestdo independente), casos de "base de clientes cativa" tradicional, em que uma sociedade de gestao
depende do depositario do grupo, que levanta questdes relacionadas com as prioridades de gestdo a nivel do risco
interno, ou o surgimento de "mercados contestaveis", em que as sociedades de gestdo podem nomear um
depositario externo. A funcdo de depositario torna-se entfo efectivamente um "centro de resultados" e um dominio
empresarial estratégico.

As situagdes podem ser inclusivamente mais complexas, dado nada impedir que a entidade de custodia pertenga
ao mesmo grupo que a sociedade de gestdo. No entanto, a fun¢ao de depositario encontra-se, pelo menos, menos
exposta a riscos de conflitos de interesses.
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4.6.1 Nao se afigura que as regras relativas as informacoées de precos suscitem questoes
relevantes

A Directiva e as regulamentagdes nacionais requerem que os depositarios dos OICVM
assegurem que o valor das unidades de participagdo seja calculado e que as operagdes
relativas a essas unidades sejam realizadas de acordo com o quadro legislativo e as regras
relativas ao fundo. Em geral, as informagdes relativas aos investidores acerca destas regras,
em especial as regras de calculo, ndo parecem, no presente estadio, requerer qualquer
harmonizagdo adicional. No entanto, certas questdes de gestdo de riscos especificas podem
necessitar de uma harmonizagao adicional, dizendo mais respeito as autoridades prudenciais
do que aos pequenos investidores': por exemplo, as metodologias de avaliagdo das posi¢des
em instrumentos derivados ou de valores mobiliarios sem liquidez e os respectivos graus de
participacdo do gestor do fundo e do depositario na sua determinagao.

4.6.2 Reforco da transparéncia relativamente aos custos relacionados com o
depositario

Os pequenos investidores ndo seleccionam o depositario, que ¢ responsavel perante eles sob
certas condicdes previstas pela legislacdo nacional. Além disso, os custos (taxas e comissoes)
relacionados com o depositario decorrem de multiplos factores, alguns contingentes, tais
como a politica de investimento do fundo (em especial, quando o depositario actua
efectivamente como entidade de custddia). Por conseguinte, qualquer esfor¢o destinado a
aumentar a comparabilidade dos custos, tanto por parte dos analistas como dos pequenos
investidores, requererdo o seguinte: 1) divulgacdo do custo total relacionado com o depositario
(com inclusdo de eventuais custos ocultos, por exemplo acordos de reparticio de comissoes,
inerentes a relacdo entre o gestor e o depositario) e ii) prestacdo de informagdes sintéticas
adequadas quanto a organizacado e a responsabilidade efectiva do depositério.

4.6.3 Reforco das informagdes relativas ao investidor no quadro organizativo do
depositario

Poderd permitir-se ao depositario que delegue certas fungdes em parceiros externos (por
exemplo, a entidades de custddia). Além disso, poderdo ser-lhes conferidas delegagdes por
parte de uma sociedade de gestdo ou de uma sociedade de investimento, enquanto a
responsabilidade continua a estar confiada a esta Ultima: os pequenos investidores devem
estar devidamente informados, na fase de subscri¢do ou, por exemplo, para efeitos da reunido
geral de accionistas de uma sociedade de investimento'*. Além disso, quando o gestor do
fundo e o depositario pertencem ao mesmo grupo, o que ¢ intrinsecamente fonte de conflito
de interesses, as informagdes prestadas ao investidor t€ém primeiramente que dirigir a sua
atencdo para esta situacdo e, em segundo lugar, especificar a compartimentagcdo criada e
outras medidas de seguranca a titulo preventivo face a conflitos de interesses, bem como
quaisquer medidas de resolugdo de litigios previstas. Em nenhum caso deve a divulgacao estar
limitada a um documento genérico sob a existéncia de compartimentos estanques sem se
clarificar o que pode ser esperado da tomada dessas medidas.

Os pequenos investidores poderdo obter, se o solicitarem, os pormenores dos métodos para o célculo e o controlo
dos riscos, em conformidade com o novo artigo 24°-A da Directiva.

O presente relatorio néo trata do governo das sociedades no quadro das sociedades de investimento (isto €, os
OICVM sob forma empresarial). O controlo por parte destes accionistas dos custos e dos resultados de um
depositario constitui apenas um aspecto desta questao.
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4.6.4 Assegurar uma informacio adequada do investidor sobre as responsabilidades
do depositario

Inclusivamente os agentes do mercado interrogam-se algumas vezes sobre o grau de
especificacdo das responsabilidades de um depositario. Além disso, em funcdo do quadro
legislativo dos Estados-Membros, os pequenos investidores podem, ou nao, intentar uma
accdo directamente contra um depositario dos OICVM, o qual pode, ou nao, estar sujeito a
uma presuncao iniludivel de comportamento incorrecto: por exemplo, o que um depositario
deve, respectivamente, ao gestor do fundo e aos pequenos investidores em caso de liquidagao
de uma entidade de custddia.

Tal como ja foi assinalado, a consolidagdo do mercado interno dos servigos relativos aos
depositarios requerera a convergéncia dos regimes de responsabilidade dos depositarios. Este
processo levarad um certo tempo, sem prejuizo da clarificagdo mais urgente de alguns dos seus
componentes (por exemplo, o significado de “guarda de activos”). No entanto, num prazo
mais curto, o reforco das informagdes prestadas aos investidores proporcionar-lhes-4 uma
melhor compreensao dos custos reais que tém de suportar, apos a eventual intervengao de
qualquer regime de indemnizagao disponivel.

5. Uma abordagem global

De acordo com o pedido do Conselho, a presente comunicagdo proporciona uma panoramica
global das regulamentacdes aplicaveis nos Estados-Membros. Além disso, sdao identificados
igualmente certos pontos cruciais em que se requer a realizagdo de progressos efectivos: o
objectivo em ultima instancia consiste em aumentar a eficiéncia do sector de gestao de fundos
na Europa consolidando o mercado interno, reduzindo assim os custos e riscos, inclusive os
que se encontram actualmente ocultos aos investidores, bem como o grau de incerteza juridica
que impede o surgimento de servigos de depositario a nivel transfronteiras.

5.1. Dominios de actividade
No parecer da Comissdo, requerem uma harmonizag¢ao adicional os seguintes dominios:

i) Uma melhor prevencao dos conflitos de interesses

Dada a divergéncia de abordagens regulamentares e de supervisdo, ¢ necessdrio realizar
progressos a nivel da convergéncia do enquadramento prudencial, no que diz respeito, em
especial, a uma tipologia comum de conflitos de interesses e a necessaria prevencao e
medidas de resolugdo de litigios. Esta convergéncia deve ter em conta a lista das fungdes que
o depositério (ou uma entidade do seu grupo) pode receber do gestor de fundos por meio de
delegacdo e, inversamente, a lista das actividades de depositario, que podem ser delegadas.

ii) Clarificacao do Ambito de responsabilidade do depositario

O fomento da clareza e da convergéncia dos regimes de responsabilidade dos depositarios a
nivel de todos os Estados-Membros requererd uma interpretagdo comum do conceito de
“guarda de activos” e das obrigacdes de controlo especificas atribuidas ao depositario.

iii) Fomento da convergéncia das condicdes iniciais e de exercicio da actividade e, em
especial, os requisitos em matéria de capital

A tipologia das instituicOes elegiveis para o exercicio da fun¢do de depositdrio deve seguir o
processo de convergéncia identificando um grupo especifico de instituigdes relevantes. Estas
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institui¢des podem consistir em instituigdes de crédito e sociedades de investimento, sujeitas,
sempre que adequado, a requisitos adicionais em matéria de organizagdo e de recursos, bem
como nas instituigdes publicas relevantes (bancos centrais).

iv) Refor¢o das normas em matéria de transparéncia e informacéo dos investidores

Esta questao deve constituir a prioridade mais importante a curto prazo e deve contribuir para
a eliminagdo progressiva das discrepancias existentes. As normas reforcadas em matéria de
informacdes publicas devem abranger o seguinte: a organizacao das fungdes do depositario;
as medidas tomadas para evitar conflitos de interesses, as responsabilidades do depositario e
todos os custos relacionados com os servigos prestados pelo depositario.

5.2 Abordagem gradual

Deve ser dado inicio aos trabalhos dos peritos regulamentares da EU com o objectivo de
desenvolver o seguinte: em primeiro lugar, as normas relativas a informacao dos investidores
e a conflitos de interesses e, em segundo lugar, as normas relativas as fungdes, recursos e
responsabilidades dos depositarios.

A Comissdo registara os resultados obtidos pelos peritos, em especial apreciando a
necessidade de adopgdo de eventuais medidas legislativas destinadas a assegurar o nivel
necessario de harmonizagao, se for caso disso. As conclusdes da Comissdo integrardao dois
relatorios:

— um capitulo sobre as questdes relativas aos depositarios sera incluido em anexo ao
Relatorio geral sobre os OICVM de 2005, requerido a Comissao de acordo com o
artigo 2° da Directiva 2001/108/CE. Este subrelatorio abordara duas questoes:

e avaliar o modo como a relacdo entre o gestor do fundo e os depositarios pode ser
regulamentada de modo mais adequado pela legislacao da UE, em especial no que
diz respeito a evitar conflitos de interesses;

e avaliar a eventual necessidade de a legislacdo da UE harmonizar a tipologia das
instituicdes elegiveis relativas aos depositarios e, por conseguinte, as respectivas
fungdes e requisitos em matéria de recursos;

— um relatério subsequente procedera a analise dos progressos registados a nivel das
questdes mencionadas anteriormente ¢ da utilizacao das possibilidades actuais em matéria
de estabelecimento de sucursais relativamente a prestacao transfronteiras de servigos de
depositario. Este relatério avaliard a eventual necessidade de expansdo, com base na
legislagdo da UE, das oportunidades transfronteiras proporcionadas por um genuino
passaporte europeu para os depositarios da UE (estabelecimento de sucursais sob a Unica
responsabilidade do Estado-Membro de origem e livre prestagdo de servigos).
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5.3 Calendarizacao
Resultados Prazos
Peritos regulamentares da UE | Normas sobre a informacdo dos | At¢ ao inicio
(articulacao com a Comissao) investidores e  conflitos  de | de 2005
interesses
Peritos regulamentares da UE | Normas sobre as fungoes, recursos e | Até meados de

(articulacdo com a Comissao)

responsabilidades do depositario

2005

Comissao Capitulo sobre os OICVM no | Até meados de
Relatorio geral sobre os OICVM de | 2005
2005 dirigido ao Parlamento
Europeu e ao Conselho

Comissao Relatorio final sobre os depositarios | Até ao inicio

de 2006
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ANEXO 1
Glossario

OICVM (forma juridica): os OICVM podem, em funcao da respectiva legislagao nacional,
assumir a forma contratual (fundos comuns de investimento) ou trust (unit trust) ou a forma
estatutaria, isto ¢, a forma de uma sociedade (sociedade de investimento). A Directiva pode
igualmente referir-se a duas formas nao societarias sob a designacao Unica de “fundos comuns
de investimento” ou “unit trust”. Deve salientar-se que, em certos Estados-Membros, o quadro
juridico s6 reconhece os fundos comuns de investimento, isto €, a totalidade dos seus OICVM
nao tém personalidade juridica e dependem de um gestor de fundos externo designado para o
efeito (sociedade de gestdo).

Gestor_de fundos dos OICVM: pode tratar-se de uma sociedade de gestdo ou de uma
sociedade de investimento “auto-geridas”. Contrariamente aos fundos comuns de
investimento ou aos unit trusts, os OICVM que revestem a forma de sociedade, isto &, as
sociedades de investimento, podem reunir uma estrutura de investimento (fundo) e uma
capacidade de gestdo no quadro de uma mesma entidade. A Directiva 2001/107/CE define
estes organismos como as ‘“sociedades de investimento que ndo designaram uma sociedade
de gestdo” nos seus documentos constitutivos, isto ¢, as sociedades de investimento
“auto-geridas”. Na presente Comunicacdo, a maior parte das consideracdes relativas ao
“gestor do fundo” ou a “sociedade de gestdo” devem aplicar-se igualmente as sociedades de
investimento “auto-geridas”, caso estas sociedades ndo possam assumir qualquer fun¢ao
delegada, por exemplo por um depositario.

Depositario_dos OICVM: a Directiva s6 o define como uma entidade responsavel por
fungdes prudenciais especificas encontrando-se sujeito a um conjunto de outras disposi¢oes
gerais (ver ponto 2.2. e Anexo II). A terminologia utilizada pela legislagdo britanica tem um
caracter duplo, consoante estas fungdes devam ser executadas relativamente a unit trusts (por
um “trustee "ou administrador fiducidrio) ou a uma sociedade de investimento (por um
“depository”). No entanto, para conforto do leitor, apenas o termo “depositario” foi utilizado
na presente Comunicagao.

Deve salientar-se que € precisamente a especificidade destas fungdes e obrigacdes e, de forma
geral, das disposicdes estabelecidas no quadro da regulamentagdo nacional relativa aos
OICVM com base no direito comunitario que leva ao significado regulamentar especifico da
designagio “depositario dos OICVM™"®. O ambito do conceito de “guarda” de activos, com o
qual se encontra especialmente relacionada, deve assim ser apreciado neste contexto
especifico (ver ponto 4.3.2).

Depositario central de valores mobiliarios (Central Securities Depositary - CSD)*: uma
entidade responsavel pela guarda e administragdo de valores mobilidrios, que permite que as
operacdes sobre esses valores sejam processadas através dos registos contabilisticos e que
pode, além disso, desempenhar fungdes de compensagao e de liquidagdo. Uma das conclusdes
do processo de consultas da Comissao prende-se igualmente com o facto de, em certos
Estados-Membros, os CSD figurarem explicitamente na tipologia das entidades responsaveis

Uma instituicdo que opera na qualidade de depositario dos OICVM pode igualmente exercer em paralelo certas
actividades por conta de fundos de investimento ndo abrangidos pela Directiva relativa aos OICVM ("ndo
OICVM"). Além disso, certos 'depositarios' especializam-se na prestagido de servicos a ndo OICVM, ndo se
encontrando necessariamente submetidos as mesmas regras e obrigagdes prudenciais.
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pelas actividades de custodia as quais um depositario do OICVM pode confiar, sob certas
condigdes, a totalidade ou uma parte dos activos a sua guarda.

Entidade responsavel pela custédia*: uma entidade responsavel pela guarda e administragao
de valores mobiliarios e de outros activos financeiros por conta de terceiros e que pode, além
disso, prestar servigos adicionais, tais como a compensacao ¢ a liquidacdo, a gestdo de
tesouraria, os servicos de cambio e o empréstimo de valores mobiliarios. Uma entidade a
quem a entidade responsdvel pela custédia confia uma fraccdo dos activos a sua guarda
nominal ¢ denominada a entidade responsavel pela subcustédia.

Entidade responsavel pela subcustédia*: uma entidade responsavel pela subcustodia que
presta ao seu cliente, no presente caso o depositario dos OICVM (responsavel legal pela
guarda dos activos), servigos de custodia relativamente a valores mobilidrios transaccionados
e liquidados nos mercados de varios paises, através da sua propria rede. A entidade
responsavel pela subcustdodia a nivel global constitui o Unico interlocutor que presta um
conjunto de servigos que poderdo coincidir com os prestados pelo depositario dos OICVM ao
gestor dos fundos dos OICVM, para além das suas fungdes centrais de controlo prudencial.

(*) Para mais informagdes, ver:

- Livro Azul do Banco Central Europeu sobre "Payments and Securities Settlement Systems in
the European Union" (Junho de 2001), com inclusdo do glossario;

- 0 segundo Report of the Giovannini Group on Clearing and Settlement Arrangements in the
European Union, Abril de 2003.
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ANEXO I1
Funcdes e responsabilidades dos depositarios
1. Funcgoes do depositario, de acordo com a Directiva de 1985
1.1.  Guarda de activos dos OICVM

Nos n°s 1 e 2 do artigo 7°, relativamente aos depositarios dos fundos comuns de investimento
(respectivamente, n°s 1 e 2 do artigo 14° relativamente aos depositarios da sociedade de
investimento), prevé-se o seguinte:

1. 4 guarda dos activos do fundo comum de investimento [respectivamente, os activos de uma
sociedade de investimento| deve ser confiada a um depositario.

2. A responsabilidade do depositario, nos termos do artigo 9° [respectivamente, no artigo
16°), nao é afectada pelo facto de ele confiar a um terceiro a totalidade ou parte dos activos a
sua guarda.

1.2.  Outras fung¢des

As outras fungdes encontram-se enumeradas no n° 3 do artigo 7° relativamente aos
depositarios dos fundos comuns de investimento/unit trust (respectivamente, no n° 3 do
artigo 14° relativamente aos depositarios da sociedade de investimento):

N° 3 do artigo 7° (fundos comuns de investimento / unit trust)
O depositario deve ainda:

a) Assegurar-se de que a venda, a emissdo, a reaquisi¢do, o reembolso e a anulagdo
das partes sociais efectuadas por conta do fundo ou pela sociedade de gestdo se
efectuam de acordo com a lei ou com o regulamento do fundo,

b) Assegurar-se de que o calculo do valor das partes sociais se efectue de acordo com a
lei ou com o regulamento do fundo;

c) Executar as instrugoes da sociedade de gestdo, salvo se forem contrarias a lei ou ao
regulamento do fundo;

d) Assegurar-se de que, nas operagoes relativas aos activos do fundo, a contrapartida
lhe seja entregue nos prazos habituais,

e Assegurar-se de que os rendimentos do fundo serdo aplicados em conformidade com
a lei ou com o regulamento do fundo.

N° 3 do artigo 14° (sociedade de investimento)

O depositario tem as obrigagdes definidas nas alineas a), d) e e) supra.
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2. Responsabilidades dos depositarios previstas na Directiva de 1985

Encontram-se abrangidas pelo artigo 9° relativamente aos depositarios dos fundos comuns de
investimento (respectivamente, artigo 16° relativamente aos depositarios da sociedade de
investimento).

Artigo 9° (fundos comuns de investimento)

O depositario é responsavel, segundo o direito nacional do Estado onde estd situada a sede
estatutaria da sociedade de gestdo, perante a sociedade de gestdo e os participantes, por
qualquer prejuizo sofrido por eles, resultante do incumprimento culposo ou da ma execugdo
das suas obrigacoes. Relativamente aos participantes, a responsabilidade pode ser directa ou
indirecta através da sociedade de gestdo, segundo a natureza juridica das relagoes existentes
entre o depositdrio, a sociedade de gestdo e os participantes.

Artigo 16° (sociedades de investimento)

O depositario é responsavel, segundo o direito nacional do Estado onde estd situada a sede
estatutaria da sociedade de investimento, perante a sociedade de investimento e os
participantes, por qualquer prejuizo sofrido por eles e resultante do incumprimento culposo
ou da ma execu¢do das suas obrigagoes.

3. Disposicoes examinadas pelo Grupo de Trabalho do Conselho

O aditamento dessas disposi¢des, proposto no Outono de 2000, foi excluido, na pendéncia de
uma nova avaliagdo da necessidade de uma maior harmonizac¢ao na matéria.

SECCAO I1I-4
Obrigagoes relativas aos depositarios
Os artigos 7° e 8° sdo alterados do seguinte modo:
1. Sdo aditados os seguintes periodos:

- ao final do artigo 7°: “O depositario ndo delegara as suas fun¢des de controlo dos
OICVM” e

- no final deste artigo: “As fungdes do depositirio encontram-se descritas
pormenorizadamente no Anexo I1I”.

2. E aditado o seguinte periodo ao final do n° 2 do artigo 8°:

“Deve comunicar a autoridade competente dos OICVM um programa de actividades no qual
se indica nomeadamente a sua estrutura organizativa e os seus procedimentos. O depositario
deve ter uma boa organizag¢do administrativa e contabilista, mecanismos de controlo e de
seguran¢a no dominio informdtico, bem como mecanismos de controlo interno adequados.
Deve apresentar a autoridade competente dos OICVM todas as informagoes necessarias para
assegurar o respeito das condi¢oes mencionadas anteriormente numa base continua”.

Proposta de Anexo III:

Contabilidade das contas de guarda de activos:
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- contabilidade das contas de numerario e das contas de valores mobiliarios por conta
dos OICVM;

- guarda dos activos e respectiva transferéncia a pedido dos OICVM, em conformidade
com as medidas previstas pelas autoridades competentes;

execugao das instrucdes da sociedade de gestao;
- compensag¢do de instrumentos derivados negociados em mercados regulamentados;

- pagamentos de dividendos e de outros rendimentos relativos a activos detidos em
nome do OICVM,;

execucao das actividades da sociedade em relagao a estes activos;
- tratamento fiscal dos OICVM,;

- compra e reembolso centralizado nos casos em que os OICVM ndo estdo cotados num
mercado.

Conformidade:

O depositario controlard a conformidade com o disposto seguidamente e assegura-se do seu
respeito pela sociedade de gestdo:

- normas prudenciais em matéria de investimento;

- indicacdo, na folha informativa ou no prospecto, da politica seguida em matéria de
investimento;

- quadro regulamentar aplicavel aos OICVM;
- regras a observar aquando do calculo do valor das partes sociais dos OICVM;

Além disso, o depositario assegurard o respeito das formalidades juridicas dos OICVM.
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ANEXO 111

Principais resultados do processo de consulta realizado pelos servicos da Comissio no que
diz respeito a regulamentacio dos depositarios dos OICVM nos Estados-Membros

1. Contexto

O processo de consulta'® foi langado em 5 de Setembro de 2002 e encerrado em 19 de Novembro,
apos a recep¢do das ultimas respostas de algumas autoridades de supervisdo dos
Estados-Membros. No total, os servigos da Comissdo receberam 97 respostas.

Nem todos os respondentes responderam ao conjunto completo de questdes: de modo geral,
foram apresentadas mais de 80 respostas relativamente a cada uma das Secg¢des A a F (questdes
regulamentares), tendo no entanto em certos casos os respondentes apenas apresentado poucas
respostas por sec¢do. Além disso, num conjunto de casos, foram apresentadas respostas muito
analogas, sendo idénticas, por varias instituicdes. Nestas condi¢des, ¢ relevante apreciar com
prudéncia os dados obtidos a partir da agregacdo de todas as respostas com origem no processo
de consultas.

Neste contexto, a apresentacdo que se segue apoOs a apresentacdo da tipologia dos respondentes,
tem como objectivo ilustrar algumas das principais conclusdes do processo de consulta de um
ponto de vista regulamentar (com base nas respostas apresentadas pelas autoridades competentes
dos quinze Estados-Membros).

2. Tipologia dos respondentes

O processo de consulta permitiu recolher, nomeadamente, os pontos de vista das autoridades
competentes dos 15 Estados-Membros.

Uma outra subcategoria importante de respondentes consiste nas associagdes profissionais
nacionais interessadas no processo de consulta:

- dez associagdes nacionais de gestores de fundos;
- uma associacao de caixas economicas;

- cinco federacdes bancérias nacionais;

- duas associacdes nacionais de depositarios;

- duas outras contribui¢des especificas de uma camara de comércio nacional e de uma associa¢do
de sociedades financeiras.

Foram ainda apresentadas cerca de 60 respostas por operadores do mercado (apesar de nem todos
esses respondentes se terem identificado como tal):

— cerca de 40 respostas relativas a fungdo de depositario propriamente dita (respostas oficiais por
conta de institui¢des de depositarios e respostas adicionais de gestores bancarios);

— 9 respostas de gestores de fundos;

e O texto encontra-se disponivel (em formato Word) no seguinte sitio Internet:

http://europa.cu.int/comm/internal _market/en/finances/mobil/ucits/2002-consult/index_en.htm
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3 respostas que exprimem claramente o ponto de vista de uma instituicdo de crédito que se
encontra totalmente fora das actividades de depositario;

— uma resposta de um gabinete de advogados;
— uma resposta de uma sociedade de auditoria;
— seis respostas apresentadas por institui¢des de crédito com perfis diferentes.

A nivel europeu, foram apresentadas contribui¢des nao em linha em nome da Federacdo Europeia
dos Fundos e Sociedades de Investimento (FEFSI) e de uma associacdo transfronteiras de
pequenos investidores.

Em primeiro lugar, deve-se igualmente salientar que nenhuma pessoa singular envolvida em
actividades de depositario respondeu ao processo de consulta (embora se afigure que tal ¢é
legalmente possivel em, pelo menos, um Estado-Membro, com base nas contribui¢cdes das
autoridades de supervisdo)'’. Em segundo lugar, nenhum pequeno investidor contribuiu como tal
para o processo de consulta.

Em termos gerais, a maioria das respostas foram apresentadas por profissionais envolvidos a
varios niveis nas actividades de depositario e que, deste modo, dispdem de um conhecimento
variavel das questoes juridicas colocadas no questionario, o que pode ajudar a explicar a razao
pela qual dez respondentes manifestaram reservas (“‘expectativas ndo satisfeitas”) relativamente
ao questiondrio. Destes respondentes, oito especificaram as suas motivagoes:

- ndo relevante (“irrelevante quanto ao contetido™): 4 respostas;

- demasiado complicado (“demasiado dificil de entender”): 2 respostas;
- demasiado longo: 1 resposta;

- demasiado técnico: 1 resposta.

Cerca de 90% dos respondentes em linha manifestaram-se satisfeitos com o conteudo do processo
de consulta.

3. Reparticio geografica das contribuicgoes:

Quatro Estados-Membros representam cerca de 61% das contribuigdes.

LU FR | EL | UK | AT | BE | DE | ES | IE IT | SE | PT | DK | FI | NL | Outros

26 14 |9 9 5 5 4 4 4 4 4 2 1 1 1 4

26,8% 144% | 93% | 93% | 52% | 52% | 41% | 41% | 41% | 41% | 41% | 2,1% | 1,0% | 1,0% | 1,0% | 4,1%

Certos respondentes (gestores bancarios) mencionaram efectivamente as "pessoas singulares” como sendo o seu
dominio de actividade (devido a uma confusdo quanto ao sentido da questdo, que ndo se referia ao estatuto especifico da
pessoa singular responsavel pelas actividades de depositario no quadro da instituicdo de depositario). Devido a esta e a
outras respostas com pequenos erros, os dados tiveram de ser tratados de novo para efeitos de apuramento estatistico das
respostas agregadas.
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4 Apresentacdo de algumas das principais conclusdes extraidas das contribuicoes das
autoridades dos Estados-Membros

4.1. Uma concentragio variavel da actividade e um numero limitado de sucursais de

depositarios
Casos em que o | Casos em que o |Total dos activos |p.m:  Total  dos
depositario tem a | depositario s6 tem | dos OICVM | activos dos fundos de
sua sede | uma sucursal nesse | autorizados no | investimento N
estatutaria  no | Estado-Membro Estado-Membro (OICVM e ndo
Estado-Membro em questdo, em mil OICVM) autorizados
em que o OICVM milhdes de euros * | "¢ ES.meTMfmbm’
foi autorizado em mil milhdes de

euros *

BE 13 2 71,5 77,2

DK 15 2 38,3 38,3

DE +/- 80 2 199,5 751,0

EL 15 nenhum 25,4 27,1

ES 118 5 170,8 172,9

FR 87 nenhum 805,9 889,3

IE 23 5 238.5 303,9

IT 48 2 360,7 371,0

LU 65 6 766,5 844,5

NL 0%* nenhum 10,0%** 106,3

AT 22 1 63,8 85,3

PT 17 1 19,0 24,5

FI 12 2 15,7 17,7

SE <10 1 55,3 56,1

UK 7 nenhum 275,5 370,2

TOTAL +/- 530 +/- 30 3116,4 4133

* Dados da FEFSI relativos a situagdo no final de Dezembro de 2002 (com excepg¢ao dos NL: no
final de Dezembro de 2001). Os dados (OICVM e nao OICVM) sdo apresentados a titulo
ilustrativo da importancia relativa dos activos dos OICVM a nivel nacional. Deve salientar-se que
os dados no final de 2002 reflectem, em especial, o impacto da queda dos mercados bolsistas de
acgdes, em funcdo da propor¢do representada pelo investimento em acgdes na carteira dos
OICVM (proporcao muito variavel consoante os Estados-Membros).

** Os OICVM autorizados nos Paises Baixos consistem na totalidade em sociedades de
investimento cotadas, ndo se encontram sujeitas ao requisito de disporem de um depositério:
trata-se de uma opg¢ao deixada a discri¢ao dos Estados-Membros por forga do n® 5 do artigo 14°
da Directiva 85/611/CEE, sujeita a certas limitagdes por razdes de protecg¢do dos investidores.

*** Estimativa do final de 2002 (fonte: FMA neerlandesa)
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4.2.

Actual tipologia das instituicoes elegiveis e tipologia considerada desejavel no futuro

Tipologia preferida pelas
autoridades de regulamentacio

Regulamentag¢do actual (com indicagdo dos
requisitos especificos minimos em matéria de
capitais, se for caso disso)

BE Instituigdes de crédito e sociedades de | Instituigdes de crédito, sociedades de investimento e
investimento, ambas sujeitas a requisitos | instituicdes publicas (por exemplo, Banco Central)
adicionais em matéria de organizagdo e
de capitais; Banco Central

DK Unicamente institui¢des de crédito Instituigdes de crédito

DE Unicamente institui¢des de crédito Instituigdes de crédito

EL Instituigdes objecto de previsdo, em | InstituicGes de crédito
geral

ES Instituicdes  sujeitas &  supervisdo | Instituigdes de crédito e sociedades de investimento
prudencial pelo Banco Central ou pela
autoridade dos mercados financeiros

FR Instituicdes objecto de supervisdo, em | Instituigdes de crédito, sociedades de investimento,
geral seguradoras, instituigdes publicas (por exemplo, Banco

Central); requisito minimo de capitais: 3,8 milhdes de
euros

IE Instituigdes objecto de supervisdo, em | Certas instituicdes de crédito (requisito minimo de
geral capitais: 6,35 milhdes de euros) + filiais a 100% de

instituicdes de crédito (incluindo as filiais das
institui¢des equivalentes de paises terceiros) sujeitas aos
"requisitos de recursos financeiros" de, pelo menos,
125 000 euros (ou o montante de gastos gerais de um
exercicio), podendo também ser constituido por um
empréstimo subordinado aprovado pelas autoridades de
supervisao

IT Institui¢des de crédito (requisito minimo de capitais: 100
milhdes de euros)

LU Institui¢des de crédito (requisito minimo de capitais: 8,7
milhdes de euros, incluindo 6,2 milhdes de euros de
capital social realizado)

NL Auséncia de restricdes para categorias | Instituicdes de crédito + outras categorias (sociedades de
especificas (na medida em que as | administracdo de valores mobiliarios, certos trusts e
actividades de guarda e administragdo de | sociedades independentes); requisito minimo de capital
valores mobilidrios por conta de | 113 445 euros
terceiros se encontram sujeitas a
supervisao)

AT Unicamente institui¢des de crédito Instituigoes de crédito

PT Unicamente instituicdes de crédito Instituigdes de crédito (requisito minimo de capitais: 7,5
milhdes de euros)

FI Instituigdes objecto de supervisdo, em | Instituicdes de crédito, sociedades de investimento e

geral outras pessoas colectivas regulamentadas

SE Unicamente institui¢des de crédito Instituicoes de crédito

UK Instituigdes objecto de supervisdo, em | Instituices de crédito, sociedades de investimento,

geral

seguradoras e outras pessoas colectivas regulamentadas;
requisito minimo de capitais: 4 milhdes de libras.
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4.3.
depositario

Com base numa lista de 13 funcées identificadas no processo de consulta, possibilidades de delegacido pela

Caixa cinzenta: fungodes identificadas como susceptiveis de serem delegadas ao depositario num dado Estado-Membro

sociedade de gestio ao

EL

ES

FR
IE

partilhado partilhado

depositario por
contrato, mas
nao por
delegacdo)

IT
LU
NL
AT
PT
FI
SE

Depositario

partilhado

partilhado

NB: BE e UK néo apresentaram qualquer resposta pormenorizada a esta questdo.

Depositario

Depositario

Emissdao e | Comercializagdo Avaliaqéq e .Servi.gos Pedidos de Contl'.olo do Manll- Distribui- | Registo das | Liquidagdo | Gestdo de Fungdes | Procedi- | Existéncia
reembolso estabeleci- juridicos informagdo re?spelt.o das fiencao ¢do de operagdes | de contratos | carteira de mentos de | de .
de . .partes mento do|e ) de | gos clientes | disposi¢des reo to | rendimento (incluindo o f:ontrolo gestﬁf) cond}g:ées
sociais prego. gestdo regulamenta- dogs envio de interno | dos riscos | prévias/ou-
(incluindo os coqtabl- res partici- certifica- tras
aspectos listica do pantes dos) fungdes
fiscais) fundo
o .
DE | Depositario (atribuivel  ao Depositario

"Depositario": fun¢do considerada como estando automaticamente no ambito das responsabilidades do depositario; "partilhado": fun¢do cuja responsabilidade ¢ partilhada entre a sociedade de gestdo e o
depositario, em fungdo das tarefas especificas que abrange.

Além disso, por forca da Directiva 2001/107/CE, os Estados-Membros podem autorizar as sociedades de gestdo dos OICVM a prestarem os seguintes servicos auxiliares: guarda e administragdo
relativamente a partes sociais de organismos de investimento colectivo — o que pode alterar a reparticdo das tarefas entre o depositario e a sociedade de gestdo em certos Estados-Membros.
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5. Certas observacoes adicionais relacionadas com as diferencas existentes entre os
regimes juridicos relativos aos depositarios

5.1 Questodes prudenciais relativas a interpretacio da nocao de 'guarda de activos'
5.1.1 Limitacao das responsabilidades do depositario

A questao prende-se com a determinagdo do facto de o depositario estar ou ndo efectivamente
sujeito a uma obrigacdo de restituicdo dos activos em qualquer circunstancia (com excepgao
de casos limitados de forca maior ou certas circunstancias verdadeiramente excepcionais,
deixados a apreciacdo do tribunal). Quando sdo aceites outras limitagdes juridicas ou
contratuais, o depositario tende a assumir um papel de responsavel pelo controlo da entidade
de subcustddia, isto é, pode ser eximido da sua responsabilidade, inclusivamente em caso de
faléncia ou de fraude da entidade de subcustddia, desde que possa provar que efectuou
controlos com uma “diligéncia razoavel”.

5.1.2 Questdes prudenciais suscitadas pela relacio entre o depositario, a entidade de
subcustdédia e 0 OICVM

Apesar de ser o principal responsavel pela custddia dos activos, o depositario pode confiar
activos a entidades de subcustodia ou, inclusivamente, a uma tinica entidade deste tipo a nivel
global, cuja rede assegurara por sua conta as relagdes com cada depositario central nacional
(CSD). Deste modo, o depositario concentrara o seu risco de contraparte relativamente a uma
unica instituigdo parceira: esta eventualidade ¢ admitida em, pelo menos, nove
Estados-Membros. O outro tipo de relagdo, admitida em, pelo menos, trés Estados-Membros,
consiste na abertura directa de uma conta pelo OICVM junto de uma entidade de subcustddia.
Esta situacdo suscita questdes prudenciais especificas em termos de eficacia da supervisio dos
depositarios.

5.2 Impacto da distincio entre obrigacio de meios e obrigacido de resultados

Em funcao do Estado-Membro, o depositario pode encontrar-se sujeito a uma obrigagao de
resultado ou a uma obrigacao de meios no quadro da realizagdo das suas fun¢des prudenciais.
Por exemplo, para “assegurar-se de que o cdalculo do valor das partes sociais se efectue de
acordo com a lei ou com o regulamento do fundo” pode traduzir-se em dois niveis muito
diferentes de responsabilidade e de investimento informdtico: o depositario pode ter de
controlar os métodos de calculo (através da amostragem e testes de credibilidade baseados em
indices) ou encontrar-se sujeito ao dever de obter o0 mesmo resultado (através de um recalculo
sistemdtico das posicdes).

5.3 Alguns exemplos de fontes de conflito de interesses e salvaguardas
regulamentares existentes

5.3.1 Depdsitos em numerario

Os depositos em numerario efectuados por um OICVM junto do seu depositario constituem
uma pratica normal de mercado. Uma autoridade competente em matéria de OICVM
identificou, através de uma investigacdo in sifu efectuada ao depositario, a existéncia de
contratos desleais em que o OICVM era remunerado abaixo das condi¢des de mercado.
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5.3.2 Partilha da sede estatutaria entre o depositario e a sociedade de gestao

Afigura-se que apenas uma minoria de Estados-Membros incluiu na sua regulamentagdo a
proibicao de o depositario e a sociedade de gestdo partilharem a mesma sede estatutaria: o
objectivo de se evitar um conflito de interesses de vulto assentara nos requisitos e proibi¢gdes
“ndo escritas” impostos directamente pelas autoridades de supervisao.

5.3.3 Algumas observacdes adicionais sobre as possibilidades de delegacdo previstas no
ponto 4.3 do Anexo

Com base nas respostas das autoridades competentes, afigura-se que, em, pelo menos, um
Estado-Membro, as sociedades de gestao podiam delegar todas as suas tarefas, com excepgao
do controlo interno (mas incluindo os procedimentos de gestdo de riscos). Em quatro outros
Estados-Membros, podiam delegar 7 a 10 das fungdes em questdo. Com excepc¢ao da gestdao
de riscos, todas as outras fun¢des foram mencionadas por, pelo menos, duas autoridades de
regulamentacdo como elegiveis para efeitos dessa delegagao (com inclusdo dos controlos
internos e da gestdo dos investimentos)'®.

18 Além disso, a responsabilidade principal por uma dada tarefa pode por vezes ser atribuida alternativamente,

consoante o Estado-Membro, a sociedade de gestdo ou ao depositario (com a possibilidade de um delegar esta
responsabilidade ao outro, consoante as disposigdes regulamentares e contratuais aplicaveis).
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