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RECOMENDACAO DA COMISSAO

de 27 de Abril de 2004

relativa a alguns elementos do contetido do prospecto simplificado previsto no Esquema

C do Anexo I da Directiva 85/611/CEE do Conselho

[notificada com o numero C(2004) 1541/2]
(Texto relevante para efeitos do EEE)

(2004/384/CE)

A COMISSAO DAS COMUNIDADES,

Tendo

em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia, nomeadamente o segundo

travessao do artigo 211°,

Considerando o seguinte:

(1

2)

A fim de promover uma informacdo eficaz dos investidores, foram introduzidas
disposi¢des relativas ao prospecto simplificado na Directiva 85/611/CEE do Conselho,
de 20 Dezembro de 1985, que coordena as disposigdes legislativas, regulamentares e
administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento colectivo em valores
mobiliarios (OICVM)' pela Directiva 2001/107/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho®. O prospecto simplificado destina-se a fornecer uma informagéo clara sobre
os elementos essenciais de que o investidor deve ter conhecimento antes de investir
num fundo e deve ser de facil compreensdo para o pequeno investidor médio. O
prospecto simplificado destina-se igualmente a facilitar a comercializagdo
transfronteiras de partes sociais de OICVM e a ser utilizado como um instrumento de
comercializa¢do Unico em toda a Comunidade. As proprias disposigdes sublinham que
os Estados-Membros de acolhimento ndo estdo autorizados a solicitar elementos
adicionais ou alteragdes, com excepg¢ao da traducao.

A fim de assegurar a eficdcia deste elemento essencial para a defesa do investidor, ¢
conveniente clarificar o contetido e a apresentagdo de alguns elementos de informagao

JO L 375 de 31.12.1985, p. 3; com a tultima redac¢ao que lhe foi dada pela Directiva 2001/108/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho (JO L 41 de 13.2.2001, p. 35).
JO L 41 de 13.2.2001, p. 20.
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3)

4

)

(6)

incluidos no prospecto simplificado previsto no Esquema C do Anexo I da Directiva
85/611/CEE. Trata-se de uma iniciativa fundamental para assegurar uma leitura
comum do contetido do Esquema C e deve ser realizada da forma mais rapida e
adequada possivel, tendo em conta o recente processo de transposi¢do nos
Estados-Membros ¢ a necessidade de uma correcta aplicagdo.

Para este efeito, a mera clarificacdo das defini¢des relativas ao conteudo dos pontos
principais do Esquema C ndo seria suficiente para atingir o necessario nivel de
harmonizagao, que esta em especial ligado intrinsecamente a escolha e a defini¢do de
alguns racios em matéria de informag¢do econdémica (por exemplo, os custos e a
rotagdo da carteira). O estabelecimento destes racios, que ¢ fundamental para a
informagdo dos investidores, ndo esta incluida nos poderes de regulamentacdo
conferidos a Comissdo pelo artigo 53°-A da Directiva 85/611/CEE. Visto que as
competéncias de execucdo conferidas a Comissdao pela Directiva ndo incluem a
escolha e estrutura de racios, uma recomendacdo da Comissao constitui, neste
momento, o Unico instrumento vidvel para promover uma leitura global e comum do
contetdo essencial do Esquema C.

A descrigdo dos objectivos de investimento dos OICVM deverda informar os
investidores quanto aos objectivos de investimento que o OICVM pretende prosseguir.
Consequentemente, ¢ conveniente que o prospecto simplificado contenha, de uma
forma concisa, uma descri¢do adequada dos resultados esperados do investimento,
informagdes sobre as garantias de terceiros em defesa dos investidores, como por
exemplo em caso de insolvéncia ou sobre o nivel minimo de aumento do valor do seu
investimento e informagdes sobre objectivos de acompanhamento de um indice.

Em conformidade com os requisitos previstos nos n°s 1 e 2 do artigo 24°-A da
Directiva 85/611/CEE, a descrigdo da politica de investimento dos OICVM no
prospecto simplificado devera permitir ao investidor médio compreender de que forma
e com base em que método se espera realizar o objectivo do investimento ¢ chamar a
atencdo do investidor para as principais caracteristicas do OICVM. Assim, ¢
conveniente que o prospecto simplificado indique claramente os principais tipos de
instrumentos elegiveis, a estratégia de gestdo da carteira do OICVM - chamando a
aten¢do para os possiveis perfis de concentragdo do risco - e as caracteristicas
principais das obrigacdes nas quais 0 OICVM investe. E além disso conveniente que o
prospecto simplificado contenha informagdes sobre os instrumentos financeiros
derivados, sobre o tipo de gestdo e sobre a estratégia relativa ao objectivo de
acompanhamento de um indice, no caso dos fundos ligados a um indice.

Ao respeitar os mecanismos de salvaguarda previstos nos n°s 1 e 3 do artigo 24°-A da
Directiva 85/611/CEE, o investidor médio deve estar em condi¢des de compreender o
perfil de risco de um OICVM e estar informado de forma adequada sobre as principais
caracteristicas do risco incorrido. E por conseguinte desejavel que o prospecto
simplificado contenha uma descricdo breve e facilmente compreensivel, apresentada
numa forma explicativa, de todos os riscos significativos e inerentes a0 OICVM. E
igualmente aconselhavel incentivar os Estados-Membros, no caso de o considerarem
importante a luz das praticas habituais em matéria de comunicacdo de informagdes e
dos niveis de proteccdo dos investidores vigentes, a exigirem que estas informagdes
sejam complementadas por um indicador de risco quantitativo, baseado na volatilidade
do OICVM, desde que se realizem esfor¢os adicionais no sentido de uma maior
convergéncia destes indicadores de risco.
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(7) A fim de evitar a divulgagdo de informacdo enganosa aos investidores em matéria dos
resultados historicos e de promover a comparabilidade dos OICVM para os
investidores na Comunidade, é necessario clarificar o modo como devem ser
apresentados os resultados anteriores.

(8) A fim de garantir a clareza e concisao do prospecto simplificado, € conveniente que as
informacgdes relativas ao regime fiscal sejam limitadas ao regime fiscal aplicavel ao
OICVM no seu Estado-Membro de origem. Para facilitar a correcta informagdo dos
investidores, ¢ no entanto oportuno que estas informagdes sejam completadas por um
aviso no sentido de que o investidor individual pode estar sujeito a outras tributacdes,
uma vez que a imposi¢do fiscal relativa aos investidores individuais depende da
legislacao fiscal aplicavel ao seu caso pessoal ou particular.

(9) A fim de garantir uma proteccdo eficaz dos investidores e promover a sua confianga
nos fundos de investimento, ¢ conveniente que o prospecto simplificado proporcione
uma transparéncia total relativamente a todos os custos efectivamente suportados pelos
investidores em relacdo ao seu investimento. Para este efeito, é necessario publicar um
racio das despesas totais (fotal expense ratio -TER) que constitui um indicador dos
custos totais incorridos pelo do fundo. Assim, ¢ igualmente necessario clarificar a
forma como o TER deve ser calculado. Uma vez que as comissdes de subscri¢ao e de
resgate e outras despesas pagas directamente pelo investidor ndo estdo incluidas no
TER, ¢ conveniente que tais despesas sejam apresentadas de forma separada, bem
como todos os outros custos nao integrados no TER, incluindo a indicagdo dos custos
de transac¢do quando as autoridades competentes do Estado-Membro de origem
considerem que estes elementos estdo disponiveis. De qualquer forma, ¢ conveniente
divulgar o racio de rotagdo da carteira calculado numa base normalizada, como
indicador adicional da incidéncia dos custos de negociagao.

(10) A luz das actuais diferengas a nivel das praticas de mercado em matéria de acordos de
partilha de comissdes e outros acordos andlogos em matéria de comissdes, ¢ oportuno
que tais praticas sejam comunicadas aos investidores de uma forma adequada. Para
garantir uma maior transparéncia para os investidores ¢ portanto necessario que o
prospecto simplificado indique a eventual existéncia de acordos ou convencdes deste
tipo. E igualmente aconselhdvel convidar os investidores a consultarem o prospecto
completo para obterem informagdes pormenorizadas em relagdo a este tipo de acordos,
o que lhes permitird compreender a quem sdo pagas as despesas e se os eventuais
conflitos de interesses serdo dirimidos de forma a ter em conta os seus interesses.

(11) Devem ser alcangados novos progressos no dominio da compreensao das necessidades
dos investidores em termos de informag¢des sobre o produto e de comparabilidade
transfronteiras, gracas nomeadamente a estudos sobre o consumo nos mercados
nacionais, a fim de criar as bases para a realizagdo de um verdadeiro mercado interno
no dominio dos OICVM, que seja convivial para o investidor. Consequentemente, os
Estados-Membros deverdo efectuar, na medida do possivel, uma avaliagdo mais
pormenorizada das medidas até agora adoptadas neste dominio, tendo em especial em
conta as orientacdes contidas na presente recomenda¢do e comunicar os resultados a
Comissao. A Comissao podera tomar em consideragdo, no momento oportuno, a
necessidade de propor medidas legislativas assentes na experiéncia e nas informagdes
fornecidas pelos Estados-Membros sobre a aplicagdo da presente recomendagao,
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RECOMENDA:

1. No que se refere as informacdes relativas aos investimentos previstas na segunda
rubrica do Esquema C do Anexo I da Directiva 85/611/CEE, recomenda-se aos
Estados-Membros que apliquem as seguintes interpretacoes:

1.1. Interpretacdo de ‘“definicdo sintética dos objectivos do OICVM”

Relativamente ao primeiro travessdo, recomenda-se que os Estados-Membros interpretem a
"defini¢do sintética dos objectivos do OICVM” como a apresentagdo das seguintes
informagoes:

(@) Uma descrigao concisa e adequada dos resultados esperados para cada
investimento do OICVM;

(b) Uma indicacdo clara de todas as garantias proporcionadas por terceiros em
defesa dos investidores e todas as restrigdes que afectam essas garantias;

(c) Uma declaragdo, se for caso disso, indicando que o OICVM se destina a
acompanhar um ou varios indices e informagdes suficientes que permitam que
os investidores identifiquem o indice ou indices em questdo e compreendam o
ambito ou o grau do acompanhamento pretendido.

1.2. Interpretacdo de “politica de investimento do fundo comum ou da sociedade de
investimento”’

No que diz respeito ao segundo travessdo, recomenda-se aos Estados-Membros que
interpretem “politica de investimento do fundo comum ou da sociedade de investimento”
como a apresentacao das seguintes informagdes, no caso de serem importantes e pertinentes:

(a) Os principais tipos de instrumentos financeiros admissiveis, objecto do
investimento;

(b) Se o OICVM tiver uma estratégia especifica relativamente a determinados
sectores industriais, zonas geograficas ou a outros segmentos do mercado ou a
categorias especificas de activos, como, por exemplo, investimentos em
instrumentos financeiros de paises emergentes;

(¢) Se aplicavel, uma adverténcia segundo a qual, embora a composicao da carteira
deva respeitar as normas ¢ limites legais ou previstos nos estatutos, pode
verificar-se uma concentra¢do do risco relativamente a algumas categorias de
activos ou a sectores econdmicos e geograficos mais restritos;

(d) Se o OICVM investir em obrigagdes, indicar se se trata de obrigacdes de
empresas ou do Estado, a sua duragdo e notagao do risco;

(e) Se o OICVM utilizar instrumentos financeiros derivados, uma indicagdo do
facto de se tratar de um investimento no quadro da prossecugdo dos objectivos
do OICVM ou apenas para fins de cobertura;
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(f) Caso o tipo de gestao do OICVM preveja o recurso a padroes de referéncia; e,
em especial, se o OICVM tiver como objectivo o “acompanhamento de um
indice”, uma indicagdo da estratégia a prosseguir para atingir tal objectivo;

(g) O recurso eventual, no ambito da gestdo do OICVM, a uma distribui¢ao tactica
das aplicacdes, com ajustamentos frequentes da carteira.

1.3. Apresentacdo conjunta dos objectivos e da politica de investimento do OICVM

Recomenda-se aos Estados-Membros de origem que autorizem a apresentacdo das
informagdes requeridas nos pontos 1.1 e 1.2 numa s6 rubrica do prospecto simplificado (por
exemplo, para as informacgdes relativas ao acompanhamento de indices), desde que a
informagdo apresentada desta forma nao prejudique a clareza dos objectivos e da politica do
OICVM. A ordem das rubricas de informacdo deve ser adaptada a fim de reflectir os
objectivos e a politica de investimento especificos do OICVM.

1.4. Interpretacdo de “apreciacdo sintética do perfil do risco do Fundo”

Relativamente ao segundo travessdo, recomenda-se aos Estados-Membros que interpretem a
expressao “‘apreciagdo sintética do perfil do risco do fundo* como a apresentacdo das
seguintes informacdes:

1.4.1. Estrutura global das informacdes a fornecer

(@) Uma declaracdo recordando aos investidores que o valor dos investimentos
pode diminuir ou aumentar ¢ que podem obter um montante inferior ao que
investiram;

(b) Uma declaragdo que indique que podem ser encontradas no prospecto completo
descricdes detalhadas relativas aos riscos referidos no prospecto simplificado;

(c) Uma descri¢ao textual de todos os riscos em que os investidores terdo de
incorrer em relacdo ao seu investimento, mas apenas para 0s TriSCOS
considerados relevantes e significativos, com base no seu impacto e
probabilidade.

1.4.2. PrecisQes relativas a descricdo textual dos riscos

1.4.2.1. Riscos especificos

A descricdo referida na alinea ¢) do ponto 1.4.1. deve incluir uma explicagdo breve e
facilmente compreensivel dos riscos especificos decorrentes de determinadas politicas ou
estratégias em matéria de investimento, ou associados a mercados ou activos especificos
relevantes para o OICVM tais como:

(a) O risco de declinio do mercado de um tipo de activos, afectando assim o preco
e o valor dos activos (risco de mercado);

(b) O risco de o emitente ou uma contraparte se tornarem insolventes (risco de
crédito);
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(©)

(d)

(e)

()

(&)

Apenas no caso de ser estritamente relevante, o risco de que uma liquidagao
ndo se concretize no sistema de transferéncias, tal como previsto, em razao de
uma contraparte ndo ter realizado a entrega/pagamento dentro do prazo ou
segundo as modalidades previstas (risco de liquidacdo);

O risco de que uma posi¢ao nao possa ser liquidada atempadamente a um preco
razoavel (risco de liquidez);

O risco de um valor do investimento ser afectado por alteragdes nas taxas de
cambio (risco cambial);

Apenas se estritamente relevante, o risco de perda dos activos mantidos a sua
guarda num depositario ou subdepositario, em virtude da sua insolvéncia,
negligéncia ou ac¢do fraudulenta (risco de custodia);

Riscos relacionados com uma concentragdo numa categoria de activos ou num
mercado.

1.4.2.2. Factores de risco horizontais

A descri¢ao referida na alinea c¢) do ponto 1.4.1. deve mencionar igualmente, no caso de
serem relevantes e significativos, os seguintes factores que podem afectar o produto:

(a)

(b)

(©)

(d)

(e)
®

Risco de desempenho, incluindo a variabilidade dos niveis de risco associada a
seleccao de cada fundo e a existéncia, auséncia ou restrigdes de eventuais
garantias de terceiros;

Riscos que pesam sobre o capital, incluindo riscos potenciais de erosdo
decorrentes do resgate ou anulacdo de partes sociais e de distribui¢des
excessivas face ao rendimento dos investimentos;

Exposicdo face ao desempenho do prestador/terceiro garante, no caso de o
investimento no produto envolver o investimento directo no prestador e ndo
nos activos por si detidos;

Inflexibilidade, tanto a nivel do produto (incluindo o risco de um resgate
antecipado) como limitagdes no que se refere a passagem para outros
prestadores;

Risco de inflagao;

Falta de seguranca a nivel da estabilidade dos factores do enquadramento, tais
como o regime fiscal.

1.4.2.3. Possibilidade do estabelecimento de prioridades a nivel da Comunicag¢do das
informagoes a prestar

A fim de evitar uma imagem enganosa em relagdo aos riscos relevantes, recomenda-se
igualmente aos Estados-Membros que considerem a possibilidade de exigir que, na
apresentacdo dos diferentes elementos de informagao, os riscos sejam enumerados com base
da sua amplitude e importancia relativa, a fim de ilustrar melhor o perfil de risco individual do

OICVM.
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1.4.3. Comunicacdo adicional de um indicador de risco sintético

Quando o OICVM foi instituido hd pelo menos um ano, os Estados-Membros de origem sao
igualmente convidados a considerar a possibilidade de requerer que a descri¢do prevista na
alinea c¢) do ponto 1.4.1. seja integrada por um indicador de risco sintético, expresso por um
s6 numero ou palavra, baseado na volatilidade da carteira do OICVM e nesse caso:

(a) A volatilidade da carteira do OICVM deve medir a dispersdo do rendimento do
OICVM;

(b) O rendimento do OICVM deve ser calculado tendo em conta todos os valores
liquidos de inventario (net asset values-NAV) do periodo em questdo, por
exemplo numa base didria no caso de ser esta a frequéncia normal do calculo
do NAYV, aprovada pelas autoridades competentes do OICVM, segundo a
mesma frequéncia de avaliagdo dos activos do OICVM.

1.5. Interpretacdo da “evolucdo historica do resultados do fundo comum de investimento ou
da sociedade de investimento (se aplicavel)"

No terceiro travessdo, recomenda-se aos Estados-Membros que interpretem a “evolugdo
historica dos resultados do fundo comum de investimento ou da sociedade de investimento” e
aviso de “que ndo se trata de um indicador de desempenho futuro” como a apresentagdo das
seguintes informacdes:

1.5.1 Comunicacdo dos resultados anteriores:

(a) Os resultados anteriores do OICVM, apresentados mediante um diagrama de
barras que indique os rendimentos anuais dos Ultimos dez anos completos e
consecutivos. Se o OICVM existir ha menos de dez anos mas héd pelo menos
um ano, recomenda-se que sejam fornecidos os rendimentos anuais, liquidos
dos impostos e despesas, para o nimero maximo de anos disponivel;

(b) Se um OICVM for gerido segundo um padrio de referéncia ou se a sua
estrutura de custos incluir uma remuneragdo de desempenho ligada a um
padrdo de referéncia, a informagdo dos resultados anteriores do OICVM deve
conter uma comparagdo com os resultados anteriores do padrdo de referéncia
utilizado para a gestdo do OICVM ou para o calculo da remuneragdo do
desempenho. Recomenda-se aos Estados-Membros que exijam que tal
comparagdo seja realizada apresentando os resultados anteriores do padrao de
referéncia e os do OICVM no mesmo diagrama de barras e/ou separadamente.

1.5.2. Comunicacdo dos resultados (médios) cumulados

Além disso, recomenda-se que os Estados-Membros considerem a possibilidade de exigir a
comunicacdo, tanto dos resultados acumulados, como dos resultados médios acumulados do
fundo durante periodos de tempo determinados (por exemplo 3, 5 e 10 anos). No caso de
recorrer a uma destas op¢des, recomenda-se aos Estados-Membros que exijam, além disso,
uma comparagdo com os resultados acumulados ou com os resultados médios acumulados (se
aplicavel), de um padrdo de referéncia, quando a compara¢do com o referido padrdo ¢
requerida por for¢a da alinea b) do ponto 1.5.1.

1.5.3. Exclusdo das comissdes de subscricdo e de resgate, sujeita a uma divulgacdo adequada
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Tendo em conta as normas regulamentares vigentes, recomenda-se aos Estados-Membros que
considerem a oportunidade de exigir ou ndo que as comissdes de subscricdo e de resgate
sejam incluidas no célculo dos resultados do fundo. Os Estados-Membros devem, no entanto
exigir, que a exclusdo de tais informacgdes (se aplicavel) seja sujeita a uma divulgacao
adequada que chame a atengo para este aspecto. Além disso, recomenda-se que os Estados-
Membros incentivem as suas autoridades competentes a assegurarem uma convergencia
gradual para normas em consonancia com as melhores praticas em matéria de calculo do
desempenho.

1.5.4. Divulgacdo de um padrio de referéncia

Convidam-se igualmente os Estados-Membros a considerarem a opg¢do de exigirem a
divulgacdo de um padrio de referéncia para todos os OICVM por si autorizados,
independentemente de o objectivo de investimento do OICVM fazer uma referéncia expressa
a um padrdo da referéncia.

2. Relativamente as “informacoes de caracter econémico” referidas na terceira rubrica
do Esquema C do Anexo I da Directiva 85/611/CEE, recomenda-se aos
Estados-Membros que apliquem as seguintes interpretacoes:

2.1. Interpretacdo do “regime fiscal”

Em relagdo ao primeiro travessdo, recomenda-se aos Estados-Membros que interpretem a
expressao "regime fiscal " como a apresentacao das informagdes seguintes:

(a) O regime fiscal aplicavel ao OICVM no seu Estado-Membro de origem;

(b) Uma declaragdo que recorde que o regime fiscal aplicavel aos rendimentos ou
as mais-valias auferidos por investidores individuais depende da legislacdao
fiscal aplicavel a situacdo pessoal de cada investidor individual e/ou do local
onde o capital ¢ investido e que, se os investidores ndo estiverem perfeitamente
seguros acerca da sua situacdo fiscal, devem procurar um consultor profissional
ou informar-se junto de organizagdes locais, se pertinente.

2.2 Interpretacdo de “‘comissoes de subscricdo e de resgate” e “outras eventuais despesas ou
comissoes’’

2.2.1. Contetido geral das informacoes fornecidas

No que diz respeito ao segundo e terceiros travessoes, recomenda-se aos Estados-Membros
que interpretem a expressao "comissoes de entrada e de resgate" do fundo e "outras eventuais
despesas ou comissoes, estabelecendo uma distingdo entre os encargos a suportar pelo
participante e os encargos a pagar com base nos activos do fundo comum de investimento ou
da sociedade de investimento" como a apresentacao das seguintes informacdes:

(a) Comunicacdo de um racio das despesas totais (total expense ratio - TER),
calculado tal como indicado no Anexo I, salvo para os OICVM recentemente
constituidos, para os quais nao seja ainda possivel calcular o TER;

(b) Com base numa andlise ex-ante, comunicag¢do da estrutura de custos prevista,
isto é, uma indicagdo de todos os custos conhecidos de acordo com a lista
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estabelecida no Anexo I, por forma a fornecer aos investidores, na medida do
possivel, uma estimativa razoavel dos custos previstos;

(c) Todas as comissdes de subscricdo e de resgate e outras despesas pagas
directamente pelo investidor;

(d) Uma indicacdo de todos os outros custos ndo integrados no TER, incluindo a
divulga¢do dos custos de negocia¢do, quando as autoridades competentes do
Estado-Membro de origem considerarem que estes estao disponiveis;

() O racio de cotacdo da carteira, calculado em conformidade com o Anexo II,
enquanto indicador adicional da importancia dos custos de negociagao;

f)  Uma indicacdo da existéncia de acordos de reparticdo de comissdes e de
comissdes em espécie (soft commissions).

O requisito previsto na alinea f) do primeiro pardgrafo ndo deve ser interpretado como uma
certificacdo geral da conformidade de todos os acordos ou comissdes individuais com a
Directiva 85/611/CEE e em especial com o n° 1, alinea b), do artigo 5°F ou com as
regulamentagdes nacionais. Tendo em conta as praticas de mercado correntes, o0s
Estados-Membros sdo assim convidados a exigirem que os OICVM avaliem em que medida
os actuais acordos de reparticdo das comissOes e convengdes comparaveis em matéria de
comissdes servem exclusivamente o interesse o0 OICVM.

Recomenda-se aos Estados-Membros que assegurem que o prospecto simplificado faga
referéncia ao prospecto completo, relativamente as informagdes detalhadas sobre estes
acordos, a fim de permitir que qualquer investidor compreenda a favor de quem revertem as
despesas e comissoes pagas de que modo eventuais conflitos de interesse podem ser dirimidos
no seu interesse. Recomenda-se assim que os Estados-Membros assegurem que a informacao
fornecida no prospecto simplificado seja concisa.

2.2.2 Precisoes relativamente as nocoes de acordos de reparticdo de comissoes e comissoes
em espécie

2.2.2.1 Identificacdo dos “acordos de reparti¢do de comissoes”

Recomenda-se aos Estados-Membros que identifiquem e classifiquem como acordos de
reparticdo de comissdes os acordos em que uma parte remunerada, quer directa quer
indirectamente, sobre os activos de um OICVM, aceita partilhar a sua remuneragdo com outra
parte, com a consequéncia de que, por for¢a do acordo, a outra parte suporta as despesas que
deveriam normalmente ser incorridas, directa ou indirectamente, sobre os activos do OICVM.

Além disso, recomenda-se aos Estados-Membros que considerem como acordos de reparticao
de comissdes na acepgao do nimero anterior os seguintes acordos:

(a) Acordos de partilha das comissdes sobre custos de negociagcdo entre uma
sociedade de gestdo de um OICVM e um corretor, quando o corretor aceita
partilhar com a sociedade da gestdo as comissdes de negociacdo pagas pelo
OICVM ao corretor para o tratamento das operacdes que efectua por conta do
referido OICVM;
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(b) acordos de partilha das comissdes, no ambito de fundos de fundos, entre uma
sociedade de gestdo de um OICVM e outro fundo (ou a sua sociedade de
gestdo) atras do qual, se esse OICVM investir no fundo, parte das comissdes
aplicadas a esse OICVM (quer directa — comissdes de subscrigdo/resgate — ou
indirectamente — TER) em virtude deste investimento serd paga pelo fundo (ou
pela sua sociedade de gestdo) a sociedade de gestdo do OICVM.

2.2.2.2. Identificagdo das comissoes em espécie (soft commissions)

Recomenda-se aos Estados-Membros que identifiquem como comissdes em espécie (soft
commissions) todas as vantagens economicas, diferentes dos servicos de compensacdo e de
execugdo, que o gestor de activos recebe em relagdo ao pagamento por parte do fundo de
comissdes sobre a negociacdo que envolva titulos incluidos na carteira do fundo. As
comissdes em espécie sdo normalmente obtidas através de um corretor encarregado da
execucdo da operacdo, ou por seu intermédio.

2.2.3. Apresentacao do TER e da taxa de rotacao da carteira

Convidam-se os Estados-Membros a permitir que, tanto o TER como a taxa de rotacdao da
carteira, sejam integrados ou incluidos em anexo ao prospecto simplificado, no mesmo
documento que as informagdes sobre o historial em matéria de desempenho.

3. Convidam-se os Estados-Membros a informarem a Comissdo, na medida do possivel até 30
de Setembro de 2004, de todas as medidas adoptadas na sequéncia da presente recomendagao
e que informem a Comissdo dos primeiros resultados da sua aplicagdo assim que disponiveis,
na medida do possivel até 28 de Fevereiro de 2005.

4. Os Estados-Membros s3o os destinatarios da presente recomendagao.

Feito em Bruxelas, em 27 de Abril de 2004.

Pela Comissdo
Frederik BOLKESTEIN
Membro da Comissdo
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ANEXO 1
Récio das despesas totais (fotal expense ratio-TER)
1. Definicao do TER:

O racio das despesas totais (TER) de um OICVM ¢ igual ao quociente entre os custos de
exploragdo totais do OICVM e o valor médio dos seus activos liquidos, calculado de acordo
como ponto 3.

2. Custos incluidos/excluidos:

2.1 Os custos de exploragdo totais incluem todas as despesas que sdo deduzidas aos activos de
um OICVM. Estes custos s3o normalmente inscritos no mapa de exploragdo do OICVM
relativo ao periodo contabilistico em causa. Estes custos sdo avaliados com todos os impostos
incluidos, o que significa que deve ser utilizado o valor das despesas brutas.

2.2 Estes custos incluem todas as despesas legitimas do OICVM, qualquer que seja a sua base
de célculo (por exemplo, numa base fixa, em propor¢do dos activos, por opera¢io’), tais
como:

- Custos de gestao incluindo comissdes de desempenho;
- Custos administrativos;

- Comissodes ligadas as fungdes dos depositarios;

- Custos de auditoria;

- Remuneragdo dos prestadores de servigos financeiros, incluindo a remuneragao do agente de
transferéncias e dos corretores/sociedades financeiras de corretagem (broker-dealers) que
mantém o registo das partes sociais do OICVM e que prestam servigos de contabilidade aos
proprietarios efectivos dessas partes;

- Despesas com consultores juridicos;
- Quaisquer custos de distribuicdo ou de anulagdo de partes sociais imputados aos fundos;
- Taxas de registo, comissdes obrigatérias e despesas analogas;

- Quaisquer remuneracdes adicionais a favor da sociedade de gestdo (ou de qualquer outra
parte) correspondentes a determinados acordos de reparticdo de comissdes nos termos do
ponto 4.

2.3 O total dos custos de exploragdo nao inclui:

Esta tipologia ndo exaustiva de bases de calculo reflecte a diversidade das praticas comerciais recentes
nos Estados-Membros (até finais de 2003) e ndo deve ser interpretado como uma certificagdo geral de
conformidade de qualquer acordo ou comissdo individual com a Directiva 85/611/CEE, com a ultima
redaccao que lhe foi dada pela Directiva 2001/107/CE e Directiva 2001/108/CE, em especial a alinea d)
do n° 1 do artigo 5°-F, relativamente aos conflitos de interesse ou com as regulamenta¢des nacionais.
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- Os custos de negociagdo suportados por um OICVM associados as transacgdes relativas aos
elementos da sua carteira. Incluem as remuneragdes de corretagem, impostos e encargos
associados e o impacto da transac¢do no mercado, tendo em conta a remuneragdo do corretor
e a liquidez dos activos em causa;

- Os juros sobre empréstimos;
- Pagamentos suportados por for¢a de instrumentos financeiros derivados;

- Comissao de subscri¢do ou de resgate e quaisquer outros custos pagos directamente pelo
investidor;

- Comissoes em espécie (soft commissions) nos termos do ponto 4.
3. Método de calculo e de divulgacio:

3.1 O TER ¢ calculado pelo menos uma vez por ano numa base ex-post, em geral por
referéncia ao exercicio contabilistico do OICVM. Para efeitos especificos, pode ser também
calculado em relacdo a periodos diferentes. O prospecto simplificado deve em qualquer caso
incluir uma referéncia clara a uma fonte de informacdo (por exemplo, a pagina Web do fundo)
onde o investidor pode obter dados do TER relativos a anos ou periodos anteriores.

3.2 A média dos activos liquidos deve ser calculada utilizando os dados relativos ao valor
liquido do OICVM, determinado para cada célculo do valor liquido de inventario (net asset
value — NAV), por exemplo o valor liquido de inventario didrio quando esta constitui a
frequéncia normal de calculo aprovada pelas autoridades competentes do OICVM. Devem ser
tidas em conta outras circunstancias ou eventos que podem conduzir a valores enganosos.

Nao devem ser tidos em conta os desagravamentos fiscais.

O método de calculo do TER deve ser validado pelos auditores e/ou autoridades competentes
do OICVM.

4. Acordos reparticio de comissdes e comissdes em espécie:

Dos acordos de repartigdo de comissdes relativos a despesas que normalmente nido estao
incluidas no TER, decorre com frequéncia que a sociedade de gestdo ou outra parte suporta de
facto, total ou parcialmente, custos de exploracdo que deveriam normalmente ser incluidos no
TER. Por conseguinte, tais acordos devem ser tidos em considerag¢do para efeitos do célculo
do TER, acrescentando ao total dos custos de exploragdo todas as remuneragdes a favor da
sociedade de gestdo (ou de outra parte) que decorram destes acordos de reparticdo de
comissoes.

Nao ¢ necessario ter em conta os acordos de reparticdo de comissdes relativos a despesas que
j& sao abrangidas pelo TER. As comissdes em espécie deverdao ser igualmente excluidas do
calculo do TER.

Assim:

— Deve ser tida em conta para efeitos do TER a remuneracdo recebida por uma
sociedade de gestdo no quadro de um acordo de reparticdo de comissdes,
celebrado com um corretor em relagdo as despesas de negociagdo, e com outras
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sociedades de gestdo de fundos, no caso de fundos-de-fundos (se esta
remuneragdo nado tiver sido ja sido integrada no TER sintético ou tomada em
considera¢do nos outros custos ja imputados ao fundo e portanto directamente
incluidos no TER);

— Em contrapartida, a remuneracdo recebida por uma sociedade de gestdo, no
quadro de um acordo de reparti¢do de comissdes celebrado com um fundo
(salvo no contexto especifico de um fundo-de-fundos abrangido pelo travessao
anterior), ndo deve ser tido em conta.

5. Comissoes de desempenho:

As comissoes de desempenho devem ser incluidas no TER e devem ser igualmente divulgadas
separadamente, em percentagem do valor médio dos activos liquidos.

6. OICVM que investem noutros OICVM ou noutros fundos de investimento:

Quando um OICVM investe pelo menos 10% do seu valor liquido de inventario noutros
OICVM ou noutros fundos de investimento, que publicam um TER em conformidade com o
presente anexo, deve ser divulgado um TER sintético correspondente a este investimento.

O TER sintético € igual a relagdo entre:

—O custo total de exploragio do OICVM, medido pelo seu TER, e todos os custos
suportados pelo OICVM, por forca de participagdes noutros fundos (isto €, os custos sao
mensurados pelo TER de fundos subjacentes, ponderados com base no peso relativo do
investimento do OICVM nesses fundos), acrescido das comissdes de subscricdo e de
resgate destes fundos subjacentes, dividido por

— O valor médio do activos liquidos do fundo.

Tal como mencionado no anterior paragrafo, as comissdes de subscri¢do e de resgate dos
fundos subjacentes devem ser incluidos no TER. Estas comissdes ndo podem ser imputadas
quando os fundos subjacentes pertencem aos mesmo grupo, em conformidade com o n° 3 do
artigo 24° da Directiva 85/611/CEE.

Quando qualquer um dos fundos subjacentes, que ndo seja um OICVM, nao publica o TER
em conformidade com o presente Anexo, a divulgacdo dos custos deve ser assegurada da
seguinte forma:

- E necessario informar da impossibilidade de calcular o TER sintético relativamente aquela
frac¢do do investimento;

- No prospecto simplificado deve ser divulgada a percentagem maxima das comissdes de
gestao imputadas ao fundo ou fundos subjacentes.

- Deve ser comunicado um dado sintético representativo das despesas totais previstas,
calculado da seguinte forma:

- Um TER sintético truncado que integre o TER de cada fundo subjacente para o
qual ¢ calculado o TER em conformidade com o presente anexo, ponderado
com base no peso relativo do investimento do OICVM nesse fundo,
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— Acrescido, para cada um dos fundos subjacentes, das comissdes de subscrigdo
e de resgate e da estimativa mais elevada disponivel para as despesas que sdo
incluidas no TER. Este valor estimado deve incluir o valor maximo da
comissdo de desempenho e os ultimos montantes disponiveis para a comissao
de desempenho para esse fundo, ponderadas com base no peso relativo do
investimento do OICVM no fundo em questao.

6. Agrupamentos de fundos (umbrella funds) / fundos varias categorias de partes sociais
(multi-class funds):

No caso dos agrupamentos de fundos, o TER deve ser calculado para cada subfundo. No caso
de fundos com varias categorias de partes sociais € cujo TER seja diferente consoante as
varias categorias de partes, deve ser calculado e publicado um TER distinto para cada uma
dessas categorias. Além disso, tendo em conta o principio da igualdade entre investidores,
quando existem diferengas entre as comissdes e as despesas para as diferentes categorias,
estas comissdes e despesas devem ser divulgadas separadamente no prospecto simplificado.
Este deve indicar que os critérios objectivos (como o montante da subscri¢do) sobre os quais
se baseiam estas diferencas estdo disponiveis no prospecto completo.
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ANEXO II
Taxa de rotacao da carteira

A taxa de rotagdo da carteira de um fundo ou, se for esse o caso, de um seu compartimento,
deve ser calculada da seguinte forma:

Aquisicao de titulos = X
Vendas de titulos =Y

Total 1 = Total das transacgoes sobre titulos =X +Y
Emissdes/subscri¢des de partes sociais do fundo = S
Anulagoes/resgates de partes sociais de fundo =T

Total 2 = Total das transacgdes em unidades do fundo=S + T
Meédia de referéncia do patrimonio liquido global =M
Taxa de rotagdo =[(Total 1 - Total 2)/M]*100

A média de referéncia do patrimoénio liquido total corresponde a média dos activos liquidos de
inventario, calculados com a mesma frequéncia que a prevista no ponto 3.1 do Anexo I. A
taxa de rotacdo da carteira divulgada deve corresponder aos periodos para os quais ¢
comunicado um TER. O prospecto simplificado deve, de qualquer forma, incluir uma
referéncia clara a uma fonte de informagao (por exemplo, a pagina Web do fundo) junto da
qual o investidor pode obter as taxas de rotacdo da carteira para os periodos anteriores.





