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(Atos ndo legislativos)

REGULAMENTOS

REGULAMENTO DELEGADO (UE) N.° 231/2013 DA COMISSAO
de 19 de Dezembro de 2012

que complementa a Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito
as isencdes, condicdes gerais de funcionamento, depositirios, efeito de alavanca, transparéncia e
supervisio

(Texto relevante para efeitos do EEE)

A COMISSAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia,

Tendo em conta a Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 8 de junho de 2011, relativa aos gestores de
fundos de investimento alternativos e que altera as Diretivas
2003/41/CE e 2009/65/CE e os Regulamentos (CE)
n.° 1060/2009 e (UE) n.° 1095/2010 ('), nomeadamente o
artigo 3.°, n.° 6, o artigo 4.°, n.° 3, o artigo 9.°, n.° 9, o
artigo 12.°, n.° 3, o artigo 14.°, n.° 4, o artigo 15.°, n.° 5, o
artigo 16.°, n.° 3, o artigo 17.°, o artigo 18.°, n.° 2, o ar-
tigo 19.%, n.° 11, o artigo 20.°, n.° 7, o artigo 21.°, n.° 17,
o artigo 22.°, n.° 4, o artigo 23.°, n.° 6, o artigo 24.°, n.°
artigo 25.°, n.° 9, o artigo 34.°, n.° 2, o artigo 35.°
artigo 36.°, n.° 3, o artigo 37.°, n.° 15, o artigo 40.°, n.
artigo 42.°, n.° 3, e o artigo 53.°, n.° 3,
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1, 0
1,0

’
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Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu,
Considerando o seguinte:

(1) A Diretiva 2011/61/UE confere a Comissio poderes para
adotar atos delegados que especifiquem, nomeadamente,
as regras relativas ao cdlculo dos limiares, ao efeito de
alavanca, as condicdes de funcionamento dos gestores de
fundos de investimento alternativos (a seguir designados
por «GFIA»), incluindo a gestdo dos riscos e da liquidez, a
avaliacdo e a delegacdo, aos requisitos que pormenorizam
as fungdes e as obrigacdes dos depositarios de fundos de
investimento alternativos (a seguir designados por «FIA»),
as regras em matéria de transparéncia e aos requisitos
especificos relativos a paises terceiros. E importante que
todas estas regras suplementares comecem a ser aplicadas
em simultdneo com a Diretiva 2011/61/UE, de modo a
que 0s novos requisitos impostos aos GFIA possam ter
uma aplicagdo efetiva. As disposicdes do presente regu-
lamento estdo estreitamente relacionadas entre si, dado
que se referem a autorizagdo, as atividades normais e a

() JO L 174 de 1.7.2011, p. 1.

transparéncia dos GFIA que gerem efou comercializam
FIA na Unido, constituindo aspetos indissocidveis do
acesso e do exercicio da atividade de gestio de ativos.
A fim de assegurar a coeréncia entre estas disposicdes,
que devem entrar em vigor na mesma data, e de facilitar
uma visdo global e um acesso compacto as mesmas por
parte das pessoas sujeitas a essas obrigacdes, incluindo os
investidores ndo residentes na UE, é conveniente incluir
todos os atos delegados exigidos pela Diretiva
2011/61/UE num tnico regulamento.

E importante assegurar que os objetivos da Diretiva
2011/61/UE sdo realizados de modo uniforme em todos
os Estados-Membros, através da adogdo de um regula-
mento, a fim de reforcar a integridade do mercado in-
terno e oferecer seguranca juridica para os seus partici-
pantes, incluindo os investidores institucionais, as autori-
dades competentes e outras partes interessadas. A forma
de um regulamento assegura um quadro coerente para
todos os operadores do mercado e constitui a melhor
garantia possivel de condi¢des equitativas, condi¢des uni-
formes de concorréncia e de um nivel comum adequado
de protegdo dos investidores. Além disso, garante a apli-
cabilidade direta de regras uniformes e pormenorizadas
para as atividades dos GFIA, que serdo pela sua propria
natureza diretamente aplicdveis e, por conseguinte, nio
requerem transposicdo a nivel nacional. O recurso a um
regulamento permite, além disso, evitar uma aplicagdo
diferida da Diretiva 2011/61/UE nos Estados-Membros.

Uma vez que o regulamento delegado especifica as fun-
¢des e as responsabilidades do «6rgdo de gestio» e da
«direcdo», é importante esclarecer o significado desses
termos, em especial o facto de um 6rgdo de gestdo poder
ser constituido por quadros diretivos. Além disso, como
este regulamento introduz também os termos «funcdo de
supervisdo», a definicio de 6rgdo de gestio deve tornar
claro que é o 6rgdo que engloba a fungdo de gestdo no
caso de as funcdes de supervisio e de gestdo estarem
separadas de acordo com o direito das sociedades nacio-
nal. A Diretiva 2011/61/UE exige que os GFIA prestem
determinadas informagGes as autoridades competentes,
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incluindo a percentagem dos ativos do FIA que estdo
sujeitos a mecanismos especiais decorrentes da sua natu-
reza iliquida. O presente regulamento esclarece o signifi-
cado desses mecanismos especiais, de modo a que os
GFIA saibam exatamente quais as informacdes que de-
vem fornecer as autoridades competentes.

A Diretiva 2011/61/UE prevé um regime simplificado
aplicavel aos GFIA que gerem carteiras de FIA cujos ati-
vos totais geridos ndo ultrapassem os limiares relevantes.
E necessdrio especificar claramente como é que o valor
total dos ativos sob gestio deve ser calculado. Neste
contexto, ¢ essencial definir as medidas necessarias para
o célculo do valor total dos ativos, a fim de determinar
claramente quais os ativos que ndo sdo incluidos no
célculo, esclarecer a forma como os ativos adquiridos
com recurso a alavancagem devem ser avaliados e prever
regras para o tratamento dos casos de participacdo cru-
zada entre FIA geridos por um GFIA.

O valor total dos ativos sob gestio deve ser calculado
pelo menos uma vez por ano, com base em informagdes
atualizadas. O valor dos ativos deve, por conseguinte, ser
determinado nos doze meses que precedem a data do
célculo do valor total dos ativos sob gestdo e tdo pro-
ximo quanto possivel dessa data.

A fim de garantir que os GFIA continuem a ser elegiveis
para o regime simplificado previsto na Diretiva
2011/61/UE, ¢ conveniente instituir um procedimento
que permita verificar, numa base permanente, o valor
total dos ativos sob gestdo. Os GFIA podem tomar em
consideracdo os tipos de FIA geridos e as diferentes ca-
tegorias de ativos investidos para determinar a probabi-
lidade de ultrapassagem do limiar ou a necessidade de
um célculo adicional.

Sempre que um GFIA deixa de preencher as condi¢des
relativas aos limiares, deve notificar as suas autoridades
competentes ¢ solicitar uma autoriza¢do no prazo de 30
dias de calenddrio. Contudo, caso ultrapasse ou passe
para baixo dos limiares apenas ocasionalmente num
dado ano civil e se essas situacdes forem consideradas
tempordrias, o GFIA ndo deve ser obrigado a apresentar
um pedido de autorizagdo. Nesses casos, o GFIA deve
informar as autoridades competentes da ultrapassagem
do limiar e explicar a razdo pela qual considera que a
mesma assume uma natureza tempordaria. Uma situacdo
com uma duragdo superior a trés meses nio pode ser
considerada tempordria. Ao avaliar a probabilidade de
uma situagdo ser tempordria, o GFIA deve ter em conta
as atividades previstas de subscri¢do e de reembolso ou,
se for caso disso, de mobilizagio e distribuicdo de capital.
O GFHA ndo deve utilizar previsdes dos movimentos do
mercado no quadro desta avaliagdo.

Os dados utilizados pelos GFIA para calcular o valor total
dos ativos sob gestdo ndo tém de estar a disposi¢do do

(10)

(1)

(12)

publico ou dos investidores. No entanto, as autoridades
competentes devem poder verificar se o GFIA calcula e
controla corretamente o valor total dos ativos sob gestdo,
incluindo a avaliagio das ocorréncias em que o valor
total dos ativos sob gestdo ultrapassa temporariamente
o limiar relevante, pelo que deverdo ter acesso a esses
dados mediante pedido.

E importante que os GFIA que beneficiam das disposi-
¢des do regime simplificado constante da Diretiva
2011/61/UE fornecam as autoridades competentes infor-
macdes atualizadas no momento do registo. Alguns tipos
de GFIA poderdo ndo dispor de documentos de oferta
atualizados que sejam reflexo dos mais recentes desen-
volvimentos relacionados com os FIA por si geridos, pelo
que poderdo achar mais prético especificar as informa-
¢des requeridas num documento distinto que descreva a
estratégia de investimento dos fundos. Este poderd ser o
caso de fundos de capitais de investimento ou de fundos
de capitais de risco que angariam frequentemente capital
através de negociagdes com potenciais investidores.

Um FIA que detém apenas a¢des de sociedades cotadas
ndo deve ser considerado alavancado, na condi¢io de as
agdes ndo terem sido adquiridas através de empréstimos.
Se o mesmo FIA adquire opcdes sobre um indice de
agdes, deve ser considerado alavancado, uma vez que
aumentou a sua exposi¢cdo a um determinado investimen-
to.

A fim de garantir uma aplicagdo uniforme das obrigacdes
dos GFIA no sentido de fornecer uma panordmica obje-
tiva do efeito de alavanca utilizado, é necessdrio prever
dois métodos para calcular a alavancagem. De acordo
com os estudos de mercado, os melhores resultados po-
dem ser obtidos através da combinacio dos denomina-
dos métodos «bruto» e «de compromisso».

A fim de receber informagdes adequadas para o acompa-
nhamento dos riscos sistémicos e de se dispor de uma
imagem completa da utilizagio do efeito de alavanca
pelos GFIA, devem ser fornecidas as autoridades compe-
tentes e aos investidores informacdes sobre as posicdes
em risco dos FIA com base tanto no método bruto como
no de compromisso, pelo que todos os GFIA devem
calcular a sua exposicdo com base nesses dois métodos.
O método bruto permite calcular o total das posi¢des em
risco do FIA, enquanto o método de compromisso da
uma perspetiva das técnicas de cobertura de risco e de
compensagio utilizadas pelo gestor; por conseguinte, am-
bos os métodos devem ser considerados em conjunto.
Especificamente, o grau de variagdo da exposicdo total
calculada pelo método bruto e pelo método de compro-
misso pode fornecer informacdes tteis. Se se revelar ne-
cessdrio, para garantir que qualquer aumento das posi-
¢Oes em risco dos FIA seja refletido de forma adequada, a
Comissio pode adotar atos delegados adicionais sobre
um método suplementar e facultativo para o cdlculo da
alavancagem.
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(13)  No cilculo da exposicio, todas as posi¢des do FIA devem tém por objetivo gerar um retorno, mesmo reduzido,
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ser inicialmente incluidas, incluindo ativos e passivos de
curto e longo prazo, empréstimos, instrumentos deriva-
dos e qualquer outro método que aumente a exposi¢do
quando os riscos e as remuneragdes dos ativos ou pas-
sivos couberem ao FIA, bem como todas as outras posi-
¢des que influenciam o valor liquido dos ativos.

Os acordos de contracdo de empréstimos concluidos pelo
FIA devem ser excluidos se tiverem uma natureza tem-
poréria e se estiverem relacionados e forem totalmente
abrangidos por compromissos de inje¢do de capital assu-
midos pelos investidores. Os instrumentos de crédito re-
novével ndo devem ser considerados de natureza tempo-
raria.

Para além do célculo da exposi¢io de acordo com o
método bruto, todos os GFIA devem calcular a exposigdo
utilizando o método de compromisso. De acordo com o
método de compromisso, os instrumentos financeiros
derivados devem ser convertidos em posi¢des equivalen-
tes no ativo subjacente. Contudo, se um FIA investir em
certos instrumentos derivados a fim de compensar o
risco de mercado de outros ativos em que o FIA investiu,
sob certas condi¢des, esses instrumentos derivados ndo
devem ser convertidos em posicdes equivalentes nos ati-
vos subjacentes, dado que as posi¢cdes em risco dos dois
investimentos se compensardo mutuamente. Tal deve ser
o caso, por exemplo, de uma carteira de FIA que investe
num determinado indice e ¢é titular de um instrumento
derivado que substitui o desempenho desse indice pelo
desempenho de um indice diferente, o que serd equiva-
lente a ter em carteira uma posicio em risco sobre o
segundo indice, pelo que o valor patrimonial liquido do
FIA nido dependerd do desempenho do primeiro indice.

No cdlculo da exposicio de acordo com o método de
compromisso, os instrumentos derivados que satisfagam
os critérios estabelecidos no presente regulamento nio
implicam qualquer aumento da posi¢do em risco. Assim,
se um FIA investir em contratos de futuros sobre indices
e detiver uma posi¢do de caixa igual ao valor total de
mercado subjacente dos contratos de futuros, isto serd
equivalente a investir diretamente em a¢des do indice e,
por conseguinte, o contrato de futuros sobre indices ndo
deve ser tido em conta para efeitos de cdlculo da expo-
sicdo do FIA.

No célculo da exposicdo de acordo com o método de
compromisso, os GFIA devem poder tomar em conside-
ragdo os mecanismos de cobertura de risco e de com-
pensacdo, desde que preencham os critérios relativos ao
método de compromisso.

O requisito de que os mecanismos de compensagio di-
gam respeito a0 mesmo ativo subjacente deve ser inter-
pretado de modo estrito, pelo que os ativos que o GFIA
considera equivalentes ou altamente correlacionados,
como diferentes categorias de a¢des ou obrigacdes emi-
tidas por um mesmo emitente, ndo devem ser conside-
rados idénticos para efeitos dos mecanismos de compen-
sacdo. A defini¢do de mecanismos de compensagdo tem
por objetivo assegurar que sé sdo tomadas em conside-
ragio as operagdes que compensam os riscos ligados a
outras operagdes, ndo deixando qualquer outro risco re-
sidual significativo. As combinagdes de operagdes que
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através da reducio de certos riscos, embora mantendo
outros, ndo devem ser consideradas mecanismos de com-
pensagdo, como acontece com as estratégias de arbitra-
gem que visam gerar um retorno tirando partido das
diferencas de precos entre os instrumentos derivados
com o mesmo ativo subjacente, mas com diferentes pra-
zos de vencimento.

Deve ser considerada como mecanismo de cobertura,
desde que respeite os critérios de cobertura, uma pratica
de gestdo de carteiras que visa reduzir o risco de duragdo
combinando um investimento numa obrigagdo de longo
prazo com um swap de taxa de juro, ou que visa reduzir
a duragido da carteira de obrigacdes de um FIA através da
constitui¢do de uma posicdo curta em contratos de futu-
ros sobre obrigagdes representativa do risco de taxa de
juro da carteira (cobertura do risco de duragio).

Deve ser considerada como cumprindo os critérios de
cobertura uma prética de gestdo de carteiras que visa
compensar os riscos significativos ligados a um investi-
mento numa carteira de acdes bem diversificada cons-
tituindo uma posi¢do curta num contrato de futuros
sobre um indice bolsista, em que a composi¢do da car-
teira de agdes é muito proxima da do indice bolsista e o
seu retorno estd fortemente correlacionado com o desse
indice e em que a posicdo curta no contrato de futuros
sobre o indice bolsista permite uma reducio inquestio-
navel do risco geral de mercado relacionado com a car-
teira de agdes, sendo o risco especifico insignificante,
como por exemplo a cobertura de tipo beta de uma
carteira de agdes bem diversificada em que o risco espe-
cifico é considerado insignificante.

Uma pratica de gestdo de carteiras que visa compensar o
risco associado a um investimento numa obrigagdo de
taxa de juro fixa, combinando uma posi¢do longa num
swap de risco de incumprimento com um swap de taxa de
juro que substitui essa taxa de juro fixa por uma taxa de
juro igual a uma taxa de referéncia adequada do mercado
monetario acrescida de um diferencial, deve ser conside-
rada um mecanismo de cobertura de risco em que todos
os critérios de cobertura do método de compromisso sio,
em principio, respeitados.

Uma prética de gestdo de carteiras que visa compensar o
risco de uma dada agdo constituindo uma posicio curta
num contrato de instrumentos derivados sobre uma ac¢do
que ¢é diferente mas estd fortemente correlacionada com a
primeira acdo ndo deve ser considerada conforme com os
critérios de cobertura de risco. Embora essa estratégia
assente na constituicdio de posi¢des inversas sobre a
mesma categoria de ativos, ndo cobre o risco especifico
associado ao investimento numa certa agdo. Por conse-
guinte, ndo deve ser considerada um mecanismo de co-
bertura, tal como previsto nos critérios relacionados com
o método de compromisso.

Nio deve ser considerada conforme aos critérios de co-
bertura de risco uma prética de gestdo de carteiras que
visa manter o indice alfa de um cabaz de a¢des (com um
nimero limitado de acdes), mediante a combina¢io do
investimento nesse cabaz de ag¢des com uma posicio
curta ajustada em fungdo do indice beta sobre futuros
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baseados num indice bolsista. Essa estratégia ndo pre-
tende compensar os riscos significativos ligados ao inves-
timento no cabaz de a¢des, mas sim compensar o indice
beta (risco de mercado) desse investimento mantendo o
indice alfa. O indice alfa do cabaz de ac¢des pode predo-
minar em relacdo ao indice beta e, como tal, conduzir a
perdas para o FIA. Por esta razdo, essa pratica ndo deve
ser considerada um mecanismo de cobertura.

Uma estratégia de arbitragem de fusdo é uma estratégia
que combina uma posi¢do curta sobre uma agio com
uma posicdo longa sobre outra agdo. Essas estratégias
visam cobrir o indice beta (risco de mercado) das posi-
¢Oes e gerar um retorno associado ao desempenho rela-
tivo de ambas as acdes. Da mesma forma, o indice alfa
do cabaz de a¢des pode predominar em relagdo ao indice
beta e, como tal, conduzir a perdas para o FIA. Essa
prética ndo deve ser considerada um mecanismo de co-
bertura, tal como previsto nos critérios relacionados com
o método de compromisso.

Uma estratégia que tem por objetivo cobrir uma posigio
longa sobre uma agdo ou obrigagdo com uma protegio
de crédito adquirida sobre o mesmo emitente respeita a
duas categorias diferentes de ativos, pelo que ndo deve
ser considerada um mecanismo de cobertura.

Quando se recorre a métodos que aumentam a exposicdo
de um FIA, o GFIA deve respeitar principios gerais, tais
como ter em conta a substancia da transagdo, para além
da sua forma juridica. No que diz respeito especifica-
mente as operagdes de recompra, o GFIA deve verificar
se os riscos e remuneragdes dos ativos em causa sio
transmitidos ou conservados pelo FIA. O GFIA deve tam-
bém analisar instrumentos derivados ou outros mecanis-
mos contratuais associados aos ativos subjacentes para
determinar os possiveis compromissos futuros do FIA
resultantes dessas transagdes.

Uma vez que o método de compromisso conduz a que
taxas de juro com diferentes prazos de vencimento sejam
consideradas ativos subjacentes diferentes, os FIA que
tém como politica de investimento principal investir so-
bretudo em derivados de taxas de juro podem utilizar
regras especificas de compensagio com base na duragio,
de modo a ter em conta a correlacdo entre os escaldes de
prazos de vencimento da curva das taxas de juro. Ao
estabelecer a sua politica de investimento e o perfil de
risco, um FIA deve poder definir o nivel do risco de taxa
de juro e, por conseguinte, determinar o seu objetivo em
termos de duragdo. O FIA deve ter em conta o objetivo
previamente definido em termos de dura¢io, quando de-
cide as suas opcdes de investimento. Quando a duragdo
da carteira diverge da duragio visada, a estratégia ndo
deve ser considerada um mecanismo de compensagio
com base na duracdo, tal como previsto nos critérios
relacionados com o método de compromisso.

As regras de compensagdo com base na duracdo per-
mitem que as posicdes longas sejam compensadas por
posi¢des curtas cujos ativos subjacentes consistem em
diferentes taxas de juro. Os prazos de vencimento que
servem de limiares para os escaldes de prazos de venci-
mento sdo dois anos, sete anos e quinze anos. Dentro de

(29)
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cada escaldo de prazos de vencimento, devem ser per-
mitidas posi¢des de compensagio.

Devem ser parcialmente autorizadas posi¢des de compen-
sacdo entre dois escaldes diferentes de prazos de venci-
mento. Devem ser aplicadas penalizacdes as posicdes
objeto de compensacdo, a fim de permitir uma compen-
sagdo parcial. Essas penalizagdes devem ser expressas
através de percentagens tendo por base as correlagdes
médias entre os escaldes de prazos de vencimento de
dois anos, cinco anos, dez anos e trinta anos na curva
das taxas de juro. Quanto maior for a diferenca entre os
prazos de vencimento das posi¢des, mais a sua compen-
sacdo deve estar sujeita a penalizacdes, pelo que as per-
centagens deverdo ser aumentadas.

As posi¢des cuja duragdo alterada seja muito mais longa
do que a duragdo alterada da totalidade da carteira ndo
estdo em conformidade com a estratégia de investimento
do FIA, ndo devendo ser permitido compensa-las total-
mente. Assim, nido deve ser autorizado compensar uma
posicdo curta com um prazo de vencimento de 18 meses
(no escalio de vencimento 1) por uma posi¢do longa
com um prazo de vencimento de 10 anos (no escaldo
de vencimento 3), se o objetivo do FIA em termos de
duracdo for de cerca de 2 anos.

No célculo da exposicdo, os FIA podem primeiramente
identificar os mecanismos de cobertura de risco. Os ins-
trumentos derivados envolvidos nestes mecanismos sio
entdo excluidos do célculo global da exposi¢do. Os FIA
devem utilizar cdlculos exatos no quadro dos mecanis-
mos de cobertura. Os FIA ndo devem utilizar as regras de
compensa¢do com base na duragdo no célculo da cober-
tura. As regras de compensacio com base na duragdo
podem ser utilizadas para converter os restantes deriva-
dos de taxas de juro nas suas posicdes equivalentes sobre
os ativos subjacentes.

Nos termos da Diretiva 2011/61/UE, um GFIA deve as-
segurar que os potenciais riscos de responsabilidade pro-
fissional resultantes das suas atividades foram devida-
mente cobertos quer por meio de fundos préprios com-
plementares quer através de um seguro de responsabili-
dade civil profissional. A aplicagdo uniforme desta dispo-
sicdo exige um entendimento comum dos potenciais ris-
cos de responsabilidade profissional que devem ser co-
bertos. A especificacdo geral dos riscos associados a ne-
gligéncia profissional de um GFIA deve determinar as
caracteristicas dos acontecimentos de risco pertinentes e
identificar o ambito da potencial responsabilidade profis-
sional, incluindo danos ou perdas causados por pessoas
que realizam diretamente atividades relativamente as
quais o GFIA tem responsabilidade legal, tais como os
diretores, funciondrios ou pessoal do GFIA e as pessoas
que realizam atividades no ambito de um acordo de
delegagdo com o mesmo. Em conformidade com as dis-
posicdes da Diretiva 2011/61/UE, a responsabilidade do
GFIA ndo deve ser afetada pela delegagdo ou subdelega-
¢do e o GFIA deve proporcionar uma cobertura adequada
para os riscos profissionais relacionados com esses ter-
ceiros relativamente aos quais é legalmente responsavel.
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(33) A fim de garantir um entendimento comum da especifi- diferentes utilizados para cobrir os riscos de responsabi-

(34)

(35)

cagdo geral, uma lista de exemplos deverd servir como
referéncia para a identificacio de acontecimentos que
apresentem um potencial risco de responsabilidade pro-
fissional. Essa lista deve incluir um vasto leque de acon-
tecimentos resultantes de acdo negligente, erro ou omis-
sdo, tais como a perda de documentos certificando a
propriedade de investimentos, informagdes deturpadas
ou a violacdo das diversas obrigacdes ou deveres que
incumbem aos GFIA. Deve incluir igualmente o facto
de ndo ser impedida, por meio de sistemas adequados
de controlo interno, uma conduta fraudulenta dentro da
organizagdo do GFIA. Os danos resultantes de ndo asse-
gurar uma diligéncia suficiente em relagdo com um in-
vestimento que se revele fraudulento implicardo a res-
ponsabilidade profissional do GFIA, pelo que deverdo
ser devidamente cobertos. No entanto, nio devem ser
abrangidas as perdas registadas devido ao facto de um
investimento ter perdido valor em resultado de condicdes
de mercado adversas. A lista deve incluir igualmente as
avaliacdes realizadas indevidamente, que devem ser inter-
pretadas como uma infragdo de avaliacio prevista no
artigo 19.° da Diretiva 2011/61/UE e nos atos delegados
correspondentes.

Em conformidade com as suas obrigagdes em matéria de
gestdo dos riscos, os GFIA devem dispor de mecanismos
adequados de controlo interno qualitativo, a fim de evitar
ou sanar deficiéncias operacionais, incluindo os riscos de
responsabilidade profissional. Por conseguinte, um GFIA
deve ter, como parte da sua politica de gestdo dos riscos,
politicas e procedimentos adequados em matéria de ges-
tdo dos riscos operacionais, em fun¢do da natureza, di-
mensdo e complexidade das suas atividades. Tais proce-
dimentos e politicas devem, em qualquer caso, permitir a
criagdo de uma base de dados interna de registo das
perdas para efeitos de apreciagdo do perfil de risco ope-
racional.

A fim de garantir que os fundos préprios complementa-
res e o seguro de responsabilidade civil profissional co-
brem devidamente os potenciais riscos de responsabili-
dade profissional, devem ser estabelecidos parametros de
referéncia quantitativos minimos para a determinagio do
nivel de cobertura adequado. Esses parimetros de refe-
réncia quantitativos devem ser determinados pelo GFIA
como uma determinada percentagem do valor das cartei-
ras dos FIA geridos, calculado como a soma do valor
absoluto de todos os ativos de todos os FIA geridos,
independentemente de serem adquiridos através do re-
curso ao efeito de alavanca ou com os fundos dos in-
vestidores. Neste contexto, os instrumentos derivados de-
vem ser avaliados ao seu pre¢o de mercado, na medida
em que podem ser substituidos a esse pre¢o. Como a
cobertura pelo seguro de responsabilidade civil profissio-
nal é, por natureza, mais incerta do que a cobertura
através de fundos proprios complementares, devem ser
aplicadas diferentes percentagens aos dois instrumentos

(36)

(39)

lidade profissional.

A fim de garantir a eficicia do seguro de responsabili-
dade civil profissional em termos de cobertura das perdas
resultantes de acontecimentos segurados, este seguro
deve ser subscrito junto de uma seguradora autorizada
a vendé-lo. Esta exigéncia inclui as seguradoras da UE e
de paises terceiros, na medida em que a legislagio da
Unido ou nacional as autorize a prestar esses Servicos
de seguros.

A fim de permitir uma certa flexibilidade aquando da
determinagdo do seguro de responsabilidade civil profis-
sional adequado, deve ser possivel que o GFIA e a segu-
radora cheguem a acordo sobre uma cldusula que preveja
um montante definido a suportar inicialmente pelo GFIA
em caso de perdas (franquia). Quando for acordada uma
franquia desse tipo, o GFIA deve fornecer fundos pro-
prios correspondentes a0 montante definido das perdas a
suportar pelo GFIA. Tais fundos préprios devem ser
complementares do capital inicial do GFIA e dos fundos
proprios a fornecer por este nos termos do artigo 9.°,
n.° 3, da Diretiva 2011/61/UE.

Em principio, a adequagdo da cobertura através de fundos
préprios complementares ou de um seguro de responsa-
bilidade civil profissional deve ser revista pelo menos
uma vez por ano. Contudo, os GFIA devem dispor de
procedimentos que assegurem o acompanhamento con-
tinuo do valor total das carteiras de FIA geridas e a
realizagdo continua de ajustamentos do montante de co-
bertura de riscos de responsabilidade profissional, caso
sejam identificadas disparidades significativas. Além disso,
as autoridades competentes do Estado-Membro de ori-
gem de um GFIA podem reduzir ou aumentar o requisito
minimo de fundos préprios complementares, tomando
em consideracio o perfil de risco do GFIA, o seu historial
de perdas e a adequacdo dos seus fundos préprios com-
plementares ou do seguro de responsabilidade civil pro-
fissional.

A Diretiva 2011/61/UE exige que os GFIA atuem em
prol dos interesses dos FIA, dos investidores nos FIA e
da integridade do mercado. Os GFIA devem, por conse-
guinte, aplicar politicas e procedimentos adequados que
lhes permitam prevenir praticas ilicitas como a tentativa
de antecipacio da evolugdo do mercado (market timing) e
as transagdes apds o hordrio limite (late trading). Os ope-
radores que antecipam a evolugdo do mercado tiram
partido de titulos em carteira cujos precos estdo desatua-
lizados ou sem movimento e que tém impacto no céalculo
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(41)

(42)

do valor liquido dos ativos (VLA) do FIA ou compram e
resgatam unidades de participacdo do FIA no prazo de
poucos dias, explorando assim a forma como o FIA
calcula 0 seu VLA. As transa¢des apds o hordrio limite
implicam a colocacio de ordens de compra ou reem-
bolso de unidades de participagdo de FIA apds o hordrio
de encerramento das transagdes, mas em que O prego
recebido é o vigente nesse momento. Ambas as praticas
ilicitas prejudicam os interesses dos investidores a longo
prazo, diluindo o seu retorno e tendo efeitos negativos
sobre o retorno do FIA, na medida em que aumentam os
custos de transagdo e perturbam a gestdo da carteira. Os
GFIA devem igualmente estabelecer procedimentos ade-
quados para garantir que o FIA é gerido de forma efi-
ciente e devem atuar de forma a evitar a cobranca de
custos injustificados ao FIA e respetivos investidores.

Em conformidade com a abordagem aplicada aos gesto-
res de OICVM, os GFIA devem garantir um nivel elevado
de diligéncia na sele¢do e acompanhamento dos investi-
mentos. Devem dispor de competéncias e conhecimentos
profissionais adequados sobre os ativos em que os FIA
sdo investidos. A fim de garantir que as decisbes de
investimento sdo executadas em conformidade com a
estratégia de investimento e, se for caso disso, os limites
de risco dos FIA geridos, os GFIA devem estabelecer e
aplicar politicas e procedimentos definidos por escrito
em matéria de devida diligéncia. Estas politicas e proce-
dimentos devem ser revistos e atualizados periodicamen-
te. Quando os GFIA investem em tipos especificos de
ativos durante um periodo longo e em ativos menos
liquidos, como investimentos imobilidrios ou participa-
¢bes em sociedades, os requisitos de devida diligéncia
devem aplicar-se igualmente a fase de negociagio. As
atividades realizadas pelo GFIA antes de celebrar um
acordo devem ser bem documentadas, a fim de demons-
trar que sdo coerentes com o plano econémico e finan-
ceiro e, por conseguinte, com a vigéncia do FIA. Os GFIA
devem conservar atas das reunides relevantes, os docu-
mentos preparatérios e as andlises econdmicas e finan-
ceiras realizadas para avaliar a viabilidade do projeto e o
compromisso contratual.

O requisito de que os GFIA atuem com a devida com-
peténcia, zelo e diligéncia deve igualmente aplicar-se nos
casos em que o GFIA nomeia um corretor de primeira
linha ou contraparte. O GFIA sé deve selecionar e no-
mear corretores de primeira linha e contrapartes que
sejam objeto de supervisio continua, sejam financeira-
mente sélidos e disponham da estrutura organizativa ne-
cessdria e adequada para os servigos a prestar ao GFIA ou
ao FIA. A fim de garantir que os interesses dos investi-
dores sdo protegidos de forma adequada, é importante
esclarecer que um dos critérios de apreciagio da solidez
financeira consiste em saber se os corretores de primeira
linha e contrapartes estdo sujeitos a uma regulamentagio
prudencial relevante, incluindo requisitos de capital ade-
quados e uma supervisdo eficaz.

Em conformidade com a Diretiva 2011/61UE, que exige
que os GFIA atuem com honestidade e com a devida
corre¢do e competéncia, as pessoas que dirigem efetiva-
mente as atividades do GFIA, que sdo membros do 6rgdo

(43)
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(45)
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de gestdo ou da direcdo, no caso das entidades que ndo
tém um 6rgdo de gestdo, devem ter conhecimentos, com-
peténcias e experiéncia suficientes para o exercicio das
suas fungdes, em especial para compreender os riscos
associados a atividade do GFIA. Em consonancia com o
Livro Verde da Comissdo sobre o governo das sociedades
nas institui¢des financeiras (1), as pessoas que dirigem
efetivamente as atividades do GFIA devem também afetar
o tempo suficiente ao desempenho das suas funcdes em
relagdo com o GFIA e atuar com honestidade, integridade
e independéncia de espirito, a fim de, nomeadamente,
apreciar e contestar efetivamente as decisdes da direcdo.

A fim de garantir que as atividades relevantes sio exer-
cidas corretamente, os GFIA devem empregar pessoal
com as qualificacdes, conhecimentos e competéncias ne-
cessarios para a realizacio das tarefas que lhes foram
atribuidas.

Os GFIA que prestam o servico de gestdo de carteiras
individuais devem dar cumprimento as regras em matéria
de incentivos previstas na Diretiva 2006/73/CE da Co-
missdo, de 10 de agosto de 2006, que aplica a Diretiva
2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no
que diz respeito aos requisitos em matéria de organizagdo
e as condi¢des de exercicio da atividade das empresas de
investimento e aos conceitos definidos para efeitos da
referida diretiva (?). Por razdes de coeréncia, esses princi-
pios devem ser alargados aos GFIA que prestam os ser-
vicos de gestdo de carteiras coletivas e de comercializa-
¢do. A existéncia, a natureza e o montante da remune-
ragdo, comissdo ou beneficio, ou, sempre que esse mon-
tante ndo possa ser determinado, o seu método de cdl-
culo, devem ser mencionados no relatério anual do
GFIA.

Os investidores nos FIA devem beneficiar de uma prote-
¢do semelhante a dos clientes dos GFIA a quem os ges-
tores prestam o servico de gestdo de carteiras individuais,
dado que, nesse caso, devem respeitar as normas de exe-
cucdo nas melhores condi¢des previstas na Diretiva
2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
21 de abril de 2004, relativa aos mercados de instrumen-
tos financeiros, que altera as Diretivas 85/611/CEE e
93/6/CEE do Conselho e a Diretiva 2000/12/CE do Par-
lamento Europeu e do Conselho e que revoga a Diretiva
93/22|CEE do Conselho (%), assim como na Diretiva
2006/73|CE. No entanto, as diferengas existentes entre
os varios tipos de ativos em que os FIA sdo investidos
devem ser tidas em conta, dado que a execugdo nas
melhores condi¢des ndo ¢é relevante, por exemplo,
quando o GFIA investe em imobilidrio ou participagdes
em sociedades e o investimento é efetuado apds longas
negociagdes sobre as condi¢des do acordo. No caso de
ndo haver possibilidade de escolha entre diferentes espa-
cos ou organiza¢des de negociagdo, o GFIA deve poder
demonstrar as autoridades competentes e aos auditores
esse facto.

(1) COM(2010) 284.

M
L 241 de 2.9.2006, p. 26.
L 145 de 30.4.2004, p. 1.
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(46)  Por razdes de coeréncia com os requisitos aplicdveis aos (51) Uma das componentes centrais de um sistema de gestdo
gestores de OICVM, devem aplicar-se aos GFIA as regras dos riscos ¢ a fungdo permanente de gestio dos riscos.
sobre o tratamento de ordens e a agrega¢do e afetacdo de No interesse da coeréncia, as suas tarefas e responsabili-
ordens de negociacio, quando asseguram a gestdo de dades devem assumir uma natureza semelhante as que
carteiras coletivas. No entanto, convém que essas regras sdo atribuidas a fungio permanente de gestdo dos riscos
ndo se apliquem nos casos em que o investimento em no quadro das sociedades gestoras de OICVM pela Dire-
ativos ¢ realizado apés longas negociagdes sobre as con- tiva 2010/43/UE da Comissdo, de 1 de julho de 2010,
digdes do acordo, como por exemplo o investimento em que aplica a Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu
imobilidrio, em participacdes em sociedades ou em em- e do Conselho no que diz respeito aos requisitos orga-
presas ndo cotadas, uma vez que em tais casos nenhuma nizativos, aos conflitos de interesse, ao exercicio da ati-
ordem ¢ executada. vidade, a gestdo de riscos e ao contetido do acordo cele-
brado entre o depositdrio e a sociedade gestora (). Esta
fungdo deve ter um papel fundamental na definicio da
politica de risco do FIA e no acompanhamento e medi-
4 b cant if tacs d ¢do dos riscos, a fim de assegurar que o seu nivel seja
“7) importan E’t espza 1.catr as situagoes em lque podem continuamente compativel com o perfil de risco do FIA.
ocorrer coptl 08 ac lri.ereszes, lirtn espe}tlzla fpos €asos A fungdo permanente de gestdo dos riscos deve ter a
em que existem perspetivas de obler gannos Hnanceros necessdria autoridade, acesso a todas as informagdes re-
ou evitar perdas financeiras ou nos casos em que sdo 1 1 direci sradio d
istos incentivos financeiros ou outros para influen- evantes ¢ confacto reguiar com a diregao ¢ 0 orgao de
previs it to do GFIA d d p f gestdo do GFIA, a fim de lhes fornecer informagdes atua-
.Cletlr o0 compo 'flf{nen 0 ¢do detri te r(rilo ° etl avorec;r lizadas com base nas quais possam tomar medidas cor-
interesses especificos em  detrimento dos interesses de retivas rapidas, sempre que necessirio.
outras partes, tais como um outro FIA, os seus clientes,
organismos de investimento coletivo em valores mobilid-
rios (OICVM) ou outros clientes do GFIA.
(52) A politica de gestdo dos riscos constitui um outro pilar
do sistema de gestdo de riscos. Essa politica deve ser
(48) A politica em matéria de conflitos de interesses estabele- adequadamente documentada e deve explicar, em espe-
cida pelo GFIA deve identificar as situagdes em que as cial, as medidas e os procedimentos utilizados para medir
atividades realizadas pelo GFIA podem constituir confli- e gerir os riscos, as garantias de desempenho indepen-
tos de interesses que conduzem ou ndo a potenciais dente da funcdo de gestdo dos riscos, as técnicas utiliza-
riscos de prejuizo para os interesses do FIA ou dos das para a gestdo dos riscos e as informagdes sobre a
seus investidores. A fim de as identificar, o GFIA deve reparticio de responsabilidades pela gestio dos riscos e
ter em conta ndo s6 a atividade de gestio de carteiras pelos procedimentos operacionais no dambito do GFIA. A
coletivas mas também outras atividades que estd autori- fim de garantir a sua eficicia, a politica de gestio de
zado a realizar, incluindo as atividades dos seus delega- riscos deve ser revista pela direcio pelo menos anual-
dos, subdelegados, avaliadores externos ou contrapartes. mente.
49)  Em conformidade com a abordagem prevista na Diretiva . — 5
“9) gem p (53) Tal como prescrito pela Diretiva 2011/61/UE, a fungdo
2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de < . . . ;
. O . de gestdo dos riscos deve ser funcional e hierarquica-
13 de julho de 2009, que coordena as disposigdes legis- : o
. L . mente separada das unidades operacionais. Deve, por
lativas, regulamentares e administrativas respeitantes a . . N
) . . . conseguinte, ficar claro que essa separacdo deve ser asse-
alguns organismos de investimento coletivo em valores . p o N
i 1 : gurada até ao nivel do 6rgdo de gestdo do GFIA e que as
mobilidrios (OICVM) (!) para as sociedades gestoras de . < ~ . N
o pessoas envolvidas na fungdo de gestio dos riscos ndo
OICVM, e na Diretiva 2004/39/CE para as empresas de . . ? Lo
) . . devem realizar quaisquer tarefas incompativeis ou ser
investimento, os GFIA devem adotar procedimentos e . ; N
X . supervisionadas por uma pessoa responsdvel por fungdes
medidas destinados a assegurar que as pessoas relevantes ) g
. : - o incompativeis.
envolvidas em diferentes atividades comerciais que pos-
sam gerar conflitos de interesses realizem estas atividades
a um nivel independente e adequado a dimensdo e as
atividades do GFIA.

(54 E essencial especificar as salvaguardas a aplicar pelo GFIA
em qualquer circunstancia a fim de assegurar o desempe-
nho independente da funcdo de gestdo dos riscos, em

(50)  E essencial prever um quadro geral no qual os conflitos especial garantindo que as pessoas que asseguram a fun-

de interesse, caso se verifiquem, deverdo ser geridos e
divulgados. As medidas e procedimentos pormenorizados
a seguir em tais situacdes devem ser esclarecidos no
ambito da politica em matéria de conflitos de interesses
a estabelecer pelo GFIA.

() JO L 302 de 17.11.2009, p. 32.

¢do de gestdo dos riscos ndo lhes vejam ser confiadas
obrigacdes incompativeis e tomem as suas decisdes com
base em dados que podem apreciar de forma adequada e
ainda que o processo de tomada de decisdes possa ser
objeto de revisdo.

() JO L 176 de 10.7.2010, p. 42.
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(55 Embora a Diretiva 2011/61/UE ndo imponha aos FIA «mecanismos especiais», uma vez que tém impacto sobre

(56)

(57)

(58)

quaisquer restricdes em matéria de investimento, os ris-
cos incorridos por cada FIA ndo podem ser geridos de
forma eficaz se os limites em matéria de riscos nio
tiverem sido estabelecidos antecipadamente pelos GFIA.
Os limites em matéria de riscos devem ser coerentes com
o perfil de risco do FIA e devem ser divulgados aos
investidores em conformidade com a Diretiva
2011/61/UE.

Por motivos de coeréncia, os requisitos relativos a iden-
tificagdo, medicdo e acompanhamento dos riscos ba-
selam-se em  disposicdes andlogas da  Diretiva
2010/43/UE. Os GFIA devem ter adequadamente em
conta a eventual vulnerabilidade das suas técnicas e mo-
delos de medigdo dos riscos, mediante a realizagdo de
testes de esforco, testes retroativos e andlise de cendrios.
Sempre que os testes de esfor¢o e a andlise de cendrios
revelarem uma vulnerabilidade especifica face a um dado
conjunto de circunstincias, os GFIA devem tomar rapi-
damente medidas corretivas.

A Diretiva 2011/61/UE exige que a Comissdo especifique
os sistemas e procedimentos de gestdo da liquidez que
permitirdo aos GFIA acompanhar os riscos de liquidez do
FIA, exceto quando este seja de tipo fechado e nio ala-
vancado, e assegurar que o perfil de liquidez dos inves-
timentos do FIA cumpre as suas obriga¢des de base. Por
conseguinte, é importante definir os requisitos gerais fun-
damentais aplicdveis a todos os GFIA, cuja aplicacdo deve
ser adaptada a dimensdo, estrutura e natureza dos FIA
geridos pelo GFIA em causa.

Os GFIA devem poder demonstrar as suas autoridades
competentes que sdo aplicadas politicas e procedimentos
adequados e eficazes em matéria de gestdo da liquidez.
Para tal, deverd ser devidamente tida em conta a natureza
do FIA, incluindo o tipo de ativos subjacentes e o mon-
tante do risco de liquidez a que o FIA estd exposto, a
dimensdo e a complexidade do FIA ou a complexidade
do processo de liquidagdo ou venda dos ativos.

Os sistemas e procedimentos de gestio de liquidez po-
dem permitir que os GFIA apliquem os instrumentos e
mecanismos necessarios para ter em conta os ativos ili-
quidos e os problemas de avaliagdo conexos em resposta
a pedidos de reembolso. Esses instrumentos e mecanis-
mos podem incluir, quando autorizados ao abrigo do
direito nacional, restri¢des, reembolsos parciais, emprés-
timos tempordrios, periodos de pré-aviso e fundos de
ativos liquidos. Os fundos de separagdo de ativos iliqui-
dos («side pocketsr) e outros mecanismos em que certos
ativos do FIA estdo sujeitos a acordos semelhantes entre
o FIA e os respetivos investidores devem ser considerados

(60)

(62)

determinados direitos de reembolso dos investidores no
FIA. A suspensio de um FIA ndo deve ser considerada
um mecanismo especial, na medida em que se aplica a
todos os seus ativos e investidores. A utilizacdo de ins-
trumentos e mecanismos especiais para a gestdo da liqui-
dez deve ser dependente de circunstancias concretas e
deve variar de acordo com a natureza, dimensdo e estra-
tégia de investimento do FIA.

O requisito de acompanhar a gestdo da liquidez dos
organismos de investimento coletivo subjacentes em
que os FIA investem, juntamente com os requisitos de
criagdo de instrumentos e mecanismos para gerir o risco
de liquidez e identificar, gerir e acompanhar os conflitos
de interesses entre os investidores, ndo devem ser aplicé-
veis aos GFIA que asseguram a gestdo de FIA de tipo
fechado, independentemente de recorrerem ou ndo ao
efeito de alavanca. A isengdo dos requisitos em matéria
de gestdo da liquidez relacionados com o reembolso deve
refletir as diferencas a nivel das condi¢des gerais de reem-
bolso dos investidores em FIA de tipo fechado, em com-
paracdo com os investidores em FIA de tipo aberto.

A utilizagdo de limites minimos no que diz respeito a
natureza liquida ou iliquida do FIA pode constituir um
instrumento de acompanhamento eficaz para certos tipos
de GFIA. A ultrapassagem de um limite pode ndo exigir
por si s6 a tomada de medidas pelo GFIA, uma vez que
tal depende dos factos e circunstincias e do grau de
tolerancia fixado pelo GFIA. Assim, poderdo ser utiliza-
dos na pritica limites baseados no acompanhamento da
média didria de reembolso face a liquidez dos fundos, em
termos de dias, no mesmo periodo. O mesmo método
poderd também ser utilizado para acompanhar a concen-
tracdo dos investidores, contribuindo para a concegdo de
cendrios para os testes de esforgo. Esses limites poderdo
desencadear um acompanhamento continuo ou medidas
corretivas, em funcio das circunstancias.

Sempre que for adequado, os testes de esforco devem
simular a falta de liquidez dos ativos, bem como pedidos
atipicos de reembolso. Devem ser tidos em consideracdo
as subscrigdes e resgates recentes e previstos, juntamente
com o impacto do desempenho previsto do FIA por
referéncia a fundos equivalentes. O GFIA deve analisar
o periodo necessdrio para responder a pedidos de reem-
bolso no quadro dos cendrios de esfor¢co simulados. O
GFIA deve também proceder a testes de esforco em re-
lacdo a fatores de mercado como as flutuacdes cambiais
que possam ter um impacto relevante no perfil de crédito
do GFIA ou do FIA e, deste modo, nos requisitos em
matéria de garantias. O GFIA deve ter em conta as sen-
sibilidades existentes a nivel da avaliagdo na definicio dos
parametros para os testes de esfor¢o ou das andlises de
cendrios.
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(63) A frequéncia com que os testes de esforco devem ser (66) E importante que as operacdes que «reembalam» emprés-
realizados deve depender da natureza, da estratégia de timos em valores mobilidrios negocidveis ndo sejam es-
investimento, do perfil de liquidez, do tipo de investidor truturadas de forma a evitar a aplicagdo dos requisitos
e da politica de reembolso do FIA. No entanto, ¢ de aplicdveis aos investimentos em posi¢des de titularizagio.
esperar que esses testes sejam realizados pelo menos Por conseguinte, a referéncia a um investimento em va-
anualmente. Sempre que os testes de esfor¢o indicarem lores mobilidrios negocidveis ou outros instrumentos fi-
um risco de liquidez significativamente mais elevado do nanceiros baseados em empréstimos «reembalados» ndo
que o previsto, o GFIA deve atuar em defesa dos inte- deve ser interpretada de forma estrita, como uma trans-
resses de todos os investidores no FIA, tendo em conta o feréncia legalmente valida e vinculativa da titularidade no
perfil de liquidez dos ativos do FIA, o nivel dos pedidos que diz respeito a tais instrumentos, mas como um in-
de reembolso e, se for caso disso, a adequacdo das poli- vestimento efetuado num sentido econémico concreto,
ticas e procedimentos de gestdo da liquidez. pelo que todas as outras formas de investimentos sinté-
ticos devem ser abrangidas e sujeitas a requisitos especi-
ficos. A fim de evitar mal-entendidos e alinhar a lingua-
gem com a utilizada na legislagdo bancdria, a expressdo
«assumir exposi¢io ao risco de crédito de uma titulariza-
¢do» deve ser utilizada em vez da expressdo «nvestimento
(64) A Diretiva 2011/61/UE obriga a Comissdo a especificar em valores mobilidrios negocidveis ou outros instrumen-
as formas de harmonizar as estratégias de investimento, tos financeiros baseados em empréstimos reembalados».
os perfis de liquidez e as politicas de reembolso. A coe-
réncia entre estes trés elementos é assegurada se os in-
vestidores puderem resgatar os seus investimentos em
conformidade com a politica de reembolso do FIA, que
deve abranger as condi¢des de reembolso em circunstin-
cias normais e excecionais ¢ de modo coerente com o
tratamento equitativo dos investidores. (67)  Os requisitos que devem ser cumpridos pelas institui¢des
que atuam na qualidade de entidades cedentes, patroci-
nadoras ou credores originais de uma titularizagdo sio
diretamente impostos a essas instituicdes pela Diretiva
2006/48/CE. E, por conseguinte, importante prever as
obrigacdes correspondentes dos GFIA que assumem
(65 A Diretiva 2011/61/UE requer que seja assegurada a uma exposicdo a titularizagdes. Consequentemente, o
coeréncia intersetorial e a eliminacdo das divergéncias GFIA s6 deve assumir uma exposicdo a titularizacdes se
entre os interesses das empresas que «eembalam» em- a entidade cedente, o patrocinador ou o credor original
préstimos em valores mobilidrios negocidveis ¢ os inte- tiverem explicitamente divulgado ao GFIA a retengdo de
resses dos GFIA que invistam nesses valores ou instru- um interesse econdmico significativo no ativo subjacente,
mentos financeiros em nome de FIA. Para alcancar esse o denominado requisito de retengio. Além disso, o GFIA
objetivo, foram tidas em conta as disposi¢Ses relevantes deve assegurar-se do cumprimento de diferentes requisi-
da Diretiva 2006/48/CE do Parlamento Europeu e do tos qualitativos impostos ao patrocinador e a entidade
Conselho, de 14 de junho de 2006, relativa ao acesso cedente com base na Diretiva 2006/48/CE. Por outro
a atividade das instituicdes de crédito e ao seu exerci- lado, 0 GFIA deve igualmente satisfazer ele proprio re-
cio ('), que estabelecem os requisitos quantitativos e qua- quisitos qualitativos, a fim de ter uma compreensio
litativos a observar pelos investidores expostos ao risco abrangente e aprofundada do investimento de titulariza-
de crédito de uma titularizagdo, pelas entidades cedentes ¢do e da sua posicdo em risco subjacente. Para o efeito,
¢ pelos patrocinadores. Uma vez que o mesmo objetivo os GFIA s6 devem tomar as suas decisdes de investi-
de alinhar os interesses da entidade cedente ou patroci- mento se cumprirem as obrigacdes de devida diligéncia,
nadora pelos interesses dos investidores ¢ visado pelo com base nas quais devem obter informacdes adequadas
presente regulamento e pelas disposicdes relevantes da e conhecimentos sobre as titularizacdes em causa.
Diretiva 2006/48/CE, ¢ essencial que a terminologia
seja utilizada de forma coerente em ambos os atos juri-
dicos, pelo que as definicdes constantes na Diretiva
2006/48|CE foram tomadas como referéncia. Tendo em
conta que o Comité das Autoridades Europeias de Super-
visdo Bancdria, antecessor da Autoridade Bancdria Euro-
peia, facultou orientagdes pormenorizadas para a inter- (68)  Existem circunstancias em que as entidades correspon-

pretacgdio das disposi¢des relevantes da  Diretiva
2006/48|CE (%), a garantia da coeréncia intersetorial exige
que as atuais disposi¢des destinadas a alinhar os interes-
ses das entidades cedentes e patrocinadoras pelos dos
GFIA sejam interpretadas a luz das referidas orientagdes.

() JO L 177 de 30.6.2006, p. 1.

(%) Comité das Autoridades Europeias de Supervisio Bancdria, Guidelines
to Article 122a of the Capital Requirements Directive of 31 December
2010, http:/[www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/
Standards%20and%20Guidelines/2010/Application%200{%20Acrt.
%20122a%200f%20the%20CRD/Guidelines.pdf

dem a definicdo de entidade cedente ou de patrocinador
ou desempenham o papel de credor original; no entanto,
uma outra entidade que ndo corresponde a definicio de
patrocinador ou de entidade cedente, nem desempenha o
papel de credor original — mas cujos interesses estdo
alinhados da melhor forma pelos interesses dos investi-
dores — pode procurar cumprir o requisito de retenco.
Por motivos de seguranca juridica, essa outra entidade
ndo deve ser obrigada ao cumprimento do requisito de
retengdo, se este requisito for cumprido pelo patrocina-
dor, pela entidade cedente ou pelo credor original.


http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Application%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.pdf
http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Application%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.pdf
http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Application%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.pdf
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(69) Em caso de infragdo ao requisito de reten¢do ou aos devem ser confiadas ao 6rgdo de gestdo, a diregdo ou, se

(72)

(73)

requisitos qualitativos, o GFIA deve ponderar a tomada
de algumas medidas corretivas, tais como a cobertura, a
venda ou a reducdo da posi¢do em risco, ou contactar a
parte em infragdo do requisito de retengdo com vista a
reestabelecer o cumprimento. Essas medidas corretivas
devem ser sempre no interesse dos investidores e nio
devem implicar qualquer obrigagdo direta de vender os
ativos imediatamente apds a infragdo ter sido revelada,
evitando por conseguinte uma venda urgente. O GFIA
deve ter a infragdo em conta se ponderar outro investi-
mento numa nova transagdo que envolva a parte em
infracdo do requisito.

A fim de cumprir os requisitos da Diretiva 2011/61/UE
em matéria de especificacio dos procedimentos internos
e das disposicdes organizativas, que todos os GFIA de-
vem aplicar, os GFIA devem ser obrigados a criar uma
estrutura organizativa bem documentada que atribua cla-
ramente as responsabilidades, defina mecanismos de con-
trolo e garanta um bom fluxo de informagdes entre todas
as partes envolvidas. Os GFIA devem igualmente estabe-
lecer sistemas destinados a salvaguardar as informacdes e
assegurar a continuidade das atividades. Ao criar estes
procedimentos e estruturas, os GFIA devem ter em conta
o principio da proporcionalidade, de modo a que os
procedimentos, mecanismos e estrutura organizativa se-
jam proporcionais a natureza, dimensio e complexidade
das atividades que desenvolvem e a natureza e gama de
atividades realizadas no dmbito das suas funcdes.

A divulgagdo de informacdes aos investidores é de im-
portancia primordial para os proteger, pelo que os GFIA
deverdo aplicar politicas e procedimentos adequados a
fim de garantir que as condi¢des de reembolso aplicdveis
a um FIA especifico sejam divulgadas aos investidores
com suficiente pormenor e com a devida visibilidade,
antes de investirem e em caso de altera¢des substanciais.
Tal pode incluir a divulga¢do de periodos de pré-aviso
para os reembolsos, dados sobre periodos de impedi-
mento de venda, uma indicagdo das circunstincias em
que os mecanismos normais de reembolso podem nio
ser aplicdveis ou podem ser suspensos e informacdes
sobre quaisquer medidas que possam ser consideradas
pelo 6rgdo de gestdo, tais como restrigdes ou fundos
de separacdo de ativos iliquidos, na medida em que te-
nham um impacto sobre os direitos especificos de reem-
bolso dos investidores no FIA.

A fim de garantir que as atividades relevantes sdo exer-
cidas corretamente, os GFIA devem, em especial, utilizar
sistemas eletronicos adequados para satisfazer os requisi-
tos em matéria de registo das operagdes de carteira ou
das ordens de subscricdo e resgate e estabelecer, aplicar e
manter politicas e procedimentos contabilisticos para as-
segurar que o cdlculo do valor liquido dos ativos é efe-
tuado como exigido pela Diretiva 2011/61/UE e pelo
presente regulamento.

A fim de assegurar a coeréncia com os requisitos impos-
tos aos gestores de OICVM pela Diretiva 2009/65/CE,

(74)

for caso disso, a fun¢do de supervisio do GFIA tipos
similares de tarefas as quais devem ser afetadas respon-
sabilidades adequadas. Contudo, esta afetacdo de respon-
sabilidades deve ser coerente com o papel e as respon-
sabilidades do 6rgdo de gestdo, da direcdo e da funcdo de
supervisdo, ao abrigo da legislagdo nacional aplicavel. A
direcdo pode incluir alguns ou todos os membros do
6rgdo de gestdo.

O requisito de estabelecer uma func¢io de verificagio do
cumprimento permanente ¢ eficaz deve ser sempre res-
peitado pelo GFIA, independentemente da dimensdo e
complexidade das suas atividades. No entanto, a organi-
zacdo técnica e os recursos humanos da funcio de veri-
ficagdo do cumprimento devem corresponder a natureza,
dimensdo e complexidade dos negdcios do GFIA e a
natureza e gama dos seus servigos e atividades. O GFIA
ndo deve ser obrigado a estabelecer uma unidade inde-
pendente de verificacdo se esse requisito for despropor-
cionado a luz da sua dimensio ou da natureza, escala e
complexidade das suas atividades.

As normas de avaliagio diferem entre as diferentes juris-
digdes e categorias de ativos. O presente regulamento
deve complementar as regras gerais comuns e estabelecer
parametros de referéncia para os GFIA no que respeita ao
desenvolvimento e aplicagdo de politicas e procedimentos
adequados e coerentes para uma avaliagdo correta e in-
dependente dos ativos dos FIA. Essas politicas e procedi-
mentos devem descrever as obrigacdes, funcdes e respon-
sabilidades de todas as partes envolvidas na avaliagdo,
incluindo os avaliadores externos.

O valor dos ativos pode ser determinado de diferentes
modos, nomeadamente por referéncia a precos observa-
veis num mercado ativo ou por estimativa baseada nou-
tras metodologias de avaliagdo, de acordo com a legisla-
¢do nacional ou com o regulamento ou instrumentos
constitutivos do FIA. Como o valor de ativos e passivos
especificos pode ser determinado com base em diferentes
metodologias e pode ser obtido de diferentes fontes, o
GFIA deve determinar e descrever as metodologias de
avaliacdo utilizadas.

Se for utilizado um modelo para efeitos de avaliagio de
ativos, os procedimentos e politicas de avaliagio devem
indicar as caracteristicas principais desse modelo. Antes
de ser utilizado, o modelo deve ser sujeito a um processo
de validacdo realizado por uma pessoa interna ou externa
que ndo tenha estado envolvida na sua elaboracdo. Uma
pessoa ¢é considerada qualificada para realizar um pro-
cesso de validagdo no que diz respeito ao modelo utili-
zado para avaliar ativos se possuir um nivel adequado de
competéncias e de experiéncia no dominio da avaliagio
de ativos com base nesses modelos; essa pessoa poderd
ser um auditor.
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(78)  Uma vez que os FIA operam num contexto dindmico em ponsdvel pela correta execugdo das funcgdes delegadas e

(79)

(80)

(81)

(82)

que as estratégias de investimento podem mudar ao
longo do tempo, as politicas e procedimentos de avalia-
cdo devem ser revistos pelo menos anualmente e, em
qualquer caso, antes de o FIA adotar uma nova estratégia
de investimento ou adquirir um novo tipo de ativo.
Qualquer alteragdo das politicas e procedimentos de ava-
liagdo, nomeadamente das metodologias de avaliagdo,
deve seguir um processo predeterminado.

O GFIA deve garantir que cada um dos ativos de um FIA
foi avaliado corretamente, em conformidade com as po-
liticas e procedimentos de avaliacio. Relativamente a al-
guns ativos, especialmente instrumentos financeiros com-
plexos e iliquidos, existe um risco maior de avaliagdo
inadequada. Para fazer face a este tipo de situagdo, o
GFIA deve criar controlos suficientes para assegurar um
grau adequado de objetividade do valor dos ativos do
FIA.

O célculo do valor liquido por unidade de participagio
ou acdo estd sujeito a legislacdo nacional efou ao regu-
lamento ou aos instrumentos constitutivos do fundo. O
presente regulamento abrange apenas o procedimento de
célculo e ndo a metodologia de cdlculo. O GFIA pode
proceder ele préprio ao célculo do valor liquido por
unidade de participagdo ou acdo como parte das fungdes
administrativas que desempenha para o FIA. Em alterna-
tiva, pode ser nomeado um terceiro para assegurar fun-
¢des administrativas, incluindo o cédlculo do valor liquido
dos ativos. Um terceiro que efetua o célculo do valor
liquido dos ativos para um FIA ndo deve ser considerado
um avaliador externo para efeitos da Diretiva
2011/61/UE desde que ndo efetue avaliagdes de ativos
especificos, nomeadamente quando requerem uma apre-
cia¢do subjetiva, embora possa integrar no seu processo
de célculo valores obtidos a partir do GFIA, de fontes de
informacdes sobre precos ou de avaliadores externos.

Existem procedimentos de avaliagdo que podem ser exe-
cutados numa base didria, como acontece com a avalia-
¢ao de instrumentos financeiros, mas existem igualmente
procedimentos de avaliacdo que ndo podem ser efetuados
com a mesma frequéncia que as emissoes, subscrigées,
reembolsos e anulacdes, como acontece por exemplo
com a avaliacdo de bens imobilidrios. A frequéncia da
avaliagdo dos ativos detidos por um fundo de tipo aberto
deve ter em consideragdo as diferengas a nivel dos pro-
cedimentos de avaliagdo para os tipos de ativos detidos
pelo FIA.

As exigéncias rigorosas e as limitagdes a respeitar quando
um GFIA tenciona delegar funcdes estdo previstas na
Diretiva 2011/61/UE. O GFIA ¢é sempre plenamente res-

(83)

(84)
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pela sua conformidade com a Diretiva 2011/61/UE e
com as respetivas medidas de execugdo. O GFIA deve,
por conseguinte, garantir que o seu delegado aplica as
mesmas normas de qualidade que seriam aplicadas pelo
proprio GFIA. Se necessdrio para garantir que as funcdes
delegadas sdo exercidas a um nivel constantemente ele-
vado, o GFIA deve poder por termo a delegacio e o
acordo de delegagdo deve, por conseguinte, conferir ao
GFIA direitos de rescisdo flexiveis. Os limites e exigéncias
em matéria de delegacdo devem ser aplicaveis as funcdes
de gestdo definidas no anexo I da Diretiva 2011/61/UE,
ndo devendo as tarefas de apoio, como as func¢des admi-
nistrativas ou técnicas de assisténcia as tarefas de gestdo,
o apoio logistico na forma de servigos de limpeza e de
restauracdo ou a contratagdo de servicos ou produtos de
base, ser consideradas como constituindo uma delegacdo
de funcdes do GFIA. Outros exemplos de fungdes técni-
cas ou administrativas poderdo ser a compra de progra-
mas informdticos comuns disponiveis no mercado e o
recurso a fornecedores de programas informadticos para
assisténcia operacional pontual no que se refere a siste-
mas disponiveis no mercado ou a prestagio de apoio em
termos de recursos humanos, como o recrutamento de
trabalhadores tempordrios ou o tratamento da folha de
pagamentos.

A fim de assegurar um elevado nivel de protecio dos
investidores, para além do aumento da eficiéncia das
atividades do GFIA, toda e qualquer delegagdo deve ba-
sear-se em razoes objetivas. Ao avaliar estas razdes, as
autoridades competentes devem ter em conta a estrutura
da delegacdo e o seu impacto sobre a estrutura do GFIA,
assim como a interacdo das atividades delegadas com as
restantes atividades do GFIA.

A fim de avaliar se a pessoa que gere efetivamente as
atividades do delegado ¢ suficientemente idénea, deve
verificar-se se j& exerceu atividades semelhantes e igual-
mente se cometeu delitos relacionados com atividades
financeiras. Quaisquer outras informagdes relevantes so-
bre as qualidades pessoais que possam afetar negativa-
mente o comportamento da pessoa, tais como dividas
em relacio a sua honestidade e integridade, devem ser
tidas em conta ao avaliar o requisito de idoneidade.

As empresas de investimento autorizadas nos termos da
Diretiva 2009/65/CE nido sdo consideradas empresas au-
torizadas ou registadas para efeitos de gestdo de ativos e
sujeitas a supervisdo, porque ndo sdo autorizadas a exer-
cer atividades para além da gestdo de carteiras coletivas
ao abrigo da referida diretiva. Do mesmo modo, um FIA
gerido a nivel interno ndo deve ser classificado como
uma tal empresa, porque ndo deve exercer atividades
que ndo sejam a gestdo interna do FIA.
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(86)  Sempre que a delegagdo envolva a gestdo de carteiras ou concretos, deixe de poder ser considerado gestor do FIA

(88)

(89)

a gestdo de riscos, que constituem a atividade central dos
GFIA e, por conseguinte, assumem grande relevancia no
que diz respeito a prote¢do dos investidores e ao risco
sistémico, para além dos requisitos do artigo 20.°, n.° 1,
alinea ¢), da Diretiva 2011/61/UE, a autoridade compe-
tente do Estado-Membro de origem do GFIA e a autori-
dade de supervisio da empresa do pais terceiro devem
celebrar um acordo de cooperagdo por escrito. O acordo
deve entrar em vigor antes da delegagdo. Os pormenores
deste acordo devem ter em considera¢io as normas in-
ternacionais.

Os acordos escritos devem conferir as autoridades com-
petentes o direito de efetuar inspecdes no local, quer
solicitando que as autoridade de supervisio da empresa
do pals terceiro na qual foram delegadas func¢des proceda
as mesmas, quer solicitando a autorizacdo da autoridade
de supervisio do pais terceiro para efetuarem elas pro-
prias a inspe¢do ou para acompanharem o pessoal das
autoridades de supervisio do pais terceiro a fim de os
assistir na realizacdo dessas mesmas inspecdes no local.

Com base nas obrigagdes previstas na Diretiva
2011/61/UE, os GFIA devem sempre atuar em defesa
dos melhores interesses dos FIA ou dos investidores
dos FIA que gerem. Por conseguinte, a delegacdo sé
deve ser admissivel se ndo impedir o GFIA de atuar ou
de gerir o FIA em prol dos interesses dos investidores.

A fim de manter um nivel elevado de protecdo dos in-
vestidores, devem ser tomados em conta eventuais con-
flitos de interesses relativamente a qualquer delegagdo.
Virios critérios devem definir os pardmetros de referéncia
para a identificacdo de situagdes que possam resultar em
conflitos de interesses importantes. Estes critérios devem
ser entendidos como ndo exaustivos e indicativos de que
os conflitos de interesses menos importantes sio também
relevantes para efeitos da Diretiva 2011/61/UE. Assim, a
execucdo das funcdes de verificagdo do cumprimento e
de auditoria deve ser considerada incompativel com as
tarefas de gestdo de carteiras, enquanto a criagio de
mercado ou a subscricio devem ser entendidas como
incompativeis tanto com a gestdo de carteiras como
com a gestdo de riscos. Essa obrigacdo ndo prejudica a
obrigacido do delegado de separar funcional e hierarqui-
camente as tarefas de gestdo de carteiras e de riscos de
acordo com o artigo 15.° da Diretiva 2011/61/UE.

Os requisitos aplicdveis a delegagdo da tarefa de exercicio
de funcdes em nome do GFIA devem ser aplicados, mu-
tatis mutandis, no caso de o delegado subdelegar qualquer
uma das fungdes que lhe foram delegadas e também em
qualquer outra subdelegacdo subsequente.

A fim de assegurar que, em qualquer caso, o GFIA realize
fungdes de gestdo de investimentos, o GFIA ndo deve
delegar as suas funcdes de tal forma que, em termos

92)

(93)

(94)

e se transforme numa simples entidade retransmissora. O
GFIA deve manter em permanéncia recursos suficientes
para supervisionar eficientemente as fungdes delegadas. O
GFIA tem de assegurar ele proprio fungdes de gestio de
investimentos, dispor da competéncia e recursos necessi-
rios, manter o poder de tomar decisdes que sejam abran-
gidas pelo ambito de responsabilidade da direcdo e rea-
lizar funcdes de dire¢do, o que pode incluir a execugdo
da politica de investimento geral e das estratégias de
investimento.

A apreciagdo da estrutura de delega¢do constitui um exer-
cicio complexo que se deve basear num conjunto de
critérios, a fim de as autoridades competentes poderem
formar a sua opinido. A combinagio é necessdria para ter
em conta a variedade de estruturas de fundos e de es-
tratégias de investimento na Unido. A ESMA poderd de-
senvolver orienta¢des para garantir uma apreciagdo coe-
rente das estruturas de delegagdo na Unido.

A Comissdo acompanha o modo como os critérios sio
aplicados e o seu impacto sobre os mercados. A Comis-
sdo analisa a situacdo apds dois anos e, caso seja neces-
sario, toma as medidas apropriadas para especificar as
condigdes de acordo com as quais se considera que o
GFIA delegou as suas fun¢des numa tal medida que se
transformou numa mera caixa de correio e deixou de
poder ser considerado o gestor do FIA.

A Diretiva 2011/61/UE prevé um vasto conjunto de re-
quisitos respeitantes ao depositirio de um FIA, a fim de
assegurar um nivel elevado de protegdo dos investidores.
Os direitos e obrigacdes respetivos e concretos do depo-
sitdrio, do GFIA efou do FIA e de terceiros devem, por-
tanto, ser claramente definidos. O contrato escrito deve
incluir todas as informacdes necessirias para a guarda
adequada de todos os ativos do FIA pelo depositdrio
ou por terceiros em quem sejam delegadas funcdes de
guarda em conformidade com a Diretiva 2011/61/UE e
para que o depositirio cumpra de modo apropriado as
suas fungdes de fiscalizacdo e controlo. A fim de permitir
que o depositirio possa avaliar e controlar o risco de
custddia, o contrato deve fornecer informacdes suficien-
tes sobre as categorias de ativos em que o FIA pode
investir e sobre as regides geograficas em que o FIA
tenciona investir. O contrato deve também conter infor-
magdes sobre um procedimento progressivo no qual o
depositdrio deverd alertar o GFIA para qualquer risco
significativo identificado num sistema de liquidagdo de
um determinado mercado. No que diz respeito a cessagdo
do contrato, deve refletir que essa cessacdo constitui o
tltimo recurso do depositdrio, se ndo estiver convencido
de que os ativos estdo suficientemente protegidos. Deve
também prevenir o risco moral que poderia conduzir o
GFIA a tomar decisdes de investimento independente-
mente dos riscos de custddia, por assumir que o deposi-
tdrio seria responsdvel na maioria dos casos. A fim de
manter um nivel elevado de protecdo dos investidores, o
requisito que fixa as modalidades de controlo de terceiros
deve ser aplicado em relagdo ao conjunto da cadeia de
custédia.
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(95)  Um depositdrio estabelecido num pais terceiro deve ser a maioria dos FIA de tipo aberto, o depositirio deve

(97)
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sujeito a regulamentagdo prudencial publica e a supervi-
sdo prudencial efetuada por uma autoridade de supervi-
sd0 competente para assegurar, numa base continua, a
supervisdo, a realizagdo de investigagdes e a imposi¢do de
sangdes. Se essa supervisdo do depositario envolver mul-
tiplas autoridades de supervisio, uma dessas autoridades
de supervisdo deve atuar como ponto de contacto para
efeitos da Diretiva 2011/61/UE e de todos os atos dele-
gados e de execucdo adotados ao abrigo da mesma.

A apreciacdo da legislacdo do pais terceiro em conformi-
dade com o artigo 21.° n.° 6, dltimo pardgrafo, da
Diretiva 2011/61/UE, deve ser efetuada pela Comissdo
Europeia por comparacdo dos critérios de autorizagdo e
das condigdes de funcionamento aplicaveis ao depositario
do pais terceiro com os requisitos correspondentes apli-
caveis ao abrigo do direito da Unido as institui¢des de
crédito efou as empresas de investimento que pretendam
aceder as atividades do depositdrio e realizar fungdes de
depositdrio, a fim de verificar se os critérios locais tém os
mesmos efeitos que os estabelecidos ao abrigo do direito
da Unido. Um depositdrio que estd sujeito a supervisio
prudencial e autorizado no pais terceiro ao abrigo de
uma categoria local que ndo seja uma instituicdo de cré-
dito ou uma empresa de investimento pode ser avaliado
pela Comissdo Europeia com vista a verificar se as dis-
posicdes relevantes da legislagdo do pais terceiro tém os
mesmos efeitos que as estabelecidas pelo direito da Unido
relativamente as institui¢des de crédito efou as empresas
de investimento.

Para que o depositdrio tenha uma panoramica clara de
todas as entradas e saidas de caixa do FIA em todas as
circunstincias, o GFIA deve assegurar que o depositdrio
recebe, sem atrasos indevidos, informacdes exatas relati-
vas a todos os fluxos de caixa, nomeadamente com ter-
ceiros junto dos quais abriu uma conta em numerario do
FIA.

A fim de os fluxos de caixa do FIA serem devidamente
acompanhados, a obrigacdo do depositirio consiste em
garantir a existéncia e aplicacdo efetiva de procedimentos
destinados a acompanhar adequadamente os fluxos de
caixa do FIA e a revisdo periddica desses procedimentos.
O depositario deve nomeadamente analisar o procedi-
mento de conciliacdo para se certificar de que o mesmo
é adequado para o FIA e ¢ realizado a intervalos apro-
priados, tendo em conta a natureza, dimensio e com-
plexidade do FIA. Tal procedimento deve, por exemplo,
comparar um a um todos os fluxos de caixa comunica-
dos nos extratos bancdrios com os fluxos de caixa regis-
tados nas contas do FIA. Sempre que as conciliagdes
sejam efetuadas numa base didria, como acontece com
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igualmente efetuar a sua conciliagio numa base didria.
O depositdrio deve, nomeadamente, controlar as discre-
pancias evidenciadas pelos procedimentos de conciliagio
e as medidas corretivas tomadas para notificar sem de-
mora injustificada o GFIA de qualquer anomalia que nio
tenha sido corrigida e para proceder a uma revisio in-
tegral dos procedimentos de conciliacio. Essa revisdo
deve ser efetuada pelo menos uma vez por ano. O de-
positario deve também identificar em tempo dtil os flu-
xos de caixa significativos e, em especial, os que poderdo
ser incompativeis com as operagdes do FIA, tais como as
alteragdes em posicdes nos ativos do FIA ou subscri¢des
e resgates, e deve receber periodicamente extratos das
contas em numerdrio e verificar a coeréncia dos seus
proprios registos das posicdes de caixa com os do GFIA.
O depositdrio deve manter os seus registos atualizados
em conformidade com o artigo 21.°, n.° 8, alinea b), da
Diretiva 2011/61/UE.

O depositdrio deve assegurar que todos os pagamentos
efetuados pelos investidores ou em seu nome aquando da
subscricio de acdes ou unidades de participacio de um
FIA foram recebidos e registados numa ou mais contas
em numerdrio em conformidade com a Diretiva
2011/61/UE. O GFIA deve, por conseguinte assegurar
que sdo fornecidas ao depositdrio as informacdes neces-
sarias e relevantes para acompanhar adequadamente a
rece¢do dos pagamentos dos investidores. O GFIA deve
assegurar que o depositdrio obtém estas informagdes sem
demora injustificada quando o terceiro recebe uma or-
dem de resgate ou emite a¢des ou unidades de participa-
¢do de um FIA. As informacdes devem, por conseguinte,
ser transmitidas ao depositdrio no final de cada dia util
pela entidade responsavel pela subscri¢io e resgate de
acdes ou unidades de participacdo de um FIA, a fim de
evitar qualquer utilizagdo abusiva dos pagamentos dos
investidores.

Em fungdo do tipo de ativos a conservar em guarda, os
ativos devem ser mantidos em custddia, por exemplo se
forem instrumentos financeiros que podem ser registados
numa conta de instrumentos financeiros ou que podem
ser fisicamente entregues ao depositirio em conformi-
dade com a Diretiva 2011/61/UE, ou sujeitos a verifica-
¢do de propriedade e conservagdo de registos. O deposi-
tirio deve manter em custddia todos os instrumentos
financeiros do FIA ou do GFIA que atua em nome do
FIA que possam ser registados ou mantidos numa conta
direta ou indiretamente em nome do depositirio ou de
um terceiro em quem sdo delegadas fun¢des de custddia,
designadamente ao nivel do depositdrio central de valores
mobilidrios. Para além destas situacdes, devem ser man-
tidos em custddia os instrumentos financeiros que apenas
se encontrem diretamente registados junto do préprio
emitente ou do seu agente em nome do depositdrio ou
de um terceiro em quem sdo delegadas fungdes de cus-
tédia. Nio devem ser mantidos em custddia os
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instrumentos financeiros que, em conformidade com a
legislacdo nacional aplicdvel, apenas se encontrem regis-
tados em nome do FIA junto do emitente ou do seu
agente, tais como os investimentos em empresas nao
cotadas realizados por fundos de capitais de investimento
e fundos de capitais de risco. Todos os instrumentos
financeiros que possam ser fisicamente entregues ao de-
positario devem ser mantidos em custddia. Desde que
sejam preenchidas as condi¢des em que os instrumentos
financeiros devem ser mantidos em custédia, os instru-
mentos financeiros disponibilizados a titulo de garantia a
um terceiro ou disponibilizados por um terceiro a favor
do FIA devem ser igualmente mantidos em custédia pelo
proprio depositdrio ou por um terceiro em quem sdo
delegadas funcdes de custédia a partir do momento em
que sejam propriedade do FIA ou do GFIA que atua em
nome do FIA. De igual modo, os instrumentos financei-
ros que sejam propriedade do FIA ou do GFIA em nome
do FIA, relativamente aos quais o FIA, ou o GFIA em
nome do FIA, autorizaram a respetiva reutilizagdo pelo
depositario, mantém-se em custddia enquanto o direito
de reutilizagdo ndo tiver sido exercido.

Os instrumentos financeiros mantidos em custodia de-
vem ser objeto a todo o momento do devido zelo e
prote¢do. A fim de assegurar que o risco de custddia é
corretamente avaliado, no quadro da sua obrigagdo de
zelo, o depositdrio deve nomeadamente conhecer os ter-
ceiros que constituem a cadeia de custddia, assegurar-se
de que as obrigacdes de diligéncia e separagdo dos ativos
sdo respeitadas ao longo de toda a cadeia de custddia,
certificar-se de que dispde de um direito de acesso apro-
priado & contabilidade e aos registos dos terceiros em
quem sdo delegadas fungdes de custédia, assegurar a
conformidade com estes requisitos, documentar todas
as obrigacdes aqui referidas, disponibilizar esses docu-
mentos ao GFIA e apresentar-lhe relatérios.

A fim de evitar que os requisitos constantes da Diretiva
2011/61/UE possam ser contornados, o depositario deve
aplicar as obrigagdes de guarda aos ativos subjacentes de
estruturas financeiras efou estruturas juridicas controladas
direta ou indiretamente pelo FIA ou pelo GFIA em nome
do FIA. Esta disposi¢do de transparéncia ndo serd aplicé-
vel aos fundos de fundos nem as estruturas do tipo
fundo principal/fundo de alimentagdo, desde que os mes-
mos tenham um depositdrio que assegure de forma ade-
quada a guarda dos ativos.

O depositario deve, a todo o momento, dispor de uma
perspetiva global de todos os ativos que ndo sejam ins-
trumentos financeiros e que devem ser mantidos em
custddia. Esses ativos estdo sujeitos a obrigacdo de veri-
ficagdo da propriedade e de conservagdo de registos de
acordo com a Diretiva 2011/61/UE. Constituem exem-
plos de tais ativos os ativos fisicos que ndo podem ser
considerados instrumentos financeiros no ambito da Di-
retiva 2011/61/UE ou que ndo podem ser fisicamente
entregues ao depositario, os contratos financeiros, no-
meadamente instrumentos derivados, os depésitos em
numerdrio ou investimentos em empresas nio abertas a
subscricdo publica e as participagdes em sociedades.
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A fim de alcancar um grau suficiente de certeza de que o
FIA ou o GFIA atuando em nome do FIA é, de facto, o
proprietdrio dos ativos, o depositdrio deve certificar-se de
que recebe todas as informagdes que considere necessd-
rias para se assegurar de que o FIA ou o GFIA atuando
em nome do FIA detém o direito de propriedade sobre o
ativo. Essas informacdes podem ser uma copia de um
documento oficial que demonstre que o FIA ou o GFIA
atuando em nome do FIA ¢é o proprietdrio do ativo ou
qualquer prova formal e fidvel que o depositdrio consi-
dere adequada. Se necessdrio, o depositdrio deve solicitar
provas adicionais ao FIA, ao GFIA efou a um terceiro.

O depositdrio deve manter registo de todos os ativos
relativamente aos quais tenha a certeza de que o FIA é
o proprietario. Pode criar um procedimento para receber
informacdes de terceiros, com base no qual existam me-
canismos que garantam que os ativos ndo podem ser
transferidos sem o depositdrio ou o terceiro em quem
sdo delegadas as fungdes de guarda terem sido informa-
dos dessas transacdes, mecanismos esses que deverdo ser
exequiveis no caso de FIA com transa¢des pouco fre-
quentes efou de transacdes sujeitas a negociagdo pré-li-
quidagdo. A exigéncia de acesso a provas documentais de
todas as transacdes de um terceiro pode ser considerada
adequada para os FIA com operagdes de carteira mais
frequentes, tais como os investimentos em instrumentos
derivados cotados.

A fim de assegurar que o depositdrio consegue cumprir
as suas obrigagdes, é necessdrio esclarecer as funcdes
previstas no artigo 21.°, n.° 9, da Diretiva 2011/61/UE
e, em especial, os controlos de segundo nivel a realizar
pelo depositdrio. Essas fungdes ndo devem impedir o
depositdrio de realizar verificacdes ex ante, sempre que
o considerar adequado e com o acordo do GFIA. A
fim de garantir que pode cumprir as suas obrigagdes, o
depositdrio deve estabelecer o seu proprio procedimento
progressivo para fazer face a situacdes em que tenham
sido detetadas irregularidades. Esse procedimento deve
assegurar a notificagdo as autoridades competentes de
quaisquer infragdes relevantes. As responsabilidades de
supervisdo do depositario perante terceiros referidas no
presente regulamento sdo sem prejuizo das responsabili-
dades que incumbem ao GFIA ao abrigo da Diretiva
2011/61|UE.

O depositério deve verificar a coeréncia entre 0 niimero
de agdes ou unidades de participacdo emitidas e as recei-
tas de subscri¢do recebidas. Além disso, a fim de garantir
que os pagamentos efetuados pelos investidores aquando
da subscrigdo foram recebidos, o depositirio deve asse-
gurar igualmente uma conciliagdo adicional das ordens e
das receitas de subscricdo. A mesma conciliagdo deve ser
efetuada no que diz respeito as ordens de resgate. O
depositdrio deve igualmente verificar que o nimero de
unidades de participacdo ou ac¢des contabilizado pelo FIA
corresponde ao niimero de unidades de participacio ou
a¢des em circulagdo de acordo com os registos do FIA. O
depositario deve adaptar os seus procedimentos em con-
formidade com a frequéncia das subscri¢des e dos
resgates.
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para assegurar que sdo efetivamente aplicadas politicas e
procedimentos adequados de avaliagdo dos ativos do FIA,
mediante a realizacdo de controlos por amostragem ou
comparando a coeréncia da evolucio do VLA calculado
ao longo do tempo com um pardmetro de referéncia. Ao
criar os seus procedimentos, o depositdrio deve ter um
entendimento claro das metodologias de avaliacdo utili-
zadas pelo GFIA ou pelo avaliador externo para avaliar os
ativos do FIA. A frequéncia desses controlos deve ser
coerente com a frequéncia da avaliagdo dos ativos do
FIA.

Por forga da sua obrigacdo de fiscalizagdo ao abrigo da
Diretiva 2011/61/UE, o depositdrio deve criar um proce-
dimento de verificagio ex post do cumprimento por parte
do FIA da legislagio e regulamentagdo aplicdveis, bem
como do seu regulamento de gestdo e instrumentos
constitutivos. Sdo abrangidos dominios como, por exem-
plo, a verificacdo da coeréncia dos investimentos do FIA
com a sua respetiva estratégia de investimento, tal como
descrita no regulamento e nos documentos de oferta do
FIA, e a garantia de que o FIA ndo viola quaisquer res-
tricdes nessa matéria, caso existam. O deposita’rio deve
acompanhar as transa¢des do FIA e investigar quaisquer
transagdes andmalas. Se os limites ou restricdes estabele-
cidos na legislacdo ou regulamentagio nacional aplicdvel
ou no regulamento de gestio e nos instrumentos cons-
titutivos do FIA forem infringidos, o depositirio deve,
por exemplo, obter instru¢des do GFIA para inverter a
sua propria custa a operacdo que resultou na infragdo. O
presente regulamento ndo impede que o depositdrio
adote uma abordagem ex ante, se a considerar adequada
e com o acordo do GFIA.

O depositrio deve assegurar que os rendimentos sio
calculados de forma exata em conformidade com a Di-
retiva 2011/61/UE. A fim de atingir este objetivo, o
depositirio deve assegurar que a distribui¢do de rendi-
mentos ¢ apropriada e, se identificar um erro, que o
GFIA toma medidas corretivas adequadas. Quando tal
tiver sido assegurado pelo depositdrio, importa verificar
o cardter exaustivo e a exatidio da distribui¢do dos ren-
dimentos e, em especial, do pagamento de dividendos.

Quando forem delegadas funcdes de guarda relacionadas
com outros ativos em conformidade com a Diretiva
2011/61/UE, a delegacio ¢ suscetivel de envolver fungdes
administrativas, na maioria dos casos. Quando o deposi-
tario delega fungdes de conservagio de registos, ser-lhe-a
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e documentado para assegurar que o delegado cumpre a
todo o momento os requisitos previstos no artigo 21.°,
n.° 11, alinea d), da Diretiva 2011/61/UE. Por forma a
assegurar um nivel suficiente de protecio dos ativos, é
necessario definir certos principios que devem ser aplica-
dos em relagdo a delegagdo da guarda de ativos. Relati-
vamente & delegagdo de fungdes de custddia, é impor-
tante estabelecer alguns principios fundamentais que de-
vem ser efetivamente aplicados ao longo de todo o pro-
cesso de delegagdo. Esses principios ndo devem ser inter-
pretados como exaustivos, tanto no sentido de que defi-
nem todos os pormenores sobre o exercicio do devido
zelo e diligéncia pelo depositirio como no sentido de
que estabelecem todas as medidas que os depositdrios
devem tomar em aplicagdo destes mesmos principios.
A obrigacdo de acompanhar numa base continua o ter-
ceiro em quem sdo delegadas fungdes de guarda deve
consistir na verificagdo de que este terceiro realiza corre-
tamente todas as fungdes delegadas e respeita o contrato
de delegacdo. O terceiro deve atuar com honestidade,
boa-fé e em defesa dos interesses do FIA e dos respetivos
investidores, em conformidade com os requisitos regula-
mentares e de supervisdo, e deve exercer o devido zelo,
diligéncia e competéncia que seriam normalmente de
esperar da parte de um operador financeiro altamente
prudente da mesma profissio em circunstincias compa-
raveis. O depositario deve analisar nomeadamente os
elementos avaliados durante o processo de selecdo e no-
meagdo e colocar esses elementos na devida perspetiva,
comparando-os com a evolugdo do mercado. A forma da
revisdo periddica deve refletir as circunstincias vigentes,
de modo a que o depositirio possa avaliar adequada-
mente os riscos relacionados com a decisio de confiar
os ativos ao terceiro. A frequéncia da revisdo deve ser
adaptada de modo a manter sempre a sua coeréncia com
as condi¢des de mercado e os riscos conexos. Para que o
depositario possa responder eficazmente a uma eventual
insolvéncia do terceiro, deve planear medidas de contin-
géncia, incluindo a concecio de estratégias alternativas e
a possivel selecdo de fornecedores alternativos, conforme
relevante. Embora essas medidas possam reduzir o risco
de custddia para os depositdrios, ndo alteram a obrigacdo
de restituir os instrumentos financeiros ou de pagar o
montante correspondente em caso de perda, que estd
dependente do cumprimento ou ndo dos requisitos cons-
tantes do artigo 21.°, n.° 12, da Diretiva 2011/61/UE.

Quando delega fungdes de guarda, o depositdrio deve
assegurar o cumprimento dos requisitos constantes do
artigo 21.°, n.° 11, alinea d), subalinea iii), da Diretiva
2011/61/UE, bem como a devida separagio entre os
ativos dos clientes do FIA e os seus proprios ativos.
Esta obrigacdo deve nomeadamente garantir que os ati-
vos do FIA ndo sejam perdidos devido & insolvéncia do
terceiro em quem as fungdes de guarda foram delegadas.
Para minimizar esse risco nos paises em que os efeitos da
separagdo ndo sdo reconhecidos pela legislagio em ma-
téria de insolvéncia, o depositirio deve tomar medidas
adicionais. O depositirio pode divulgar ao FIA e ao GFIA
que atua em nome do FIA esses aspetos do risco
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de custddia, de modo a que possam ser devidamente
tidos em conta na decisdo de investimento ou a que
sejam tomadas as medidas permitidas nas jurisdicdes
em causa para tornar os ativos tdo imunes a insolvéncia
quanto possivel, em conformidade com a legislacdo local.
Além disso, o depositirio pode proibir que sejam regis-
tados défices tempordrios nos ativos dos clientes, recorrer
a margens de seguranga ou estabelecer disposi¢des que
proibam a utilizagdo de um saldo devedor de um cliente
para compensar o saldo credor de outro. Embora essas
medidas possam reduzir o risco de custodia para os
depositdrios aquando da delegagdo de fungdes de custé-
dia, ndo alteram a obrigagdo de restituir os instrumentos
financeiros ou de pagar o montante correspondente em
caso de perda, que estd dependente do cumprimento ou
ndo dos requisitos constantes da Diretiva 2011/61/UE.

A responsabilidade do depositdrio nos termos do ar-
tigo 21.°, n° 12, segundo pardgrafo, da Diretiva
2011/61/UE, ¢ acionada em caso de perda de um ins-
trumento financeiro detido em custddia pelo préprio de-
positdrio ou por um terceiro em quem a custodia foi
delegada, desde que o depositdrio ndo consiga demons-
trar que a perda resulta de acontecimentos externos fora
do seu controlo razodvel, cujas consequéncias teriam sido
inevitdveis apesar de todos os esforcos razodveis em con-
trario. Essa perda deve ser distinguida de uma perda do
investimento para os investidores resultante da diminui-
¢do do valor dos ativos em consequéncia de uma decisdo
de investimento.

Para que possa ser reconhecida como tal, é importante
que uma perda seja definitiva e que ndo haja qualquer
perspetiva de recuperacdo do ativo financeiro. Assim, as
situacdes em que um instrumento financeiro apenas se
encontra temporariamente indisponivel ou congelado
ndo devem constituir perdas na ace¢do do artigo 21.°,
n.° 12, da Diretiva 2011/61/UE. Em contrapartida, po-
dem ser identificados trés tipos de situa¢des em que a
perda deve ser considerada definitiva: se o instrumento
financeiro deixar de existir ou nunca tiver existido; se o
instrumento financeiro existir mas o FIA tiver perdido
definitivamente o seu direito de propriedade sobre o
mesmo; e se o FIA tiver o direito de propriedade mas
j& ndo puder transferi-lo ou criar direitos de propriedade
limitados sobre o instrumento financeiro numa base per-
manente.

Considera-se que um instrumento financeiro deixou de
existir, por exemplo, se tiver desaparecido na sequéncia
de um erro de contabilidade que ndo pode ser corrigido
ou, se nunca tiver existido, quando a propriedade do FIA
foi registada com base em documentos falsificados. De-
vem ser consideradas perdas as situacdes em que a perda
de instrumentos financeiros é causada por atos fraudu-
lentos.

Nio pode ser determinada qualquer perda quando o ins-
trumento financeiro foi substituido ou convertido num
outro instrumento financeiro, por exemplo em situacdes
em que as acdes sdo anuladas e substituidas pela emissdo
de novas agdes no quadro da reorganizacio de uma
empresa. Um FIA ndo deve ser considerado como pri-
vado do seu direito de propriedade sobre o instrumento
financeiro com cardter permanente se o FIA ou o GFIA
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atuando em nome do FIA tiverem transferido legitima-
mente a propriedade para um terceiro. Se existir uma
distingdo entre a propriedade juridica e a titularidade
beneficidria dos ativos, a defini¢dio de perda deve refe-
rir-se a perda do direito a essa titularidade beneficidria.

Apenas no caso de um acontecimento externo fora do
controlo razoavel do depositério, cujas consequéncias sio
inevitdveis apesar de todos os esfor¢os razodveis em con-
trario, pode o depositdrio evitar ser responsavel nos ter-
mos do artigo 21.°, n.° 12, da Diretiva 2011/61/UE. O
cumprimento cumulativo destas condi¢des deve ser pro-
vado pelo depositdrio, a fim de poder ser exonerado da
responsabilidade.

Em primeiro lugar, importa determinar se o aconteci-
mento que deu origem a perda foi externo. A responsa-
bilidade do depositério ndo é afetada pela delegacdo, pelo
que um acontecimento deve ser considerado externo se
ndo tiver ocorrido como resultado de qualquer ato ou
omissdo do depositdrio ou do terceiro em quem foi de-
legada a custédia dos instrumentos financeiros. Seguida-
mente, deve avaliar-se se o acontecimento estava fora do
controlo razodvel, mediante a verificacio de que um de-
positario prudente nada poderia razoavelmente fazer para
prevenir a sua ocorréncia. Neste quadro, tanto os acon-
tecimentos naturais como os atos de uma autoridade
ptiblica podem ser considerados acontecimentos exter-
nos, fora do controlo razodvel. Assim, num contexto
de insolvéncia de um terceiro em quem foi delegada a
cust6dia, a legislagdo do pals em que os instrumentos sdo
mantidos em custddia, se ndo reconhecer os efeitos de
uma separagio devidamente executada, é considerada um
acontecimento externo fora do controlo razodvel. Em
contrapartida, uma perda causada pela auséncia de apli-
cagio dos requisitos em matéria de separagdo estabeleci-
dos no artigo 21.°, n.° 11, alinea d), subalinea iii), da
Diretiva 2011/61/UE, ou a perda de ativos devido a per-
turbacdo das atividades do terceiro em resultado da sua
insolvéncia ndo podem ser considerados acontecimentos
externos fora do controlo razoavel.

Por dltimo, o depositdrio deve provar que a perda nio
poderia ter sido evitada apesar de todas os esforgos ra-
zodveis em contrario. Neste contexto, o depositario deve
informar o GFIA e tomar as medidas adequadas em fun-
¢do das circunstincias. Por exemplo, numa situagdo em
que o depositario considera que a tinica medida adequada
¢ alienar os instrumentos financeiros, deve informar de-
vidamente o GFIA, o qual, por sua vez, deve dar ins-
trugdes ao depositdrio por escrito para continuar a con-
servar os instrumentos financeiros ou para os alienar.
Qualquer instrugdo dada ao depositirio para continuar
a conservar os ativos deve ser comunicada aos investido-
res do FIA sem demora injustificada. O GFIA ou o FIA
devem ter devidamente em conta as recomendacdes do
depositario. Consoante as circunstancias, se o depositdrio
continuar a estar preocupado pelo facto de o nivel de
prote¢do do instrumento financeiro ndo ser suficiente,
apesar de repetidos avisos, deverd considerar outras me-
didas possiveis, como por exemplo a rescisio do con-
trato, mas concedendo ao FIA um periodo suficiente para
encontrar outro depositdrio em conformidade com o
direito nacional.



22.3.2013 Jornal Oficial da Unido Europeia L 8317
(120) A fim de assegurar o mesmo nivel de protecdo dos in- GFIA e FIA e a respetiva estrutura, a fim de poderem

121)

(122)

(123)

(124)

vestidores, as mesmas consideragdes devem igualmente
aplicar-se ao delegado para o qual o depositdrio tenha
transferido contratualmente a sua responsabilidade. Por
conseguinte, para ser exonerado de responsabilidade de
acordo com o artigo 21.° n° 12, da Diretiva
2011/61[UE, o delegado deve provar que preenche cu-
mulativamente as mesmas condicdes.

O depositdrio pode, em certas circunstincias, exonerar-se
da responsabilidade pela perda de instrumentos financei-
ros mantidos em custédia por um terceiro ao qual a
custddia foi delegada. Para que essa exoneragdo de res-
ponsabilidade possa ser autorizada, deve existir uma ra-
z30 objetiva que seja aceite tanto pelo depositdrio como
pelo FIA ou pelo GFIA atuando em nome do FIA. Deve
ser apresentada uma razdo objetiva para cada exonera¢do
de responsabilidade, tendo em conta as circunstincias
concretas em que a custodia foi delegada.

Ao considerar uma razdo objetiva, deve ser assegurado
um equilibrio adequado entre a garantia de que a exone-
ragdo contratual possa ser efetivamente invocada, caso
seja necessdria, e a previsdo de salvaguardas suficientes
para evitar qualquer utilizacdo abusiva da exoneragio
contratual da responsabilidade do depositdrio. A exone-
ragio contratual de responsabilidade ndo deve, em caso
algum, ser utilizada para contornar os requisitos em ma-
téria de responsabilidade do depositdrio previstos na Di-
retiva 2011/61/UE. O depositdrio deve demonstrar que
foi forgado, devido a circunstancias especificas, a delegar
a custddia num terceiro. A contratualizacdo de uma exo-
neragdo deve ser sempre no interesse do FIA ou dos seus
investidores e o FIA ou o GFIA atuando em nome do FIA
devem tornar explicito que atuam na defesa desses inte-
resses. Os exemplos de cendrios devem indicar as situa-
¢des em que se pode considerar que um depositdrio ndo
dispde de outras opcdes para além da delegacdo da cus-
tédia em terceiros.

E importante que as autoridades competentes obtenham
informacdes adequadas e suficientes para supervisiona-
rem de modo adequado e coerente as atividades dos
GFIA e os riscos conexos. De igual modo, uma vez
que as atividades dos GFIA podem ter efeitos além-fron-
teiras e nos mercados financeiros, as autoridades compe-
tentes devem acompanhar estreitamente os GFIA e os
FIA, a fim de tomarem medidas adequadas para evitar
a acumulagdo de riscos sistémicos. O reforco da trans-
paréncia e da coeréncia através da adocdo de disposicdes
sobre a apresentacdo de relatérios e a divulgagio de
informacdes relevantes, como definido nas medidas de
execucdo, deve permitir as autoridades competentes de-
tetar e reagir a riscos nos mercados financeiros.

E essencial que os investidores obtenham as informagoes
minimas necessdrias no que diz respeito a determinados

(125)

(126)

tomar as decisdes de investimento mais adequadas e
adaptadas as suas necessidades e apeténcia pelo risco.
Essas informagdes devem ser claras, fidveis, facilmente
compreensiveis e claramente apresentadas, sendo a utili-
dade das informacdes reforcada quando forem compari-
veis entre GFIA, entre FIA e entre diferentes periodos. Os
GFIA ndo devem exercer antes da divulgacdo das infor-
magOes atividades suscetiveis de prejudicar a sua com-
preensdo objetiva e utilizacdo prdtica pelos investidores,
por exemplo através de uma apresentacdo «cosmétican.

E necessdrio definir um quadro que preveja normas mi-
nimas no que diz respeito aos requisitos de apresentagio
anual de relatdrios, incluindo os seus elementos funda-
mentais e uma lista ndo exaustiva dos elementos a in-
cluir. Quaisquer alteragdes significativas das informacdes
referidas no artigo 22.° n.° 2, alinea d), da Diretiva
2011/61/UE devem ser divulgadas no relatério anual
integrado nas demonstracdes financeiras. Além da lista
ndo exaustiva de rubricas subjacentes, podem ser inclui-
das rubricas, designacdes e subtotais adicionais quando a
apresentacdo desses elementos for relevante para a com-
preensdo da posicdo financeira global do FIA ou do seu
desempenho. Rubricas de natureza ou fungdo diferente
podem ser agregadas, desde que ndo sejam por si s6
materialmente relevantes. Essas rubricas podem ser agre-
gadas em «Outros», como «Outros ativos» ou «Outros
passivos». Sempre que determinadas rubricas ndo se apli-
carem de todo a um FIA especifico, ndo precisam de ser
apresentadas. Independentemente das normas contabilis-
ticas seguidas em conformidade com a Diretiva
2011/61/UE, todos os ativos devem ser avaliados pelo
menos uma vez por ano. O balanco ou o mapa dos
ativos e passivos ao abrigo da Diretiva 2011/61/UE de-
vem incluir, nomeadamente, a caixa e os equivalentes de
caixa. Por conseguinte, os equivalentes de caixa devem
ser considerados investimentos de elevada liquidez para
efeitos de célculo da exposicio de um FIA.

No que diz respeito ao contetido e ao formato do rela-
torio sobre as atividades do exercicio, que deve fazer
parte do relatério anual nos termos da Diretiva
2011/61/UE, o relatério deve incluir uma andlise fiel e
equilibrada das atividades do FIA, com uma descrigdo dos
principais riscos e investimentos ou incertezas econémi-
cas com que se confronta. Essa divulga¢io ndo deve
resultar na publicagdo de informagdes confidenciais do
FIA que possa ser prejudicial para o FIA e respetivos
investidores. Por conseguinte, se a publicagio de uma
determinada informacdo confidencial puder ter esse efei-
to, pode ser agregada para um nivel que permita evitar o
efeito prejudicial e ndo serd necessdrio expressar, por
exemplo, o desempenho ou as estatisticas respeitantes a
uma determinada entidade ou investimento em carteira,
quando essa indicagdo puder conduzir a divulgagio de
informacdes confidenciais do FIA. Estas informagdes de-
vem ser integradas no relatério de gestdo, na medida em
que este é geralmente apresentado em conjunto com as
demonstragdes financeiras.
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(127) No que diz respeito ao contetido e formato da divulgagio dos FIA da UE por si geridos e a cada um dos FIA que

(128)

(129)

(130)

131)

das remuneracdes se as informagdes forem apresentadas
ao nivel do GFIA, devem ser fornecidas informacdes adi-
cionais por via de uma afetacdo ou reparticio da remu-
neracdo total relacionada com o FIA relevante. Isso pode
ser feito através da divulgacdo dos dados relativos a re-
muneracdo total do GFIA, divididos em componente fixa
e varidvel, de uma declaragio confirmando que os dados
dizem respeito a totalidade do GFIA e ndo ao FIA, do
ntmero de FIA e de fundos OICVM geridos pelo GFIA e
do total dos ativos sob gestdo desses FIA e OICVM,
juntamente com uma apresentacdo da politica de remu-
neragdes e uma referéncia ao local onde a politica de
remuneragdes do GFIA pode ser integralmente consul-
tada pelos investidores. Podem ser fornecidas informa-
¢Oes adicionais mediante divulgacdo da remuneracio va-
ridvel total financiada pelo FIA por meio do pagamento
de comissdes de desempenho (carried interest) ou de uma
percentagem sobre os resultados, consoante o caso. Para
além da divulgagio da remuneracdo, pode considerar-se
adequado que os GFIA fornecam informagdes relativas
aos critérios financeiros e ndo financeiros das politicas
e praticas de remuneracdo para as categorias relevantes
de pessoal, a fim de permitir aos investidores avaliar os
incentivos criados.

Sempre que o FIA emita unidades de participacdo, as
transferéncias de quaisquer ativos para fundos de separa-
¢do de ativos iliquidos devem ser calculadas, no mo-
mento da transferéncia, com base no nimero de unida-
des afetadas a transferéncia de ativos multiplicado pelo
preco por unidade. A base de avaliagdo deve ser clara-
mente divulgada em todas as circunstancias e incluir a
data em que a avaliagdo foi realizada.

A fim de gerir a liquidez, os GFIA devem poder celebrar
acordos de crédito em nome dos FIA que gerem. Esses
acordos podem ser de curto prazo ou ter um cardter
mais permanente. Neste Gltimo caso, é mais provavel
que esses acordos consistam em mecanismos especiais
de gestdo de ativos iliquidos.

De acordo com o principio da diferenciagio e tendo em
conta a diversidade de tipos de FIA, a divulgacio de
informacdes aos investidores, exigida aos GFIA, deve va-
riar de acordo com o tipo de FIA e depender de outros
fatores, como a estratégia de investimento e a composi-
¢do das carteiras.

A Diretiva 2011/61UE exige que os GFIA disponibilizem
periodicamente certas informagdes em relagdo a cada um

(132)

(133)

comercializam na Unido as autoridades competentes do
seu Estado-Membro de origem. E, por conseguinte, im-
portante especificar as informacdes a fornecer e a fre-
quéncia da sua apresentagdo, a qual depende do valor
dos ativos sob gestdo nas carteiras dos FIA geridos por
um dado GFIA. Devem ser disponibilizados modelos de
relatérios pro forma a preencher pelos GFIA para os FIA
que gerem. Sempre que uma entidade autorizada a titulo
de GFIA comercializa FIA geridos por outros GFIA, ndo
atua na qualidade de gestor desses FIA mas sim como
intermedidrio, tal como qualquer empresa de investi-
mento abrangida pela Diretiva 2004/39/CE. Por conse-
guinte, ndo deve apresentar relatdrios relativos a esses
FIA, dado que isso resultaria numa apresentacio dupla
ou miltipla. Este requisito de apresentacdo de relat6rios
deve, no entanto, aplicar-se aos GFIA extra-UE que gerem
FIA comercializados na Unido.

O limiar apresentado no presente regulamento desenca-
deia apenas a aplicagdo dos requisitos de apresentacdo de
relatérios previstos no artigo 24.°, n.° 4, da Diretiva
2011/61/UE. Um FIA com um rdcio de alavancagem
calculado em conformidade com o método de compro-
misso inferior a trés vezes o seu valor liquido dos ativos
ndo ¢ considerado como um FIA que recorre substancial-
mente ao efeito de alavanca. No entanto, as autoridades
competentes podem solicitar informagdes suplementares
se necessario para o acompanhamento eficaz dos riscos
sistémicos. O estabelecimento de um limiar para a apre-
sentagdo de relatérios garante também que as informa-
¢des relativas a acumulagdo de riscos sistémicos sdo re-
colhidas em toda a Unido de modo coerente e propor-
cionam seguranga aos GFIA.

Os poderes de supervisio das autoridades competentes
ao abrigo do artigo 25.°, n.° 3, da Diretiva 2011/61/UE,
sdo exercidos no ambito do novo sistema de supervisio,
estando integrados em processos continuos de supervisdo
e avaliacdo dos riscos sistémicos dos GFIA por parte das
autoridades competentes e das autoridades europeias de
supervisdo, com referéncia a estabilidade e a integridade
do sistema financeiro. As autoridades competentes devem
recorrer de modo adequado as informagdes que recebem
e devem impor limites a alavancagem utilizada pelos
GFIA ou outras restri¢des a gestio dos FIA, caso o con-
siderem necessdrio para assegurar a estabilidade e a in-
tegridade do sistema financeiro. A avaliacio dos riscos
sistémicos poderd variar consoante o contexto econémi-
co, pelo que qualquer GFIA, em relagdo aos FIA que gere,
tem o potencial para ser sistemicamente relevante. Cons-
titui, por conseguinte, um requisito bdsico que as auto-
ridades competentes obtenham todas as informacdes ne-
cessdrias para avaliar essas situagdes de modo adequado,
a fim de evitar a acumulacio de riscos sistémicos. As
autoridades competentes devem seguidamente avaliar
exaustivamente as informacdes e tomar as medidas ade-
quadas.
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(134) A fim de permitir que os GFIA da UE possam gerir e
comercializar FIA extra-UE e que os GFIA extra-UE pos-
sam gerir e comercializar FIA na Unido, a Diretiva
2011/61[UE estabelece que devem ser criados mecanis-
mos de cooperagdo adequados com as autoridades de
supervisdo relevantes do pais terceiro onde esteja estabe-
lecido o FIA extra-UE efou o GFIA extra-UE. Esses me-
canismos de cooperagio devem assegurar pelo menos
um intercambio de informacdes eficiente que permita
que as autoridades competentes da Unido desempenhem
as suas funcdes em conformidade com a Diretiva
2011/61/UE.

(135) Os mecanismos de cooperacdo devem permitir as auto-
ridades competentes desempenhar as suas funcdes de
supervisdo e de execucdo no que diz respeito as entidades
de paises terceiros. Os mecanismos de cooperacdo de-
vem, pois, definir um quadro concreto e claro para o
acesso as informacdes, para a realizagdio de inspegdes
no local e para a assisténcia a fornecer pelas autoridades
do pais terceiro. Os mecanismos de cooperagdo devem
assegurar que as informacdes recebidas podem ser parti-
lhadas com outras autoridades competentes envolvidas,
bem como com a ESMA e o CERS.

(136) A fim de permitir que as autoridades competentes, os
GFIA e os depositirios se possam adaptar aos novos
requisitos previstos no presente regulamento, de modo
a que os mesmos possam ser aplicados de modo eficiente
e eficaz, a data de inicio de vigéncia do presente regula-
mento deve ser alinhada pela data de transposicio da
Diretiva 2011/61/UE,

ADOTOU O PRESENTE REGULAMENTO:

CAPITULO 1
DEFINICOES
Artigo 1.°
Definicdes

Para além das defini¢des estabelecidas no artigo 2.° da Diretiva
2011/61/UE, para efeitos do presente regulamento entende-se
por:

1) «Compromisso de injecdo de capital», o compromisso con-
tratual de um investidor no sentido de injetar no fundo de
investimento alternativo (FIA) um montante de investimento
acordado, mediante pedido do GFIA;

2) «Pessoa relevante», relativamente a um GFIA, qualquer dos
seguintes:

a) Um diretor, sécio ou equivalente ou um gestor do GFIA;

b) Um empregado do GFIA ou qualquer outra pessoa sin-
gular cujos servicos sejam colocados a disposicdo e este-

=

jam sob o controlo do GFIA e que esteja envolvido na
prestagdo de servigos de gestdo de carteiras coletivas pelo
GFHA;

¢) Uma pessoa singular ou coletiva que esteja diretamente
envolvida na prestagdo de servigos ao GFIA ao abrigo de
um acordo de delegacdo a terceiros para efeitos de pres-
tacdo de servigos de gestdo de carteiras coletivas por parte
do GFIA;

«Direcdo», a pessoa ou pessoas que dirigem efetivamente as
atividades de um GFIA, em conformidade com o artigo 8.°,
n.° 1, alinea ¢), da Diretiva 2011/61/UE, e, consoante o caso,
o ou os membros executivos do érgdo de gestdo;

«Orgio de gestio», o 6rgio com a autoridade de tomada de
decisdo final num GFIA, incluindo as funcdes de supervisio
e de gestdo ou apenas a funcdo de gestdo, se as duas fun¢des
estiverem separadas;

«Mecanismo especial», um mecanismo que surge como con-
sequéncia direta da natureza iliquida dos ativos de um FIA,
com impacto nos direitos especificos de resgate dos investi-
dores em relacdo a um tipo de agdes ou unidades de parti-
cipacdo do FIA e que consiste num mecanismo adaptado a
partir de ou separado dos direitos gerais de resgate dos
investidores.

CAPITULO II
DISPOSICOES GERAIS
SECCAO 1
Cdlculo dos ativos sob gestdo
(artigo 3.°, n.° 2, da Diretiva 2011/61/EU)
Artigo 2.°
Célculo do valor total dos ativos sob gestdo

A fim de beneficiar da isengdo prevista no artigo 3.°, n.° 2,

Diretiva 2011/61/UE, um GFIA deve:

Identificar todos os FIA para os quais foi nomeado como
GFIA externo ou o FIA do qual é o GFIA, caso a forma
juridica do FIA permita a gestdo interna, em conformidade
com o artigo 5.° da Diretiva 2011/61/UE;

Identificar a carteira de ativos para cada um dos FIA geridos
e determinar, em conformidade com as regras de avaliagdo
estabelecidas pela legislacdo do pais em que o FIA esteja
estabelecido efou pelo regulamento ou pelos instrumentos
constitutivos do FIA, o valor correspondente dos ativos
sob gestdo, incluindo todos os ativos adquiridos através do
recurso ao efeito de alavanca;
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¢) Agregar os valores determinados dos ativos sob gestio de
todos os FIA geridos e comparar o valor total dos ativos sob
gestdo dai resultante com o limiar relevante estabelecido no
artigo 3.°, n.° 2, da Diretiva 2011/61/UE.

2. Para efeitos do n.° 1, nio sdo incluidos no cilculo os
organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios
(OICVM) relativamente aos quais o GFIA atua como sociedade
gestora designada nos termos da Diretiva 2009/65/CE.

Para efeitos de aplicacdo do n.° 1, sdo incluidos no célculo os
FIA geridos pelo GFIA e em relagdo aos quais o GFIA desempe-
nha fung¢des delegadas em conformidade com o artigo 20.° da
Diretiva 2011/61/UE. No entanto, as carteiras dos FIA geridas
pelo GFIA nos termos de uma delegacdo sdo excluidas do cdl-
culo.

3. Para efeitos de célculo do valor total dos ativos sob gestdo,
cada posicdo sobre instrumentos derivados, incluindo qualquer
instrumento derivado incorporado em valores mobilidrios, é
convertida na sua posi¢do equivalente nos ativos subjacentes a
esse instrumento derivado, utilizando as metodologias de con-
versdo previstas no artigo 10.°. O valor absoluto dessa posi¢do
equivalente é, em seguida, utilizado para o cédlculo do valor total
dos ativos sob gestdo.

4. Quando um FIA investe noutros FIA geridos pelo mesmo
GFIA nomeado externamente, esse investimento pode ser ex-
cluido do célculo dos ativos sob gestdio do GFIA.

5.  Sempre que um compartimento no idmbito de um FIA
gerido interna ou externamente investe noutro compartimento
desse FIA, esse investimento pode ser excluido do cilculo dos
ativos sob gestdo dos GFIA.

6. O valor total dos ativos sob gestdo é calculado em con-
formidade com os n.”* 1 a 4 pelo menos anualmente e utili-
zando os valores mais recentes disponiveis para os ativos. O
valor mais recente disponivel dos ativos de cada FIA ¢ determi-
nado para os doze meses que precedem a data do célculo do
limiar em conformidade com a primeira frase do presente nd-
mero. Os GFIA devem fixar uma data de cdlculo do limiar e
aplicd-la de modo coerente. Qualquer alteracdo posterior da data
escolhida deve ser justificada as autoridades competentes. Ao
selecionar a data de cdlculo do limiar, o GFIA deve ter em conta
o momento e a frequéncia da avaliagdo dos ativos sob gestdo.

Artigo 3.°
Acompanhamento continuo dos ativos sob gestio

Os GFIA devem estabelecer, executar e aplicar procedimentos
destinados a acompanhar numa base continua o valor total dos
ativos sob gestdo. O acompanhamento deve refletir uma pano-
rdmica atualizada dos ativos sob gestdo e deve incluir a obser-
vacdo das atividades de subscricio e resgate ou, se for caso

disso, das mobilizacdes e das distribui¢des de capital e do valor
dos ativos em que cada FIA investe.

A aproximacdo do valor total dos ativos sob gestdo ao limiar
fixado no artigo 3.%, n.° 2, da Diretiva 2011/61/UE ¢ a atividade
prevista de subscri¢do e resgate devem ser tomadas em consi-
deragdo na apreciacio da necessidade de se efetuarem célculos
mais frequentes do valor total dos ativos sob gestdo.

Artigo 4.°
Ultrapassagem ocasional do limiar

1. O GFIA deve apreciar as situagdes em que o valor total
dos ativos sob gestdo ultrapassa o limiar relevante, a fim de
determinar se sio de natureza tempordria.

2. Quando o valor total dos ativos sob gestio ultrapassa o
limiar relevante e o GFIA considera que a situacdo ndo é de
natureza tempordria, o GFIA deve notificar sem demora as
autoridades competentes, indicando que a situagdo ndo é con-
siderada de natureza tempordria, e apresentar um pedido de
autorizacdo no prazo de 30 dias de calenddrio nos termos do
artigo 7.° da Diretiva 2011/61/UE.

3. Quando o valor total dos ativos sob gestdo ultrapassa o
limiar relevante e o GFIA considera que a situagdo é de natureza
tempordria, o GFIA deve notificar sem demora as autoridades
competentes, indicando que considera que a situagio é de na-
tureza tempordria. A notificacdo deve incluir informagdes de
apoio para justificar a apreciagdio do GFIA da natureza tempo-
rdria da situagdo, incluindo uma descri¢io da situacio e uma
explicagdo das razdes para a considerar de natureza tempordria.

4. Nio se considera que uma situagio ¢ de natureza tempo-
raria se for suscetivel de continuar a verificar-se por um periodo
superior a trés meses.

5. Trés meses ap6s a data em que o valor total dos ativos
sob gestdo ultrapassou o limiar relevante, o GFIA deve recalcu-
lar o valor total dos ativos sob gestdo, a fim de demonstrar que
¢ inferior ao limiar relevante ou demonstrar as autoridades
competentes que a situacdo que resultou no facto de os ativos
sob gestdo serem superiores ao limiar foi sanada e ndo é ne-
cessrio um pedido de autorizagdo por parte do GFIA.

Artigo 5.°
Informagdes a fornecer no dmbito do registo

1. No ambito do requisito previsto no artigo 3.°, n.° 3, ali-
nea b), da Diretiva 2011/61/UE, os GFIA devem comunicar as
autoridades competentes o valor total dos ativos sob gestdo
calculado em conformidade com o procedimento previsto no
artigo 2.°.
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2. No ambito do requisito previsto no artigo 3.°, n.° 3, ali-
nea c), da Diretiva 2011/61/UE, os GFIA devem apresentar, para
cada FIA, o documento de oferta ou um extrato relevante do
mesmo ou uma descricdo geral da estratégia de investimento. O
extrato relevante do documento de oferta e a descricio da
estratégia de investimento devem incluir pelo menos as seguin-
tes informagdes:

a) As principais categorias de ativos em que o FIA pode inves-
tir;

b) Quaisquer setores industriais, zonas geograficas ou outros
segmentos de mercado ou categorias especificas de ativos
em que estd centrada a estratégia de investimento;

¢) Uma descri¢do da politica de contragio de empréstimos ou
de alavancagem do FIA.

3. As informagdes a fornecer pelo GFIA nos termos do ar-
tigo 3.° n.° 3, alinea d), da Diretiva 2011/61/UE sdo especifi-
cadas no artigo 110.°, n.° 1, do presente regulamento. Devem
ser fornecidas em conformidade com o modelo de relatério pro
forma que figura no anexo IV.

4. As informacdes recolhidas em conformidade com o ar-
tigo 3.°, n.° 3, alinea d), da Diretiva 2011/61/UE sdo partilhadas
entre as autoridades competentes da Unido, a Autoridade Euro-
peia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA) e o Comité
Europeu do Risco Sistémico (CERS), sempre que necessdrio para
o cumprimento das suas funcdes respetivas.

5. As informacdes exigidas para efeitos de registo sdo atua-
lizados e fornecidas numa base anual. Por motivos relacionados
com o exercicio da sua competéncia nos termos do artigo 46.°
da Diretiva 2011/61/UE, as autoridades competentes podem
exigir que um GFIA forneca as informacdes referidas no ar-
tigo 3.° da Diretiva 2011/61/UE com uma maior frequéncia.

SECCAO 2
Cdlculo da alavancagem
(artigo 4.°, n.° 3, da Diretiva 2011/61/UE)
Artigo 6.°
Disposicdes gerais sobre o cdlculo da alavancagem

1. O efeito de alavanca de um FIA é expresso como o ricio
entre a sua exposi¢do ao risco e o valor liquido dos seus ativos.

2. Os GFIA devem calcular a exposicio ao risco dos FIA
geridos de acordo com o método bruto tal como estabelecido
no artigo 7.° e com o método de compromisso tal como esta-
belecido no artigo 8.°.

A Comissdo deve rever, a luz da evolugido do mercado e o mais
tardar até 21 de julho de 2015, os métodos de célculo a que se
refere o primeiro pardgrafo, para decidir se estes métodos sdo
suficientes e adequados para todos os tipos de FIA ou se deve
ser desenvolvido um método adicional e facultativo para o
célculo da alavancagem.

3. A exposicdo ao risco decorrente de quaisquer estruturas
financeiras ou juridicas que envolvem terceiros controladas pelo
FIA relevante deve ser incluida no célculo da exposi¢do quando
as referidas estruturas forem especificamente criadas para au-
mentar direta ou indiretamente a exposi¢do ao risco ao nivel
do FIA. Relativamente aos FIA cuja politica de investimento
esteja centrada na aquisi¢do do controlo de empresas ndo cota-
das ou de emitentes, o GFIA ndo deve incluir no célculo do
efeito de alavanca qualquer posi¢cdo em risco que exista ao nivel
dessas empresas ndo cotadas e emitentes, desde que o FIA ou o
GFIA atuando em nome do FIA ndo tenham de suportar perdas
potenciais para além do seu investimento na respetiva empresa
ou emitente.

4. Os GFIA devem excluir os acordos de crédito celebrados
que assumam uma natureza tempordria e estejam inteiramente
abrangidos pelos compromissos contratuais de injecio de capi-
tal dos investidores no FIA.

5. Os GFIA devem dispor de procedimentos documentados
de forma adequada para calcular a exposi¢do ao risco de cada
FIA sob a sua gestdo em conformidade com o método bruto e o
método de compromisso. O célculo é aplicado de forma coe-
rente ao longo do tempo.

Artigo 7.°
Método bruto para cilculo da posicio em risco do FIA

A exposi¢gio de um FIA calculada em conformidade com o
método bruto consiste na soma dos valores absolutos de todas
as posigdes avaliadas em conformidade com o artigo 19.° da
Diretiva 2011/61/UE e com todos os atos delegados correspon-
dentes.

Para o célculo da posi¢do em risco de um FIA em conformidade
com o método de compromisso, os GFIA devem:

a) Excluir o valor de qualquer caixa e equivalentes de caixa que
constituam investimentos com elevada liquidez detidos na
moeda de base do FIA, sejam rapidamente convertiveis
numa quantia conhecida de numerdrio, estejam sujeitos a
um risco insignificante de alteracio de valor e proporcionem
um retorno ndo superior a taxa de uma obrigagdo do Estado
de elevada qualidade a trés meses;
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b) Converter os instrumentos derivados em posi¢des equivalen-
tes no ativo subjacente a esses instrumentos derivados utili-
zando as metodologias de conversdo estabelecidas no ar-
tigo 10.° e os métodos estabelecidos nos pontos 4 a 9 e
14 do anexo ;

¢) Excluir os créditos em numerdrio conservados em caixa ou
equivalentes de caixa tal como referidos na alinea a), desde
que os montantes desses créditos sejam conhecidos;

d) Incluir a exposi¢do resultante do reinvestimento dos créditos
em numerdrio, expressa como o valor mais elevado entre o
valor de mercado do investimento realizado e o montante
total do crédito em numerério, tal como referido nos pontos
1 e 2 do anexo [;

e) Incluir as posi¢des no dmbito de acordos de recompra ou de
revenda e de operagdes de contragdo ou concessio de em-
préstimos de valores mobilidrios ou de outros acordos em
conformidade com os pontos 3 e 10 a 13 do anexo L

Artigo 8.°

Método de compromisso para cilculo da posicio em risco
de um FIA

1. A posigdo em risco de um FIA calculada em conformidade
com o método de compromisso consiste na soma dos valores
absolutos de todas as posicdes avaliadas em conformidade com
o artigo 19.° da Diretiva 2011/61/UE e com os atos delegados
correspondentes, sob reserva dos critérios previstos nos n.”® 2 a
9.

2. Para o cdlculo da posi¢do em risco de um FIA em con-
formidade com o método de compromisso, os GFIA devem:

a) Converter cada posi¢do em instrumentos derivados numa
posicdo equivalente no ativo subjacente a esse instrumento
derivado utilizando as metodologias de conversdo estabele-
cidas no artigo 10.° e nos pontos 4 a 9 ¢ 14 do anexo II;

b) Aplicar mecanismos de cobertura e de compensagio;

¢) Calcular a exposicdo criada através do reinvestimento dos
empréstimos contraidos, sempre que esse reinvestimento au-
mente a posi¢do em risco do FIA, tal como definido nos
pontos 1 e 2 do anexo [;

d) Incluir outros mecanismos no célculo em conformidade com
os pontos 3 e 10 a 13 do anexo L

3. Para o cdlculo da posi¢do em risco de um FIA em con-
formidade com o método de compromisso:

a) Os mecanismos de compensagio incluem combinagdes de
transagdes sobre instrumentos derivados ou posicdes em
valores mobilidrios que digam respeito ao mesmo ativo

subjacente, independentemente — no caso dos instrumentos
derivados — da sua data de vencimento e quando essas tran-
sagOes sobre instrumentos derivados ou posi¢des em valores
mobilidrios sdo concluidas com o tnico objetivo de eliminar
os riscos associados a posi¢des adquiridas através de outros
instrumentos derivados ou posi¢des em valores mobilidrios

b) Os mecanismos de cobertura incluem combinagdes das tran-
sacdes sobre instrumentos derivados ou posi¢des em valores
mobilidrios ndo necessariamente referentes a0 mesmo ativo
subjacente e quando essas transacdes sobre instrumentos
derivados ou posicdes em valores mobilidrios sio concluidas
com o unico objetivo de compensar os riscos associados a
posi¢des adquiridas através de outros instrumentos derivados
ou posicdes em valores mobilidrios.

4. Em derrogacdo ao disposto no n.° 2, um instrumento
derivado nido é convertido numa posi¢do equivalente no ativo
subjacente se possuir todas as seguintes caracteristicas

a) Substitui o desempenho dos ativos financeiros detidos na
carteira do FIA pelo desempenho de outros ativos financeiros
de referéncia;

b) Compensa totalmente os riscos dos ativos objeto de troca
detidos na carteira do FIA, de modo que o desempenho do
FIA ndo depende do desempenho dos ativos objeto de troca;

¢) Nio inclui caracteristicas facultativas adicionais, cldusulas de
alavancagem ou outros riscos adicionais em comparagio
com uma participagdo direta nos ativos financeiros de refe-
réncia.

5. Em derrogacio do disposto no n.° 2, um instrumento
derivado nido é convertido numa posi¢do equivalente no ativo
subjacente para o cdlculo da exposi¢io de acordo com o mé-
todo de compromisso se preencher ambas as seguintes condi-
coes

a) A combinagio da participacio do FIA num instrumento
derivado relativo a um ativo financeiro com o numerdrio
investido num equivalente de caixa tal como definido no
artigo 7.°, alinea a), ¢ equivalente a detencio de uma posigio
longa no ativo financeiro em causa:

b) O instrumento derivado ndo gera qualquer aumento da ex-
posicdo, do efeito de alavanca ou do risco.

6. Os mecanismos de cobertura sé sdo tidos em conta no
célculo da posicdo em risco de um FIA se preencherem todas as
seguintes condicdes:

a) As posi¢des envolvidas na relagio de cobertura ndo tém por
objetivo gerar um retorno e os riscos gerais e especificos sio
compensados;
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b) Existe uma redugdo verificivel do risco de mercado ao nivel
do FIA;

¢) Os riscos gerais e especificos associados aos instrumentos
derivados, caso existam, sio compensados;

d) Os mecanismos de cobertura relacionam-se com a mesma
categoria de ativos;

e) Serdo eficientes em condi¢des de tensio no mercado.

7. Sob reserva do disposto no n.° 6, ndo sdo incluidos no
célculo os instrumentos derivados utilizados para cobertura de
riscos cambiais e que ndo aumentam a exposicdo, o efeito de
alavanca ou outros riscos.

8. Os GFIA devem compensar as posicdes em todos os se-
guintes casos:

a) Entre instrumentos derivados que digam respeito a0 mesmo
ativo subjacente, mesmo que a data de vencimento dos ins-
trumentos derivados seja diferente;

b) Entre um instrumento derivado cujo ativo subjacente é um
valor mobilidrio, um instrumento de mercado monetdrio ou
unidades de participacio em organismos de investimento
coletivo, tal como referido nos pontos 1 a 3 da secgdo C
do anexo I da Diretiva 2004/39/CE, e esse mesmo ativo
subjacente correspondente.

9.  Os GFIA que gerem FIA que, de acordo com a sua politica
de investimento principal, investem fundamentalmente em de-
rivados de taxas de juro, devem aplicar regras especificas de
compensa¢io com base na duragdo a fim de ter em conta a
correlagdo entre os escaldes de vencimento da curva das taxas
de juro, tal como estabelecido no artigo 11.°.

Artigo 9.°
Métodos de aumento da posi¢io em risco de um FIA

No célculo da exposicio ao risco, os GFIA devem utilizar os
métodos previstos no anexo [ para as situagdes ai referidas.

Artigo 10.°
Metodologias de conversio dos instrumentos derivados

Os GFIA devem utilizar as metodologias de conversdo estabe-
lecidas no anexo II para os instrumentos derivados af referidos.

Artigo 11.°
Regras de compensagio com base na duragio

1. As regras de compensagdo com base na dura¢do sdo apli-
cadas pelos GFIA ao calcular a posi¢do em risco dos FIA em
conformidade com o artigo 8.%, n.° 9.

2. As regras de compensacio com base na duracio ndo
devem ser utilizadas se conduzirem a uma representagdo incor-
reta do perfil de risco do FIA. Os GFIA que recorram a essas

regras de compensagio ndo devem incluir outras fontes de
risco, como a volatilidade, na sua estratégia em matéria de taxas
de juro. Consequentemente, as estratégias de arbitragem em
matéria de taxas de juro ndo devem aplicar essas regras de
compensacao.

3. A utilizagio dessas regras de compensagdo com base na
duragio ndo deve gerar qualquer nivel injustificado de alavan-
cagem através do investimento em posigdes de curto prazo. Os
instrumentos derivados de curto prazo sobre taxas de juro ndo
deverdo ser a principal fonte de desempenho dos FIA de dura-
¢do média que utilizem regras de compensagdo com base na
duracio.

4. Os instrumentos derivados sobre taxas de juro devem ser
convertidos na sua posicdo equivalente sobre os ativos subja-
centes e compensados em conformidade com o anexo III.

5. Os FIA que recorrem as regras de compensa¢do com base
na duragdo podem ainda utilizar o enquadramento de cobertura.
As regras de compensa¢do com base na duragio s podem ser
aplicadas a instrumentos derivados sobre taxas de juro que ndo
estejam incluidos num mecanismo de cobertura.

SECCAO 3

Fundos préprios complementares e seguro de responsabilidade
civil profissional

(artigo 9.%, n.° 7, e artigo 15.° da Diretiva 2011/61/EU)
Artigo 12.°
Riscos de responsabilidade profissional

1. Os riscos de responsabilidade profissional a cobrir nos
termos do artigo 9.%, n.° 7, da Diretiva 2011/61/UE consistem
em riscos de perdas ou danos causados por uma pessoa rele-
vante por via de um desempenho negligente de atividades pelas
quais o GFIA tem responsabilidade juridica.

2. Os riscos de responsabilidade profissional, tal como defi-
nidos no n.° 1, incluem nomeadamente:

a) Perda de documentos que comprovam a titularidade dos
ativos do FIA;

b) Declaracdes incorretas ou enganosas ao FIA ou aos seus
investidores;

¢) Atos, erros ou omissdes de que resulte uma violagdo:
i) de obrigagdes legais e regulamentares,

ii) de obrigacdes de competéncia e zelo para com o FIA e
os respetivos investidores,

ii) de obrigacdes fiducidrias,

iv) de obrigacdes de confidencialidade,
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v) do regulamento ou dos instrumentos constitutivos dos
FIA,

vi) das condicdes de nomeacdo do GFIA pelo FIA;

d) Incumprimento da obrigagdo de estabelecer, aplicar e manter
procedimentos adequados para evitar atos desonestos, frau-
dulentos ou maliciosos;

e) Realizacdo incorreta da avaliacdo de ativos ou do cdlculo dos
precos das unidades de participagdo/agdes;

f) Perdas decorrentes da perturbagdo das atividades, falhas do
sistema e falhas a nivel do processamento das transagdes ou
da gestdo dos processos.

3. Os riscos de responsabilidade profissional sio cobertos a
todo o momento por fundos préprios complementares adequa-
dos determinados em conformidade com o artigo 14.° ou por
uma cobertura apropriada de um seguro de responsabilidade
civil profissional determinada em conformidade com o ar-
tigo 15.°

Artigo 13.°

Requisitos qualitativos em matéria de riscos de
responsabilidade profissional

1. Os GFIA devem aplicar politicas e procedimentos internos
eficazes de gestdo dos riscos operacionais para identificar, aferir,
gerir e acompanhar de modo apropriado os riscos operacionais,
incluindo os riscos de responsabilidade profissional a que os
GFIA estio ou podem razoavelmente vir a estar expostos. As
atividades de gestdo dos riscos operacionais sdo efetuadas de
forma independente no quadro da politica de gestdo de riscos.

2. Os GFIA devem criar uma base de dados das perdas re-
gistadas, na qual serdo registadas todas as falhas operacionais,
perdas e danos ocorridos. Esta base de dados deve registar,
nomeadamente, quaisquer riscos de responsabilidade profissio-
nal referidos no artigo 12.°, n.° 2, que se tenham concretizado.

3. No quadro da gestdo de riscos, os GFIA devem utilizar os
seus dados internos sobre as perdas registadas e, se for caso
disso, dados externos, andlises de cendrios e fatores que sejam
reflexo do contexto comercial e sistemas de controlo interno.

4. A exposi¢do a riscos operacionais e as perdas registadas
serdo acompanhadas numa base continua e periodicamente ob-
jeto de relatdrios internos.

5. As politicas e procedimentos de gestdo dos riscos opera-
cionais dos GFIA devem ser bem documentados. Os GFIA de-
vem dispor de mecanismos para garantir a conformidade com
as suas politicas de gestdo dos riscos operacionais e devem
tomar medidas eficazes para reagir ao incumprimento destas

politicas. Os GFIA devem dispor de procedimentos para a to-
mada de medidas corretivas adequadas.

6.  As politicas e procedimentos de gestdo dos riscos opera-
cionais e os sistemas de medi¢do devem ser sujeitos a analises
periddicas, pelo menos numa base anual.

7. Os GFIA devem manter recursos financeiros adequados ao
seu perfil de risco determinado.

Artigo 14.°
Fundos préprios complementares

1. O presente artigo ¢ aplicdvel aos GFIA que decidam cobrir
os riscos de responsabilidade profissional através de fundos
préprios complementares.

2. Os GFIA devem fornecer fundos préprios complementares
para cobrir os riscos de responsabilidade civil resultante de
negligéncia profissional correspondentes a pelo menos 0,01 %
do valor das carteiras dos FIA geridos.

O valor das carteiras dos FIA geridos consiste na soma do valor
absoluto de todos os ativos de todos os FIA geridos pelo GFIA,
incluindo os ativos adquiridos através do recurso ao efeito de
alavanca, sendo os instrumentos derivados avaliados pelo seu
valor de mercado.

3. Os fundos préprios complementares exigidos de acordo
com o n.° 2 devem ser novamente calculados no final de cada
exercicio e o montante de fundos préprios complementares
deve ser ajustado em conformidade.

Os GFIA devem estabelecer, executar e aplicar procedimentos
para acompanhar numa base continua o valor das carteiras dos
FIA geridos, calculado em conformidade com o segundo paré-
grafo do n.° 2. Sempre que, antes do novo célculo anual refe-
rido no primeiro paragrafo, o valor das carteiras dos FIA geridos
aumentar significativamente, o GFIA deve, sem demora injusti-
ficada, voltar a calcular os fundos préprios complementares
exigidos e ajustd-los em conformidade

4. As autoridades competentes do Estado-Membro de origem
do GFIA podem autorizar o GFIA a fornecer fundos préprios
complementares inferiores a0 montante referido no n.° 2 ape-
nas se considerarem — com base nos dados das perdas do
GFIA, tal como registadas ao longo de um perfodo de observa-
cdo de pelo menos trés anos antes da avaliagio — que o GFIA
forneceu fundos préprios complementares suficientes para co-
brir adequadamente os riscos de responsabilidade profissional.
O montante inferior autorizado de fundos préprios comple-
mentares ndo serd inferior a 0,008 % do valor das carteiras
dos FIA geridos pelo GFIA.
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5. As autoridades competentes do Estado-Membro de origem
do GFIA podem solicitar que este fornega fundos préprios com-
plementares superiores ao montante referido no n.° 2 se ndo
estiverem convencidas de que o GFIA possui fundos proprios
complementares suficientes para cobrir adequadamente os riscos
de responsabilidade profissional. As autoridades competentes
devem indicar as razdes pelas quais consideram que os fundos
proprios complementares do GFIA sdo insuficientes.

Artigo 15.°
Seguro de responsabilidade civil profissional

1. O presente artigo ¢ aplicdvel aos GFIA que decidam cobrir
os riscos de responsabilidade profissional através de um seguro
de responsabilidade civil profissional.

2. O GFIA deve subscrever e manter a todo 0 momento um
seguro de responsabilidade civil profissional:

a) Com uma vigéncia inicial ndo inferior a um ano;

b) Com um periodo de pré-aviso para a rescisio de pelo menos
90 dias;

¢) Que cubra os riscos de responsabilidade profissional defini-
dos no artigo 12.°, n.% 1 e 2;

d) Que seja subscrito junto de uma seguradora da UE ou ex-
terior & UE autorizada a oferecer seguros de responsabilidade
civil profissional, em conformidade com o direito da Unido
ou com a sua legislagdo nacional;

e) Que seja oferecido por uma entidade terceira.

Qualquer montante superior definido e acordado serd inteira-
mente coberto por fundos proprios, para além dos fundos pré-
prios a fornecer em conformidade com o artigo 9.2, n.% 1 e 3,
da Diretiva 2011/61/UE.

3. A cobertura seguradora para cada pedido de indemnizacio
deve ser no minimo igual a 0,7 % do valor das carteiras dos FIA
geridos pelo GFIA, calculado de acordo com o artigo 14.°, n.° 2,
segundo paragrafo.

4. A cobertura seguradora para os pedidos de indemnizagio
agregados por ano deve ser no minimo igual a 0,9 % do valor
das carteiras dos FIA geridos pelo GFIA, calculado de acordo
com o artigo 14.°, n.° 2, segundo paragrafo.

5. O GFIA deve rever a apdlice de seguro de responsabilidade
civil profissional e a sua conformidade com os requisitos esta-
belecidos no presente artigo pelo menos uma vez por ano, bem

como em caso de qualquer alteragdo que afete a conformidade
da apdlice com o disposto no presente artigo.

CAPITULO 11l
CONDIC()ES DE FUNCIONAMENTO DOS GHA
SECCAO 1
Principios gerais
(artigo 12.°, n.° 1, da Diretiva 2011/61/eu)
Artigo 16.°
Obrigagdes gerais das autoridades competentes

Ao apreciar o cumprimento por parte do GFIA do artigo 12.°,
n.° 1, da Diretiva 2011/61/UE, as autoridades competentes de-
vem utilizar pelo menos os critérios estabelecidos na presente
seccao.

Artigo 17.°

Obrigagio de atuar em defesa dos interesses do FIA ou dos
investidores no FIA e da integridade do mercado

1. Os GFIA devem aplicar politicas e procedimentos destina-
dos a prevenir praticas ilicitas, incluindo as que possam razoa-
velmente afetar negativamente a estabilidade e a integridade do
mercado.

2. Os GFIA devem assegurar que aos FIA que gerem ou aos
investidores desses FIA ndo sejam imputados custos indevidos.

Artigo 18.°
Requisitos em matéria de devida diligéncia

1. Os GFIA devem exercer um elevado nivel de diligéncia na
selecdo e acompanhamento continuo dos investimentos.

2. Os GFIA devem assegurar que possuem um conhecimento
e compreensdo adequados dos ativos em que o FIA ¢ investido.

3. Os GFIA devem estabelecer, executar e aplicar politicas e
procedimentos por escrito em matéria de devida diligéncia e
aplicar mecanismos eficazes para garantir que as decisdes de
investimento em nome dos FIA sdo executadas em conformi-
dade com os objetivos, a estratégia de investimento e, quando
aplicaveis, os limites do FIA em matéria de risco.

4. As politicas e procedimentos em matéria de devida dili-
géncia a que se refere o n.° 3 devem ser periodicamente revistos
e atualizados.
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Artigo 19.°

Devida diligéncia no dmbito do investimento em ativos de
liquidez limitada

1. Sempre que os GFIA investem em ativos de liquidez limi-
tada e que esses investimentos sio precedidos de uma fase de
negociacdo, devem nessa fase de negociagdo, para além dos
requisitos estabelecidos no artigo 18.°:

a) Estabelecer e atualizar periodicamente um plano de ativida-
des coerente com a duracio do FIA e as condicdes de mer-
cado;

b) Procurar e selecionar eventuais transa¢des conformes com o
plano de atividades referido na alinea a);

¢) Avaliar as transacdes selecionadas tendo em consideragdo as
oportunidades, caso existam, e os riscos gerais conexos, to-
dos os fatores juridicos, fiscais, financeiros ou outros com
impacto sobre o valor, os recursos humanos e materiais e as
estratégias, incluindo as estratégias de retirada;

d) Exercer a devida diligéncia em relagio com as transagdes
antes de proceder a respetiva execucio;

e) Acompanhar o desempenho do FIA relativamente ao plano
de atividades referido na alinea a).

2. Os GFIA devem conservar registos das atividades realiza-
das nos termos do n.° 1 durante pelo menos cinco anos.

Artigo 20.°

Devida diligéncia no dmbito da sele¢io e nomeacio das
contrapartes e dos corretores de primeira linha

1.  Quando selecionarem e nomearem contrapartes e correto-
res de primeira linha e posteriormente numa base continua, os
GFIA devem exercer a devida competéncia, zelo e diligéncia
antes de celebrarem acordos, tendo em conta toda a gama e
a qualidade dos seus servicos.

2. Quando selecionarem corretores de primeira linha ou con-
trapartes de um GFIA ou um FIA numa operac¢do de instrumen-
tos derivados do mercado de balcdo, no quadro de um acordo
de empréstimo ou recompra de valores mobilidrios, os GFIA
devem assegurar que esses corretores de primeira linha e con-
trapartes preenchem todas as seguintes condic¢des:

a) Sdo objeto de uma supervisio continua por parte de uma
autoridade publica;

b) Sdo financeiramente sélidos;

¢) Possuem a estrutura organizativa e 0s recursos necessarios
para prestarem os servicos previstos ao GFIA ou ao FIA.

3. Ao apreciar a solidez financeira referida no n.° 2, alinea
b), o GFIA deve considerar se o corretor de primeira linha ou a
contraparte estdo ou ndo sujeitos a regulamentagdo prudencial,
incluindo requisitos de capital suficientes, e a uma supervisio
eficaz.

4. A lista dos corretores de primeira linha selecionados é
aprovada pela direcio do GFIA. Em casos excecionais, podem
ser nomeados corretores de primeira linha ndo incluidos na
lista, desde que cumpram os requisitos estabelecidos no n.° 2
e sob reserva de aprovacdo pela direcio. O GFIA deve poder
demonstrar as razdes dessa escolha e a devida diligéncia que
exerceu na selecio e acompanhamento dos corretores de pri-
meira linha que ndo constavam da lista.

Artigo 21.°
Atuacdo honesta, equitativa e devidamente competente

A fim de determinar se um GFIA realiza as suas atividades de
forma honesta, equitativa e com a devida competéncia, as au-
toridades competentes devem verificar, pelo menos, se estdo
reunidas as seguintes condigdes:

a) O orgdo de gestdo do GFIA possui coletivamente um nivel
adequado de conhecimentos, competéncias e experiéncia
para poder compreender as atividades do GFIA, em especial
os principais riscos envolvidos nestas atividades e os ativos
em que o FIA ¢ investido;

b) Os membros do 6rgdo de gestdo se dedicam o tempo sufi-
ciente a realizagdo adequada das suas fungdes no quadro do
GFIA;

¢) Cada membro do 6rgdo de gestdo atua com honestidade,
integridade e independéncia;

d) O GFIA afeta os recursos adequados a integragdo e formacio
dos membros do 6rgdo de gestdo.

Artigo 22.°
Recursos

1. Os GFIA devem dispor de pessoal suficiente com as qua-
lificacdes, conhecimentos e capacidade técnica necessdrios para
a execucdo das responsabilidades que lhes sdo atribuidas.
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2. Para efeitos do n.° 1, os GFIA devem ter em conta a
natureza, dimensdo e complexidade das suas atividades e a
natureza e a gama dos servios prestados e das a¢des realizadas
no decurso dessas atividades.

Artigo 23.°
Tratamento equitativo dos investidores no FIA

1. Os GFIA devem assegurar que os seus procedimentos de
tomada de decisdes e a sua estrutura organizativa, referidos no
artigo 57.°, garantem um tratamento equitativo dos investido-
res.

2. Qualquer tratamento preferencial concedido por um GFIA
a um ou mais investidores ndo deve dar origem a uma desvan-
tagem material geral para outros investidores.

Artigo 24.°
Incentivos

1. Os GFIA nio devem ser considerados como atuando de
forma honesta, equitativa e em conformidade com os interesses
dos FIA que gerem ou dos investidores nestes FIA se, no que se
refere as atividades realizadas no exercicio das funcdes a que se
refere o anexo I da Diretiva 2011/61/UE, pagarem ou recebe-
rem qualquer honordrio ou comissio ou proporcionarem ou
obtiverem qualquer beneficio ndo pecunidrio, exceto os seguin-
tes:

a) Um honordrio, comissio ou beneficio ndo pecunidrio pago
ou concedido ao ou pelo FIA ou a ou por uma pessoa em
seu nome;

b) Um honordrio, comissio ou beneficio ndo pecunidrio pago
ou concedido a ou por um terceiro ou a ou por uma pessoa
em seu nome, sempre que o GFIA possa demonstrar que
estdo preenchidas as seguintes condigdes:

i) a existéncia, natureza e montante do honorario, comissio
ou beneficio ou, se esse montante ndo puder ser deter-
minado, o método de cdlculo do mesmo, foram clara-
mente divulgados aos investidores no FIA de modo com-
pleto, exato e compreensivel, antes da prestagdo do ser-
vigo relevante,

ii) o pagamento do honordrio ou comissdo ou a prestagio
do beneficio ndo pecunidrio sio concebidos para reforcar
a qualidade do servico relevante e ndo prejudicam o res-
peito da obrigacdo do GFIA no sentido de atuar no in-
teresse do FIA que gere ou dos seus investidores.

¢) Honorérios adequados que permitam ou sejam necessdrios
para a prestagdo do servigo relevante, incluindo os custos de
custddia, as comissdes de liquidagdo e cambiais, as taxas

regulamentares ou os honordrios legais, e que, pela sua na-
tureza, ndo ddo origem a conflitos com as obrigacdes do
GFIA no sentido de atuar de modo honesto, equitativo e no
interesse do FIA que gere ou dos seus investidores.

2. A divulgagdo em forma sumdria das principais modalida-
des dos mecanismos relativos ao honordrio, comissdo ou bene-
ficio ndo pecunidrio é considerada satisfatoria para efeitos do
n.° 1, alinea b), subalinea i), desde que o GFIA se comprometa a
divulgar mais informacdes a pedido do investidor no FIA que
gere e que respeite esse COmMpromisso.

Artigo 25.°

Utilizacio eficaz dos recursos e procedimentos -
tratamento das ordens

1. Os GFIA devem estabelecer, executar e aplicar procedi-
mentos e mecanismos que lhes permitam uma execugio rapida,
equitativa e expedita das ordens em nome do FIA.

2. Os procedimentos e mecanismos referidos no n.° 1 devem
satisfazer os seguintes requisitos:

a) Assegurar que as ordens executadas por conta de FIA sejam
registadas e imputadas de forma rdpida e rigorosa;

b) Executar as ordens compardveis dos FIA de modo sequencial
e com celeridade, salvo se as caracteristicas da ordem ou as
condi¢des prevalecentes no mercado tornarem tal impratica-
vel ou se os interesses do FIA ou dos seus investidores
exigirem outro tratamento.

3. Os instrumentos financeiros, os montantes em numerario
ou outros ativos recebidos a titulo de liquidacio das ordens
executadas devem ser rdpida e corretamente entregues ou regis-
tados na conta do FIA relevante.

4. Os GFIA nio devem utilizar abusivamente as informagdes
relativas a ordens pendentes dos FIA e devem tomar todas as
medidas razodveis a fim de impedir a utilizacdo ilicita dessas
informacdes por parte de qualquer um dos seus empregados
relevantes.

Artigo 26.°

Obrigacdes de informacgio relativamente a execucio de
ordens de subscri¢io e de reembolso

1. Quando os GFIA tiverem executado uma ordem de subs-
cricdo ou, se for o caso, uma ordem de reembolso de um
investidor, devem prestar rapidamente ao investidor, por meio
de um suporte duradouro, as informagdes fundamentais relati-
vas a execuc¢do dessa ordem ou a aceitacio da oferta de subs-
cri¢do, consoante o caso.
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2. O n° 1 ndo ¢ aplicavel se um terceiro for obrigado a
fornecer ao investidor uma confirmacio da execucio da ordem,
sempre que essa confirmagdo contenha as informacdes funda-
mentais.

Os GFIA devem assegurar que a terceira pessoa cumpre as suas
obrigagdes.

3. As informacdes fundamentais referidas nos n.% 1 e 2
incluem:

a) A identificacdo do GFIA;

b) A identificagdo do investidor;

¢) A data e a hora de rececio da ordem;

d) A data de execugio;

e) A identificacio do GFIA;

f) O valor bruto da ordem, incluindo os encargos de subscri¢do
ou o montante liquido apés a deducdo dos encargos de
resgate.

4. Os GFIA devem fornecer ao investidor, mediante pedido,
informagdes acerca do estado da ordem, da aceita¢do da oferta
de subscricio ou de ambos, consoante o caso.

Artigo 27.°

Execucio das decisdes de negociar por conta dos FIA
geridos

1. Os GFIA devem atuar no interesse dos FIA ou dos inves-
tidores nos FIA que gerem aquando da execucio de decisdes de
negociar por conta dos FIA geridos no dmbito da sua carteira.

2. Sempre que os GFIA compram ou vendem instrumentos
financeiros ou outros ativos para os quais ¢ relevante a execu-
¢do nas melhores condicdes, e para efeitos do n.° 1, devem
tomar todas as medidas razodveis para obter os melhores resul-
tados possiveis para os FIA que gerem ou os investidores nesses
FIA, tendo em conta o preco, os custos, a rapidez, a probabi-
lidade de execucdo e de liquidagdo, o volume, a natureza ou
qualquer outra consideragdo relevante para a execuc¢do da or-
dem. A importéincia relativa destes fatores é determinada por
referéncia aos seguintes critérios:

a) Objetivos, politica de investimento e riscos especificos do
FIA, tal como indicado no seu regulamento ou instrumentos
constitutivos, prospeto ou documentos de oferta;

b) Caracteristicas da ordem;

¢) Caracteristicas dos instrumentos financeiros ou outros ativos
que sdo objeto dessa ordem;

d) Caracteristicas dos espacos ou organizagdes de negocia¢io
para os quais a ordem pode ser dirigida.

3. Os GFIA devem estabelecer e aplicar mecanismos eficazes
para assegurar o respeito das obrigacdes referidas nos n.% 1 e 2.
Os GFIA devem nomeadamente estabelecer por escrito e aplicar
uma politica de execugdo, a fim de permitir que os FIA e os
respetivos investidores obtenham, para as ordens dos FIA, os
melhores resultados possiveis de acordo com o n.° 2.

4. Os GFIA devem acompanhar periodicamente a eficicia
dos seus mecanismos e da sua politica de execucio de ordens,
com vista a identificar e se necessario corrigir eventuais defi-
ciéncias.

5. Os GFIA devem rever a sua politica de execucdo numa
base anual. Essa revisdo deve igualmente ser realizada sempre
que ocorra qualquer alteracdo significativa que afete a capaci-
dade do GFIA para continuar a obter os melhores resultados
possiveis para os FIA geridos.

6. Os GFIA devem poder demonstrar que executaram as
ordens por conta dos FIA em conformidade com a sua politica
de execucio.

7. Sempre que ndo haja possibilidade de escolha entre dife-
rentes espagos ou organizagdes de negocia¢do, os n.°° 2 a 5 ndo
sdo aplicaveis. No entanto, os GFIA devem poder demonstrar
que ndo existe qualquer possibilidade de escolha entre diferentes
espacos ou organiza¢des de negociagdo.

Artigo 28.°

Colocagio de ordens de negociacio por conta dos FIA
junto de outras entidades para efeitos de execucio

1. Sempre que o GFIA compra ou vende instrumentos finan-
ceiros ou outros ativos para os quais é relevante a execu¢do nas
melhores condi¢des, deve atuar no interesse dos FIA que gere
ou dos respetivos investidores, ao colocar ordens de negociagdo
por conta dos FIA geridos junto de outras entidades para efeitos
de execucdo, no dmbito da gestdo da sua carteira.

2. Os GFIA devem tomar todas as medidas razodveis para
obter os melhores resultados possiveis para o FIA ou os respe-
tivos investidores, tendo em conta o preco, os custos, a rapidez,
a probabilidade de execugido e de liquidagdo, o volume, a natu-
reza ou qualquer outra consideragdo relevante para a execu¢do
da ordem. A importancia relativa desses fatores é determinada
por referéncia aos critérios estabelecidos no artigo 27.°, n.° 2.
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Os GFIA devem estabelecer, executar e aplicar uma politica que
lhes permita cumprir a obrigacdo referida no primeiro pardgra-
fo. Essa politica identifica, em relagdo a cada categoria de ins-
trumentos, as entidades junto das quais as ordens podem ser
colocadas. Os GFIA s6 podem celebrar acordos de execugido se
tais acordos forem coerentes com as obrigagdes estabelecidas no
presente artigo. Os GFIA devem disponibilizar aos investidores
nos FIA que gerem informacdes adequadas em relacdo a politica
estabelecida em conformidade com o presente nimero e a
quaisquer alteragdes significativas dessa politica.

3. Os GFIA devem proceder ao acompanhamento regular da
eficicia da politica estabelecida em conformidade com o n.° 2 e,
em especial, da qualidade da execugdo por parte das entidades
identificadas nessa politica e, quando necessdrio, corrigir quais-
quer deficiéncias.

Além disso, os GFIA devem rever a politica numa base anual.
Essa revisdo deve igualmente ser realizada sempre que ocorra
qualquer alteragdo significativa que afete a capacidade do GFIA
para continuar a obter os melhores resultados possiveis para os
FIA geridos.

4. Os GFIA devem poder demonstrar que colocaram as or-
dens por conta dos FIA em conformidade com a politica esta-
belecida nos termos do n.° 2.

5. Sempre que ndo haja possibilidade de escolha entre dife-
rentes espagos ou organizagdes de negocia¢do, os n.°° 2 a 5 ndo
sdo aplicaveis. No entanto, os GFIA devem poder demonstrar
que ndo existe qualquer possibilidade de escolha entre diferentes
espacos ou organizacdes de negociagdo.

Artigo 29.°
Agregacio e afetagio de ordens de negociacio

1. Os GFIA s6 podem executar uma ordem de um FIA em
conjunto com uma ordem de outro FIA, de um OICVM ou de
um cliente ou com uma ordem executada no quadro do inves-
timento dos seus fundos préprios quando:

a) Se possa razoavelmente prever que a agregacdo das ordens
ndo resultard globalmente em detrimento de qualquer FIA,
OICVM ou cliente cuja ordem seja agregada;

b) Seja estabelecida e aplicada uma politica de afetacdo das
ordens que proporcione, em termos suficientemente preci-
sos, uma afetacdo equitativa das ordens agregadas, incluindo

o modo como o volume e o preco das ordens determinam
as afetacdes e o tratamento das execug¢des parciais.

2. Sempre que um GFIA agrega uma ordem de um FIA com
uma ou mais ordens de outros FIA, OICVM ou clientes e essa
ordem agregada ¢ executada parcialmente, deve imputar as tran-
sacdes correspondentes de acordo com a sua politica de afeta-
¢do das ordens.

3. Sempre que um GFIA agrega transagdes por conta propria
com uma ou mais ordens de FIA, OICVM ou clientes, ndo deve
afetar as transagdes correspondentes de uma forma que seja
prejudicial para os FIA, OICVM ou clientes.

4. Sempre que um GFIA agrega uma ordem de um FIA,
OICVM ou outro cliente com uma transagdo por conta propria
e a ordem agregada ¢ parcialmente executada, deve imputar
prioritariamente as transa¢des correspondentes ao FIA, OICVM
ou aos clientes, em prejuizo das transagdes por conta propria.

No entanto, se o GFIA puder demonstrar ao FIA ou ao cliente,
com base numa fundamentagdo razodvel, que sem a agregacio
ndo teria podido executar a ordem em condigdes tdo vantajosas
ou simplesmente ndo a teria podido executar, pode afetar a
transacdo realizada por conta prépria de modo proporcional,
de acordo com a politica referida no n.° 1, alinea b).

SECCAO 2
Conflitos de interesses
(artigo 14.° da Diretiva 2011/61/UE)
Artigo 30.°
Tipos de conflitos de interesses

Para efeitos de identificacdo dos tipos de conflitos de interesses
que surgem no ambito da gestdo de um FIA, os GFIA devem ter
em conta, nomeadamente, se o GFIA, uma pessoa relevante ou
uma pessoa direta ou indiretamente ligada através de uma re-
lacdo de controlo ao GFIA:

a) Poderd obter um ganho financeiro, ou evitar uma perda
financeira, em detrimento do FIA ou dos seus investidores;

b) Tem um interesse nos resultados de um servico ou de uma
atividade prestada ao FIA, aos seus investidores ou a um
cliente ou de uma transagdo realizada por conta do FIA ou
de um cliente, que nio coincide com o interesse do FIA
nesses resultados;
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¢) Tem um incentivo financeiro ou de outra natureza para
favorecer:

— o interesse de um OICVM, de um cliente ou grupo de
clientes ou de outro FIA relativamente ao interesse do
FIA,

— o interesse de um investidor relativamente ao interesse de
outro investidor ou grupo de investidores no mesmo
FIA;

d) Efetua as mesmas atividades para o FIA e para outro FIA,
OICVM ou cliente; ou

e¢) Recebe ou ird receber de uma pessoa que ndo o FIA ou os
seus investidores um incentivo relativo a atividades de gestdo
de carteiras coletivas prestadas ao FIA, sob a forma de nu-
merdrio, bens ou servicos que vio para além da comissio ou
remunera¢do normal por esse servigo.

Artigo 31.°
Politica em matéria de conflitos de interesses

1. Os GFIA devem estabelecer, executar e aplicar uma poli-
tica eficaz em matéria de conflitos de interesses. Essa politica ¢
definida por escrito e deve ser apropriada face a dimensdo e
organizacdo do GFIA e a natureza, dimensdo e complexidade
das suas atividades.

Quando o GFIA estiver integrado num grupo, a politica terd
igualmente em conta quaisquer circunstincias de que o GFIA
esteja ou deva estar ao corrente e que possam originar um
conflito de interesses em resultado da estrutura e das atividades
de outros membros do grupo.

2. A politica em matéria de conflitos de interesses estabele-
cida de acordo com o n.° 1, deve incluir:

a) Relativamente as atividades realizadas por ou em nome do
GFIA, incluindo as atividades realizadas por um delegado,
subdelegado, avaliador externo ou contraparte, a identifica-
¢do das circunstancias que constituem ou podem dar origem
a um conflito de interesses que implique um risco significa-
tivo de prejuizo para os interesses do FIA ou dos seus in-
vestidores;

=

Os procedimentos a seguir e as medidas a adotar para pre-
venir, gerir e acompanhar esses conflitos.

Artigo 32.°

Conflitos de interesses relacionados com o resgate de
investimentos

Os GFIA que gerem FIA de tipo aberto devem identificar, gerir e
acompanhar os conflitos de interesses entre os investidores que
pretendem resgatar os seus investimentos e os investidores que
pretendem manter os seus investimentos no FIA, bem como
quaisquer conflitos entre o incentivo do GFIA para investir

em ativos iliquidos e a politica de resgate do FIA, em confor-
midade com as suas obriga¢des no dmbito do artigo 14.°, n.° 1,
da Diretiva 2011/61/UE.

Artigo 33.°

Procedimentos e medidas destinadas a prevenir e a gerir
conflitos de interesses

1. Os procedimentos e as medidas estabelecidas para a pre-
vencdo ou a gestdo de conflitos de interesses sdo concebidos de
modo a garantir que as pessoas relevantes envolvidas em dife-
rentes atividades que implicam um risco de conflito de interes-
ses realizam estas atividades com um certo grau de independén-
cia, que seja adequado face a dimensio e as atividades do GFIA
e do grupo a que pertence, bem como a importancia do risco
de prejuizo para os interesses dos FIA ou dos seus investidores.

2. Sempre que seja necessario e adequado para que o GFIA
possa assegurar o grau requerido de independéncia, os procedi-
mentos a seguir e as medidas a adotar em conformidade com o
artigo 31.% n.° 2, alinea b), devem incluir:

a) Procedimentos eficazes para impedir ou controlar a troca de
informacdes entre pessoas relevantes envolvidas em ativida-
des de gestdo de carteiras coletivas ou outras em conformi-
dade com o artigo 6.°, n.°° 2 e 4, da Diretiva 2011/61/UE,
que impliquem um risco de conflito de interesses, sempre
que a troca de informagdes possa prejudicar os interesses de
um ou mais FIA ou dos seus investidores;

b) A supervisdo distinta das pessoas relevantes cujas principais
funcdes envolvam a realizagdo de atividades de gestio de
carteiras coletivas em nome de clientes ou investidores cujos
interesses possam estar em conflito, ou de prestacdo de ser-
vigos aos mesmos, ou que representem interesses diferentes
suscetiveis de entrar em conflito, incluindo os interesses do
GFIA;

¢) A eliminacido de qualquer relacdo direta entre a remuneragio
de pessoas relevantes principalmente envolvidas numa ativi-
dade e a remuneracdo ou as receitas geradas por diferentes
pessoas relevantes principalmente envolvidas numa outra
atividade, quando possa surgir um conflito de interesses
em relagdo com essas atividades;

&

Medidas destinadas a impedir ou limitar o exercicio por parte
de qualquer pessoa de uma influéncia inadequada sobre o
modo como uma pessoa relevante desempenha as atividades
de gestdo de carteiras coletivas;

¢) Medidas destinadas a impedir ou controlar o envolvimento
simultidneo ou sequencial de uma pessoa relevante em dife-
rentes atividades de gestdo de carteiras coletivas ou outras
atividades em conformidade com o artigo 6.°, n.° 2 e 4, da
Diretiva 2011/61/UE, sempre que esse envolvimento possa
entravar a correta gestio dos conflitos de interesses.
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Caso a adogdo ou a aplicagdo de uma ou mais destas medidas e
procedimentos ndo assegure o grau requerido de independéncia,
o GFIA deve adotar as medidas e procedimentos alternativos ou
suplementares que se revelarem necessdrios e adequados para o
efeito.

Artigo 34.°
Gestdo de conflitos de interesses

Sempre que as disposi¢des organizacionais ou administrativas
previstas pelo GFIA nido sejam suficientes para assegurar, com
uma certeza razodvel, que os riscos de prejuizo para os interes-
ses do FIA ou dos investidores no FIA sio evitados, a dire¢do ou
outro organismo interno competente do GFIA devem ser ime-
diatamente informados a fim de tomarem qualquer decisdo ou
agdo necessdrias para garantir que o GFIA age em defesa dos
interesses do FIA ou dos respetivos investidores.

Artigo 35.°
Acompanhamento dos conflitos de interesses

1. O GFIA deve manter e atualizar periodicamente um re-
gisto dos tipos de atividades realizadas por ou em nome do
GFIA em que surgiram conflitos de interesses que envolvam um
risco significativo de prejuizo para os interesses de um ou mais
FIA ou dos seus investidores, ou em isso possa vir a acontecer,
no caso de uma atividade em curso.

2. A direcio deve receber com frequéncia e pelo menos

anualmente relatdrios escritos sobre as atividades referidas no
(o)

n.” 1.

Artigo 36.°
Divulgacio dos conflitos de interesses

1. As informagdes a divulgar aos investidores em conformi-
dade com o artigo 14.°, n.® 1 e 2, da Diretiva 2011/61/UE,
devem ser-lhes facultadas com base num suporte duradouro ou
através de um sitio web.

2. Sempre que as informagdes referidas no n.° 1 sejam for-
necidas através de um sitio web e ndo se dirjjam pessoalmente
ao investidor, devem estar preenchidas as seguintes condi¢des:

a) O investidor foi notificado do endereco do sitio web e do
local nesse sitio onde pode ter acesso as informagdes, tendo
dado o seu consentimento a prestacdo das informagdes por
esse meio;

b) As informacdes devem estar atualizadas;

¢) As informacdes devem estar continuamente acessiveis através
desse sitio web durante um periodo razodvel para que o
investidor as possa consultar.

Artigo 37.°
Estratégias em matéria de exercicio dos direitos de voto

1. Os GFIA devem desenvolver estratégias adequadas e efica-
zes para determinar quando e como quaisquer direitos de voto
detidos nas carteiras de FIA que gere devem ser exercidos, em
beneficio exclusivo do FIA em causa e dos seus investidores.

2. A estratégia referida no n.° 1 estabelece medidas e proce-
dimentos com vista a:

a) Acompanhar as agdes relevantes das empresas;

b) Assegurar que o exercicio dos direitos de voto é conforme
com os objetivos e a politica de investimento dos FIA rele-
vantes;

¢) Prevenir ou gerir eventuais conflitos de interesses decorrentes
do exercicio dos direitos de voto.

3. Deve ser disponibilizada aos investidores, mediante pedi-
do, uma descri¢do sumadria das estratégias e pormenores das
medidas tomadas com base nessas estratégias.

SECCAO 3
Gestdo dos riscos
(artigo 15.° da Diretiva 2011/61/UE)
Artigo 38.°
Sistemas de gestdo dos riscos

Para efeitos da presente seccdo, entende-se por sistemas de
gestdo de riscos os sistemas constituidos por elementos relevan-
tes da estrutura organizativa do GFIA, desempenhando um pa-
pel central na funcio, politicas e procedimentos permanentes de
gestdo dos riscos relevantes para a estratégia de investimento de
cada FIA, assim como 0s mecanismos, processos e técnicas
relacionados com a medi¢io e gestdo dos riscos utilizados
pelo GFIA em relacdo a cada FIA que gere.

Artigo 39.°
Funcio permanente de gestio dos riscos

1. Os GFIA devem estabelecer ¢ manter uma fungdo per-
manente de gestdo dos riscos que:

a) Aplique politicas e procedimentos eficazes de gestdo de ris-
cos a fim de identificar, aferir, gerir e acompanhar numa
base continua todos os riscos relevantes para a estratégia
de investimento de cada FIA e a que o mesmo esteja ou
possa vir a estar exposto;

b) Garanta que o perfil de risco do FIA divulgado aos investi-
dores em conformidade com o artigo 23.°, n.° 4, alinea ),
da Diretiva 2011/61[UE, seja coerente com os limites em
matéria de risco fixados em conformidade com o artigo 44.°
do presente regulamento;
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¢) Acompanhe o respeito dos limites em matéria de risco fixa-
dos em conformidade com o artigo 44.° e notifique em
tempo Util o 6érgdo de gestio do GFIA e, caso exista, a
funcdo de supervisio do GFIA, quando considerar que o
perfil de risco do FIA é incoerente com esses limites ou
quando constatar a existéncia de um risco significativo de
que o perfil de risco se torne incoerente com esses limites;

d) Apresente ao Orgdo de gestio do GFIA e, caso exista, a
funcdo de supervisio do GFIA, com uma frequéncia con-
forme com a natureza, dimensio e complexidade do FIA
ou das atividades do GFIA, as seguintes atualizagdes perio-
dicas:

i) a coeréncia e o respeito dos limites de risco fixados em
conformidade com o artigo 44.° e o perfil de risco do
FIA, tal como divulgado aos investidores em conformi-
dade com o artigo 23.°, n.° 4, alinea c), da Diretiva
2011/61/UE,

ii) a adequacdo e a eficicia do processo de gestdo dos riscos,
indicando em especial se foram ou serdo tomadas medi-
das corretivas adequadas em caso de eventuais deficién-
cias reais ou previstas;

e) Forneca atualizagdes periddicas a direcdo, indicando o nivel
atual de risco incorrido por cada um dos FIA geridos e
quaisquer violagdes efetivas ou previsiveis de quaisquer limi-
tes de risco fixados em conformidade com o artigo 44.° de
modo a assegurar a tomada rdpida das medidas apropriadas.

2. A funcdo de gestdo dos riscos tem a autoridade necessdria
e dispde de acesso a todas as informagdes relevantes necessdrias
para a realizagdo das tarefas previstas no n.° 1.

Artigo 40.°
Politica de gestdo dos riscos

1. Os GFIA devem estabelecer, aplicar e manter uma politica
de gestdo de riscos adequada e documentada que identifique
todos os riscos relevantes a que os FIA que gere estio ou
podem vir a estar expostos.

2. A politica de gestdo de riscos deve incluir todos os pro-
cedimentos necessdrios para permitir ao GFIA avaliar, para cada
FIA que gere, a exposicdo aos riscos de mercado, de liquidez e
de contraparte, bem como a exposi¢do a todos os demais riscos
relevantes, incluindo os riscos operacionais, que possam ser
significativos para cada um dos FIA que gere.

3. O GFIA deve ter em conta pelo menos os seguintes ele-
mentos da politica de gestdo de riscos:

a) As técnicas, instrumentos e mecanismos que lhe permitem
respeitar o disposto no artigo 45.%

b) As técnicas, instrumentos e mecanismos que permitem que o
risco de liquidez do FIA seja avaliado e controlado em con-
di¢des de liquidez normais e excecionais, nomeadamente
através de testes de esfor¢o realizados periodicamente em
conformidade com o artigo 48.°%

¢) A afetacdo interna das suas responsabilidades em relacdo
com a gestdo dos riscos;

d) Os limites fixados em conformidade com o artigo 44.° do
presente regulamento, bem como uma justificagdo da forma
como estes limites sdo alinhados pelo perfil de risco do FIA
divulgado aos investidores em conformidade com o ar-
tigo 23.°, n.° 4, alinea c), da Diretiva 2011/61/UE;

e) As condigdes, contetdo, frequéncia e destinatdrios das infor-
macdes comunicadas pela fungdo permanente de gestio dos
riscos referida no artigo 39.°.

4. A politica de gestdo dos riscos deve incluir uma descriio
das salvaguardas referidas no artigo 43.°, em especial:

a) A natureza dos potenciais conflitos de interesses;

b) As medidas corretivas aplicadas;

¢) As razdes pelas quais se pode considerar que as medidas
resultardo num funcionamento independente da fungdo de
gestdo dos riscos;

d) O modo como o GFIA pretende garantir que as salvaguardas
sejam coerentemente eficazes.

5. A politica de gestdo dos riscos referida no n.° 1 deve ser
adequada face a natureza, dimensdo e complexidade das ativi-
dades do GFIA e do FIA que gere.

Artigo 41.°

Avaliagdo, acompanhamento e revisio da politica de gestdo
dos riscos

1. Os GFIA devem avaliar, acompanhar e rever periodica-
mente, pelo menos uma vez por ano:

a) A adequagio e a eficicia da politica de gestdo dos riscos e
dos mecanismos, processos e técnicas referidos no ar-
tigo 45.%

b) O grau de cumprimento por parte do GFIA da politica de
gestdo dos riscos e dos mecanismos, processos e técnicas
referidos no artigo 45.%
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¢) A adequagio e a eficicia das medidas adotadas para a reso-
lugdo de eventuais deficiéncias a nivel da execucdo do pro-
cesso de gestdo de riscos;

d) O desempenho da funcio de gestdo dos riscos;

e) A adequacdo e a eficicia das medidas destinadas a assegurar
a separagdo funcional e hierdrquica da fungdo de gestio dos
riscos em conformidade com o artigo 42.°.

A frequéncia da revisio periddica referida no primeiro pargrafo
¢ decidida pela direcio em conformidade com o principio da
proporcionalidade, tendo em conta a natureza, dimensdo e
complexidade das atividades do GFIA e do FIA que gere.

2. Além da revisdo periddica referida no n.° 1, os sistemas de
gestdo dos riscos devem ser revistos sempre que:

a) Sdo efetuadas alteracdes significativas das politicas e proce-
dimentos de gestdo dos riscos e dos mecanismos, processos
e técnicas referidos no artigo 45.%

b) Acontecimentos internos ou externos indicam a necessidade
de uma revisdo adicional;

¢) Sdo efetuadas alteracdes significativas na estratégia e objeti-
vos de investimento de um FIA que o GFIA gere.

3. O GFIA deve atualizar os sistemas de gestdo dos riscos
com base nos resultados da revisdo referida nos n.°* 1 e 2.

4. O GFIA deve notificar a autoridade competente do seu
Estado-Membro de origem de quaisquer alteracdes significativas
da politica de gestdo de riscos e dos mecanismos, processos e
técnicas referidos no artigo 45.°.

Artigo 42.°

Separacgdo funcional e hierdrquica da funcio de gestio dos
riscos

1. A fungdo de gestdio dos riscos s6 deve ser considerada
como funcional e hierarquicamente separada das unidades ope-
racionais, incluindo a funcio de gestdo de carteiras, se estiverem
preenchidas todas as seguintes condigdes:

a) As pessoas envolvidas no exercicio da funcio de gestdo dos
riscos ndo sdo supervisionadas pelos responsdveis pelo fun-
cionamento das unidades operacionais do GFIA, incluindo a
fungdo de gestdo de carteiras;

b) As pessoas envolvidas no exercicio da funcio de gestdo dos
riscos ndo participam na execugdo das atividades do ambito
das unidades operacionais, incluindo a fun¢do de gestdo de
carteiras;

¢) As pessoas envolvidas no exercicio da fungio de gestdo dos
riscos sdo recompensadas em funcdo da realizagdo dos ob-
jetivos associados a essa fungdo, independentemente do de-

sempenho das unidades operacionais, incluindo a fungido de
gestdo de carteiras;

d) A remuneracdo dos altos funciondrios que desempenhem
funcdes de gestdo dos riscos é diretamente fiscalizada pelo
comité de remuneracdo, se tiver sido criado.

2. A separagdo funcional e hierdrquica da fungdo de gestdo
dos riscos em conformidade com o n.° 1 deve ser assegurada
em toda a estrutura hierdrquica do GFIA, até ao nivel do seu
6rgdo de gestdo. Deve ser revista pelo 6rgdo de gestdo e, caso
exista, pela funcdo de supervisio do GFIA.

3. As autoridades competentes do Estado-Membro de origem
do GFIA devem rever a forma como o GFIA aplicou os n.° 1 e
2 com base nos critérios definidos no artigo 15.°, n.° 1, se-
gundo pardgrafo, da Diretiva 2011/61/UE.

Artigo 43.°
Salvaguardas contra conflitos de interesses

1. As salvaguardas contra os conflitos de interesses referidas
no artigo 15.°, n.° 1, da Diretiva 2011/61/UE devem assegurar,
pelo menos, que:

a) As decisdes tomadas pela funcio de gestio dos riscos se
baseiam em dados fidveis, sujeitos a um grau adequado de
controlo por parte da fun¢do de gestdo dos riscos;

b) A remuneragio das pessoas envolvidas no exercicio da fun-
cdo de gestdo dos riscos reflete a realizagdo dos objetivos
associados a essa funcdo, independentemente do desempe-
nho das unidades operacionais com as quais se relacionam;

¢) A fungdo de gestdo dos riscos estd sujeita a uma andlise
independente adequada para garantir que as decisdes sdo
tomadas de modo independente;

d) A fungio de gestdo dos riscos é representada no 6rgio de
gestdo ou na fungdo de supervisdo, se tiver sido estabelecida,
pelo menos com a mesma autoridade que a funcio de gestdo
de carteiras;

e) Quaisquer fungdes incompativeis sio devidamente separadas.

2. Sempre que considerado proporcionado, tendo em conta a
natureza, dimensio e complexidade do GFIA, as salvaguardas
referidas no n.° 1 devem igualmente assegurar:

a) Que o exercicio da fungdo de gestdo dos riscos é periodica-
mente revisto pela fungdo de auditoria interna ou, se esta
funcdo ndo tiver sido estabelecida, por uma entidade externa
nomeada pelo 6rgdo de gestio;

b) Se tiver sido criado um comité de risco, que 0 mesmo dispde
dos recursos adequados e que os seus membros ndo inde-
pendentes ndo dispdem de uma influéncia indevida no exer-
cicio da funcdo de gestdo dos riscos.
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3. O 6rgdo de gestdo do GFIA e, se existir, a fungdo de
supervisido devem estabelecer as salvaguardas contra os conflitos
de interesses previstas nos n.” 1 e 2, rever periodicamente a sua
eficdcia e tomar medidas corretivas atempadas para corrigir
eventuais deficiéncias.

Artigo 44.°
Limites em matéria de riscos

1. Os GFIA devem estabelecer e aplicar limites quantitativos
ou qualitativos em matéria de riscos, ou ambos, para cada um
dos FIA que gerem, tendo em conta todos os riscos relevantes.
Se foram fixados apenas limites qualitativos, o GFIA deve poder
justificar esta abordagem a autoridade competente.

2. Os limites qualitativos e quantitativos em matéria de risco
para cada um dos FIA devem cobrir pelo menos os seguintes
riscos:

a) Riscos de mercado;
b) Riscos de crédito;

¢) Riscos de liquidez;

d) Riscos de contraparte;
e) Riscos operacionais.

3. Na fixacdo de limites em matéria de risco, o GFIA deve ter
em conta as estratégias e os ativos utilizados em relagdo a cada
um dos FIA que gere, bem como as regras nacionais aplicaveis a
cada FIA. Esses limites em matéria de risco devem ser alinhados
pelo perfil de risco do FIA, tal como divulgado aos investidores
em conformidade com o artigo 23.°, n.° 4, alinea c), da Diretiva
2011/61/UE e aprovado pelo 6rgdo de gestdo.

Artigo 45.°
Medicio e gestdo dos riscos

1. Os GFIA devem adotar mecanismos, processos e técnicas
adequados e eficazes a fim de:

a) Identificar, medir, gerir e acompanhar a todo o momento os
riscos a que os FIA que gere estdo ou podem vir a estar
expostos;

b) Assegurar a conformidade com os limites fixados em con-
formidade com o artigo 44.°.

2. Os mecanismos, processos e técnicas referidos no n.° 1
devem ser proporcionados a natureza, dimensio e complexi-
dade das atividades do GFIA e de cada um dos FIA que gere
e devem ser coerentes com o perfil de risco do FIA, tal como
divulgado aos investidores em conformidade com o artigo 23.°,
n.° 4, alinea c), da Diretiva 2011/61/UE.

3. Para efeitos do n.° 1, o GFIA deve tomar as seguintes
medidas em relacdo a cada um dos FIA por si geridos:

a) Estabelecer os mecanismos, processos e técnicas de medicdo
de risco necessdrios para garantir que os riscos das posicdes
adquiridas e a sua contribuicdo para o perfil de risco geral
sejam avaliados rigorosamente com base em dados sélidos e
fidveis e que os mecanismos, processos e técnicas de medi-
¢do do risco sejam adequadamente documentados;

=

Realizar periodicamente testes retroativos para apreciagio da
validade dos mecanismos de medicdo do risco que incluam
estimativas e previsdes baseadas em modelos;

¢) Realizar periodicamente testes de esfor¢o e andlises de cend-
rios adequados em relagdo aos riscos decorrentes de even-
tuais alteragdes das condigdes de mercado que possam pre-
judicar o FIA;

=

Garantir que o nivel atual de risco estd em conformidade
com os limites de risco fixados em conformidade com o
artigo 44.%

e) Estabelecer, aplicar e manter procedimentos adequados que,
em caso de ultrapassagem efetiva ou prevista dos limites de
risco do FIA, permitam a tomada de medidas corretivas em
defesa dos interesses dos investidores;

f) Garantir que existam sistemas e procedimentos adequados de
gestdo da liquidez para cada FIA em conformidade com os
requisitos estabelecidos no artigo 46.°.

SECCAO 4
Gestdo da liquidez
(artigo 16.° da Diretiva 2011/61/UE)
Artigo 46.°
Sistemas e procedimentos de gestio da liquidez

Os GFIA devem poder demonstrar as autoridades competentes
do seu Estado-Membro de origem que foram criados um sis-
tema adequado de gestdo da liquidez e os procedimentos efica-
zes referidos no artigo 16.°, n.° 1, da Diretiva 2011/61/UE,
tendo em conta a estratégia de investimento, o perfil de liquidez
e a politica de reembolso de cada FIA.

Artigo 47.°
Acompanhamento e gestio do risco de liquidez

1. O sistema de gestdo da liquidez e os procedimentos refe-
ridos no artigo 46.° devem, pelo menos, assegurar que:

a) O GFIA mantém um nivel de liquidez no FIA adequado face
as suas obrigagdes subjacentes, com base numa avaliagio da
liquidez relativa dos ativos do FIA no mercado, tendo em
conta o tempo necessario para a liquidagio e o prego ou
valor pelo qual esses ativos podem ser liquidados, bem como
a sua sensibilidade a outros riscos de mercado ou fatores;
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b) O GFIA acompanha o perfil de liquidez da carteira de ativos
do FIA, tendo em conta a contribuicio marginal de ativos
especificos que possam ter um impacto significativo sobre a
liquidez, assim como os passivos e compromissos significa-
tivos, contingentes ou ndo, que o FIA possa ter em relagdo
com as suas obrigacdes subjacentes. Para o efeito, o GFIA
deve ter em conta o perfil da base de investidores do FIA,
incluindo o tipo de investidores, a dimensdo relativa dos
investimentos e as condi¢des de reembolso a que estes in-
vestimentos estdo sujeitos;

¢) Sempre que o FIA investe em outros organismos de investi-
mento coletivo, o GFIA acompanha a abordagem de gestio
da liquidez dos gestores desses outros organismos de inves-
timento coletivo, nomeadamente através de revisdes periodi-
cas para acompanhar a evolugdo das disposicdes em matéria
de reembolso dos organismos subjacentes de investimento
coletivo em que o FIA investiu. Sem prejuizo do artigo 16.°,
n.° 1, da Diretiva 2011/61/UE, esta obriga¢do ndo se aplica
quando os outros organismos de investimento coletivo em
que o FIA investiu sdo ativamente negociados num mercado
regulamentado, na acecdo do artigo 4.°, n.° 1, ponto 14, da
Diretiva 2004/39/CE, ou num mercado equivalente de um
pais terceiro;

d) O GHA aplica e mantém mecanismos e procedimentos ade-
quados de medi¢do da liquidez com vista a avaliar os riscos
quantitativos e qualitativos das posi¢des e dos investimentos
previstos com um impacto significativo sobre o perfil de
liquidez da carteira de ativos do FIA, de modo a permitir
que os seus efeitos sobre o perfil geral de liquidez sejam
adequadamente medidos. Os procedimentos utilizados de-
vem assegurar que o GFIA disponha dos conhecimentos e
da compreensdo adequados sobre a liquidez dos ativos em
que o FIA investiu ou tenciona investir, incluindo, se for caso
disso, o volume de transacdes e a sensibilidade dos precos
efou os diferenciais de ativos especificos em condi¢des nor-
mais e excecionais de liquidez;

e) O GFIA considera e aplica os instrumentos e mecanismos,
incluindo os mecanismos especiais, necessdrios para gerir o
risco de liquidez de cada FIA que gere. O GFIA deve iden-
tificar os tipos de circunstancias normais e excecionais em
que estes instrumentos e mecanismos podem ser utilizados,
tendo em conta o tratamento equitativo de todos os inves-
tidores e em relacdo a cada um dos FIA geridos. O GFIA s6
pode utilizar esses instrumentos e mecanismos nessas cir-
cunstancias e se tiverem sido divulgadas informacdes adequa-
das em conformidade com o artigo 108.°.

2. Os GFIA devem documentar as suas politicas e procedi-
mentos em matéria de gestdo da liquidez, referidos no n.° 1,
bem como proceder a sua revisio pelo menos numa base anual
e a sua atualizacdo se houver alguma alteragdo ou novos me-
canismos.

3. Os GFIA devem incluir nos respetivos sistemas e procedi-
mentos de gestio da liquidez, referidos no n.° 1, medidas

progressivas adequadas para fazer face a situacdes de falta de
liquidez previstas ou efetivas ou outras situacdes de dificuldade
do FIA.

4. Quando o GFIA gerir um FIA de tipo fechado alavancado,
ndo ¢ aplicdvel a alinea e) do n.° 1 do presente artigo.

Artigo 48.°

Limites em matéria de gestio da liquidez e testes de
esforco

1. Tendo em conta a natureza, dimensdo e complexidade de
cada um dos FIA que gerem, os GFIA devem, se for caso disso,
aplicar e manter limites adequados para a liquidez ou falta de
liquidez do FIA que sejam coerentes com as suas obrigagdes
subjacentes e com a sua politica de reembolso e conformes com
os requisitos previstos no artigo 44.° em relagdo aos limites
quantitativos e qualitativos em matéria de risco.

Os GFIA devem acompanhar a observincia desses limites e,
quando os mesmos forem ultrapassados ou puderem estar em
vias de o ser, devem determinar as medidas requeridas (ou
necessdrias) a tomar. Na determinacio das medidas adequadas,
os GFIA devem ponderar a adequagdo das politicas e procedi-
mentos de gestdo da liquidez, a adequagdo do perfil de liquidez
dos ativos do FIA e o efeito de niveis atipicos de pedidos de
resgate.

2. Os GFIA devem proceder periodicamente a testes de es-
for¢o, em condi¢des de liquidez normais e excecionais, que lhes
permitam avaliar o risco de liquidez de cada FIA que gerem. Os
testes de esforco devem:

a) Ser realizados com base em informacdes fidveis e atualizadas
em termos quantitativos ou, se tal nio for adequado, em
termos qualitativos;

b) Sempre que considerado adequado, simular uma situagio de
falta de liquidez dos ativos do FIA e pedidos atipicos de
resgate;

¢) Cobrir os riscos de mercado e qualquer impacto dai resul-
tante, nomeadamente a nivel dos ajustamentos de margem,
dos requisitos em matéria de garantias ou das linhas de
crédito;

d) Ter em conta a sensibilidade da avaliacio a condigdes de
tensao;

e) Ser realizados com uma frequéncia adequada face a natureza
do FIA, tendo em conta a estratégia de investimento, o perfil
de liquidez, o tipo de investidor e a politica de reembolso do
FIA e pelo menos uma vez por ano.
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3. Os GFIA devem atuar em defesa dos interesses dos inves-
tidores relativamente aos resultados de quaisquer testes de es-
forgo.

Artigo 49.°

Alinhamento da estratégia de investimento, do perfil de
liquidez e da politica de reembolso

1.  Para efeitos do artigo 16.°, n.° 2, da Diretiva 2011/61/UE,
a estratégia de investimento, o perfil de liquidez e a politica de
reembolso de cada um dos FIA geridos por um GFIA devem ser
considerados alinhados quando os investidores tém a possibili-
dade de resgatar os seus investimentos em coeréncia com o
tratamento equitativo de todos os investidores no FIA e em
conformidade com a politica de reembolso do FIA e com as
suas obrigacdes.

2. Na aprecia¢do do alinhamento da estratégia de investimen-
to, do perfil de liquidez e da politica de reembolso, o GFIA deve
também ter em conta o impacto provavel dos resgates sobre os
precos subjacentes ou os diferenciais dos diferentes ativos do
FIA.

SECCAO 5
Investimento em posicdes de titularizacdo
(artigo 17.° da Diretiva 2011/61/UE)
Artigo 50.°
Definicdes

Para efeitos da presente sec¢do, entende-se por:

a) «Titularizagdo», uma titularizacdo na acegdo do artigo 4.°,
n.° 36, da Diretiva 2006/48/CE;

b) «Posi¢do de titularizacdo», uma posi¢do de titularizacdo na
acegdo do artigo 4.° n.° 40, da Diretiva 2006/48/CE;

¢) «Patrocinador», um patrocinador na ace¢io do artigo 4.°,
n.° 42, da Diretiva 2006/48/CE;

d) «Tranche», uma tranche na ace¢do do artigo 4.°, n.° 39, da
Diretiva 2006/48/CE.

Artigo 51.°
Requisitos para a manutengio de um interesse

1. Os GFIA devem assumir a exposi¢do ao risco de crédito
de uma titularizagdo em nome de um ou mais FIA que gerem
apenas se a entidade cedente, o patrocinador ou o credor ori-
ginal tiverem divulgado explicitamente ao GFIA que mantém,
numa base continua, um interesse econdémico liquido substan-
cial que ndo pode, em qualquer caso, ser inferior a 5 %.

Apenas nos seguintes casos se considera existir manutencdo de
um interesse econémico liquido substancial ndo inferior a 5 %:

a) Retengdo de pelo menos 5 % do valor nominal de cada uma
das tranches vendidas ou transferidas para os investidores;

b) No caso de titularizacdes de posicdes em risco renovdveis, a
reten¢do de um interesse da instituicdo cedente ndo inferior a
5% do valor nominal das posicdes em risco titularizadas;

¢) Retengdo de posicdes em risco selecionadas aleatoriamente,
equivalentes a pelo menos 5 % do valor nominal das posi-
¢des em risco titularizadas, que de outra forma seriam titu-
larizadas na operagdo, desde que o nimero de posi¢des em
risco a titularizar eventualmente ndo seja inferior a 100 na
data da titularizacio;

d) Retengdo da tranche com o maior grau de subordinagio e, se
necessario, de outras tranches com um perfil de risco idén-
tico ou superior ao das tranches transferidas ou vendidas aos
investidores e cujo vencimento ndo seja anterior a estas, de
modo a que, no total, a retencdo represente pelo menos 5 %
do valor nominal das posi¢des em risco titularizadas;

e) Retengdo de uma posicio em risco com o maior grau de
subordinacdo em caso de perdas ndo inferior a 5 % de cada
posicdo em risco titularizada no quadro da operagdo.

O interesse econdmico liquido é medido na data da titularizacdo
e deve ser mantido numa base continua. O interesse econdémico
liquido, incluindo as posicdes, os juros ou os riscos retidos, ndo
deve ser objeto de quaisquer medidas de reducio do risco de
crédito, posicdes curtas ou outras coberturas e ndo pode ser
vendido. O interesse econdémico liquido é determinado pelo
valor nocional dos elementos extrapatrimoniais.

Nio ha lugar a aplicacdes multiplas dos requisitos de retencio
relativamente a qualquer titularizagdo em concreto.

2. 0 n°1 ndo se aplica quando as posi¢des em risco titu-
larizadas consistirem em créditos ou créditos condicionais sobre
ou totalmente, incondicionalmente e irrevogavelmente garanti-
dos pelas institui¢bes referidas no artigo 122.°-A, n.° 3, pri-
meiro pardgrafo, da Diretiva 2006/48/CE, nem as transagdes
referidas no artigo 122.-A, n.° 3, segundo parédgrafo, da Dire-
tiva 2006/48/CE.

Artigo 52.°

Requisitos qualitativos no que respeita aos patrocinadores
e as entidades cedentes

Antes de um GFIA assumir a exposi¢do ao risco de crédito de
uma titularizacdo em nome de um ou mais FIA, deve assegurar
que o patrocinador e a entidade cedente:

a) Concedem crédito com base em critérios sélidos e correta-
mente definidos e estabelecem claramente o processo de
aprovagio, alteracdo, prorrogagio e refinanciamento de em-
préstimos as posi¢des em risco a titularizar, na medida em
que se apliquem as posi¢des em risco que detém;
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b) Dispdem e operam sistemas eficazes para gerir e acompa-
nhar numa base continua as suas carteiras e exposi¢des que
envolvem riscos de crédito, incluindo a identificacdo e a
gestdo de empréstimos problemadticos e a realizagdo de ajus-
tamentos de valor e constituicio de provisdes adequadas;

¢) Diversificam adequadamente todas as carteiras de crédito
com base no mercado de destino e na estratégia de crédito

global;

=

Dispdem de uma politica escrita sobre o risco de crédito, que
inclui os seus limites de tolerancia ao risco e a sua politica
de constituicdo de provisdes e descreve o modo como afe-
rem, acompanham e controlam esse risco;

e) Concedem prontamente acesso a todos os dados material-
mente relevantes sobre a qualidade do crédito e o desempe-
nho de cada uma das posicdes em risco subjacentes, os
fluxos financeiros e as garantias associadas as posi¢des titu-
larizadas, bem como a todas as informacdes necessdrias para
a realizacdo de testes de esforco abrangentes aos fluxos fi-
nanceiros e aos valores das garantias associadas as posi¢des
em risco subjacentes. Para o efeito, os dados materialmente
relevantes devem ser determinados na data da titularizacio e,
subsequentemente, sempre que apropriado em funcio da
natureza da titularizagdo;

f) Concedem prontamente acesso a todos os outros dados re-
levantes necessarios para o GFIA poder respeitar os requisi-
tos estabelecidos no artigo 53.%

g) Divulgam o nivel do seu interesse econdémico liquido retido,
referido no artigo 51.°, bem como quaisquer questdes que
possam poOr em causa a manutengdo do interesse econdomico
liquido minimo exigido, como referido nesse artigo.

Artigo 53.°

Requisitos qualitativos no que respeita aos GFIA expostos
a titularizacoes

1. Antes de se exporem ao risco de crédito de uma titulari-
zacdo em nome de um ou mais FIA e, posteriormente, quando
aplicavel, os GFIA devem poder demonstrar as autoridades com-
petentes, relativamente a cada uma das suas posicoes de titula-
rizagdo especificas, que possuem uma compreensio abrangente
e aprofundada dessas posi¢des e aplicaram politicas e procedi-
mentos formais adequados ao perfil de risco dos investimentos
do FIA em causa em posi¢des titularizadas, para efeitos de
andlise e registo:

a) Das informagdes divulgadas nos termos do artigo 51.° pelas
entidades cedentes ou pelos patrocinadores, a fim de especi-
ficar o interesse econdémico liquido que mantém, numa base
continua, na titularizacio;

b) Das caracteristicas de risco de cada posi¢do de titularizacdo
especifica;

¢) Das caracteristicas de risco das posi¢des em risco titulariza-
das;

&

Da reputacdo e experiéncia de perdas em titulariza¢des an-
teriores pelas entidades cedentes ou pelos patrocinadores nas
categorias de risco relevantes subjacentes a cada posi¢do de
titularizagdo;

e) Das declaracdes e informacdes prestadas pelas entidades ce-
dentes ou pelos patrocinadores, ou pelos respetivos agentes
ou consultores, sobre a devida diligéncia que exerceram re-
lativamente as posi¢des em risco titularizadas e, quando
aplicavel, a qualidade das garantias associadas as posicdes
em risco titularizadas;

f) Quando aplicdvel, das metodologias e conceitos que servem
de base a avaliagdo das garantias associadas as posi¢des em
risco titularizadas e das politicas adotadas pela entidade ce-
dente ou pelo patrocinador para garantir a independéncia do
avaliador;

g) De todas as caracteristicas estruturais da titularizacio que
possam ter um impacto significativo sobre o desempenho
da posicdo de titularizagio detida pela institui¢do, tais como
a cascata contratual e as respetivas cldusulas de ativagdo, os
mecanismos de melhoria do risco de crédito, as facilidades
de liquidez, as cldusulas de ativacio baseadas em valores de
mercado e a defini¢do de incumprimento especifica da ope-
ragdo.

2. Sempre que um GFIA tenha assumido uma posi¢do em
risco sobre um valor significativo do risco de crédito de uma
titularizagﬁo em nome de um ou mais FIA, deve realizar perio-
dicamente testes de esforco adequados a essas posicdes de titu-
larizacdo em conformidade com o artigo 15.°, n.° 3, alinea b),
da Diretiva 2011/61[UE. O teste de esfor¢o deve ser proporcio-
nado a natureza, dimensdo e complexidade dos riscos inerentes
as posicdes de titularizacdo.

Os GFIA devem estabelecer procedimentos de acompanhamento
formais, em conformidade com os principios estabelecidos no
artigo 15.° da Diretiva 2011/61/UE, proporcionados com o
perfil de risco do FIA relevante e em relagdo ao risco de crédito
de uma posicdo de titularizagdo, a fim de acompanhar continua
e atempadamente as informacdes sobre o desempenho das po-
sicdes em risco subjacentes a essas posigdes de titularizacio.
Essas informacdes devem incluir (se forem relevantes para o
tipo especifico de titularizagdo e ndo se limitando necessaria-
mente aos tipos de informagdes aqui descritos) o tipo de posi-
¢do em risco, a percentagem de empréstimos vencidos hd mais
de 30, 60 ou 90 dias, as taxas de incumprimento, as taxas de
pagamento antecipado, os empréstimos em execucdo, o tipo e a
percentagem afetada das garantias, a distribuicdo da frequéncia
das classificagdes de risco de crédito ou outras medidas de
aferigdo da qualidade do crédito das posi¢des em risco subja-
centes, a diversificagdo geografica e setorial e a distribui¢do da
frequéncia dos rdcios de empréstimo em relagdo ao valor, com
intervalos definidos que facilitem uma andlise de sensibilidade
adequada. Caso as posicdes em risco subjacentes sejam elas
proprias posicdes de titularizacdo, as institui¢des de crédito de-
vem dispor das informagdes referidas no presente pardgrafo ndo
s6 sobre as tranches de titularizacdo subjacentes, tais como o
nome do emitente e a sua notagdo de risco, mas também sobre
as caracteristicas e o desempenho dos conjuntos subjacentes a
essas tranches de titularizacdo.

Os GFIA devem aplicar os mesmos padrdes de andlise as par-
ticipacdes ou subscrigdes de emissdes de titularizacdo adquiridas
a terceiros.
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3. Para efeitos da gestdo adequada do risco e da liquidez, os
GFIA que assumem a exposi¢do ao risco de crédito de uma
titularizacdo em nome de um ou mais FIA devem identificar,
medir, acompanhar, gerir, controlar e comunicar devidamente
os riscos decorrentes da falta de correspondéncia entre os ativos
e os passivos do FIA em causa, o risco de concentracio ou o
risco de investimento decorrente desses instrumentos. Os GFIA
devem garantir que o perfil de risco dessas posicdes de titula-
rizagdo corresponde a dimensdo, estrutura geral da carteira,
objetivos e estratégias de investimento do FIA em causa, tal
como definido no regulamento ou nos instrumentos constituti-
vos, no prospeto e nos documentos de oferta do FIA.

4. Os GFIA devem assegurar, em conformidade com os re-
quisitos estabelecidos no artigo 18.° da Diretiva 2011/61/UE,
que é fornecido um grau adequado de informagdo interna a
dire¢do, de modo a que esta tenha pleno conhecimento de
qualquer aquisi¢do significativa de posi¢des em risco sobre titu-
larizacbes e que os riscos decorrentes dessas posicdes em risco
sejam adequadamente geridos.

5. Os GFIA devem incluir informacdes adequadas sobre a sua
exposicdo ao risco de crédito da titularizacdo e os seus proce-
dimentos de gestdo de riscos neste dominio nos relatérios e
comunica¢des em conformidade com os artigos 22.°, 23.° e
24.° da Diretiva 2011/61/UE.

Artigo 54.°
Medidas corretivas

1. Os GFIA devem tomar as medidas corretivas necessdrias
para a defesa dos interesses dos investidores no FIA relevante
sempre que verificarem, apds a aquisi¢do da posi¢do em risco
sobre uma titularizagdo, que a determinagdo e a divulgacio do
interesse econdémico mantido ndo satisfazem os requisitos esta-
belecidos no presente regulamento.

2. Os GFIA devem tomar as medidas corretivas necessarias
para a defesa dos interesses dos investidores no FIA relevante,
sempre que o interesse econémico mantido seja inferior a 5 %
num determinado momento apds a aquisi¢io da posi¢do, sem
que esse facto se deva ao mecanismo de pagamento natural da
operagao.

Artigo 55.°
Cldusula de anterioridade

Os artigos 51.° a 54.° sdo aplicdveis em relagdo as novas titu-
lariza¢des emitidas em ou apds 1 de janeiro de 2011. Os artigos
51.° a 54.° sdo aplicveis, apos 31 de dezembro de 2014, as
titularizagdes existentes em que sejam acrescentadas ou subs-
tituidas novas posi¢des em risco subjacentes apds essa data.

Artigo 56.°
Interpretacdo

Na auséncia de interpretacdo especifica da ESMA ou do Comité
Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisdo, as disposi-
¢des da presente secgdo devem ser interpretadas em coeréncia
com as disposi¢cdes correspondentes da Diretiva 2006/48/CE e
com as Orientagdes relativas ao artigo 122.°-A da Diretiva sobre
os Requisitos de Fundos Proprios, de 31 de dezembro de
2010 ('), emitidas pelo Comité das Autoridades Europeias de
Supervisio Bancdria, com as suas alteragdes subsequentes.

SECCAO 6
Requisitos em matéria de organizacdo — Principios gerais
(artigos 12.° e 18.° da Diretiva 2011/61/UE)
Artigo 57.°
Requisitos gerais

1. Os GFIA devem:

a) Estabelecer, aplicar e manter procedimentos de tomada de
decisdo e uma estrutura organizativa que especifique de
modo claro e documentado os canais de comunicagio e
que assegure uma clara atribui¢do das funcdes e responsabi-

lidades;

b) Garantir que as pessoas relevantes estdo ao corrente dos
procedimentos a seguir para cumprirem adequadamente as
suas responsabilidades;

¢) Estabelecer, aplicar e manter mecanismos de controlo in-
terno adequados, concebidos para garantir o respeito das
decisdes e procedimentos a todos os niveis do GFIA;

d) Estabelecer, aplicar e manter uma prestagio e comunicacio
efetivas de informacdes a nivel interno e a todos os niveis
relevantes do GFIA, assim como fluxos de informagio efica-
zes em relagdo a todos os terceiros interessados;

€) Manter registos adequados e metddicos das suas atividades e
organizacdo interna.

Os GFIA devem ter em conta a natureza, dimensdo e comple-
xidade das suas atividades e a natureza e gama dos servicos
prestados e das agdes realizadas no decurso dessas atividades.

2. Os GFIA devem estabelecer, aplicar ¢ manter sistemas e
procedimentos que sejam adequados para salvaguardar a segu-
ranga, integridade e confidencialidade das informacdes, tendo
em conta a natureza das informagdes em questdo.

() Comité das Autoridades Europeias de Supervisdo Bancdria, Orienta-
¢oes relativas ao artigo 122.°-A da Diretiva Requisitos de Fundos
Préprios, de 31 de dezembro de 2010, http:/[www.eba.europa.eu/
cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/
Application%200f%20Art.%20122a%200{%20the%20CRD/
Guidelines.pdf


http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Application%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.pdf
http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Application%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.pdf
http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Application%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.pdf
http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Application%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.pdf
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3. Os GFIA devem estabelecer, aplicar e manter uma politica
de continuidade das suas atividades adequada, destinada a ga-
rantir, no caso de uma interrupcdo dos seus sistemas e proce-
dimentos, a preservagdo de dados e funcdes essenciais e a pros-
secugdo dos servicos e atividades ou, se tal ndo for possivel, a
rapida recuperacdo desses dados e fungdes e o rdpido reata-
mento dos seus servicos e atividades.

4. Os GFIA devem estabelecer, aplicar e manter politicas e
procedimentos contabilisticos e regras de valorimetria que lhes
permitam, a pedido das autoridades competentes, fornecer-lhes
em tempo util relatérios financeiros que apresentem uma ima-
gem verdadeira e apropriada da sua posicdo financeira e que
estejam em conformidade com as todas as normas e regras de
contabilidade aplicéveis.

5. Os GFIA devem aplicar politicas e procedimentos adequa-
dos para garantir que as politicas de reembolso do FIA sdo
divulgadas aos investidores, com um pormenor suficiente, antes
de investirem no FIA e no caso de alteracdes substanciais.

6. Os GFIA devem acompanhar e avaliar periodicamente a
adequacdo e a eficicia dos seus sistemas, mecanismos de con-
trolo interno e outros mecanismos estabelecidos em conformi-
dade com os n. 1 a 5, bem como tomar medidas adequadas
para corrigir quaisquer deficiéncias.

Artigo 58.°
Tratamento eletronico de dados

1. Os GFIA devem tomar medidas adequadas e suficientes
para criar sistemas eletronicos apropriados para o registo atem-
pado e correto de todas as operagdes de carteira ou subscri¢des
ou, se for caso disso, ordens de resgate.

2. Os GHA devem garantir um nivel elevado de seguranca
durante o tratamento eletrénico de dados e a integridade e a
confidencialidade das informacdes registadas, consoante apro-
priado.

Artigo 59.°
Procedimentos contabilisticos

1. Os GFIA devem aplicar politicas e procedimentos conta-
bilisticos, tal como referido no artigo 57.%, n.° 4, de modo a
assegurar a protecdo dos investidores. Os registos contabilisticos
devem ser mantidos de tal forma que todos os ativos e passivos
do FIA possam ser diretamente identificados em qualquer mo-
mento. No caso de um FIA com compartimentos de investi-
mento distintos, devem ser mantidas contas separadas para cada
um dos compartimentos.

2. Os GFIA devem estabelecer, aplicar e manter politicas e
procedimentos contabilisticos e de avaliacgdio de modo a

assegurar que o valor liquido dos ativos de cada FIA seja cal-
culado de forma exata, com base nas regras e normas contabi-
listicas aplicdveis.

Artigo 60.°

Controlo pelo 6rgio de gestdo, pela direcio e pela funcio
de supervisio

1. Sempre que os GFIA afetam fung¢des a nivel interno, de-
vem assegurar que o 6rgdo de gestdo, a diregdo e, se existir, a
fungdo de supervisio sdo responsdveis pelo cumprimento das
obrigacdes do GFIA ao abrigo da Diretiva 2011/61/UE.

2. Os GFIA devem assegurar que a sua dire¢ao:

a) Seja responsdvel pela execugdo da politica geral de investi-
mento de cada FIA gerido, tal como descrito, sempre que
relevante, no regulamento, nos instrumentos constitutivos,
no prospeto ou nos documentos de oferta do fundo;

b) Supervisione a aprovacio das estratégias de investimento de
cada um dos FIA geridos;

¢) Seja responsédvel por garantir que sdo estabelecidas e aplica-
das politicas e procedimentos de avaliagdio em conformidade
com o artigo 19.° da Diretiva 2011/61/UE;

d) Seja responsdvel por garantir que o GFIA dispde de uma
funcdo de verificacio do cumprimento permanente e eficaz,
ainda que esta fungdo seja assegurada por um terceiro;

e) Assegure e verifique periodicamente que a politica geral de
investimento, as estratégias de investimento e os limites em
matéria de risco de cada FIA gerido sdo aplicados e respei-
tados de modo adequado e eficaz, ainda que a fungdo de
gestdo dos riscos seja assegurada por terceiros;

f) Aprove e reveja periodicamente a adequagdo dos procedi-
mentos internos de tomada de decisdes de investimento
para cada FIA gerido, de forma a garantir que tais decisdes
sdo consonantes com as estratégias de investimento aprova-
das;

g) Aprove e analise periodicamente a politica de gestdo dos
riscos e 0s mecanismos, processos e técnicas para a aplicagio
dessa politica, incluindo o sistema de limites em matéria de
risco para cada um dos FIA que gere;

h) Seja responsével pela criagdo e aplicagdo de uma politica de
remunera¢io em conformidade com o anexo II da Diretiva
2011/61/UE.
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3. Os GFIA devem também assegurar que a sua diregdo e, se
for caso disso, o seu 6rgdo de gestdo ou fungdo de supervisio:

a) Avaliem e revejam periodicamente a eficdcia das politicas,
mecanismos e procedimentos aplicados para dar cumpri-
mento as obrigagdes previstas na Diretiva 2011/61/UE;

b) Tomem as medidas adequadas para corrigir eventuais defi-
ciéncias.

4. Os GFIA devem assegurar que a sua dire¢do receba com
frequéncia e pelo menos anualmente relatérios escritos sobre as
questdes de conformidade, auditoria interna e gestdo dos riscos,
indicando em especial se foram tomadas medidas corretivas
adequadas no caso de eventuais deficiéncias.

5. Os GFIA devem assegurar que a sua diregdo receba perio-
dicamente relatérios sobre a aplicagdo das estratégias de inves-
timento e dos procedimentos internos de tomada de decisdes de
investimento referidos no n.° 2, alineas b) a e).

6. Os GFIA devem assegurar que o 6rgdo de gestdo ou, caso
exista, a fungdo de supervisdo recebam periodicamente relato-
rios escritos sobre as matérias referidas no n.° 4.

Artigo 61.°
Funcio permanente de verificacio do cumprimento

1. Os GFIA devem estabelecer, aplicar e manter politicas e
procedimentos adequados destinados a detetar qualquer risco de
incumprimento das obrigacdes que lhes incumbem nos termos
da Diretiva 2011/61UE, bem como os riscos associados, e por
em prética medidas e procedimentos apropriados destinados a
minimizar esse risco e permitir que as autoridades competentes
exercam efetivamente os seus poderes ao abrigo da referida
diretiva.

Os GFIA devem ter em conta a natureza, dimensdo e comple-
xidade das suas atividades e a natureza e gama dos servicos
prestados e das agdes realizadas no decurso dessas atividades.

2. Os GFIA devem criar e manter uma fung¢do de verificagdo
do cumprimento permanente e eficaz, que opere com indepen-
déncia e assuma as seguintes responsabilidades:

a) Acompanhamento e avaliacio periddica da adequacido e efi-
cécia das medidas, politicas e procedimentos aplicados em
conformidade com o n.° 1 e das medidas tomadas para
corrigir eventuais deficiéncias a nivel do cumprimento por
parte dos GFIA das suas obrigacdes;

b) Aconselhamento das pessoas relevantes responsdveis pela
prestagdo de servios e realizacdo de atividades, ajudando-

-as no cumprimento das obrigagdes que incumbem aos GFIA
ao abrigo da Diretiva 2011/61/UE.

3. A fim de permitir que a fungdo de verificacio do cum-
primento, referida no n.° 2, cumpra as suas responsabilidades
de modo adequado e independente, os GFIA devem assegurar
que:

a) A fungdo de verificacdo do cumprimento tenha a autoridade,
recursos e capacidade técnica necessdrios e disponha de
acesso a todas as informacdes relevantes;

b) Seja nomeada uma pessoa responsdvel pela fungdo de veri-
ficagdo do cumprimento e pela prestacio frequente de infor-
magdes a direcdo, pelo menos numa base anual, sobre ques-
tdes relacionadas com o cumprimento, indicando em espe-
cial se foram tomadas medidas corretivas adequadas em caso
de eventuais deficiéncias;

¢) As pessoas que trabalham na fungdo de verificacdo do cum-
primento ndo estejam envolvidas na prestagio dos servicos
ou no exercicio de atividades por si controladas;

d) O método de determinagio da remuneragio do responsavel
pela fungdo de verificagio do cumprimento e de outras pes-
soas que trabalham nessa fungdo nio afete efetiva ou ten-
dencialmente a sua objetividade.

No entanto, um GFIA ndo deverd ser obrigado a respeitar o
disposto nas alineas ¢) ou d) do primeiro pardgrafo se puder
demonstrar que, tendo em conta a natureza, dimensdo e com-
plexidade das suas atividades, bem como a natureza e gama dos
seus servicos e atividades, os requisitos previstos nessas alineas
ndo sdo proporcionados e que a fungdo de verificacio do cum-
primento continua a ser eficaz.

Artigo 62.°
Funcio permanente de auditoria interna

1. Sempre que considerado adequado e proporcionado tendo
em conta a natureza, dimensdo e complexidade das suas agdes e
a natureza e a gama das atividades de gestdo de carteiras cole-
tivas realizadas nesse ambito, os GFIA devem estabelecer e
manter uma fungdo de auditoria interna separada e indepen-
dente das suas outras fung¢des e atividades.

2. A fung¢do de auditoria interna referida no n.° 1 deve:

a) Estabelecer, aplicar e manter um plano de auditoria desti-
nado a examinar e avaliar a adequagdo e eficicia dos siste-
mas, mecanismos de controlo interno e outros mecanismos
dos GFIA;
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b) Emitir recomendagdes baseadas nos resultados dos trabalhos
realizados em conformidade com a alinea a);

¢) Verificar o cumprimento das recomendagdes referidas na
alinea b);

d) Comunicar informagdes sobre as questdes do dominio da
auditoria interna.

Artigo 63.°
Transagdes pessoais

1. Relativamente a qualquer pessoa relevante envolvida em
atividades que possam dar origem a um conflito de interesses,
ou que tenha acesso a informagdo privilegiada na acecdo do
artigo 1.°, n.° 1, da Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 28 de janeiro de 2003, relativa ao abuso de
informacdo privilegiada e a manipulagdo de mercado (abuso de
mercado) (1), ou a outras informacdes confidenciais relativas a
um FIA ou a transagdes que envolvem ou sio efetuadas em
nome de um FIA, os GFIA devem estabelecer, aplicar e manter
mecanismos adequados para evitar que essas pessoas relevantes:

a) Realizem uma transagdo pessoal em instrumentos financeiros
ou outros ativos que preencha um dos seguintes critérios:

i) a transacdo é sujeita ao artigo 2.°, n.° 1, da Diretiva
2003/6/CE,

i) a transacdo implica a utilizagdo ilicita ou a divulgacdo
indevida de informagdes confidenciais,

iii) a transacdo entre ou ¢ suscetivel de entrar em conflito
com as obrigacdes do GFIA ao abrigo da Diretiva
2011/61/UE;

b) Aconselhem ou induzam, exceto no dmbito normal do seu
trabalho ou contrato de prestacdo de servigos, qualquer outra
pessoa a realizar uma transagdo pessoal referida na alinea a),
subalineas i) e ii), ou que possa constituir uma outra forma
de utilizagdo abusiva de informacdes relativas a ordens pen-
dentes;

¢) Sem prejuizo do artigo 3., alinea a), da Diretiva 2003/6/CE,
divulguem, exceto no 4mbito normal do seu trabalho ou
contrato de prestacio de servicos, quaisquer informacdes
ou opinides a qualquer outra pessoa quando a pessoa rele-
vante tenha ou deva razoavelmente ter conhecimento de
que, em resultado dessa divulgagdo, essa outra pessoa tomard
ou poderd tomar uma das seguintes medidas:

i) realizar uma transacdo pessoal dos tipos referidos na ali-
nea a), subalineas i) e ii), com instrumentos financeiros ou
outros ativos ou que possa constituir uma outra forma de
utilizacdo abusiva de informacdes relativas a ordens pen-
dentes,

() JO L 96 de 12.4.2003, p. 16.

ii) aconselhar ou incentivar outra pessoa a realizar essa tran-
sacdo pessoal.

2. Os mecanismos referidos no n.° 1 devem ser concebidos,
em especial, para assegurar que:

a) Todas as pessoas relevantes estejam ao corrente das restri-
¢des impostas as transagdes pessoais referidas no n.° 1 e das
medidas estabelecidas pelo GFIA em relagio as transacOes
pessoais e a divulgacdo de informacdes, de acordo com o
n° 1;

b) O GHA seja informado rapidamente de todas as transagdes
pessoais concluidas por uma pessoa relevante abrangida pelo
n.° 1, por meio da notificacdo dessa transacdo ou através de
outros procedimentos que permitam ao GFIA identificar es-
sas transagoes;

¢) Seja conservado um registo da transagdo pessoal notificada
ao GFIA ou por este identificada, incluindo qualquer autori-
zagdo ou proibi¢do relativa a uma transa¢do desse tipo.

Para efeitos da alinea b) do primeiro pardgrafo, no caso de
certas atividades do GFIA serem realizadas por terceiros, o
GFIA deve garantir que a entidade que realiza a atividade man-
tém um registo das transac¢des pessoais concluidas por qualquer
pessoa relevante abrangida pelo n.° 1 e presta essas informagdes
ao GFIA rapidamente mediante pedido.

3. Osn%1 e 2 nido se aplicam as transagdes pessoais:

a) Efetuadas no quadro de um servico de gestio de carteiras
discriciondrio, em que ndo hd qualquer comunicacdo prévia
relativa a transagdo entre o gestor de carteira e a pessoa
relevante ou outra pessoa por conta da qual a transagdo é
executada;

b) Relativas a OICVM ou a FIA sujeitos a supervisdo ao abrigo
da legislacio de um Estado-Membro que requeira um nivel
equivalente de diversificacdo do risco dos seus ativos, quando
a pessoa relevante e qualquer outra pessoa por conta da qual
as transacgdes sdo executadas ndo estejam envolvidas na ges-
tdo desse organismo.

4. Para efeitos do n.° 1, as transacdes pessoais devem tam-
bém incluir uma transa¢do de um instrumento financeiro ou de
outro ativo efetuada em nome ou por conta de:

a) Uma pessoa relevante;

b) Qualquer pessoa com quem a pessoa relevante tenha uma
relagdo familiar ou com quem a pessoa relevante tenha liga-
¢Oes estreitas;

¢) Uma pessoa cuja relacdo com a pessoa relevante seja tal que
esta tenha um interesse material direto ou indireto no resul-
tado da transagdo, para além de uma remunera¢do ou co-
missdo cobrada pela execu¢do da transacdo.
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Artigo 64.°
Registo das operacdes de carteira

1.  Para cada operagdo de carteira relacionada com os FIA que
gerem, os GFIA devem efetuar imediatamente um registo das
informacdes que seja suficiente para reconstituir os pormenores
da ordem e da transacdo executada ou do acordo.

2. Relativamente as operagdes de carteira num espaco ou
organiza¢ido de negociacdo, o registo referido no n.° 1 deve
incluir as seguintes informagdes:

a) O nome ou outra designagdo do FIA e da pessoa que atua
em nome do FIA;

b) O ativo;
¢) Se for caso disso, a quantidade;
d) O tipo de ordem ou transagio;
e) O preco;

f) Em relagio as ordens, a data e a hora exata da sua trans-
missdo e o nome ou outra designagdo da pessoa a quem a
ordem foi transmitida ou, em relagdo as transagdes, a data e
a hora exata da decisdo de negociar e da execugdo da tran-
sacdo;

g) Caso aplicdvel, o nome da pessoa que transmite a ordem ou
executa a transagdo;

h) Caso aplicavel, os motivos da revogacdo de uma ordem;

i) Em relagdo as transa¢des executadas, a identificacio da con-
traparte e do espago ou organiza¢do de negociacio.

3. Relativamente a operacdes de carteira realizadas pelo FIA
fora de um espago ou organizacdo de negociagdo, o registo
referido no n.° 1 deve incluir as seguintes informacdes:

a) O nome ou outra designagio do FIA;

b) A documentacio juridica e outra que constitui a base da
operacdo de carteira, incluindo em especial o acordo, tal
como executado;

c) O preco.

4. Para efeitos dos n.%® 2 e 3, um espago ou organizagdo de
negociacdo deve incluir um internalizador sistemdtico, como
referido no artigo 4., n.° 1, ponto 7, da Diretiva 2004/39/CE,
um mercado regulamentado, como referido no artigo 4.°, n.° 1,
ponto 14, da referida diretiva, um sistema de negociagio mul-
tilateral, como referido no artigo 4.°, n.° 1, ponto 15, da refe-
rida diretiva, um criador de mercado, como referido no ar-
tigo 4.°, n.° 1, ponto 8, da referida diretiva, ou outro prestador
de liquidez ou uma entidade que desempenhe num pais terceiro
uma funcio semelhante as fungdes executadas por qualquer um
dos anteriormente referidos.

Artigo 65.°
Registo das ordens de subscricdo e resgate

1. Os GHFA devem tomar todas as medidas razodveis para
garantir que as subscricdes e, se for caso disso, as ordens de
resgate recebidas relativas aos FIA sdo registadas imediatamente
ap6s a sua recegao.

2. Esse registo deve incluir informacdes sobre:
a) O FIA relevante;

b) A pessoa que dd ou transmite a ordem;

¢) A pessoa que recebe a ordem;

d) A data e hora da ordem;

e) As condi¢des e modo de pagamento;

f) O tipo de ordem;

g) A data de execugdo da ordem;

h) O ntmero de unidades de participagdio ou agdes ou os
montantes equivalentes subscritos ou reembolsados;

i) O preco de subscri¢do ou, se for caso disso, de resgate de
cada unidade de participagdo ou agdo ou, quando relevante,
o montante de capital autorizado e pago;

j) O valor total de subscrigdio ou de resgate das unidades de
participagdo ou acdes;

k) O valor bruto da ordem, incluindo os encargos de subscri¢io
ou o montante liquido apds a dedugdo dos encargos de
resgate.

As informagdes referidas nas alineas i), j) e k) devem ser regis-
tadas logo que estejam disponiveis.

Artigo 66.°
Requisitos em matéria de conservacio de registos

1. Os GFIA devem assegurar que todos os registos requeridos
nos termos dos artigos 64.° e 65.° sdo conservados por um
periodo de pelo menos cinco anos.

No entanto, as autoridades competentes podem exigir que os
GFIA garantam que qualquer um ou todos os registos sejam
conservados por um periodo mais longo, tendo em conta a
natureza do ativo ou da operagdo de carteira, sempre que tal
seja necessario para permitir as autoridades o desempenho das
suas fungdes de supervisdo ao abrigo da Diretiva 2011/61/UE.

2. Na sequéncia da cessacdo da autoriza¢do de um GFIA, os
registos devem ser conservados pelo menos até ao termo do
periodo de cinco anos referido no n.° 1. As autoridades com-
petentes podem exigir a conservagdo durante um perfodo mais
longo.
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Quando o GFIA transfere as suas responsabilidades em relacio
ao FIA para um outro GFIA, deve assegurar que os registos
referidos no n.° 1 estejam acessiveis para esse GFIA.

3. Os registos devem ser conservados num suporte que per-
mita o armazenamento das informacdes de forma acessivel para
futura referéncia pelas autoridades competentes e de tal modo
que:

a) As autoridades competentes possam aceder rapidamente a
esses registos e reconstituir cada uma das fases fundamentais
do tratamento de cada operagdo de carteira;

b) Possam ser facilmente verificadas as correcdes ou outras
alteracdes, assim como o contetido dos registos anteriores
a essas correcdes ou alteracdes;

¢) Nio seja possivel qualquer outra manipulagdo ou alteracio.

SECCAO 7
Avaliagdo

(artigo 19.° da Diretiva 2011/61/UE)
Artigo 67.°

Politicas e procedimentos para a avaliacio dos ativos do
FIA

1. Os GFIA devem estabelecer, manter, aplicar e rever, em
relagdo a cada um dos FIA que gerem, politicas e procedimentos
escritos que assegurem um processo de avaliagdo sélido, trans-
parente, abrangente e devidamente documentado. A politica e
procedimentos em matéria de avaliagdo devem cobrir todos os
aspetos significativos do processo e procedimentos de avaliagio
e dos controlos relativos ao FIA em causa.

Sem prejuizo dos requisitos previstos no direito nacional e no
regulamento e instrumentos constitutivos do FIA, o GFIA deve
garantir que sdo aplicadas aos FIA que gere metodologias de
avaliacdo equitativas, adequadas e transparentes. As politicas de
avaliacio devem identificar e os procedimentos devem aplicar as
metodologias de avaliacdo utilizadas para cada tipo de ativo em
que o FIA possa investir, em conformidade com o direito na-
cional aplicdvel e o regulamento e instrumentos constitutivos do
FIA. O GFIA ndo pode investir num determinado tipo de ativo
pela primeira vez sem que tenham sido identificadas uma ou
mais metodologias de avaliagio adequadas para esse tipo espe-
cifico de ativo.

As politicas e procedimentos que definem as metodologias de
avaliacdo devem incluir os dados introduzidos, os modelos e os
critérios de selecdo das fontes de precos e de dados relativos ao
mercado. Devem prever que os precos sejam obtidos junto de
fontes independentes, sempre que possivel e adequado. O pro-

cesso de selecdo de uma metodologia especifica deve incluir
uma avaliagdo das metodologias relevantes disponiveis, tendo
em conta a sua sensibilidade as altera¢des nas varidveis e a
forma como determinadas estratégias determinam o valor rela-
tivo dos ativos em carteira.

2. As politicas de avaliacio devem definir as obrigagGes,
funcdes e responsabilidades de todas as partes envolvidas no
processo de avaliagdo, incluindo a direcio do GFIA. Os proce-
dimentos devem refletir a estrutura organizativa da forma indi-
cada nas politicas de avaliacdo.

As politicas e procedimentos de avaliagio devem incidir pelo
menos sobre:

a) A competéncia e a independéncia do pessoal que realiza
efetivamente a avaliacio dos ativos;

b) As estratégias de investimento especificas do FIA e os ativos
em que o FIA pode investir;

¢) Os controlos da selecio dos dados introduzidos, das fontes e
das metodologias de avaliagio;

d) Os procedimentos progressivos para a resolucdo de diferen-
cas no valor dos ativos;

¢) A avaliacio de eventuais ajustamentos relacionados com a
dimensdo e a liquidez das posi¢des ou com alteracdes nas
condi¢des de mercado, conforme apropriado;

f) O momento oportuno para o encerramento contabilistico
para efeitos de avaliacdo;

g) A frequéncia adequada de avaliagio dos ativos.

3. Quando for nomeado um avaliador externo, as politicas e
procedimentos de avaliagio devem estabelecer um processo de
intercAmbio de informacdes entre o GFIA e o avaliador externo,
a fim de garantir a disponibilizacio de todas as informagdes
necessdrias para a realizacio da fungdo de avaliacio.

As politicas e procedimentos de avaliagio devem garantir que o
GFIA assegura as obrigacdes de devida diligéncia, num mo-
mento inicial e periodicamente, relativamente aos terceiros no-
meados para prestar servicos de avaliacdo.

4. Sempre que a avaliacio seja efetuada pelo proprio GFIA,
as politicas devem incluir uma descri¢do das salvaguardas para o
exercicio funcionalmente independente da fungdo de avaliacio,
em conformidade com o artigo 19.%, n.° 4, alinea b), da Diretiva
2011/61/UE. Essas salvaguardas devem incluir medidas destina-
das a impedir ou limitar o exercicio por parte de qualquer
pessoa de uma influéncia inadequada sobre o modo como
uma pessoa realiza atividades de avaliacdo.
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Artigo 68.°
Utilizagdo de modelos para a avaliacio de ativos

1. Se for utilizado um modelo para avaliar os ativos de um
FIA, o modelo e as suas principais caracteristicas devem ser
explicados e justificados no quadro das politicas e procedimen-
tos de avaliacdo. A razdo para a escolha do modelo, os dados
subjacentes, os pressupostos utilizados no modelo e a justifica-
¢do para a sua utilizacdo, assim como as limitacdes da avaliagdo
efetuada com base no modelo, devem ser adequadamente do-
cumentados.

2. As politicas e procedimentos de avaliagio devem assegurar
que, antes da sua utilizagdo, um modelo seja validado por uma
pessoa com conhecimentos técnicos suficientes e que ndo tenha
estado envolvida no processo de concecdo desse modelo. O
processo de validacdo deve ser adequadamente documentado.

3. O modelo ¢ sujeito a aprovagio prévia da dire¢do do
GFIA. Sempre que o modelo seja utilizado por um GFIA que
desempenha ele préprio a fun¢do de avaliagdo, a aprovacio da
dire¢do ndo prejudica o direito da autoridade competente para
exigir, de acordo com o artigo 19.°, n° 9, da Diretiva
2011/61/UE, que o modelo seja verificado por um avaliador
externo ou um auditor.

Artigo 69.°

Aplicacio coerente das politicas e procedimentos de
avaliagdo

1. Os GHA devem assegurar que as politicas e procedimen-
tos de avaliacdo e as metodologias de avaliacio designadas se-
jam aplicados de modo coerente.

2. As politicas e procedimentos de avaliagio e as metodolo-
gias designadas devem ser aplicadas a todos os ativos no quadro
de um FIA, tendo em conta a estratégia de investimento, o tipo
de ativo e, se for caso disso, a existéncia de diferentes avalia-
dores externos.

3. Nos casos em que ndo ¢ exigida qualquer atualizagdo, as
politicas e procedimentos devem ser aplicados de forma coe-
rente ao longo do tempo e as fontes e regras de avaliagdo
devem também ser coerentes ao longo do tempo.

4. Os procedimentos de avaliacdo e as metodologias de ava-
liacio designadas devem ser aplicados de forma coerente a to-
dos os FIA geridos pelo mesmo GFIA, tendo em conta as
estratégias de investimento e os tipos de ativos detidos pelos
FIA e, se for caso disso, a existéncia de diferentes avaliadores
externos.

Artigo 70.°

Revisio periddica das politicas e procedimentos de
avaliacio

1. As politicas de avaliacio devem prever uma revisio peri6-
dica das politicas e procedimentos, nomeadamente das metodo-
logias de avaliagdo. A revisdo deve ser efetuada pelo menos uma
vez por ano e antes de o FIA adotar uma nova estratégia de
investimento ou um novo tipo de ativo ndo abrangido pela
politica de avaliagdo efetiva.

2. As politicas e procedimentos de avaliagio devem indicar
de que forma uma alteracdo da politica de avaliagdo, incluindo
uma metodologia, pode ser efetuada e em que circunstancias
serd adequado fazé-lo. As recomendagdes de alteracdo das po-
liticas e procedimentos devem ser dirigidas a direcdo, a qual
deve rever e aprovar quaisquer eventuais alteragdes.

3. A fungdo de gestdo dos riscos referida no artigo 38.° deve
rever e, se necessario, prestar a assisténcia adequada em matéria
das politicas e procedimentos adotados para a avaliagio dos
ativos.

Artigo 71.°
Revisio do valor especifico dos ativos

1. Os GFIA devem assegurar que todos os ativos detidos pelo
FIA sdo avaliados equitativa e devidamente. Os GFIA devem
documentar por tipo de ativo 0o modo como sdo avaliadas a
adequagdo e a equidade dos valores especificos. Os GFIA devem,
em qualquer altura, poder demonstrar que as carteiras de FIA
que gerem estdo devidamente avaliadas.

2. As politicas e procedimentos de avaliacio devem definir
um processo de revisio dos valores especificos dos ativos, se
existir um risco significativo de avaliacio inadequada, como nos
seguintes casos:

a) A avaliagdo baseia-se em precos s6 disponiveis junto de uma
Unica contraparte ou corretor;

g

A avaliacio baseia-se em pregos de transagdo iliquidos;

¢) A avaliagio ¢ influenciada por partes relacionadas com o
GFIA;

d) A avaliagdo ¢é influenciada por outras entidades que podem
ter um interesse financeiro no desempenho do FIA;

e) A avaliacdo baseia-se nos precos fornecidos pela contraparte
que deu origem a um instrumento, em especial se a entidade
cedente financiar igualmente a posi¢do do FIA no instrumen-
to;

f) A avaliacdo é influenciada por uma ou mais pessoas no
ambito do GFIA.
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3. As politicas e procedimentos de avaliagio devem descrever
o processo de revisdo, incluindo verificagdes e controlos sufi-
cientes e adequados sobre a razoabilidade dos valores especifi-
cos. A razoabilidade deve ser apreciada em termos de existéncia
de um grau apropriado de objetividade. Esses controlos e veri-
ficagdes devem incluir, pelo menos:

a) A verificagdo dos valores por comparagio entre pregos for-
necidos pelas contrapartes ao longo do tempo;

g

A validagdo dos valores por comparagio com os pregos
realizados com valores escriturados recentes;

¢) A tomada em consideragdo da reputagdo, coeréncia e quali-
dade da fonte de avaliacio;

d) Uma comparacdo com valores gerados por um terceiro;
€) Um exame e documentacio das isencdes;

f) A colocacio em destaque e procura de quaisquer diferengas
que parecam invulgares ou varidveis em funcdo da referéncia
de avaliacdo estabelecida para o tipo de ativo;

g) Uma andlise dos precos desatualizados e dos pardmetros
implicitos;

h) Uma compara¢do com os precos de quaisquer ativos relacio-
nados ou das respetivas coberturas;

i) Uma andlise dos dados utilizados para a fixacdo de pregos
baseada em modelos, em especial dos dados em relagdo aos
quais o pre¢o do modelo apresenta uma sensibilidade signi-
ficativa.

4. As politicas e procedimentos de avaliagio devem incluir
medidas progressivas adequadas para fazer face a diferengas ou
outros problemas na avaliacdo dos ativos.

Artigo 72.°

Célculo do valor liquido por unidade de participacio ou
acdo

1. Os GFIA devem assegurar, para cada um dos FIA que
gerem, que o valor liquido por unidade de participagio ou
agio ¢é calculado aquando de cada emissdo, subscri¢do, reem-
bolso ou anulac¢do de unidades de participacdo ou agdes e pelo
Mmenos uma vez por ano.

2. Os GFIA devem assegurar que os procedimentos e a me-
todologia de cdlculo do valor liquido por unidade de participa-
¢do ou acdo estdo plenamente documentados. Os procedimen-
tos e as metodologias de cdlculo e a sua aplicacio devem ser
periodicamente objeto de verificacio por parte do GFIA, de-
vendo a documentacio ser alterada em conformidade.

3. Os GFIA devem assegurar que existam procedimentos de
correcio em caso de célculo incorreto do valor liquido dos
ativos.

4. Os GFIA devem assegurar que o numero de unidades de
participacdo ou ac¢des emitidas é sujeito a verificacdo periddica,
pelo menos com a mesma frequéncia com que é calculado o
preco por unidade de participacdo ou agdo.

Artigo 73.°
Garantias profissionais

1. Os avaliadores externos devem prestar, mediante pedido,
garantias profissionais que demonstrem a sua capacidade para
desempenhar a fungio de avaliacdo. Os avaliadores externos
devem prestar essas garantias profissionais por escrito.

2. As garantias profissionais devem incluir provas da qualifi-
cagdo e da capacidade do avaliador externo para realizar uma
avaliacdo adequada e independente, incluindo, pelo menos, pro-
vas da existéncia de:

a) Pessoal e recursos técnicos suficientes;

b) Procedimentos adequados que garantam uma avaliacdo ade-
quada e independente;

¢) Conhecimentos e compreensdo adequados da estratégia de
investimento do FIA e dos ativos que o avaliador externo
deve avaliar;

d) Uma reputacdo suficientemente boa e experiéncia suficiente
de avaliacio.

3. Sempre que o avaliador externo esteja sujeito a uma ob-
rigagdo de registo profissional junto da autoridade competente
ou de outra entidade do Estado em que estd estabelecido, a
garantia profissional deve incluir o nome dessa autoridade ou
entidade, incluindo os dados de contacto relevantes. A garantia
profissional deve indicar claramente as disposi¢des juridicas ou
regulamentares ou regras de conduta profissional a que o ava-
liador externo estd sujeito.

Artigo 74.°

Frequéncia de avaliacio dos ativos detidos por FIA de tipo
aberto

1. A avaliacdo dos instrumentos financeiros detidos por FIA
de tipo aberto deve ser realizada sempre que o valor liquido por
unidade de participacdo ou acdo seja calculado de acordo com o
artigo 72.°, n.° 1.

2. A avaliacdo dos outros ativos detidos por FIA de tipo
aberto deve ser realizada pelo menos uma vez por ano e sempre
que haja provas de que o ultimo valor determinado ji ndo é
correto nem adequado.

SECCAO 8
Delegacio de funcbes dos GFIA
(artigo 20.°, n.° 1, 2, 4 e 5, da Diretiva 2011/61/UE)
Artigo 75.°
Principios gerais

Quando delegam a realizagdo de uma ou mais fun¢des em seu
nome, os GFIA devem dar cumprimento, em especial, aos se-
guintes principios gerais:
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a) A estrutura da delegacdo ndo permite que as responsabilida-
des dos GFIA sejam contornadas;

b) As obrigagdes do GFIA para com o FIA e os respetivos
investidores ndo sdo alteradas em resultado da delegagio;

¢) As condi¢des que o GFIA deve respeitar a fim de ser auto-
rizado e poder realizar atividades em conformidade com a
Diretiva 2011/61/UE ndo ficam comprometidas;

d) O acordo de delegacdo assume a forma de um acordo es-
crito, celebrado entre o GFIA e o delegado;

¢) O GFIA garante que o delegado executa as fungdes delegadas
de forma eficaz e em conformidade com a legislagio e os
requisitos regulamentares aplicdveis e deve estabelecer méto-
dos e procedimentos para a andlise numa base continua dos
servicos prestados pelo delegado. O GFIA deve tomar as
medidas adequadas se se afigurar que o delegado nio pode
assegurar as fungdes de modo eficaz ou em conformidade
com a legislacio e os requisitos regulamentares aplicéveis;

f) O GFIA supervisiona efetivamente as funcdes delegadas e
gere os riscos associados a delegacdo. Para o efeito, o
GFIA deve dispor a todo o momento dos conhecimentos e
recursos necessarios para a supervisio das fungdes delegadas.
O GFIA deve estabelecer no acordo o seu direito de infor-
magdo, de inspe¢io, de admissdo e de acesso, bem como os
seus direitos de instrucdo e acompanhamento em relagdo ao
delegado. O GFIA deve também assegurar que o delegado
supervisiona devidamente a execucdo das funcdes delegadas
e gere de forma adequada os riscos associados a delegacio;

g) O GFIA garante que a continuidade e a qualidade das fun-
cdes delegadas ou da tarefa delegada de realizagio de funcdes
sdo mantidas também em caso de cessagdo da delegacdo,
quer transferindo as fungdes delegadas ou a tarefa delegada
de realizacdo de fungBes para um outro terceiro quer reali-
zando-as ele préprio;

=

Os direitos e as obrigagdes do GFIA e do delegado sdo
claramente atribuidos e definidos no acordo. O GFIA deve
nomeadamente garantir contratualmente os seus direitos de
instrucdo e de rescisdo, o seu direito de informagio e o seu
direito de inspecdo e acesso a contabilidade e instalagdes. O
acordo deve garantir que s6 pode ter lugar uma subdelega-
¢do com o consentimento do GFIA;

i) Sempre que se referir a gestdo de carteiras, a delegagdo estd
em conformidade com a politica de investimento do FIA. O
GFIA deve instruir o delegado quanto a forma como deverd

aplicar a politica de investimento e verificar numa base con-
tinua se o delegado cumpre as suas instrugdes;

j) O GFIA garante que o delegado lhe divulga qualquer desen-
volvimento que possa ter um impacto significativo sobre a
capacidade do delegado para realizar as fungdes delegadas de
forma eficaz e em conformidade com a legislacio e os re-
quisitos regulamentares aplicaveis;

k) O GFIA garante que o delegado protege quaisquer informa-
¢des confidenciais relativas ao GFIA, ao FIA envolvido na
delegagdo e aos investidores nesse FIA;

) O GFIA garante que o delegado estabelece, aplica e mantém
um plano de contingéncia para a recuperagdo em caso de
catdstrofe, assim como testes periddicos das estruturas de
salvaguarda, tendo em conta os tipos de funcdes delegadas.

Artigo 76.°
Razdes objetivas para a delegagio

1. Os GFIA devem fornecer as autoridades competentes uma
descrigdo, explicagdo e provas pormenorizadas das razdes obje-
tivas para a delegacdo. Aquando da avaliagdo sobre se a totali-
dade da estrutura de delegacdo se baseia em razdes objetivas, na
acegdo do artigo 20.°, n.° 1, alinea a), da Diretiva 2011/61/UE,
devem ser tidos em conta os seguintes critérios:

a) Otimizacdo das funcdes e processos operacionais;

b) Poupanca;

¢) Conhecimentos do delegado a nivel da administracio ou de
mercados ou investimentos especificos;

d) Acesso do delegado a capacidades de negociagio mundiais.

2. Mediante pedido das autoridades competentes, o GFIA
deve fornecer explicagdes complementares e os documentos
comprovativos de que a totalidade da estrutura de delegacio
se baseia em razdes objetivas.

Artigo 77.°
Caracteristicas do delegado

1. Os delegados devem dispor dos recursos necessirios e
empregar pessoal suficiente com as qualificacdes, conhecimen-
tos e capacidade técnica requeridos para a correta execucdo das
tarefas que lhes sejam delegadas, bem como de uma estrutura
organizativa adequada para apoio da execuc¢do das tarefas dele-
gadas.
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2. As pessoas que realizam efetivamente as atividades dele-
gadas pelos GFIA devem dispor de uma experiéncia suficiente,
conhecimentos tedricos adequados e experiéncia prética apro-
priada para as fungdes relevantes. A sua formagio profissional e
a natureza das fungdes que executaram anteriormente devem ser
adequadas para a realizacdo das atividades.

3. As pessoas que realizam efetivamente as atividades do
delegado ndo devem ser consideradas de idoneidade suficiente-
mente boa se tiverem quaisquer registos negativos relevantes
para a avaliagdo da idoneidade e para a boa execucdo das tarefas
delegadas ou se existirem outras informacdes relevantes que
afetem a sua idoneidade. Esses registos negativos devem incluir,
mas ndo se limitam, a infracdes penais, processos judiciais ou
sangdes administrativas relevantes para o desempenho das tare-
fas delegadas. Deve ser dada uma atengdo especial a quaisquer
infracdes relacionadas com atividades financeiras, incluindo, sem
se limitar as mesmas, obriga¢cdes em matéria da prevencio de
branqueamento de capitais, desonestidade, fraude ou criminali-
dade financeira, faléncia ou insolvéncia. Outras informacdes re-
levantes devem incluir informagdes desse tipo que indiquem que
a pessoa ndo ¢ digna de confianca ou honesta.

No caso de o delegado ser regulamentado no que diz respeito
aos seus servicos profissionais prestados na Unido, deve consi-
derar-se que os fatores referidos no primeiro pardgrafo estdo
preenchidos se a autoridade de supervisdo relevante tiver anali-
sado o critério da «idoneidade» no ambito do procedimento de
autorizacdo, salvo se houver prova do contrario.

Artigo 78.°
Delegacio da gestio de carteiras ou de riscos

1. O presente artigo ¢ aplicdvel sempre que estiver em causa
a delegacio da gestdo de carteiras ou de riscos.

2. Sdo consideradas autorizadas ou registadas para efeitos de
gestdo de ativos e sujeitas a supervisio em conformidade com o
artigo 20.° n.° 1, alinea c), da Diretiva 2011/61/UE, as seguin-
tes entidades:

a) Sociedades gestoras autorizadas de acordo com a Diretiva
2009/65/CE;

=z

Empresas de investimento autorizadas de acordo com a Di-
retiva 2004/39/CE a prestar servicos de gestio de carteiras;

¢) Institui¢des de crédito autorizadas de acordo com a Diretiva
2006/48|CE a prestar servicos de gestdo de carteiras nos
termos da Diretiva 2004/39/CE;

d) GFIA externos autorizados de acordo com a Diretiva
2011/61/UE;

e) Entidades de paises terceiros autorizadas ou registadas para o
exercicio da atividade de gestio de ativos e efetivamente
supervisionadas por uma autoridade competente nesses pai-
ses.

3. Sempre que a delegacdo for conferida a uma empresa de
um pais terceiro, devem estar preenchidas as seguintes condi-
¢des em conformidade com o artigo 20.°, n.° 1, alinea d), da
Diretiva 2011/61/UE:

a) Existir um acordo escrito entre as autoridades competentes
do Estado-Membro de origem do GFIA e as autoridades de
supervisdo da empresa a quem é conferida a delegacio;

b) Relativamente & empresa a quem ¢é conferida a delegagdo, o
acordo referido na alinea a) permite que as autoridades com-
petentes:

i) obtenham, mediante pedido, as informacdes relevantes
necessdrias para a execucdo das suas tarefas de supervi-
sdo, tal como previstas na Diretiva 2011/61/UE,

ii) obtenham acesso aos documentos mantidos no pais ter-
ceiro relevantes para o cumprimento das suas obrigagdes
de supervisdo,

iii

=

realizem inspecdes no local nas instalacdes da empresa a
quem ¢é conferida a delegagdo. Os procedimentos préticos
para as inspe¢des no local devem ser especificados no
acordo escrito,

iv) recebam o mais rapidamente possivel informacgdes da
autoridade de supervisio do pais terceiro para efeitos
de investigagdo de infragdes aparentes aos requisitos da
Diretiva 2011/61/UE e respetivas medidas de execugio,

v) cooperem em matéria de execugdo em conformidade
com o direito nacional e internacional aplicdvel a auto-
ridade de supervisio do pais terceiro e as autoridades
competentes da UE em caso de violagdo dos requisitos
da Diretiva 2011/61UE e das suas medidas de execugdo
e da legislacdo nacional relevante.

Artigo 79.°
Supervisdo eficaz

Deve considerar-se que uma delegagdo dificulta a realizagdo de
uma supervisdo eficaz do GFIA quando:

a) O GFHA, os scus auditores e as autoridades competentes ndo
tenham um acesso efetivo aos dados relativos as funcdes
delegadas e as instalagdes do delegado ou as autoridades
competentes ndo possam exercer esses direitos de acesso;

b) O delegado ndo coopere com as autoridades competentes do
GFIA em relagdo com as funcdes delegadas;

¢) O GFIA nio ponha a disposi¢do das autoridades competen-
tes, mediante pedido, todas as informagdes necessdrias para
que as autoridades possam supervisionar a conformidade do
desempenho das funcdes delegadas com os requisitos da
Diretiva 2011/61/UE e as suas medidas de execugio.
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Artigo 80.°
Conflitos de interesses

1.  Em conformidade com o artigo 20.°, n.° 2, alinea b), da
Diretiva 2011/61/UE, os critérios para avaliar se uma delegacio
estd em conflito com os interesses do GFIA ou dos investidores
do FIA devem incluir, pelo menos:

a) Sempre que o GFIA e o delegado sejam membros do mesmo
grupo ou tenham qualquer outra relagdo contratual, a me-
dida em que o delegado controla o GFIA ou tem a capaci-
dade de influenciar as suas agdes;

b) No caso de o delegado e um investidor do FIA relevante
serem membros do mesmo grupo ou terem qualquer outra
relagdo contratual, a medida em que este investidor controla
o delegado ou tem a capacidade de influenciar as suas agdes;

¢) A probabilidade de o delegado realizar um ganho financeiro
ou evitar uma perda financeira em detrimento do FIA ou dos
investidores do FIA;

d) A probabilidade de o delegado ter um interesse nos resulta-
dos decorrentes de um servico ou de uma atividade prestada
ao GFIA ou ao FIA;

e) A probabilidade de o delegado ter um incentivo financeiro
ou de outra natureza para privilegiar os interesses de um
outro cliente em detrimento dos interesses do FIA ou dos
investidores do FIA;

f) A probabilidade de o delegado receber ou ir receber de uma
pessoa que ndo seja o GFIA um incentivo em relagdo com as
atividades de gestdo de carteiras coletivas prestadas ao GFIA
e aos FIA que gere, sob a forma de numerdrio, bens ou
servi¢os, com exce¢do da comissdo ou honordrio normais
para esse servico.

2. A fungdo de gestdo dos riscos ou de carteiras s6 pode ser
considerada hierdrquica e funcionalmente separada das outras
tarefas potencialmente incompativeis se estiverem preenchidas
as seguintes condigdes:

a) As pessoas que exercem tarefas de gestdo de carteiras ndo
estdo envolvidas na execugdo de tarefas potencialmente in-
compativeis, nomeadamente tarefas de controlo;

b) As pessoas que exercem tarefas de gestdo dos riscos ndo
estdo envolvidas na execugdo de tarefas potencialmente in-
compativeis, nomeadamente tarefas operacionais;

¢) As pessoas que exercem fungdes de gestdo dos riscos nio
sdo supervisionadas pelos responsaveis pelo desempenho das
tarefas operacionais;

d) A separagdo ¢ assegurada a nivel de toda a estrutura hierdr-
quica do delegado, até ao respetivo 6rgio de gestdo, e é
revista pelo mesmo orgdo de gestdo e, caso exista, pela
funcido de supervisio do delegado.

3. Os potenciais conflitos de interesses s6 devem ser consi-
derados devidamente identificados, geridos, acompanhados e
divulgados aos investidores do FIA se:

a) O GFIA garantir que o delegado toma todas as medidas
razoaveis para identificar, gerir e acompanhar os potenciais
conflitos de interesses que possam surgir entre este e o GFIA,
o FIA ou os investidores do FIA. O GFIA deve garantir que o
delegado aplica procedimentos correspondentes aos exigidos
nos termos dos artigos 31.° a 34.°.

b) O GFIA garante que o delegado divulga os potenciais con-
flitos de interesses, bem como os procedimentos e as medi-
das que adotard a fim de gerir esses conflitos de interesses,
ao GFIA, que os deve divulgar ao FIA e aos investidores do
FIA em conformidade com o artigo 36.°.

Artigo 81.°
Consentimento e notificacio da subdelegacio

1. Uma subdelegacio torna-se efetiva quando o GFIA confir-
mar por escrito o seu consentimento a mesma.

Um consentimento geral concedido antecipadamente pelo GFIA
ndo deve ser considerado como um consentimento em confor-
midade com o artigo 20.°, n.° 4, alinea a), da Diretiva
2011/61/UE.

2. Em conformidade com o artigo 20.°, n.° 4, alinea b), da
Diretiva 2011/61/UE, a notificacdo deve incluir pormenores
sobre o delegado, o nome da autoridade competente junto da
qual o subdelegado estd autorizado ou registado, as fungdes
delegadas, os FIA envolvidos na subdelegacdo, uma cépia do
consentimento escrito do GFIA e a data efetiva prevista da
subdelegacio.

Artigo 82.°

Situacdes em que se considera que uma entidade estd
transformada num mero endereco postal e o GFIA
deixou de gerir um FIA

1. Um GFIA deve ser considerado uma entidade transfor-
mada num mero endereco postal e que ji nio gere o FIA
pelo menos em qualquer das seguintes situagdes:

a) O GFIA ja ndo possui os conhecimentos e os recursos ne-
cessdrios para supervisionar eficazmente as funcdes delegadas
e para gerir os riscos associados a delegacio;
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b) O GFIA ji ndo possui o poder para tomar decisdes em
dominios fundamentais que sio da competéncia da diregdo
ou ja ndo possui 0 poder para executar funcdes de direcdo,
nomeadamente no que se refere a execugio da politica geral
de investimento e das estratégias de investimento;

¢) O GFIA perde os seus direitos contratuais de investigacio,
inspegdo, acesso ou instrucdo dos seus delegados ou o exer-
cicio desses direitos torna-se impossivel na pratica;

d) O GHFA delega o desempenho das fungdes de gestdo de
investimentos numa medida que ultrapassa substancialmente
as fungdes de gestdo de investimentos desempenhadas pelo
proprio GFIA. Na apreciagdo do grau de delegacdo, as auto-
ridades competentes devem avaliar toda a estrutura de dele-
gagdo, tendo em conta ndo apenas os ativos geridos ao
abrigo da delegagdo mas também os seguintes critérios qua-
litativos:

i) os tipos de ativos em que o FIA ou o GFIA atuando em
nome do FIA investem e a importancia dos ativos geri-
dos sob delegacdo para o perfil de risco e de rendibili-
dade do FIA,

i) a importancia dos ativos sob delegacdo para a realiza¢ido
dos objetivos de investimento do FIA,

iii) a distribuicdo geografica e setorial dos investimentos do
FIA,

iv) o perfil de risco do FIA,

v) o tipo de estratégias de investimento prosseguidas pelo
FIA ou pelo GFIA atuando em nome do FIA,

vi) os tipos de tarefas delegadas em relagdo as mantidas, e

vii) a configuracdo de delegados e dos seus subdelegados,
bem como o respetivo dominio geogréfico de atividades
e estrutura empresarial, inclusivamente se a delegagio é
ou ndo conferida a uma entidade que pertence ao
mesmo grupo empresarial que o GFIA.

2. A Comissio acompanha, a luz da evolugdo do mercado, a
aplicagdo do presente artigo. A Comissdo analisa a situagdo apds
dois anos e, caso seja necessario, toma as medidas apropriadas
para especificar as condi¢des de acordo com as quais se consi-
dera que o GFIA delegou as suas func¢des numa tal medida que
se transformou numa mera caixa de correio e deixou de poder
ser considerado o gestor do FIA.

3. A ESMA poderd emitir orientagdes para garantir uma
apreciagdo coerente das estruturas de delegagdo na Unido.

CAPITULO IV
DEPOSITARIO
SECCAO 1
Elementos do contrato escrito
(artigo 21.°, n.° 2, da Diretiva 2011/61/UE)
Artigo 83.°
Elementos contratuais

1. Um contrato através do qual o depositrio ¢ nomeado em
conformidade com o artigo 21.°, n.° 2, da Diretiva 2011/61/UE
deve ser elaborado entre, por um lado, o depositirio e, por
outro, o GFIA efou o FIA e deve incluir pelo menos os seguintes
elementos:

a) Uma descricdo dos servicos a prestar pelo depositdrio e dos
procedimentos a adotar para cada tipo de ativo em que o
FIA pode investir e que deve, em seguida, ser confiado ao
depositario;

b) Uma descricio da forma como as fungdes de guarda e de
fiscalizagdo devem ser realizadas de acordo com os tipos de
ativos e as regides geograficas em que o FIA planeia investir.
No que diz respeito aos direitos de custddia, esta descrigdo
deve incluir listas de paises e os procedimentos para adicio-
nar efou retirar paises dessas listas. Deve assegurar-se a
coeréncia com as informagdes prestadas no regulamento,
nos instrumentos constitutivos e nos documentos de oferta
do FIA relativamente aos ativos em que o FIA pode investir;

¢) Uma declaragio de que a responsabilidade do depositario
ndo seré afetada por qualquer delegacio das suas funcdes de
custddia, salvo se este se tiver exonerado da sua responsa-
bilidade em conformidade com o artigo 21.%, n.°° 13 ou 14,
da Diretiva 2011/61/UE;

d) O periodo de validade e as condi¢des de alteragdo e rescisdo
do contrato, incluindo as situagdes que possam conduzir a
rescisio do contrato, informacdes sobre o procedimento de
rescisdo e, se for caso disso, os procedimentos através dos
quais o depositdrio deve enviar todas as informacdes rele-
vantes ao seu sucessor;

¢) As obrigacdes de confidencialidade aplicdveis as partes em
conformidade com a legislagio e a regulamentacio aplicé-
veis. Estas obrigacdes ndo devem comprometer as possibi-
lidades de acesso das autoridades competentes aos docu-
mentos e informagdes relevantes;

f) Os meios e procedimentos através dos quais o depositario
transmite ao GFIA ou ao FIA todas as informacdes relevan-
tes de que necessitem para o desempenho das suas fungdes,
incluindo o exercicio de quaisquer direitos associados aos
ativos, e para permitir que o GFIA e o FIA disponham de
uma visdo geral correta e atempada das contas do FIA;
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g) Os meios e procedimentos através dos quais o GFIA ou o
FIA transmitem todas as informacdes relevantes ou garan-
tem que o depositdrio tenha acesso a todas as informacdes
necessarias para poder desempenhar as suas funcdes, in-
cluindo os procedimentos destinados a garantir que o de-
positdrio receba informacdes de outras partes nomeadas
pelo FIA ou pelo GFIA;

h) As informacdes sobre a possibilidade de o depositirio ou
um terceiro em quem foram delegadas fungdes de guarda
em conformidade com o artigo 21.°, n.° 11, da Diretiva
2011/61/UE poderem reutilizar os ativos que lhe foram
confiados e, se for caso disso, as condigdes associadas a
essa reutilizacdo;

i) Os procedimentos a seguir quando forem ponderadas alte-
ragdes do regulamento, instrumentos constitutivos ou docu-
mentos de oferta do FIA, especificando as situagdes em que
o depositdrio deve ser informado ou os casos em que o
acordo prévio do depositdrio serd necessario para efetuar
as alteracdes;

j) Todas as informagdes necessdrias que devem ser objeto de
intercambio entre, por um lado, o FIA, o GFIA e um ter-
ceiro atuando em nome do FIA ou do GFIA e, por outro, o
depositario, em relagdo com a venda, subscri¢do, reembolso,
emissdo, anulagdo e reaquisi¢do de unidades de participacio
ou agdes do FIA;

k) Todas as informagdes necessirias que devem ser objeto de
intercdmbio entre, por um lado, o FIA, o GFIA e um ter-
ceiro atuando em nome do FIA ou do GFIA e, por outro, o
depositirio em relacio com o desempenho da fungio de
fiscalizagdo e controlo do depositirio;

1) Sempre que as partes no contrato prevejam a nomeacio de
terceiros para a realizacdo de parte das suas funcdes respe-
tivas, um compromisso no sentido de fornecer com regula-
ridade informagdes sobre os terceiros nomeados e, mediante
pedido, informacdes sobre os critérios utilizados para sele-
cionar os terceiros e as medidas previstas para acompanhar
as atividades realizadas por terceiros selecionados;

m) Informagdes sobre as tarefas e as responsabilidades das par-
tes no contrato relativamente as obrigacdes em matéria de
prevencdo do branqueamento de capitais e do financia-
mento do terrorismo;

n) Informacdes relativas a todas as contas em numerdrio aber-
tas em nome do FIA ou do GFIA atuando em nome do FIA

e aos procedimentos destinados a garantir que o depositdrio
serd informado sempre que qualquer nova conta seja aberta
em nome do FIA ou do GFIA atuando em nome do FIA;

0) Pormenores relativos aos procedimentos progressivos do
depositdrio, incluindo a identificagdo das pessoas a contactar
pelo depositdrio no quadro do FIA efou do GFIA, quando
langa um tal procedimento;

p) Um compromisso do depositirio no sentido de notificar o
GFIA quando tiver conhecimento de que a separagio de
ativos ndo é ou deixou de ser suficiente para garantir a
protecdo contra a insolvéncia de terceiros em quem sdo
delegadas fungdes de guarda em conformidade com o ar-
tigo 21.° n.° 11, da Diretiva 2011/61/UE, numa jurisdicdo
especifica;

q) Os procedimentos destinados a garantir que o depositario,
no que diz respeito ao exercicio das suas fungdes, tem
capacidade para investigar a conduta do GFIA efou do
FIA e para avaliar a qualidade das informacdes transmitidas,
nomeadamente através do acesso a contabilidade do FIA
efou do GFIA ou através de visitas no local;

r) Os procedimentos destinados a garantir que o GFIA efou o
FIA pode analisar o desempenho do depositrio no que diz
respeito as suas obrigagdes contratuais.

2. As informacdes pormenorizadas sobre os meios e proce-
dimentos previstos nas alineas a) a r) devem ser descritas no
contrato que nomeia o depositdrio ou em qualquer alteragdo
subsequente do mesmo.

3. O contrato que nomeia o depositdrio ou as suas alteracdes
subsequentes referidas no n.° 2 devem ser redigidos por escrito.

4. As partes podem acordar a transmissdo da totalidade ou
de parte das informagGes que circulam entre si por via eletrd-
nica, desde que exista um registo adequado dessas informagdes.

5. Salvo disposi¢do em contrdrio na legislagdo nacional, ndo
deve existir qualquer obrigagdo de celebrar um acordo escrito
especifico para cada um dos FIA; deve ser possivel para o GFIA
e o depositdrio celebrarem um acordo-quadro que enumere os
FIA geridos por esse GFIA aos quais se aplica o acordo

6. A legislagdo nacional aplicdvel ao contrato que nomeia o
depositério e a qualquer acordo posterior deve ser especificada.
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SECCAO 2

Critérios gerais para a avaliagio da regulamentacio e
supervisdo prudenciais apliciveis a depositdrios nos paises
terceiros

(artigo 21.°, n.° 6, alinea b), da Diretiva 2011/61/UE)
Artigo 84.°

Critérios de avaliagio da regulamentagio e supervisio
prudenciais apliciveis aos depositirios num pais terceiro

Para efeitos do artigo 21.°, n.° 6, alinea b), da Diretiva
2011/61/UE, a eficicia da regulamentacdo e supervisdo pruden-
ciais aplicdveis aos depositdrios num pais terceiro, quanto a
saber se terd 0 mesmo efeito que o previsto no direito da Unido,
bem como a sua aplicagdo efetiva, deve ser apreciadas em fun-
¢do dos seguintes critérios:

a) O depositdrio estd sujeito a uma autorizagio e a uma super-
visdo continua por parte de uma autoridade competente
publica com recursos suficientes para o desempenho das
suas funcoes;

b) A legislagdo do pais terceiro estabelece critérios de autoriza-
¢do do depositirio com os mesmos efeitos que os critérios
previstos para o acesso a atividade das institui¢des de crédito
ou das empresas de investimento na Unido;

¢) Os requisitos de capital impostos ao depositdrio no pais
terceiro tém os mesmos efeitos que os aplicaveis na Unido,
se o depositdrio tiver a mesma natureza que uma institui¢io
de crédito ou uma empresa de investimento da Unido;

d) As condi¢des de funcionamento aplicdveis a um depositario
no pais terceiro tém os mesmos efeitos que as previstas para
as institui¢des de crédito ou empresas de investimento na
Unido, em fun¢do da natureza do depositdrio;

e) Os requisitos relativos ao desempenho das fungdes especifi-
cas a titulo de depositdrio de FIA estabelecidos na legislagdo
do pais terceiro tém os mesmos efeitos que os previstos no
artigo 21.°, n.° 7 a 15, da Diretiva 2011/61/UE e nas suas
medidas de execu¢do e na legislacio nacional relevante;

f) A legislacdo do pais terceiro prevé a aplicacdo de medidas de
garantia do cumprimento suficientemente dissuasivas em
caso de incumprimento por parte do depositdrio dos requi-
sitos e condi¢des referidos nas alineas a) a e).

SECCAO 3

Fungoes de depositdrio e obrigagées de devida diligéncia e de
separacio

(artigo 21.°, n.%® 7 a 9, e artigo 21.% n.° 11, alinea ¢) e alinea
d), subalinea iii), da Diretiva 2011/61/UE)

Artigo 85.°

Acompanhamento das contas em numerdrio - Requisitos
gerais

1. Sempre que uma conta em numerdrio seja mantida ou
aberta junto de uma entidade referida no artigo 21.°, n.° 7,

da Diretiva 2011/61/UE em nome do FIA, do GFIA atuando
em nome do FIA ou do depositdrio atuando em nome do FIA,
os GFIA devem assegurar que sejam fornecidas ao depositrio,
quando inicia as suas fun¢des e numa base continua, todas as
informacdes relevantes de que necessita para cumprir as suas
obrigagdes.

2. A fim de ter acesso a todas as informagdes relativas as
contas em numerdrio do FIA e de dispor de uma panorimica
clara de todos os fluxos de caixa do FIA, os depositarios devem,
pelo menos:

a) Ser informados, no momento da sua nomeacdo, de todas as
contas em numerario existentes abertas em nome do FIA ou
do GFIA atuando em nome do FIA;

b) Ser informados na abertura de quaisquer novas contas em
numerdrio pelo FIA ou pelo GFIA atuando em nome do FIA;

¢) Receber todas as informacdes relacionadas com as contas em
numerdrio abertas junto de uma entidade terceira, direta-
mente da parte desses terceiros.

Artigo 86.°
Acompanhamento dos fluxos de caixa do FIA

Os depositrios devem assegurar um acompanhamento eficaz e
adequado dos fluxos de caixa do FIA, devendo pelo menos:

a) Garantir que todo o numerdrio do FIA ¢é registado em contas
abertas junto das entidades referidas no artigo 18.°, n.° 1,
alineas a), b) e ¢), da Diretiva 2006/73/CE nos mercados
relevantes em que sdo exigidas contas em numerdrio para
efeitos das operacdes do FIA e que sdo objeto de regulamen-
tagdo e supervisdo prudenciais com o mesmo efeito que a
legislagdo da Unido, aplicadas efetivamente e em conformi-
dade com os principios definidos no artigo 16.° da Diretiva
2006/73|CE;

b) Aplicar procedimentos efetivos e adequados a fim de conci-
liar todos os movimentos de fluxos de caixa e realizar dia-
riamente essas conciliagdes ou, em caso de movimentos de
caixa pouco frequentes, sempre que ocorrem esses movimen-
tos de fluxos de caixa;

¢) Aplicar procedimentos adequados para identificar no final do
dia 1til os fluxos de caixa significativos e, em especial, aque-
les que possam ser incompativeis com as opera¢des do FIA;

d) Examinar periodicamente a adequacdo destes procedimentos,
nomeadamente através de um exame completo do processo
de conciliacio efetuado pelo menos uma vez por ano, e
garantir que as contas em numerdrio abertas em nome do
FIA, do GFIA atuando em nome do FIA ou do depositdrio
atuando em nome do FIA sdo incluidas no processo de
conciliagdo;
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¢) Acompanhar numa base continua os resultados das concilia-
¢Oes e agdes realizadas em resultado de eventuais discrepén-
cias identificadas pelos procedimentos de conciliagdo e noti-
ficar o GFIA se qualquer irregularidade ndo tiver sido rapi-
damente corrigida e ainda as autoridades competentes caso a
situagdo ndo possa ser esclarecida efou corrigida;

f) Verificar a coeréncia dos seus proprios registos das posi¢des
de caixa com os do GFIA. Os GFIA devem assegurar que
todas as instru¢des e informacdes relacionadas com as contas
em numerdrio abertas junto de terceiros sio enviadas ao
depositario, de modo a que o depositdrio possa executar o
seu proprio procedimento de conciliagdo.

Artigo 87.°
Obrigagdes relativas as subscricdes

Os GFIA devem assegurar que sejam fornecidas ao depositario
no final de cada dia dtil informagdes sobre os pagamentos
efetuados por ou em nome de investidores, no quadro da subs-
crigdo de unidades de participacdo ou agdes de um FIA, se o
GFIA, o FIA ou uma parte atuando em nome do mesmo, tal
como um agente responsdvel por transferéncias, receber esses
pagamentos ou uma ordem do investidor. Os GFIA devem
assegurar que o depositdrio recebe todas as outras informagdes
relevantes de que necessita para garantir que os pagamentos sdo
seguidamente registados em contas em numerdrio abertas em
nome do FIA, do GFIA atuando em nome do FIA ou do depo-
sitdrio em conformidade com o disposto no artigo 21.°, n.° 7,
da Diretiva 2011/61/UE.

Artigo 88.°
Instrumentos financeiros a manter em custddia

1. Os instrumentos financeiros pertencentes ao FIA ou ao
GFIA atuando em nome do FIA que ndo possam ser fisicamente
entregues ao depositdrio devem ser incluidos no ambito das
obrigacdes de custddia do depositdrio, quando estiverem preen-
chidos todos os seguintes requisitos:

a) Consistem em valores mobilidrios que incluem os que incor-
poram instrumentos derivados, tal como referido no ar-
tigo 51.° n.° 3, dltimo pardgrafo, da Diretiva 2009/65/CE
e no artigo 10.° da Diretiva 2007/16/CE da Comissio (}),
instrumentos do mercado monetdrio ou unidades de partici-
pagdo de organismos de investimento coletivo.

b) Podem ser registados ou mantidos numa conta detida direta
ou indiretamente em nome do depositario.

2. Nido devem ser mantidos em custodia os instrumentos
financeiros que, em conformidade com a legislacdo nacional
aplicdvel, apenas se encontrem registados em nome do FIA
junto do emitente ou do seu agente, por exemplo, um conser-
vador de registo ou um agente responsavel por transferéncias.

() JO L 79 de 20.3.2007, p. 11.

3. Os instrumentos financeiros pertencentes ao FIA ou ao
GFIA atuando em nome do FIA que possam ser fisicamente
entregues ao depositdrio devem ser sempre incluidos no d4mbito
das obrigacdes de custddia do depositrio.

Artigo 89.°

Obrigacdes de guarda em matéria de ativos mantidos sob
custédia

1. A fim de cumprir as obrigacdes previstas no artigo 21.°,
n.° 8, alinea a), da Diretiva 2011/61/UE no que diz respeito aos
instrumentos financeiros que devem ser mantidos sob custddia,
o depositario deve assegurar pelo menos que:

a) Os instrumentos financeiros sio devidamente registados em
conformidade com o artigo 21.°, n.° 8, alinea a), subalinea
ii), da Diretiva 2011/61/UE;

=

Os registos e as contas separadas sio mantidos de modo a
assegurar a sua exatiddo e, em especial, a registar a corres-
pondéncia com os instrumentos financeiros e o numerario
detido em nome dos FIA;

¢) Sdo periodicamente levadas a cabo conciliagdes entre as suas
contas e registos internos e as contas e registos de terceiros a
quem tenham sido delegadas fun¢des de guarda em confor-
midade com o artigo 21.°, n.° 11, da Diretiva 2011/61/UE;

&

E exercida devida diligéncia em relagdo aos instrumentos
financeiros mantidos sob custédia, por forma a assegurar
um elevado nivel de protegdo dos investidores;

e) Todos os riscos de custddia relevantes sdo avaliados e acom-
panhados ao longo de toda a cadeia de custédia e o GFIA é
informado de quaisquer riscos significativos identificados;

f) Sio introduzidas disposicdes organizacionais adequadas para
minimizar o risco de perda ou de redugio de valor dos
instrumentos financeiros ou dos respetivos direitos, em re-
sultado de fraude, md gestdo, registo inadequado ou negli-
géncia;

g) O direito de propriedade do FIA ou do GFIA atuando em
nome do FIA sobre os ativos ¢ verificado.

2. Sempre que um depositdrio tenha delegado as suas fun-
¢des de custddia num terceiro em conformidade com o ar-
tigo 21.°, n.° 11, da Diretiva 2011/61/UE, deve ficar sujeito
aos requisitos constantes das alineas b) a ¢) do n.° 1 do presente
artigo. Deve igualmente assegurar que o terceiro cumpre os
requisitos constantes das alineas b) a g) do n.° 1 do presente
artigo, bem como as obrigacdes de separacio estabelecidas no
artigo 99.°.
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3. As obrigacdes de guarda do depositdrio, referidas nos n.®
1 e 2, devem ser aplicdveis, numa perspetiva de transparéncia,
aos ativos subjacentes detidos por estruturas financeiras efou
estruturas juridicas controladas direta ou indiretamente pelo
FIA ou pelo GFIA atuando em nome do FIA.

O requisito referido no primeiro pardgrafo ndo serd aplicdvel
aos fundos de fundos nem as estruturas do tipo fundo principal/
[fundo de alimentagdo, desde que os fundos subjacentes tenham
um depositdrio que assegure de forma adequada a guarda dos
ativos.

Artigo 90.°

Obrigacdes de guarda em matéria de verificacio da
propriedade e conservacio de registos

1. Os GFIA devem apresentar ao depositirio, quando este
inicia as suas fun¢des e numa base continua, todas as informa-
¢oes relevantes de que o depositdrio necessita para poder cum-
prir as obrigacdes que lhe incumbem nos termos do artigo 21.°,
n.° 8, alinea b), da Diretiva 2011/61/UE, assim como assegurar
que terceiros disponibilizem ao depositario todas as informagdes
relevantes.

2. A fim de cumprir as obrigagdes previstas no artigo 21.°,
n.° 8, alinea b), da Diretiva 2011/61/UE, o depositdrio deve
pelo menos:

a) Ter rapidamente acesso a todas as informagdes relevantes de
que necessita para poder cumprir as suas obrigacdes em
matéria de verificagio da propriedade e conservagio de re-
gistos, incluindo as informagdes relevantes a fornecer ao
depositdrio por terceiros;

b) Dispor de informacdes suficientes e fidveis para poder estar
certo do direito de propriedade sobre os ativos do FIA ou do
GFIA atuando em nome do FIA;

¢) Manter um registo dos ativos relativamente aos quais estd
certo de que o FIA ou o GFIA atuando em nome do FIA
possui a propriedade. A fim de dar cumprimento a esta
obrigagdo, o depositario deve:

i) inscrever nos seus registos, em nome do FIA, os ativos,
incluindo os respetivos montantes nocionais, relativa-
mente aos quais estd certo de que o FIA ou o GFIA
atuando em nome do FIA possui a propriedade,

ii) poder apresentar em qualquer momento um inventdrio
exaustivo e atualizado dos ativos do FIA, incluindo os
respetivos montantes nocionais.

Para efeitos do n.° 2, alinea c), subalinea ii), o depositario deve
assegurar a aplicacio de procedimentos para que os ativos re-
gistados ndo possam ser atribuidos, transferidos, trocados ou
entregues sem que o depositdrio ou o seu delegado tenham
sido informados dessas transagdes e para que o depositdrio
tenha rapidamente acesso as provas documentais de cada

transagdo e posicdo do terceiro em causa. O GFIA deve garantir
que o terceiro relevante fornece rapidamente ao depositario
certificados ou outras provas documentais sempre que se reali-
zar uma venda ou aquisicdo de ativos ou uma operagio em-
presarial de que resulte a emissdo de instrumentos financeiros e,
pelo menos, uma vez por ano.

3. Em qualquer caso, o depositdrio deve assegurar que o
GFIA tem e aplica procedimentos adequados para verificar
que os ativos adquiridos pelo FIA que gere estdo devidamente
registados em nome do FIA ou do GFIA atuando em nome do
FIA, bem como para controlar a coeréncia entre as posi¢des nos
registos dos GFIA e os ativos relativamente aos quais o depo-
sitério estd certo de que o FIA ou o GFIA atuando em nome do
FIA possui a propriedade. O GFIA deve assegurar que todas as
instrucdes e informacdes relevantes relacionadas com os ativos
do FIA sdo enviadas ao depositdrio, de modo a que este possa
efetuar os seus proprios procedimentos de verificacdio ou de
conciliagio.

4. O depositario deve criar e aplicar um procedimento pro-
gressivo para as situagdes em que ¢ detetada uma anomalia,
incluindo a notificagdo do GFIA e das autoridades competentes
se a situacdo ndo puder ser esclarecida efou corrigida.

5. As obrigacdes de guarda do depositdrio referidas nos n.
1 a 4 devem ser aplicdveis, numa perspetiva de transparéncia,
aos ativos subjacentes detidos por estruturas financeiras e/ou
estruturas juridicas criadas pelo FIA ou pelo GFIA atuando em
seu nome para efeitos de investimento nos ativos subjacentes e
que sdo controladas direta ou indiretamente pelo FIA ou pelo
GFIA atuando em nome do FIA.

O requisito referido no primeiro pardgrafo nio serd aplicavel
aos fundos de fundos nem as estruturas do tipo fundo principal/
[fundo de alimentagdo, desde que os fundos subjacentes tenham
um depositdrio que assegure as funcdes de verificagdo da pro-
priedade e de conservagio de registos para os ativos do fundo.

Artigo 91.°
Obrigagdes de informagdo dos corretores de primeira linha

1.  Quando tiver sido nomeado um corretor de primeira li-
nha, o GFIA deve garantir que, a partir da data dessa nomeacio,
¢ aplicado um acordo nos termos do qual o corretor de pri-
meira linha é obrigado a colocar nomeadamente a disposi¢do
do depositdrio uma declaragdo em suporte duradouro que con-
tenha as seguintes informagdes:

a) Os valores dos elementos enumerados no n.° 3, no final de
cada dia 1util;

b) Informacdes pormenorizadas sobre quaisquer outros elemen-
tos necessarios para garantir que o depositario do FIA dispoe
de informacdes atualizadas e precisas sobre o valor dos ati-
vos cuja guarda foi delegada em conformidade com o ar-
tigo 21.°, n.° 11, da Diretiva 2011/61/UE.
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2. A declaragio referida no n.° 1 deve ser disponibilizada ao
depositario do FIA o mais tardar até ao final do dia dtil seguinte
ao qual se refere.

3. Os elementos referidos na alinea a) do n.° 1 devem in-
cluir:

a) O valor total dos ativos detidos pelo corretor de primeira
linha em nome do FIA, sempre que as fun¢des de guarda
sejam delegadas em conformidade com o artigo 21.°, n.° 11,
da Diretiva 2011/61/UE. O valor de cada um dos seguintes:

i) empréstimos concedidos ao FIA e os juros acumulados;

ii) valores mobilidrios que devem voltar a ser entregues
pelo FIA no ambito de posicdes curtas abertas adquiri-
das em nome do FIA;

ili) montantes atuais a pagar pelo FIA no dmbito de quais-
quer contratos de futuros;

iv) receitas provenientes de vendas a descoberto detidas
pelo corretor de primeira linha no que diz respeito as
posi¢des curtas adquiridas em nome do FIA;

v) margens em numerdrio detidas pelo corretor de pri-
meira linha relativamente a contratos de futuros abertos
celebrados em nome do FIA. Esta obrigacdo ¢é adicional
as obrigagdes decorrentes dos artigos 87.° e 88.°%

vi) posicdes em risco vencidas, avaliadas a precos de mer-
cado, de qualquer transagdo do mercado de balcio rea-
lizada em nome do FIA;

vii) obriga¢des garantidas totais do FIA relativamente ao
corretor de primeira linha; e

viii) todos os outros ativos relativos ao FIA;

b) O valor de outros ativos referidos no artigo 21.°, n.° 8,
alinea b), da Diretiva 2011/61/UE detidos como garantia
pelo corretor de primeira linha em relagdo com as transacdes
garantidas realizadas no ambito de um acordo de corretagem
de primeira linha;

¢) O valor dos ativos em que o corretor de primeira linha tenha
exercido o direito de utilizagdo no que diz respeito aos ativos
do FIA;

d) Uma lista de todas as instituicdes em que o corretor de
primeira linha detém ou pode deter numerdrio do FIA
numa conta aberta em nome do FIA ou do GFIA atuando
em nome do FIA, em conformidade com o artigo 21.°, n.° 7,
da Diretiva 2011/61/UE.

Artigo 92.°
Obrigagdes de fiscalizacio — Requisitos gerais

1. No momento da sua nomeacio, o depositirio deve avaliar
os riscos associados a natureza, dimensdo e complexidade da
estratégia do FIA e da organizagdo do GFIA, a fim de conceber
procedimentos de fiscalizacdo que sejam adequados para o FIA
e os ativos em que investe, a aplicar posteriormente. Esses
procedimentos devem ser periodicamente atualizados.

2. No exercicio das suas funcdes de fiscalizacdo em confor-
midade com o artigo 21.°, n.° 9, da Diretiva 2011/61/UE, o
depositdrio deve efetuar controlos e verificacdes ex post dos
processos e procedimentos que estdo sob a responsabilidade
do GFIA, do FIA ou de um terceiro nomeado. O depositdrio
deve, em todas as circunstancias, garantir a existéncia de um
procedimento adequado de verificagdo e conciliacio que seja
aplicado e revisto frequentemente. O GFIA deve assegurar que
todas as instrucdes relacionadas com os ativos e operagdes do
FIA sio enviadas ao depositdrio, de modo a que este possa
efetuar os seus proprios procedimentos de verificagio ou de
conciliagio.

3. O depositario deve estabelecer um procedimento progres-
sivo claro e abrangente para lidar com situa¢des em que sdo
detetadas potenciais irregularidades no decurso das suas fungdes
de fiscalizagdo, cujos pormenores devem ser postos a disposicdo
das autoridades competentes do GFIA, mediante pedido.

4. Os GFIA devem apresentar ao depositdrio, quando este
inicia as suas fun¢des e numa base continua, todas as informa-
cdes relevantes de que este necessita para poder cumprir as
obrigagdes que lhe incumbem nos termos do artigo 21.°, n.° 9,
da Diretiva 2011/61/UE, incluindo as informagdes a prestar ao
depositario por terceiros. O GFIA deve, em especial, assegurar
que o depositirio pode ter acesso a contabilidade e realizar
visitas no local as instalacdes do GFIA e as de qualquer presta-
dor de servicos nomeado pelo FIA ou pelo GFIA, tais como
administradores ou avaliadores externos, e/ou analisar relatérios
e declaracdes de certificacdes externas reconhecidas apresenta-
dos por auditores qualificados independentes ou outros especia-
listas, de modo a assegurar a adequacdo e a relevincia dos
procedimentos em vigor.

Artigo 93.°
Obrigacdes em matéria de subscri¢io e reembolso

Para dar cumprimento ao artigo 21.°, n.° 9, alinea a), da Dire-
tiva 2011/61/UE, o depositdrio deve preencher os seguintes
requisitos:

1) O depositario deve assegurar-se de que o FIA, o GFIA ou a
entidade nomeada estabelecem e aplicam um procedimento
adequado e coerente para:

i) conciliar as ordens de subscri¢io com as receitas decor-
rentes da subscricdo e o nimero de unidades de partici-
pacdo ou agdes emitidas com as receitas de subscricdo
recebidas pelo FIA;
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i) conciliar as ordens de reembolso com os reembolsos
efetuados e o ntimero de unidades de participagdo ou
acdes anuladas com os reembolsos pagos pelo FIA;

iii) verificar periodicamente a adequagdo do procedimento
de conciliacio.

Para efeitos das alineas i), ii) e iii), o depositdrio deve, em
especial, verificar periodicamente a coeréncia entre o nimero
total de unidades de participagdo ou acdes em circulagio de
acordo com a contabilidade do FIA e o niimero total de
agdes ou unidades de participagdo em circulagdo que figuram
nos registos do FIA.

2) O depositdrio deve assegurar e verificar periodicamente que
os procedimentos respeitantes a venda, emissdo, resgate,
reembolso e anulagio de ac¢des ou unidades de participagdo
do FIA se efetuam nos termos da legislagdo nacional aplica-
vel e do regulamento ou dos instrumentos constitutivos do
FIA e verificar que estes procedimentos sio efetivamente
aplicados.

3) A frequéncia dos controlos do depositdrio deve ser coerente
com a frequéncia das subscri¢des e reembolsos.

Artigo 94.°

Obrigacdes em matéria de avaliacio das agdes/unidades de
participagio

1. Para dar cumprimento ao artigo 21.°, n.° 9, alinea b), da
Diretiva 2011/61/UE, o depositario deve:

a) Verificar numa base continua que foram criados e aplicados
procedimentos adequados e coerentes para a avaliagio dos
ativos do FIA em conformidade com o artigo 19.° da Dire-
tiva 2011/61/UE e as suas medidas de execucdo, bem como
com o regulamento e os instrumentos constitutivos do FIA;

b) Garantir que as politicas e os procedimentos de avaliagdo sdo
efetivamente aplicados e revistos periodicamente.

2. Os procedimentos do depositdrio devem ser realizados
com uma frequéncia compativel com a frequéncia da politica
de avaliagdo do FIA, tal como definido no artigo 19.° da Dire-
tiva 2011/61/UE e nas suas medidas de execucio.

3. Sempre que um depositdrio considerar que o cilculo do
valor das acdes ou unidades de participagio do FIA nio foi
efetuado em conformidade com a legislacdo aplicdvel, o regula-
mento do FIA ou o artigo 19.° da Diretiva 2011/61/UE, deve
notificar o GFIA efou o FIA e assegurar que sejam adotadas em
tempo util medidas corretivas na defesa dos interesses dos in-
vestidores do FIA.

4. Nos casos em que tenha sido nomeado um avaliador
externo, o depositdrio deve verificar se essa nomeagdo ¢ con-
forme com o artigo 19.° da Diretiva 2011/61/UE e as suas
medidas de execugio.

Artigo 95.°

Obrigacdes em matéria de execucio das instrucdes do
GFIA

Para dar cumprimento ao artigo 21.°, n.° 9, alinea c), da Dire-
tiva 2011/61/UE, o depositdrio deve pelo menos:

a) Estabelecer e aplicar procedimentos adequados para verificar
se 0 FIA e o GFIA respeitam a legislacdo e os regulamentos
aplicdveis e o regulamento e os instrumentos constitutivos
do FIA. Em especial, o depositrio deve acompanhar o cum-
primento por parte do FIA das restricdes em matéria de
investimento e dos limites em matéria de alavancagem esta-
belecidos nos documentos de oferta do FIA. Esses procedi-
mentos devem ser proporcionados a natureza, dimensdo e
complexidade do FIA;

=

Criar e aplicar um procedimento progressivo para o caso de
o FIA ter infringido um dos limites ou restri¢des referidos na
alinea a).

Artigo 96.°

Obrigacdes em matéria de liquidacio atempada das
transagoes

1. Para dar cumprimento ao artigo 21.°, n.° 9, alinea d), da
Diretiva 2011/61/UE, o depositério deve criar um procedimento
destinado a detetar qualquer situacio em que uma remuneragio
relacionada com as operacdes que envolvem os ativos do FIA
ou do GFIA atuando em nome do FIA nio seja entregue ao FIA
nos prazos habituais, notificar o GFIA e, sempre que a situacdo
ndo tenha sido resolvida, solicitar a restitui¢do dos instrumentos
financeiros a contraparte, sempre que possivel.

2. Sempre que as transagdes ndo tenham lugar num mercado
regulamentado, os prazos habituais devem ser apreciados tendo
em conta as condi¢des associadas as transacdes (contratos sobre
instrumentos derivados do mercado de balcdo ou investimentos
em ativos imobilidrios ou em empresas ndo cotadas).

Artigo 97.°

Obrigagdes em matéria de distribui¢io dos rendimentos do
FIA

1.  Para dar cumprimento ao artigo 21.°, n.° 9, alinea ¢), da
Diretiva 2011/61/UE, o depositdrio deve:

a) Assegurar que o cdlculo dos rendimentos liquidos, uma vez
declarados pelo GFIA, é aplicado em conformidade com o
regulamento e os instrumentos constitutivos do FIA e com a
legislacdo nacional aplicavel;

b) Assegurar que sdo tomadas medidas adequadas sempre que
os auditores do FIA tenham expressado reservas no que diz
respeito as demonstragdes financeiras anuais. O FIA ou o
GFIA atuando em nome do FIA devem transmitir ao depo-
sitdrio todas as informacOes sobre as reservas expressas re-
lativamente as demonstracdes financeiras; e



L 83/56

Jornal Oficial da Unido Europeia

22.3.2013

¢) Verificar a exaustividade e a exatiddo dos pagamentos de
dividendos, uma vez declarados pelo GFIA, e, se for caso
disso, da comissdo de desempenho.

2. Sempre que um depositdrio considerar que o cdlculo dos
rendimentos ndo foi efetuado em conformidade com a legisla-
¢do aplicavel ou com o regulamento ou os instrumentos cons-
titutivos do FIA, deve notificar o GFIA efou o FIA e assegurar
que sejam tomadas em tempo Gtil medidas corretivas na defesa
dos interesses dos investidores do FIA.

Artigo 98.°
Devida diligéncia

1. A fim de cumprir as obrigacdes previstas no artigo 21.°,
n.° 11, alinea c), da Diretiva 2011/61/UE, o depositrio deve
aplicar um procedimento documentado e adequado de devida
diligéncia para a selecdo e )
acompanhamento continuo do delegado. Esse procedimento
deve ser revisto periodicamente, pelo menos uma vez por
ano, e ser disponibilizado, mediante pedido, as autoridades
competentes.

2. Aquando da selegdo e nomeagio de um terceiro em quem
foram delegadas funcdes de guarda, em conformidade com o
artigo 21.°, n.° 11, da Diretiva 2011/61/UE, o depositario deve
exercer toda a competéncia, zelo e diligéncia devidas para asse-
gurar que a delegacdo da custddia dos instrumentos financeiros
no terceiro em causa proporciona um nivel adequado de pro-
tecdo. Deve, no minimo:

a) Apreciar o quadro regulamentar e juridico, incluindo o risco
do pais, o risco de custddia e a aplicabilidade dos contratos
do terceiro. Essa apreciacio deve, nomeadamente, permitir
que o depositdrio determine as consequéncias potenciais de
uma insolvéncia do terceiro para os ativos e os direitos do
FIA. Se o depositdrio tiver conhecimento de que a separacio
de ativos ndo ¢ suficiente para garantir a protegdo face a
insolvéncia, devido a legislagdo do pais em que o terceiro
estd situado, deve informar imediatamente o GFIA desse
facto;

b) Apreciar se as praticas, procedimentos e controlos internos
do terceiro sdo adequados para garantir que os instrumentos
financeiros do FIA ou do GFIA atuando em nome do FIA
sdo objeto de um nivel elevado de zelo e protegio;

¢) Apreciar se a solidez financeira e a reputacdo do terceiro sdo
coerentes com as tarefas delegadas. Essa apreciacdo deve ser
baseada nas informacdes fornecidas pelo terceiro potencial,
bem como em outros dados e informacdes, se estiverem
disponiveis;

d) Garantir que o terceiro tenha as capacidades operacionais e
tecnoldgicas necessdrias para executar as tarefas de custodia
delegadas com um grau satisfatério de protegdo e seguranga.

3. O depositdrio deve exercer toda a competéncia, zelo e
diligéncia no quadro da revisdo periddica e do acompanha-
mento continuo para garantir que o terceiro continua a cumprir
os critérios previstos no n.° 1 do presente artigo, bem como as
condigdes estabelecidas no artigo 21.°, n.° 11, alinea d), da
Diretiva 2011/61/UE. Para o efeito, o depositirio deve, no mi-
nimo:

a) Acompanhar o desempenho do terceiro e a sua conformi-
dade com as normas do depositdrio;

b) Assegurar que o terceiro exerce um nivel elevado de zelo,
prudéncia e diligéncia no desempenho das suas fungdes de
custddia e, em especial, que separa efetivamente os instru-
mentos financeiros em conformidade com os requisitos do
artigo 99.°%

¢) Analisar os riscos de custddia associados a decisdo de confiar
os ativos ao terceiro e notificar rapidamente o FIA ou o
GFIA de quaisquer alteracdes desses riscos. Essa andlise
deve ser baseada nas informacdes fornecidas pelo terceiro e
noutros dados e informagdes, se estiverem disponiveis. Em
caso de perturbacdo do mercado ou quando for identificado
um risco, a frequéncia e o ambito da andlise devem ser
aumentados. Se o depositdrio tiver conhecimento de que a
separagdo de ativos jd ndo ¢ suficiente para garantir a pro-
tecdo face a insolvéncia, devido a legislacdo do pais em que
o terceiro estd situado, deve informar imediatamente o GFIA
desse facto.

4. Sempre que o terceiro subdelegar qualquer uma das fun-
¢des que lhe foram delegadas, as condigdes e os critérios esta-
belecidos nos n.% 1, 2 e 3 sdo aplicdveis mutatis mutandis.

5. O depositdrio deve verificar a conformidade com o ar-
tigo 21.° n.° 4, da Diretiva 2011/61/UE.

6. O depositario deve elaborar planos de contingéncia para
cada mercado em que nomeia um terceiro em conformidade
com o artigo 21.°, n.° 11, da Diretiva 2011/61/UE, a fim de
desempenhar funcdes de guarda. Esses planos de contingéncia
devem incluir a identificacio de um prestador alternativo, caso
exista.

7. O depositdrio deve tomar medidas, incluindo a rescisdo do
contrato, em defesa dos interesses do FIA e dos respetivos
investidores, se o delegado deixar de cumprir os requisitos.

Artigo 99.°
Obrigacio de separacio

1. Sempre que tenham sido delegadas funcdes de guarda
num terceiro, no todo ou em parte, o depositdrio deve assegurar
que o terceiro a quem estas fungdes foram delegadas em con-
formidade com o artigo 21.°, n.° 11, da Diretiva 2011/61/UE,
atua de acordo com a obrigagdo de separacdo prevista no ar-
tigo 21.°, n° 11, alinea d), subalinea iii), da Diretiva
2011/61/UE, verificando se o terceiro:
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a) Conserva os registos e as contas que sejam necessarios para
lhe permitir, em qualquer momento e rapidamente, distin-
guir os ativos dos FIA clientes do depositdrio dos seus pré-
prios ativos, dos ativos dos seus outros clientes, dos ativos
detidos pelo depositdrio por sua conta e dos ativos detidos
em nome de clientes do depositdrio que ndo sdo FIA;

b) Mantém os registos e contas de modo a assegurar a sua
exatiddo e, em especial, a sua correspondéncia com os ativos
dos clientes do depositirio mantidos sob guarda;

¢) Efetua periodicamente conciliacdes entre as suas contas e
registos internos e as contas e registos dos terceiros em
quem tenha delegado funcdes de guarda em conformidade
com o artigo 21.°, n.° 11, terceiro pardgrafo, da Diretiva
2011/61/UE;

=

Introduz disposi¢des organizacionais adequadas para minimi-
zar o risco de perda ou de diminuicio de valor dos ins-
trumentos financeiros ou dos direitos a eles relativos,
como consequéncia de utilizagdo abusiva dos instrumentos
financeiros, fraude, méd gestdo, registo inadequado ou negli-
géncia;

e) Sempre que o terceiro seja uma entidade referida no ar-
tigo 18.°, n.° 1, alineas a), b) e ¢), da Diretiva 2006/73/CE,
que esteja sujeita a uma regulamentacdo e supervisio pru-
denciais com o mesmo efeito que o direito da Unido e que
sejam efetivamente aplicadas, o depositdrio deve tomar as
medidas necessdrias para garantir que o numerdrio do FIA
¢ detido numa conta ou contas em conformidade com o
artigo 21.°, n.° 7, da Diretiva 2011/61UE.

2. Sempre que um depositdrio tenha delegado as suas fun-
¢des de custédia num terceiro, em conformidade com o ar-
tigo 21.°, n.° 11, da Diretiva 2011/61/UE, o acompanhamento
do respeito por parte do terceiro das suas obrigacdes de sepa-
racdo deve assegurar que os instrumentos financeiros pertencen-
tes aos seus clientes estio protegidos de qualquer insolvéncia
desse terceiro. Se, nos termos da legislacdo aplicavel, em especial
a legislacio em matéria de propriedade ou de insolvéncia, os
requisitos estabelecidos no n.° 1 ndo forem suficientes para
garantir esse objetivo, o depositirio deve ponderar a adogdo
de disposi¢des adicionais com vista a minimizar o risco de
perda e manter um nivel de prote¢do adequado.

3. Osn.” 1 e 2 aplicam-se, com as devidas adaptagdes, se o
terceiro em quem foram delegadas func¢des de guarda em con-
formidade com o artigo 21.°, n.° 11, da Diretiva 2011/61/UE,
tiver decidido delegar todas ou parte das suas funcdes de guarda
noutro terceiro de acordo com o artigo 21.° n.° 11, terceiro
pardgrafo, da Diretiva 2011/61/UE.

SECCAO 4

Perda de instrumentos financeiros, exoneracio de

responsabilidade e razées objetivas
(artigo 21.°, n.°° 12 e 13, da Diretiva 2011/61/UE)
Artigo 100.°
Perda de um instrumento financeiro mantido sob custédia

1.  Considera-se que ocorreu uma perda de um instrumento
financeiro mantido sob custédia na acecio do artigo 21.°
n.° 12, da Diretiva 2011/61/UE quando, em relacdo a um ins-
trumento financeiro mantido sob custddia pelo depositdrio ou
por um terceiro em quem a custddia de instrumentos financei-
ros mantidos sob custédia tenha sido delegada, estiver preen-
chida qualquer das seguintes condigdes:

a) For demonstrado que um alegado direito de propriedade do
FIA nio ¢ vélido por ter deixado de existir ou nunca ter
existido;

b) O FIA foi definitivamente privado do seu direito de proprie-
dade sobre o instrumento financeiro;

¢) O FIA nido pode, definitivamente, dispor direta ou indireta-
mente do instrumento financeiro.

2. A verificacdo pelo GFIA da perda de um instrumento
financeiro deve respeitar um procedimento documentado facil-
mente acessivel as autoridades competentes. Logo que seja de-
terminada, a perda deve ser imediatamente notificada aos inves-
tidores num suporte duradouro.

3. Um instrumento financeiro mantido sob custédia ndo serd
considerado perdido na acegdo do artigo 21.°, n.° 12, da Dire-
tiva 2011/61/UE quando um FIA for definitivamente privado do
seu direito de propriedade relativamente a um instrumento de-
terminado mas esse instrumento for substituido por ou conver-
tido noutro instrumento ou instrumentos financeiros.

4. Em caso de insolvéncia do terceiro em quem a custddia de
instrumentos financeiros mantidos sob custédia tenha sido de-
legada, a perda de um instrumento financeiro mantido sob
custédia deve ser determinada pelo GFIA logo que uma das
condi¢des enumeradas no n.° 1 se encontrar preenchida com
toda a certeza.

O mais tardar no final do processo de insolvéncia, existird
certeza quanto ao facto de se encontrar preenchida qualquer
das condi¢des enumeradas no n.° 1. O GFIA e o depositario
devem acompanhar de perto o processo de insolvéncia a fim de
determinar se todos ou alguns dos instrumentos financeiros
confiados ao terceiro em quem a custédia de instrumentos
financeiros mantidos sob custddia foi delegada estdo efetiva-
mente perdidos.

5. A perda de um instrumento financeiro mantido sob cus-
tédia deve ser estabelecida independentemente do facto de as
condigdes previstas no n.° 1 resultarem de fraude, negligéncia
ou outro comportamento intencional ou ndo intencional.
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Artigo 101.°

Exonera¢io de responsabilidade ao abrigo do artigo 21.°,
n.° 12, da Diretiva 2011/61/UE.

1. A responsabilidade do depositdrio ao abrigo do artigo 21.°,
n.° 12, segundo paragrafo, da Diretiva de 2011/61/UE nio deve
ser acionada desde que o depositdrio prove que as seguintes
condi¢des se encontram cumulativamente preenchidas:

a) A ocorréncia que levou a perda ndo resulta de ato ou omis-
sdo do depositdrio ou de um terceiro em quem a custodia de
instrumentos financeiros mantidos sob custédia em confor-
midade com o artigo 21.° n.° 8, alinea a), da Diretiva
2011/61/UE foi delegada;

b) O depositdrio ndo poderia ter razoavelmente evitado a ocor-
réncia que deu origem a perda apesar de ter adotado todas as
precaucdes que incumbem a um depositirio diligente de
acordo com as praticas comuns do setor;

¢) Apesar do exercicio rigoroso e exaustivo do dever de dili-
géncia, o depositirio ndo podia ter impedir a perda.

Esta condigdo pode ser considerada preenchida quando o depo-
sitério tiver assegurado que o depositdrio e o terceiro em quem
a custodia de instrumentos financeiros mantidos sob custddia
em conformidade com o artigo 21.°, n.° 8, alinea a), da Diretiva
2011/61/UE foi delegada tomaram as seguintes medidas:

i) estabelecer, executar, aplicar e manter estruturas e procedi-
mentos e garantir competéncias adequadas e proporcionadas
a natureza e complexidade dos ativos do FIA, a fim de
identificar em tempo ftil e de acompanhar de forma conti-
nua os acontecimentos externos que possam resultar na
perda de um instrumento financeiro mantido sob custddia,

ii

=

avaliar continuamente se qualquer dos acontecimentos iden-
tificados na subalinea i) representa um risco significativo em
termos de perda de um instrumento financeiro mantido sob
custddia,

iii) informar o GFIA dos riscos significativos identificados e, se
for caso disso, tomar as medidas adequadas para impedir ou
atenuar a perda de instrumentos financeiros mantidos sob
custddia, caso tenham sido identificados acontecimentos ex-
ternos, reais ou potenciais, suscetiveis de apresentar um
risco significativo em termos de perda de um instrumento
financeiro mantido sob custédia.

2. Os requisitos referidos no n.° 1, alineas a) e b), podem ser
considerados preenchidos nos seguintes circunstancias:

a) Acontecimentos naturais fora do controlo ou influéncia hu-
mana;

b) Adogdo de qualquer lei, decreto, regulamento, decisdo ou
ordem por qualquer Governo ou organismo governamental,
incluindo qualquer 6rgdo jurisdicional, que tenha impacto
sobre os instrumentos financeiros mantidos sob custédia;

¢) Guerra, tumultos ou outras perturbacdes importantes.

3. Os requisitos referidos no n.° 1, alineas a) e b), ndo sio
considerados preenchidos em casos como erros de contabilida-
de, falhas operacionais, fraude, ndo aplicagio dos requisitos em
matéria de separagdo a nivel do depositdrio ou de um terceiro
em quem a custdia de instrumentos financeiros mantidos sob
custddia foi delegada em conformidade com o artigo 21.°, n.° 8,
alinea a), da Diretiva 2011/61/UE.

4. O presente artigo deve ser aplicado mutatis mutandis ao
delegado quando o depositdrio tiver transferido contratualmente
a sua responsabilidade em conformidade com o artigo 21.%, n.®
13 e 14, da Diretiva 2011/61/UE.

Artigo 102.°

Razdes objetivas para o depositirio contratualizar uma
exonera¢io de responsabilidade

1. As razdes objetivas para contratualizar uma exoneragio
nos termos do artigo 21.°, n.° 13, da Diretiva 2011/61/UE
devem ser:

a) Limitadas a circunstincias precisas e concretas caracteristicas
de uma dada atividade;

b) Coerentes com as politicas e decisdes do depositario.

2. As razdes objetivas devem ser estabelecidas cada vez que o
depositdrio tenciona exonerar-se da sua responsabilidade.

3. Considera-se que o depositirio tem razdes objetivas para
contratualizar a exoneragdo da sua responsabilidade em confor-
midade com o artigo 21.°, n.° 13, da Diretiva 2011/61/UE,
quando puder demonstrar que nido tinha outra op¢do a ndo
ser a de delegar as suas fungdes de custodia a um terceiro. E
o que acontece, em especial, quando:

a) A legislagdo de um pais terceiro exige que certos instrumen-
tos financeiros sejam mantidos sob custddia por uma enti-
dade local e existem entidades locais que satisfazem os cri-
térios de delegacdo estabelecidos no artigo 21.°, n.° 11, da
Diretiva 2011/61/UE;

b) O GFIA insiste na manuten¢do de um investimento numa
determinada jurisdi¢do apesar das adverténcias, por parte do
depositario, do risco acrescido que tal opcdo representa.
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CAPITULO V

REQUISITOS DE TRANSPARENCIA, EFEITO DE ALAVANCA,

REGRAS RELATIVAS A PAISES TERCEIROS E INTERCAMBIO

DE INFORMACOES SOBRE AS POTENCIAIS CONSEQUENCIAS
DA ATIVIDADE DOS GFIA

SECCAO 1

Relatério anual, divulgacdo de informacées aos investidores e
apresentacdo de relatorios as autoridades competentes

(artigos 22.°, n.° 2, alineas a) a ¢), 23.°, n.° 4 ¢ 24.°, n° 1, da
Diretiva 2011/61/UE)

Artigo 103.°
Principios gerais em matéria de relatério anual

Todas as informagdes fornecidas no relatério anual, incluindo as
informacdes especificadas na presente secgdo, devem ser apre-
sentadas de forma a assegurar uma informacdo materialmente
relevante, fidvel, compardvel e clara. O relatério anual deve
conter as informacdes de que os investidores necessitam em
relacdo as estruturas especificas dos FIA.

Artigo 104.°

Conteiido e formato do balanco ou do mapa dos ativos e
passivos e da conta das receitas e despesas

1. O balango ou o mapa dos ativos e passivos devem conter
pelo menos os seguintes elementos e rubricas subjacentes em
conformidade com o artigo 22.°, n.° 2, alinea a), da Diretiva
2011/61/UE:

a) «Ativos», que incluem os recursos controlados pelo FIA na
sequéncia de acontecimentos passados e dos quais se espera
que decorram beneficios econdmicos futuros para o FIA. Os
ativos devem ser subclassificados de acordo com as seguintes
rubricas:

i) «investimentos», incluindo entre outros valores mobilid-
rios representativos de divida e de capital proprio, bens
iméveis e derivados,

i) «caixa e equivalentes de caixa», incluindo entre outros os
valores em caixa, depdsitos a vista e investimentos liqui-
dos a curto prazo elegiveis,

«contas a receber», incluindo entre outros os montantes a
receber em relagdo com dividendos e juros, investimen-
tos vendidos, montantes devidos por corretores e «paga-
mentos antecipados», incluindo entre outros montantes
pagos antecipadamente em relacdo com despesas do FIA;

iii

=

b) «Passivos», que incluem as obrigagdes presentes do FIA de-
correntes de acontecimentos passados, de cuja liquidagdo se
espera resulte uma saida do FIA de recursos que incorporam
beneficios econdémicos. Os passivos devem ser subclassifica-
dos de acordo com as seguintes rubricas:

i) «contas a pagar», que incluem entre outros os montantes
a pagar em relacdo com a aquisi¢do de investimentos ou
com o resgate de unidades de participagdo ou de agdes
no FIA e montantes devidos a corretores e «encargos a
pagar, incluindo entre outros passivos com honorarios
de gestdo, honordrios de consultoria, comissdes de de-
sempenho, juros e outras despesas incorridas no ambito
das operagdes do FIA,

ii) «empréstimos», incluindo entre outros os montantes a
pagar a bancos e outras contrapartes,

iif) «outros passivos», incluindo entre outros os montantes
devidos a contrapartes para efeitos de garantia sobre a
devolucdo de titulos emprestados, rendimentos e dividen-
dos diferidos e distribuicdes de lucros a pagar;

¢) «Ativos liquidos», que representam o interesse residual nos
ativos do FIA apds deducio de todos os seus passivos.

2. A conta das receitas e despesas deve incluir pelo menos os
seguintes elementos e rubricas subjacentes

a) «Rendimentos», que representam eventuais aumentos de be-
neficios econémicos durante o periodo contabilistico, na
forma de entradas ou aumento do valor de ativos ou dimi-
nuigdo do valor de passivos que resultem num aumento dos
ativos liquidos ndo relacionado com contribui¢des dos inves-
tidores. Os rendimentos devem ser subclassificados de
acordo com as seguintes rubricas:

i) «rendimentos de investimentos», que podem ser subclas-
sificados do seguinte modo:

— «endimentos de dividendos», respeitantes a dividen-
dos sobre investimentos em capital préprio a que o
FIA tem direito;

— «endimentos de juros», respeitantes a juros sobre
investimentos em crédito e capital a que o FIA tem
direito;

— «endimentos de rendas», respeitantes a rendimentos
de rendas de investimentos em bens imobilidrios a
que o FIA tem direito,

ii) «ganhos realizados com investimentos», que representam
ganhos provenientes da alienacdo de investimentos,

ii) «ganhos ndo realizados com investimentos», que repre-
sentam ganhos provenientes da reavaliagio de investi-
mentos, e

iv) «outros rendimentos», incluindo entre outros receitas de
valores mobilidrios emprestados e de fontes diversas;
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b) «Despesas» sdo diminui¢des nos beneficios econémicos du-
rante o periodo contabilistico na forma de saidas de caixa ou
perda de valor de ativos ou aumento do valor de passivos
que resultem em diminui¢des do capital préprio nido relacio-
nadas com distribuicdes aos investidores. As despesas devem
ser subclassificadas de acordo com as seguintes rubricas:

— «comissdes de consultoria ou de gestdo de investimen-
tos», que representam honordrios contratuais devidos ao
consultor ou ao GFIA,

— «outras despesas», incluindo entre outros encargos de
administracdo, honordrios, comissdes de custddia e juros.
Os elementos individuais devem ser apresentados separa-
damente se forem significativos,

— «perdas realizadas com investimentos», que representam
perdas realizadas aquando da alienagdo de investimentos,

— «perdas ndo realizadas com investimentos», que represen-
tam perdas decorrentes da reavaliacio de investimentos;

¢) «Rendimentos ou despesas liquidos», que representam o ex-
cedente dos rendimentos em relacio as despesas ou vice-
-versa, consoante o caso.

3. A estrutura, nomenclatura e terminologia das rubricas de-
vem estar em consondncia com as normas contabilisticas apli-
caveis ou com as regras adotadas pelo FIA, bem como com a
legislagdo aplicdvel no local onde o FIA se encontra estabeleci-
do. Tais rubricas podem ser alteradas ou alargadas por forma a
assegurar a conformidade com o acima exposto.

4. Devem ser apresentadas rubricas, designacdes e subtotais
adicionais quando tal for relevante para a compreensio da si-
tuagdo financeira do FIA no seu balanco ou mapa dos ativos e
passivos ou para a compreensdo do desempenho financeiro do
FIA no contexto do contetido e formato da conta de receitas e
despesas. Se necessdrio, devem ser apresentadas informagdes
adicionais nas notas as demonstra¢des financeiras. As notas
devem ter por objetivo fornecer descri¢des narrativas ou uma
discriminagdo dos itens apresentados nas demonstragdes princi-
pais e informacdes sobre os itens que ndo sdo elegiveis para
reconhecimento nessas demonstracdes.

5. Cada categoria significativa de itens semelhantes deve ser
apresentada separadamente. Os itens individuais devem ser apre-
sentados separadamente se forem significativos. A sua relevancia
deve ser avaliada de acordo com os requisitos do quadro con-
tabilistico adotado.

6. A apresentagio e classificagdo dos itens no balanco ou no
mapa dos ativos e passivos devem ser mantidas de um periodo
de relato financeiro ou de um periodo contabilistico para o
outro, a menos que seja manifestamente mais adequada outra
apresentacdo ou classificagdo, por exemplo quando uma mu-
danga na estratégia de investimento conduz a padrdes comer-

ciais diferentes ou quando uma norma contabilistica exige uma
alteragdo na apresentagio.

7. No que diz respeito ao conteido e formato da conta de
receitas e despesas previstos no anexo 1V, todos os itens de
rendimentos e despesas devem ser reconhecidos num dado pe-
riodo na conta de receitas e despesas, salvo exigéncia em con-
tririo decorrente de uma norma contabilistica adotada pelo FIA.

Artigo 105.°
Relatério sobre as atividades do exercicio

1. O relatdrio sobre as atividades do exercicio deve incluir
pelo menos:

a) Uma panoramica das atividades de investimento durante o
exercicio ou periodo e uma panoramica da carteira do FIA
no final do exercicio ou periodo;

b) Uma panoramica do desempenho do FIA durante o exercicio
ou periodo;

¢) Alteragdes significativas, tal como definidas abaixo, das in-
formagdes enumeradas no artigo 23.° da Diretiva
2011/61/UE ainda ndo incluidas nas demonstra¢des finan-
ceiras.

2. O relatério deve incluir uma andlise fiel e equilibrada das
atividades e do desempenho do FIA, com uma descri¢io dos
principais riscos e incertezas a nivel de investimento ou econé-
micas que o FIA podera enfrentar.

3. Na medida do necessdrio para a compreensdo das ativida-
des de investimento do FIA ou do seu desempenho, a andlise
deve abranger indicadores-chave, tanto financeiros como ndo
financeiros, relevantes para esse FIA. As informagdes fornecidas
no relatorio devem estar em consonancia com as regras nacio-
nais do local onde o FIA se encontra estabelecido.

4. As informagdes incluidas no relatério de atividades do
exercicio devem fazer parte do relatorio dos diretores ou ges-
tores de investimento, na medida em que tais relatorios sejam
habitualmente apresentados juntamente com as demonstracdes
financeiras do FIA.

Artigo 106.°
Alteracoes significativas

1. Qualquer alteracio nas informagdes serd considerada sig-
nificativa na acegdo do artigo 22.%, n.° 2, alinea d), da Diretiva
2011/61/UE se existir uma forte probabilidade de que um in-
vestidor razodvel, ao ter conhecimento de tais informacdes,
reconsiderasse o seu investimento no FIA, nomeadamente
pelo facto de tais informagdes serem suscetiveis de afetar a
capacidade de esse investidor exercer os seus direitos em relagio
ao seu investimento, ou de outra forma prejudicarem os inte-
resses de um ou mais investidores no FIA.
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2. A fim de dar cumprimento ao artigo 22.°, n.° 2, alinea d),
da Diretiva 2011/61/UE os GFIA devem avaliar, durante o exer-
cicio, as alteracdes nas informagdes referidas no artigo 23.° da
Diretiva 2011/61/UE, em conformidade com o n.° 1 do pre-
sente artigo.

3. As informagdes devem ser divulgadas em conformidade
com os requisitos das normas de contabilidade e das regras
contabilisticas adotadas pelo FIA, juntamente com uma descri-
¢do de qualquer impacto potencial ou previsto sobre o FIA efou
sobre os seus investidores. Devem ser efetuadas divulgagdes
adicionais quando existir a possibilidade de o cumprimento de
requisitos especificos das normas de contabilidade e das regras
contabilisticas ser insuficiente para permitir que os investidores
compreendam o impacto da alteracdo.

4. Quando a informagio que deve ser divulgada em confor-
midade com o n.° 1 ndo for abrangida pelas normas de con-
tabilidade aplicaveis a um FIA ou pelas suas regras de contabi-
lidade, deve ser fornecida uma descri¢do da alteragdo significa-
tiva juntamente com qualquer impacto potencial ou previsto
sobre o FIA efou sobre os seus investidores.

Artigo 107.°
Divulgagio das remunera¢des

1. Quando forem fornecidas as informagdes exigidas pelo
artigo 22.° n.° 2, alinea e), da Diretiva 2011/61/UE deve ser
especificado se a remuneragdo total diz ou ndo respeito a qual-
quer dos seguintes casos:

a) A remuneragdo total de todo o pessoal do GFIA, indicando o
namero de beneficidrios;

b) A remuneragio total do pessoal do GFIA total ou parcial-
mente envolvido nas atividades do FIA, indicando o ndmero
de beneficidrios;

¢) A parte do montante da remuneracio total do pessoal do
GFIA imputdvel ao FIA, indicando o nimero de beneficid-
rios.

2. Se for caso disso, a remuneragio total para o exercicio
deverd também mencionar as comissdes de desempenho pagas
pelo FIA.

3. Quando as informacdes sio divulgadas a nivel dos GFIA,
deve ser fornecida uma discriminacdo ou reparti¢io em relagio
a cada FIA, na medida em que tal informagdo exista ou esteja
facilmente disponivel. No quadro desta divulgacdo, deve ser
incluida uma descri¢dio da forma como a discriminacio ou
reparti¢do foi apresentada.

4. Os GFIA devem fornecer informagdes gerais sobre os cri-
térios financeiros e ndo financeiros das politicas e praticas de
remuneragdo para as categorias relevantes de pessoal, a fim de
permitir aos investidores avaliar os incentivos criados. Em con-

formidade com os principios estabelecidos no anexo II da Di-
retiva 2011/61/UE, os GFIA devem divulgar no minimo as
informagdes necessdrias para compreender o perfil de risco
dos FIA e as medidas que adotam para evitar ou gerir conflitos
de interesse.

Artigo 108.°
Divulgacdes periddicas de informacgdes aos investidores

1. As informagdes a que se refere o artigo 23.°, n.° 4, da
Diretiva 2011/61/UE devem ser apresentadas de forma clara e
inteligivel.

2. Ao divulgar a percentagem dos ativos do FIA sujeita a
mecanismos especiais decorrentes da sua natureza iliquida em
conformidade com o artigo 23.° n.° 4, alinea a), da Diretiva
2011/61/UE, os GFIA devem:

a) Apresentar uma panordmica geral de quaisquer mecanismos
especiais em vigor, incluindo o facto de se referirem a fun-
dos de separagdo de ativos iliquidos, restri¢des, ou outras
disposicdes semelhantes, a metodologia de avaliacio aplicada
aos ativos que sio objeto de tais mecanismos e as modali-
dades de aplicagdo, a esses ativos, de comissdes de gestdo e
de desempenho;

b) Divulgar estas informagdes como parte da divulgagdo perio-
dica pelo FIA de informagdes aos investidores, de acordo
com os requisitos do regulamento ou dos documentos cons-
titutivos do FIA, ou simultaneamente com o prospeto e 0s
documentos de oferta e — no minimo — simultaneamente
com o relatério anual disponibilizado em conformidade com
o artigo 22.°, n.° 1, da Diretiva 2011/61/UE.

A percentagem dos ativos do FIA que estd sujeita a mecanismos
especiais, tal como definidos no artigo 1.°, n.° 5, deve ser
calculada como o valor liquido desses ativos sujeitos a meca-
nismos especiais, dividido pelo valor liquido dos ativos do FIA
em causa.

3. No que se refere a quaisquer novos mecanismos de gestdo
da liquidez do FIA em conformidade com o artigo 23.°, n.° 4,
alinea b), da Diretiva 2011/61/UE, os GFIA devem:

a) Em relagio a cada FIA que gerem que ndo seja um FIA de
tipo fechado ndo alavancado, notificar os investidores sem-
pre que introduzam alteragdes aos sistemas e procedimentos
de gestdo da liquidez referidos no artigo 16.°, n.° 1, da
Diretiva 2011/61/UE, que sejam significativas na acecdo do
artigo 106.°, n.° 1;

b) Notificar imediatamente os investidores se ativarem restri-
¢des, fundos de separacido de ativos iliquidos ou outros me-
canismos especiais semelhantes, ou se decidirem suspender
0s resgates;
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¢) Apresentar uma panordmica das alteragdes introduzidas nos
mecanismos relativos a liquidez, independentemente de se
tratarem ou ndo de mecanismos especiais. Se for caso disso,
devem ser incluidas as condi¢des em que é permitido o
resgate e as circunstincias que determinam a aplicacdo da
margem discriciondria de gestdo. Devem também ser inclui-
das quaisquer restricdes em matéria de votacdo ou outras
restrigdes suscetiveis de serem exercidas, a duragdo de qual-
quer bloqueio ou eventuais disposi¢cdes em matéria de «first
in line» ou «pro rata» nas restricdes e suspensdes.

4. A divulgacdo do perfil de risco do FIA em conformidade
com o artigo 23.°, n.° 4, alinea c), da Diretiva 2011/61/UE deve
incluir:

a) Medidas destinadas a avaliar a sensibilidade da carteira do
FIA aos riscos mais relevantes a que o FIA se encontre ou
possa vir a estar exposto;

b) Se os limites de risco fixados pelo GFIA tiverem sido ou
forem suscetiveis de ser excedidos e, nos casos em que te-
nham sido excedidos, uma descri¢do das circunstancias e das
medidas corretivas adotadas;

As informagdes devem ser divulgadas como parte da divulgacio
peribdica de informacdes pelo FIA aos investidores, como exi-
gido pelo regulamento ou pelos documentos constitutivos do
FIA, ou simultaneamente com o prospeto e os documentos de
oferta e — no minimo — ao mesmo tempo que é disponibilizado
o relatério anual em conformidade com o artigo 22.%, n.° 1, da
Diretiva 2011/61/UE.

5. Os sistemas de gestdo dos riscos empregados pelo GFIA
em conformidade com o artigo 23.°, n.° 4, alinea c), da Diretiva
2011/61/UE devem descrever as principais caracteristicas dos
sistemas de gestio dos riscos aplicados pelo GFIA para gerir
0s riscos a que estd ou pode estar exposto cada um dos FIA
que gere. Em caso de alteragdo, a divulgacdo deve incluir as
informacdes relativas a alteragdo e ao seu impacto previsto
sobre o FIA e respetivos investidores.

As informagdes devem ser divulgadas como parte da divulgacio
periddica de informacdes pelo FIA aos investidores, como exi-
gido pelo regulamento ou pelos documentos constitutivos do
FIA, ou simultaneamente com o prospeto e os documentos de
oferta e — no minimo — ao mesmo tempo que é disponibilizado
ou publicado o relatério anual em conformidade com o ar-
tigo 22.°, n.° 1, da Diretiva 2011/61/UE.

Artigo 109.°
Divulga¢des regulares de informacdes aos investidores

1. As informagdes a que se refere o artigo 23.%, n.° 5, da
Diretiva 2011/61/UE devem ser apresentadas de forma clara e
inteligivel.

2. As informacdes sobre as alteracdes do nivel maximo do
efeito de alavanca calculado em conformidade com os métodos
bruto e de compromisso e sobre quaisquer direitos de reutili-
zagio da caugdo ou de qualquer garantia concedida no ambito
das disposi¢des em matéria de alavancagem devem ser forneci-
das sem atrasos indevidos e incluir:

a) O nivel mdximo do efeito de alavanca original e revisto,
calculado em conformidade com os artigos 7.° e 8.%, de-
vendo o nivel de alavancagem ser calculado como a posigio
em risco relevante dividida pelo valor liquido dos ativos do
FIA;

b) A natureza dos direitos concedidos para a reutilizagdo de
caugoes;

¢) A natureza das garantias concedidas; e

g ; N .

d) Uma indicacio pormenorizada das alteracdes ocorridas em
qualquer prestador de servicos relacionadas com um dos
pontos supra.

3. As informagdes sobre o montante total do efeito de ala-
vanca usado pelo FIA, calculado em conformidade com os mé-
todos bruto e de compromisso, devem ser divulgadas como
parte da divulgacdo periddica de informagdes pelo FIA aos in-
vestidores, como exigido pelo regulamento ou pelos documen-
tos constitutivos do FIA, ou simultaneamente com o prospeto e
os documentos de oferta e no minimo ao mesmo tempo que ¢
disponibilizado o relatério anual em conformidade com o ar-
tigo 22.° n.° 1, da Diretiva 2011/61/UE.

Artigo 110.°
Apresentacio de relatorios as autoridades competentes

1. A fim de dar cumprimento ao disposto no artigo 24.°,
n.° 1, segundo pardgrafo, e no artigo 3.°, n.° 3, alinea d), da
Diretiva 2011/61/UE, um GFIA deve fornecer as seguintes in-
formacdes aquando da apresentacdo de relatorios as autoridades
competentes:

a) Os principais instrumentos em que negoceia, incluindo uma
reparticdo dos instrumentos financeiros e outros ativos, bem
como as estratégias de investimento do FIA e a orientagdo
dos seus investimentos, em termos geogrificos e setoriais;

b) Os mercados de que é membro ou em que negoceia de
forma ativa;

¢) A diversificacio da carteira do FIA, incluindo entre outros
aspetos as suas principais posi¢des em risco e as suas con-
centragdes mais importantes.

As informacdes devem ser fornecidas o mais rapidamente pos-
sivel e 0 mais tardar um més apds o final do periodo referido
no n.° 3. Nos casos em que o FIA seja um fundo de fundos,
este periodo pode ser prorrogado pelo GFIA por 15 dias.
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2. Para cada FIA da UE por si geridos e para cada FIA que
comercializa na Unido, o GFIA deve fornecer as autoridades
competentes do seu Estado-Membro de origem as seguintes
informacdes em conformidade com o artigo 24.°, n.° 2, da
Diretiva 2011/61/UE:

a) A percentagem dos ativos do FIA que estd sujeita a meca-
nismos especiais, tal como definidos no artigo 1.°, n.° 5, do
presente regulamento, decorrentes da sua natureza iliquida,
tal como referido no artigo 23.°, n.° 4, alinea a), da Diretiva
2011/61/UE;

b) Quaisquer novos mecanismos de gestio da liquidez do FIA;

¢) Os sistemas de gestdo dos riscos empregados pelo GFIA para
a gestdo dos riscos de mercado, de liquidez, de contraparte e
outros, incluindo o risco operacional;

&

O perfil de risco atual do FIA, incluindo:

i) o perfil de risco de mercado dos investimentos do FIA,
incluindo o retorno esperado e a volatilidade do FIA em
condigdes normais de mercado,

ii) o perfil de liquidez dos investimentos do FIA, incluindo o
perfil de liquidez dos ativos do FIA, o perfil das condi¢des
de resgate e as condigdes de financiamento concedidas ao
FIA pelas contrapartes;

e) Informacdes sobre as principais categorias de ativos em que
o FIA investiu, incluindo o valor de mercado das suas posi-
¢des curtas e longas, o volume de negdcios e o desempenho
durante o periodo abrangido pelo relatério; e

f) Os resultados dos testes de esforgo periddicos, em condigdes
normais e excecionais, efetuados em conformidade com o
artigo 15.°, n.° 3, alinea b) e com o artigo 16.°, n.° 1,
segundo pardgrafo, da Diretiva 2011/61/UE.

3. As informagdes referidas nos n. 1 e 2 devem ser forne-
cidas do seguinte modo:

a) Numa base semestral pelos GFIA que gerem carteiras de FIA
cujo total dos ativos geridos, calculado em conformidade
com o disposto no artigo 2.°, exceda o limiar de 100 mi-
lhdes de EUR ou de 500 milhdes de EUR previstos, respe-
tivamente, no artigo 3.°, n.° 2, alineas a) e b), da Diretiva
2011/61/UE, mas ndo exceda 1 000 milhdes de EUR, para
cada FIA da UE que gerem e para cada FIA que comerciali-
zam na Unido;

b) Numa base trimestral pelos GFIA que gerem carteiras de FIA
cujo total dos ativos geridos, calculado em conformidade
com o disposto no artigo 2.°, exceda 1000 milhdes de
EUR, para cada FIA que gerem e para cada FIA que comer-
cializam na Unido;

¢) Numa base trimestral pelos GFIA que estejam sujeitos aos
requisitos referidos na alinea a), relativamente a cada FIA
cujo total dos ativos geridos, incluindo quaisquer ativos ad-
quiridos através da utilizagdo do efeito de alavanca, exceda
500 milhdes de EUR, em relagdo a esse FIA;

d) Numa base anual pelos GFIA, em relagdo a cada FIA por eles
geridos que ndo recorre ao efeito de alavanca e que, de
acordo com a sua politica de investimento fundamental,
investe em empresas e em emitentes ndo cotados, a fim de
adquirir controlo.

4. Em derrogagdo ao n.° 3, a autoridade competente do
Estado-Membro de origem do GFIA pode considerar adequado
e necessario, para o exercicio das suas fungdes, exigir que a
totalidade ou parte das informagdes seja comunicada com maior
frequéncia.

5. Os GFIA que gerem um ou mais FIA relativamente aos
quais tenham concluido que recorrem substancialmente ao
efeito de alavanca em conformidade com o artigo 111.° do
presente regulamento, devem fornecer as informagdes exigidas
no artigo 24.°, n.° 4, da Diretiva 2011/61/UE, simultaneamente
com as informacdes exigidas pelo n.° 2 do presente artigo.

6.  Os GFIA devem fornecer as informagdes especificadas nos
n.” 1, 2 e 5 em conformidade com o modelo de relatério pro
forma constante do anexo IV.

7. Em conformidade com o artigo 42.°, n.° 1, alinea a), da
Diretiva 2011/61/UE, no que se refere aos GFIA extra-UE, en-
tende-se por autoridades competentes do Estado-Membro de
origem a autoridade competente do Estado-Membro de referén-
cia.

Artigo 111.°
«Recurso substancial» ao efeito de alavanca

1. Considera-se que existe um recurso substancial ao efeito
de alavanca na ace¢do do artigo 24.°, n.° 4, da Diretiva
2011/61/UE quando a posi¢do em risco de um FIA, calculada
de acordo com o método de compromisso em conformidade
com o artigo 8.° do presente regulamento, excede o triplo do
valor liquido dos seus ativos.
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2. Nos casos em que os requisitos referidos no n.° 1 do
presente artigo se encontram preenchidos, os GFIA devem for-
necer informagdes nos termos do artigo 24.°, n.° 4, da Diretiva
2011/61/UE as autoridades competentes do seu Estado-Membro
de origem, em conformidade com os principios estabelecidos no
artigo 110.°, n.° 3, do presente regulamento.

SECCAO 2
GFIA que gerem FIA que recorrem ao efeito de alavanca
(artigo 25.°, n.° 3, da Diretiva 2011/61/UE)
Artigo 112.°
Restri¢des a gestio de FIA

1. Os principios estabelecidos no presente artigo sdo aplici-
veis para especificar as circunstancias em que as autoridades
competentes exercem o seu poder para impor aos GFIA limites
em matéria de efeito de alavanca ou outras restricdes.

2. Ao avaliar as informagdes recebidas nos termos dos arti-
gos 7.°,1n.° 3,15° n° 4, 24° n° 4, ou 24.°, n.° 5, da Diretiva
2011/61/UE, a autoridade competente deve ter em consideragio
a medida em que a utilizacio do efeito de alavanca por um
GFIA ou a sua interagdo com um grupo de GFIA ou com outras
instituicdes financeiras pode contribuir para a acumula¢io de
riscos sistémicos no sistema financeiro ou perturbar os merca-
dos.

3. As autoridades competentes devem tomar em considera-
¢do na sua avaliagdo pelo menos os seguintes aspetos:

a) As circunstancias em que a exposi¢do de um ou vdrios FIA,
incluindo as exposi¢des resultantes de posicdes de investi-
mento ou de financiamento assumidas pelo GFIA por conta
propria ou em nome dos FIA, poderd constituir uma fonte
importante de risco de mercado, de liquidez ou de contra-
parte para uma institui¢do financeira;

b) As circunstancias em que as atividades de um GFIA ou a sua
interagdo com, por exemplo, um grupo de GFIA ou outras
instituicdes financeiras, em especial no que diz respeito as
categorias de ativos em que o FIA investe e as técnicas
utilizadas pelo GFIA através do recurso ao efeito de alavanca,
contribuem ou podem contribuir para uma espiral descen-
dente dos precos de instrumentos financeiros ou de outros
ativos, de uma forma que ameace a viabilidade de tais ins-
trumentos financeiros ou outros ativos;

¢) Critérios como o tipo de FIA, a estratégia de investimento do
GFIA no que diz respeito ao FIA em causa, as condi¢des de
mercado em que o GFIA e o FIA desenvolvem atividades e
eventuais impactos pro-ciclicos suscetiveis de resultar da im-
posi¢do, pelas autoridades competentes, de limites ou outras
restrigdes a utilizagdo do efeito de alavanca pelo GFIA em
causa;

d) Critérios como a dimensio de um ou virios FIA e seu
eventual impacto num setor especifico do mercado, as con-
centracdes de riscos em determinados mercados em que um
ou varios FIA investem, qualquer risco de contdgio a outros
mercados proveniente de um mercado em que foram iden-
tificados riscos, problemas de liquidez em mercados especi-
ficos num determinado momento, a importancia do desfa-
samento ativo[passivo na estratégia de investimento de um
GFIA especifico ou movimentos irregulares nos pregos dos
ativos em que um FIA pode investir.

SECCAO 3
Regras especificas relativas a paises terceiros

(artigos 34.°,n.° 1, 35.°, n.° 2, 36.%, n.° 1, 37.°, n.° 7, alinea d),
40.°, n.° 2, alinea a) e 42.° n.° 1, da Diretiva 2011/61/UE)

Artigo 113.°
Requisitos gerais

1. As modalidades de cooperagio devem abranger todas as
situacdes e intervenientes possiveis previstos no capitulo VII da
Diretiva 2011/61/UE, tendo em considera¢do a localizagio do
GFIA e do FIA e a atividade do GFIA.

2. Os acordos de cooperacdo devem ser exarados por escrito.

3. Os acordos de cooperagio devem estabelecer o quadro
especifico de consulta, cooperacdo e intercambio de informa-
¢des para fins de supervisdo e de aplicagdo da legislagdo entre as
autoridades competentes da UE e as autoridades de supervisio
de paises terceiros.

4. Os acordos de cooperacdo devem incluir uma cldusula
especifica que preveja a transferéncia, a outras autoridades com-
petentes da Unido, a ESMA ou ao CERS, de informacdes rece-
bidas por uma autoridade competente da Unido, provenientes
de uma autoridade de supervisdo de um pais terceiro, tal como
exigido na Diretiva 2011/61/UE.

Artigo 114.°
Mecanismos, instrumentos e procedimentos

1. Os acordos de cooperacdo devem estabelecer os mecanis-
mos, instrumentos e procedimentos relevantes para que as au-
toridades competentes da Unido tenham acesso a todas as in-
formagdes necessdrias para o desempenho das suas fungdes por
forca da Diretiva 2011/61/UE.

2. Os acordos de cooperagio devem estabelecer os mecanis-
mos, instrumentos e procedimentos relevantes para que possam
ser efetuadas inspecdes no local, sempre que necessdrio para o
exercicio dos deveres da autoridade competente da Unido por
forga da Diretiva 2011/61/UE. As inspe¢des no local devem ser
efetuadas diretamente pela autoridade competente da Unido ou
pela autoridade competente do pais terceiro com a assisténcia
da autoridade competente da Unido.
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3. Os acordos de cooperagio devem estabelecer os mecanis-
mos, instrumentos e procedimentos necessarios para que a au-
toridade competente do pais terceiro assista as autoridades com-
petentes da Unido, sempre que tal seja necessdrio para garantir a
aplicagdo da legislacio da Unido e da legislacio nacional de
execu¢do objeto de infragdo por uma entidade estabelecida no
pais terceiro, em conformidade com o direito nacional e inter-
nacional aplicdvel a essa autoridade.

Artigo 115.°

Protecio dos dados

Os acordos de cooperacdo devem garantir que a transferéncia de
dados para paises terceiros e a respetiva analise serdo exclusiva-
mente realizadas em conformidade com o disposto no ar-
tigo 52.° da Diretiva 2011/61/UE.

SECCAO 4

Intercimbio de informacées sobre as potenciais consequéncias
sistémicas das atividades dos GFIA

artico 53.°, n.° 1, da Diretiva 2011/61/UE
g
Artigo 116.°

Intercimbio de informacbes relativas as potenciais
consequéncias sistémicas das atividades dos GFIA

Para efeitos do artigo 53.° da Diretiva 2011/61/UE, as autori-
dades competentes dos Estados-Membros responséveis pela au-
torizagdo ou supervisio dos GFIA ao abrigo dessa diretiva de-
vem trocar com as autoridades competentes de outros Estados-
-Membros e com a ESMA e o CERS, pelo menos:

a) As informagdes recebidas nos termos do artigo 110.°, sem-
pre que tais informacdes possam ser relevantes para o acom-

panhamento e resposta as potenciais consequéncias das ati-
vidades de GFIA individuais ou do conjunto dos GFIA para a
estabilidade de institui¢des financeiras importantes do ponto
de vista sistémico e para o bom funcionamento dos merca-
dos em que os GFIA exercem as suas atividades;

=

As informagdes recebidas das autoridades de um pais tercei-
ro, sempre que tal seja necessdrio para o acompanhamento
dos riscos sistémicos;

¢) A andlise das informagdes referidas nas alineas a) e b) e a
avaliacio de qualquer situacdo em que se considere que as
atividades de um ou mais GFIA sujeitos a supervisdo ou de
um ou mais FIA sob a sua gestdo contribuem para a acu-
mulagio de riscos sistémicos no sistema financeiro, para o
risco de perturbagdo nos mercados ou para riscos a nivel do
crescimento da economia a longo prazo;

&

As medidas adotadas, quando as atividades de um ou vérios
GFIA objeto de supervisio ou de um ou vérios FIA sob sua
gestdo apresentem riscos sistémicos ou ponham em causa o
bom funcionamento dos mercados em que desenvolvem
atividades.

CAPITULO VI

DISPOSICOES FINAIS
Artigo 117.°
Entrada em vigor

O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia se-

guinte ao da sua publica¢do no Jornal Oficial da Unido Europeia.

E aplicdvel a partir de 22 de julho de 2013.

O presente regulamento ¢é obrigatério em todos os seus elementos e diretamente aplicdvel em

todos os Estados-Membros.

Feito em Bruxelas, em 19 de dezembro de 2012.

Pela Comissdo
O Presidente
José Manuel BARROSO
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ANEXO 1

Métodos de aumento da exposicio de um FIA

Empréstimos em numerdrio sem garantia: quando os empréstimos em numerdrio sdo investidos, tém propensdo para
aumentar a exposi¢io do FIA num montante equivalente ao total desses empréstimos. Por conseguinte, a exposicao
minima corresponde sempre ao montante do empréstimo. Poderd ser mais elevada se o valor do investimento
realizado com o empréstimo for superior a0 montante do empréstimo contraido. Para evitar a dupla contabilizagio,
os empréstimos em numerdrio que sdo utilizados para financiar posi¢des em risco ndo devem ser incluidos no
cdlculo. Se os empréstimos em numerdrio nio forem investidos mas permanecerem em caixa ou equivalentes de
caixa tal como definido no artigo 7.°, alinea a), ndo aumentam a exposicdo do FIA.

Empréstimos em numerdrio com garantia: os empréstimos em numerdrio com garantia sdo semelhantes aos em-
préstimos em numerdrio sem garantia, mas podem ser garantidos por um conjunto de ativos ou por um Gnico ativo.
Se os empréstimos em numerdrio ndo forem investidos mas permanecerem em caixa ou equivalentes de caixa tal
como definido no artigo 7.°, alinea a), ndo aumentam a exposi¢do do FIA.

Empréstimos convertiveis: os empréstimos convertiveis sdo dividas adquiridas que podem, em certas circunstancias,
ser convertidas num outro ativo pelo titular ou pelo emitente. A posi¢do em risco dos FIA corresponde ao valor de
mercado de tais empréstimos.

Swaps de taxa de juro: um swap de taxa de juro é um acordo para a troca dos fluxos de caixa baseados nas taxas de
juro, calculados a partir de um valor de capital nocional, a intervalos especificados (datas de pagamento) durante o
periodo de vigéncia do acordo. A obrigagdo de pagamento de cada parte é calculada utilizando uma taxa de juro
diferente, com base nas posi¢cdes em risco nocionais.

Contratos sobre diferengas: um contrato sobre diferengas (CFD) é um acordo entre duas partes — o investidor e o
fornecedor do CFD — segundo o qual uma parte paga a outra um montante correspondente a alteracdo no prego de
um ativo subjacente. Dependendo da evolucio do prego, uma das partes paga a outra a diferenca calculada desde o
momento em que o contrato foi celebrado até ao momento em que termina. A posi¢do em risco corresponde ao
valor de mercado do ativo subjacente. Deve aplicar-se 0 mesmo tratamento aos contratos de margens financeiras
predefinidas (spread bets).

Contratos de futuros: um contrato de futuros é um acordo para comprar ou vender um determinado montante de
um valor mobilidrio, divisa, mercadoria, indice ou outro ativo numa data futura especifica e a um prego pré-
-acordado. A posi¢do em risco corresponde ao valor de mercado do ativo subjacente.

Swaps de retorno total: um swap de retorno total ¢ um acordo em que uma parte (responsavel pelo pagamento do
retorno total) paga a outra parte (beneficidrio do retorno total) um montante equivalente ao desempenho econdémico
total de uma obrigagdo de referéncia. O desempenho econdémico total inclui rendimentos de juros e remuneragdes,
ganhos ou perdas decorrentes de movimentos de mercado e perdas de crédito. A posicio em risco dos FIA
corresponde ao valor de mercado dos ativos de referéncia equivalentes com os quais se relaciona o desempenho
econémico do swap.

Acordos forward: um acordo forward é um acordo bilateral personalizado para a troca de um ativo ou de fluxos de
caixa numa data de liquidagdo futura especificada, a um preco forward acordado na data da transacdo. Uma parte no
acordo forward é o comprador (posi¢do longa), que acorda em pagar o prego forward na data de liquidacio; a outra
parte é o vendedor (posi¢do curta), que aceita receber o preco forward. A celebragdo de um contrato forward nio
implica normalmente o pagamento de uma remuneragdo. A posicdo em risco do FIA corresponde ao valor de
mercado do ativo subjacente equivalente. Este valor pode ser substituido pelo valor nacional do contrato, quando este
dltimo for mais prudente.

Opcdes: uma opgdo ¢ um acordo que confere ao comprador, que paga uma remuneragdo (prémio), o direito — mas
ndo a obrigacdo — de comprar ou vender uma determinada quantidade de um ativo subjacente a um preco acordado
(prego de exercicio) na ou até a data de termo do contrato (termo). Uma opcdo call é uma opg¢do de compra e uma
opcdo put uma opgdo de venda. Os limites da exposi¢do do fundo corresponderdo, por um lado, a uma posi¢do em
risco potencialmente ilimitada e, por outro, a uma posi¢do em risco limitada ao prémio pago ou ao valor de mercado
da opcio, consoante o que for mais elevado. A posicdo em risco entre estes dois limites corresponde ao delta (o delta
de uma op¢do mede a sensibilidade do preco de uma opcdo apenas a uma alteracdo do preco do ativo subjacente)
equivalente ajustado da posicdo subjacente. A mesma abordagem deverd ser adotada para os derivados incorporados,
por exemplo, em produtos estruturados. A estrutura deve ser subdividida nas suas componentes, devendo ser
adequadamente tomado em consideracdo o efeito das diferentes camadas de posi¢des em risco decorrentes de
derivados.
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10.

11.

12.

13.

14.

Acordos de recompra: um acordo de recompra ocorre normalmente quando um FIA «vende» valores mobilidrios a
uma contraparte e acorda em compréa-los de novo no futuro a um prego acordado. O FIA incorrerd num custo de
financiamento ao realizar esta transagao e, por conseguinte, necessitara de reinvestir as receitas de caixa (na prética,
garantias monetdrias), a fim de gerar um retorno superior ao custo de financiamento incorrido. Este reinvestimento
de «garantias monetdrias» significa que o FIA suportard um risco de mercado adicional que deve, consequentemente,
ser tomado em conta no célculo da exposicdo global. Os riscos e beneficios econdmicos dos valores mobilidrios
«vendidos» permanecem no FIA. Uma transagdo de recompra dard quase sempre lugar a um efeito de alavanca, visto
que a garantia monetdria serd reinvestida. No caso de ser recebida uma garantia ndo monetdria no ambito da
transagdo e tal garantia ser utilizada no quadro de um outro acordo de recompra, ou de um acordo obrigacionista,
o valor de mercado total da garantia deve ser incluido no montante da exposi¢do global. A posi¢do em risco do FIA é
aumentada num montante correspondente a parte da garantia monetdria reinvestida.

Acordos de compra com acordo de revenda: esta transagdo ocorre quando um FIA «adquire» bens mobilidrios de uma
contraparte e concorda em vendé-los de novo no futuro a um prego acordado. Normalmente, os FIA realizam estas
transagdes para obter um retorno de mercado monetdrio de baixo risco, e os valores mobilidrios «adquiridos» servem
de garantia. Por conseguinte, estas opera¢des ndo implicam qualquer exposi¢do global; o FIA ndo assume tdo pouco
os riscos e beneficios dos valores mobilidrios «adquiridos», isto é, ndo existe qualquer risco de mercado adicional. E
no entanto possivel que os valores mobilidrios «adquiridos» sejam novamente utilizados como parte de um acordo de
recompra ou de um empréstimo de valores mobilidrios, tal como acima descrito, e nesse caso o valor de mercado
total dos valores mobilidrios deve ser incluido no montante da exposicdo global. A contraparte mantém os riscos e
beneficios econémicos dos valores mobilidrios adquiridos e, por conseguinte, a operagdo nio aumenta a posicdo em
risco do FIA.

Acordos de concessdo de empréstimos de valores mobilidrios: um FIA que realiza uma operagdo de concessdo de
empréstimo de valores mobilidrios empresta valores mobilidrios a uma contraparte, o mutudrio (que normalmente
contrai esse empréstimo de valores mobilidrios para cobertura de uma transacdo fisica curta), mediante uma remu-
neragdo acordada. O mutudrio dos valores mobilidrios dd ao FIA uma garantia monetdria ou ndo monetdria. S6 é
criada uma posi¢do em risco global quando a garantia monetdria é reinvestida noutros instrumentos que ndo os
definidos no artigo 7.°, alinea a). Se a garantia ndo monetdria for novamente utilizada como parte de uma operacio
de recompra ou de outra operacdo de concessdo de empréstimo de valores mobilidrios, o valor de mercado total dos
valores mobilidrios deve ser incluido no montante global da exposico, tal como descrito supra. E criada uma posicio
em risco na medida em que a garantia monetdria for reinvestida.

Acordos de contracdo de empréstimos de valores mobilidrios: um FIA que realiza uma operagdo de contracdo de
empréstimo de valores mobilidrios contrai um empréstimo de valores mobilidrios junto de uma contraparte, o
mutuante, mediante uma remuneracdo acordada. Esse FIA venderd subsequentemente o valor mobilidrio no mercado,
passando a deter uma posigdo curta sobre esse valor mobilidrio. Se o produto da venda for reinvestido, esta operacdo
aumentard também a posi¢do em risco do FIA. A posi¢do em risco corresponde ao valor de mercado dos valores
mobilidrios em posi¢do curta; é criada uma exposicdo adicional na medida em que o montante recebido for
reinvestido.

Swaps de risco de incumprimento: um swap de risco de incumprimento (CDS) é um acordo derivado de crédito que
confere protecdo ao comprador, normalmente a recuperacdo integral em caso de incumprimento por parte da
entidade de referéncia ou de acontecimento de crédito que a afete. Em contrapartida, o vendedor do CDS recebe
do comprador um prémio, denominado spread. Para o vendedor da protecdo, a posicdo em risco corresponde ao
valor de mercado dos ativos de referéncia subjacentes ou ao valor nocional do swap de risco de incumprimento,
consoante o que for mais clevado. Para o comprador da protecdo, a posicdo em risco corresponde ao valor de
mercado do ativo de referéncia subjacente.
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ANEXO 11

Métodos de conversdo a aplicar aos instrumentos derivados

1. Os métodos de conversdo a seguir descritos devem ser aplicados a seguinte lista ndo exaustiva de derivados norma-
lizados:

a)

Futuros

— Futuros sobre obrigagdes: niimero de contratos * dimensio nocional do contrato * preco de mercado das
obrigacdes de referéncia com entrega ao melhor prego

— Futuros sobre taxas de juro: nimero de contratos * dimensdo nocional do contrato
— Futuros sobre divisas: nimero de contratos * dimensdo nocional do contrato

— Futuros sobre capitais proprios: nimero de contratos * dimensdo nocional do contrato * preco de mercado da
agdo subjacente

— Futuros sobre indices: niimero de contratos * dimensdo nocional do contrato * nivel do indice
Opcdes de tipo corrente (plain vanilla — compra e venda de opcdes put e call)

— Opcdes obrigacionistas de tipo corrente: valor nocional tedrico * valor de mercado da obrigacdo de referéncia
subjacente * delta

— Opcgdes sobre capitais proprios de tipo corrente: Nimero de contratos * dimensdo nocional do contrato * preco
de mercado da acdo subjacente * delta

— Opcoes sobre taxas de juro de tipo corrente: valor nocional do contrato * delta
— Opcdes sobre divisas de tipo corrente: valor contratual nocional da(s) componente(s) da divisa * delta

— Opgoes sobre indices de tipo corrente: nimero de contratos * dimensdo nocional do contrato * nivel do indice
* delta

— Opcoes sobre futuros de tipo corrente: ndmero de contratos * dimensio nocional do contrato * preco de
mercado do ativo subjacente * delta

— Opcdes sobre swaps de tipo corrente: montante apds conversio (método de compromisso) do swap de referéncia
* delta

— Warrants e direitos de subscricdo: niimero de agdes/obrigacdes * valor de mercado do instrumento de referéncia
subjacente * delta

Swaps

— Swaps de taxas de juro fixa/varidvel e swaps de inflagdo de tipo corrente: valor contratual nocional

— Swaps de divisas: valor contratual nocional da(s) componentes(s) em divisas

— Swaps de taxas de juro de divisas cruzadas: valor contratual nocional da(s) componentes(s) em divisas

— Swap de retorno total bdsico: valor de mercado subjacente do(s) ativo(s) de referéncia

— Swap de retorno total ndo bésico: valor de mercado subjacente cumulativo de ambas as componentes do SRT
— Swap de risco de incumprimento de titular dnico:

Vendedor da protecdo — valor de mercado do ativo de referéncia subjacente ou valor nocional do swap de risco
de incumprimento, consoante o que for mais elevado

Comprador da protecdo — valor de mercado do ativo de referéncia subjacente

— Contratos sobre diferencas: niimero de agdes/obrigacdes * valor de mercado do instrumento de referéncia
subjacente

Forwards

— Forwards sobre operagdes cambiais: valor contratual nocional da(s) componente(s) em divisas
— Contrato sobre a taxa forward: valor nocional

Posicdo em risco alavancada no que se refere a indices com efeito de alavanca incorporado

Os derivados que implicam uma exposicdo alavancada relativamente a um indice ou indices subjacentes que
incorporam uma posi¢do em risco com recurso ao efeito de alavanca sobre a sua carteira devem aplicar o método
normal de compromisso aplicdvel aos ativos em questdo.



22.3.2013

Jornal Oficial da Unido Europeia

L 83/69

2. Os métodos de conversdo a seguir descritos devem ser aplicados a seguinte lista ndo exaustiva de instrumentos
financeiros que incorporam derivados:

— Obrigagdes convertiveis: nimero de agdes de referéncia * valor de mercado das agdes de referéncia subjacentes *
delta

— Titulos de divida indexados a crédito: valor de mercado do(s) ativo(s) de referéncia subjacente(s)

— Valores mobilidrios parcialmente pagos: ntimero de ac¢des/obrigacdes * valor de mercado dos instrumentos de
referéncia subjacentes

— Warrants e direitos de subscri¢do: niimero de agdes/obrigacdes * valor de mercado do instrumento de referéncia
subjacente * delta

3. Lista de exemplos de derivados ndo normalizados, com o correspondente método de compromisso utilizado:

— Swaps de variancia: os swaps de varidncia sio contratos que permitem que os investidores assumam uma exposi¢io
ao risco de variancia (quadrado da volatilidade) de um ativo subjacente e, em particular, que troquem a volatilidade
futura realizada (ou histdrica) contra a volatilidade inerente atual. De acordo com a prética do mercado, o preco de
exercicio (strike) e o nocional da varidncia sdo expressos em termos de volatilidade. Para o nocional da variancia,
aplica-se a seguinte férmula:

nocional de vega

nocional da varidncia = —
2 X preco de exercicio

O nocional de vega fornece uma medida teérica do lucro ou perda resultante de uma alteragio de 1% da
volatilidade.

Uma vez que a volatilidade realizada ndo pode ser inferior a zero, ¢ conhecido o valor maximo de perdas de uma
posicdo longa de swap. O valor maximo da perda sobre um swap curto é muitas vezes limitado pela inclusdo de um
limite mdximo para a volatilidade. No entanto, sem este limite mdximo, as perdas potenciais de um swap curto sio
ilimitadas.

A metodologia de conversdo a utilizar para um determinado contrato no momento t é a seguinte:
Nocional da varidncia * varidncia, (atual) (sem limite mdximo de volatilidade)
Nocional da varidncia * min [variancia, (atual), limite maximo de volatilidade?] (com limite maximo de volatilidade)

em que: a variancia, (atual) é uma fun¢do do quadrado da volatilidade realizada e inerente, mais precisamente:

t T-t
varidncia (corriente), = T % volatilida de realizada (0,t)* + —— X volatilida de implicita (t,T)*

— Swaps de volatilidade

Por analogia com os swaps de varidncia, devem ser aplicadas as seguintes férmulas de conversio aos swaps de
volatilidade:

— Nocional de vega * volatilidade, (atual) (sem limite mdximo de volatilidade)

— Nocional de vega * min [volatilidade, (atual), limite mdximo de volatilidade] (com limite méximo de volatili-
dade)

em que a volatilidade, (atual) é uma fun¢do da volatilidade realizada e inerente.

4. Opgoes de barreira (knock-in knock-out)

Namero de contratos * dimensdo nocional do contrato * preco de mercado da acdo subjacente * delta
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ANEXO III

Regras de compensacio com base na duracio

. Um derivado sobre taxas de juro deve ser convertido na sua posi¢do equivalente sobre o ativo subjacente de acordo

com a seguinte metodologia:

A posi¢do equivalente sobre o ativo subjacente de cada instrumento derivado sobre taxas de juro obtém-se dividindo a
sua duracdo pela duracdo objetivo do FIA e multiplicando o resultado pela posicdo equivalente sobre o ativo

subjacente:
. . . ) duracdorp
Posicdo equivalente sobre o ativo subjacente = ———————— X VCierivado
duragaoobjetivo
em que:

. As

duracioy € a duragdo (sensibilidade do valor de mercado do instrumento financeiro derivado a movimentos da
taxa de juro) do instrumento derivado sobre taxas de juro;

duragogp;eqy, €std em consonancia com a estratégia de investimento, as posicdes da diregdo e o nivel previsto de
risco a todo 0 momento e, caso contrério, serd regularizada. Estd igualmente em conformidade com a duragdo da
carteira em condi¢des normais de mercado;

VCyerivados ¢ 0 Valor convertido da posicdo em instrumentos derivados, tal como definido no anexo 1II.

posigdes equivalentes sobre os ativos subjacentes, calculadas em conformidade com o n.° 1, devem ser compen-

sadas do seguinte modo:

a)

=

&

e)

.0

Cada instrumento derivado sobre taxas de juro deve ser afetado ao intervalo de prazos de vencimento apropriado
de acordo com a seguinte escala:

Intervalos de prazos de vencimento

1. 0 - 2 anos
2. 2 -7 anos
3. 7 - 15 anos

4. > 15 anos

As posices equivalentes longas e curtas sobre ativos subjacentes serdo objeto de compensagdo no dmbito de cada
intervalo de prazos de vencimento. O montante de posi¢des longas compensado por posi¢des curtas constitui o
montante compensado para esse intervalo de prazos de vencimento;

A partir dos intervalos de prazos vencimento mais curtos, os montantes compensados entre dois intervalos de
prazos de vencimento contiguos devem ser calculados mediante compensagdo do montante da posi¢do subsistente
longa (ou curta) ndo compensada no intervalo de prazos de vencimento (i) com o montante da posicdo subsistente
curta (ou longa) ndo compensada no intervalo de prazos de vencimento (i + 1);

A partir dos intervalos de prazos vencimento mais curtos, os montantes compensados entre dois intervalos de
prazos de vencimento separados entre si por outro intervalo devem ser calculados mediante compensacdo do
montante da posi¢do subsistente longa (ou curta) ndo compensada no intervalo de prazos de vencimento (i) com o
montante da posi¢do subsistente curta (ou longa) ndo compensada no intervalo de prazos de vencimento (i + 2);

Deve ser calculado o montante compensado entre as restantes posi¢des longas e curtas ndo compensadas dos dois
intervalos de prazos de vencimento mais afastados.

FIA calculard as suas posi¢cdes em risco como a soma de valores absolutos:
0 % do montante compensado para cada intervalo de prazos de vencimento;
40 % dos montantes compensados entre dois intervalos de prazos de vencimento contiguos (i) e (i + 1);

75 % dos montantes compensados entre dois intervalos de prazos de vencimento separados entre si por um outro,
ou seja, intervalos de prazos de vencimento () e (i + 2);

100 % dos montantes compensados entre os dois intervalos de prazos de vencimento mais afastados;

100 % das restantes posicdes ndo compensadas.



ANEXO IV

Modelos de relatérios: GFIA

(artigo 3.°, n.° 3, alinea d), e artigo 24.° da Diretiva 2011/61/UE)

Informacgdes especificas dos GFIA a comunicar

(Artigo 3.°, n.° 3, alinea d), e artigo 24.°, n.° 1, da Diretiva 2011/61/UE)

Mercado/instrumento mais | Segundo mercado/instrumento

Terceiro mercado/instrumento mais

Quarto mercado/instrumento

Quinto mercado/instrumento mais

importante mais importante importante mais importante importante

1 Principais mercados em que negoceia em

nome dos FIA que gere
2 Principais instrumentos em que negoceia em

nome dos FIA que gere
3 Valores dos ativos sob gestdo para todos os | Na moeda de base (se for a mesma para todos os FIA) Em EUR

FIA geridos, calculados nos termos do

artigo 2.°

Indicar a designacgdo oficial, a localizagdo e a jurisdi¢do dos mercados

Lista pormenorizada de todos os FIA geridos pelo GFIA

a fornecer, mediante pedido, no final de cada trimestre

(artigo 24.°, n.° 3, da Diretiva 2011/61/UE)

Designagdo do FIA

Cdédigo de identificagio do fundo

Data de inicio

Tipo de FIA
(Fundo especulativo
(hedge fund), fundo de
capitais de investimen-
to, fundo imobilidrio,
fundo de fundos,
outros (¥))

Valor liquido dos
ativos (VLA)

FIA da UE: Sim/Ndo

(*) Se outros, queira indicar a estratégia que melhor descreve o tipo de FIA.

Os valores monetdrios devem ser expressos na moeda de base do FIA.

¢10Tece

[Ld ]

erodoung oerun ep [enyO [eulof

1//€8 1



Modelos de relatorios: FIA
(artigo 3.° n.° 3, alinea d), e artigo 24.° da Diretiva 2011/61/UE)
Informacgdes especificas dos FIA a comunicar

(artigo 3.°, n.° 3, alinea d), e artigo 24.°, n.° 1, da Diretiva 2011/61/UE)

Tipo de dados

Dados comunicados

Identificacio do FIA

1 Designacio do FIA FIA da UE: sim/ndo
2 Gestor do fundo GFIA da UE: sim/ndo
(Designagdo legal e codigo normalizado, se disponiveis)
3 | Cédigos de identificagdo do fundo,
se aplicdvel
4 Data de inicio do FIA
5 | Localizagio do FIA
6 Identificacio do corretor ou corretores principais do FIA
(Designagdo legal e cddigo normalizado, se disponiveis)
7 Moeda de base do FIA, em conformidade com a norma ISO 4217, e ativos sob gestdo, calculados nos termos do artigo 2.° Moeda Total dos
ativos sob
gestdo
8 | Jurisdi¢des das trés principais fontes de financiamento (excluindo unidades de participagio ou agdes do FIA compradas por investidores)
9 | Tipo predominante de FIA (selecione um) Fundo especulativo
Fundo de capitais de investi-
mento
Fundo imobilidrio
Fundo de fundos
Outra
Nenhum
10 | Discriminacio das estratégias de investimento

(Fornecer uma discriminacdo das estratégias de investimento dos FIA em fungo dos tipos de FIA predominantes selecionados no ponto 1. Ver notas explicativas para mais informacdes sobre a forma de preencher este ponto)

zLle8 1
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Tipo de dados

Dados comunicados

Indicar a estratégia que melhor
descrever a estratégia do FIA

Parte no VLA
%

a) Estratégias de fundo especulativo

(Preencher este ponto se selecionou «fundo especulativo» como o tipo predominante de FIA no ponto 1)

Indicar as estratégias de fundo especulativo que melhor descrevem as estratégias do FIA
Capital préprio: tendéncia longa

Capital préprio: longo/curto

Capital préprio: neutro em termos de mercado

Capital préprio: tendéncia curta

Valor relativo: arbitragem sobre rendimento fixo

Valor relativo: arbitragem sobre obrigagdes convertiveis

Valor relativo: arbitragem sobre volatilidade

Motivado por acontecimentos: dificuldades/reestruturacio

Motivado por acontecimentos: arbitragem sobre o riscofarbitragem sobre fusdes
Motivado por acontecimentos: situacdes especiais em termos de capital proprio
Crédito: longo/curto

Crédito: concessdo de empréstimos baseados em ativos

Macro

Futuros geridos/CTA: fundamentais

Futuros geridos/CTA: quantitativos

Fundo especulativo com estratégias mdaltiplas

Outras estratégias de fundo especulativo

b) Estratégias de fundo de capitais de investimento
(Preencher esta questdo se selecionou «fundo de capitais de investimento» como o tipo predominante de FIA no ponto 1)

Indicar as estratégias de fundo de capitais de investimento que melhor descrevem as estratégias do FIA
Capital de risco

Capital de crescimento

Capital mezanine

Fundo de capitais de investimento com estratégias mdltiplas

Outras estratégias de fundo de capitais de investimento

¢10Tece
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Tipo de dados

Dados comunicados

c) Estratégias de fundo imobilidrio
(Preencher esta questdo se selecionou «fundo imobilidrio» como o tipo predominante de FIA no ponto 1)

Indicar as estratégias de fundo imobilidrio que melhor descrevem as estratégias do FIA
Bens imobilidrios residenciais

Bens imobilidrios comerciais

Bens imobilidrios industriais

Fundo imobilidrio com estratégias multiplas

Outra estratégia de fundo imobilidrio

d) Estratégia de fundo de fundos

(Preencher esta questdo se selecionou «fundo de fundos» como o tipo predominante de FIA no ponto 1)

Indicar a estratégia de <fundo de fundos» que melhor descreve as estratégias do FIA
Fundo de fundos especulativos

Fundo de capitais de investimento

Outro fundo de fundos

e) Outras estratégias
(Preencher esta questdo se selecionou «outros» como o tipo predominante de FIA no ponto 1)

Indicar a «outra» estratégia que melhor descreve as estratégias do FIA
Fundo de mercadorias

Fundos de acdes

Fundo de rendimento fixo

Fundo de infraestrutura

Outros fundos

v/l€8 1
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Tipo de dados

Dados comunicados

Principais posi¢des em risco e concentracio mais importante

11

Principais instrumentos em que o FIA negoceia

Tipo de instrumento/Cédigo do instrumento | Valor (calculado nos termos do artigo 3.° da Diretiva GFIA) Posi¢do longa/curta

Instrumento mais importante

Segundo instrumento mais importante

Terceiro instrumento mais importante

Quarto instrumento mais importante

Quinto instrumento mais importante

12

Incidéncia geogrifica

Apresentar uma reparticio geogréfica dos investimentos detidos pelo FIA em percentagem do total do valor liquido dos seus ativos

% do VLA

Africa

Asia e Pacifico (exceto Médio Oriente)

Europa (EEE)

Europa (exceto EEE)

Médio Oriente

América do Norte

América do Sul

Supranacionais/mdltiplas regides

¢10Tece
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Tipo de dados

Dados comunicados

13

10 principais posicdes em risco do FIA a data de apresentacio do relatério (mais importantes em termos absolutos):

Tipo de ativo/passivo

Nome/descri¢do do ativo/passivo

Valor
(calculado nos termos do
artigo 3.°)

% do valor
de mercado
bruto

Posi¢do longa/curta

Contraparte
(se relevante)

1.°

2°

3.°

4°

5.°

6.0

7.0

8.°

9.0

10.°

14

5 mais importantes concentragdes d

e carteira:

Tipo de ativo/passivo

Designacdo/descricio do mercado

Valor da exposicio agregada

% do valor

Posicdo longa/curta

Contraparte

(calculado nos termos do de mercado (se relevante)
artigo 3.°) bruto
10
2.°
3.0
40
5.°

9//¢8 1
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Tipo de dados

Dados comunicados

15 | Dimensdo tipica das transacdes/posicdes
(Preencher esta questdo se selecionou «fundo de capitais de investimento» como o seu tipo de FIA predominante no ponto 1)

(Selecione uma
opgdo)

Muito pequeno
Pequeno
Mercado médio
inferior
Mercado médio
superior
Limite maximo
elevado
Limite maximo
muito elevado

16 | Principais mercados em que o FIA negoceia

Indicar o nome e o cdigo identificador (por exemplo, MIC), se disponivel, do mercado com a maior exposigdo

Indicar o nome e o cddigo identificador (por exemplo, MIC), se disponivel, do mercado com a segunda maior exposigio

Indicar o nome e o cédigo identificador (por exemplo, MIC), se disponivel, do mercado com a terceira maior exposicdo

17 | Concentragdo dos investidores

Especificar a percentagem aproximada do capital préprio do FIA que ¢ efetivamente detido pelos cinco beneficidrios efetivos que detém a maior
participagdo no capital do FIA (em percentagem das unidades de participacdofacdes em circulagio do FIA; informagdes no dominio da transparéncia
sobre os beneficidrios efetivos, quando conhecidos ou quando possivel)

Reparticdo da concentragdo dos investidores por estatuto dos investidores (estimativa, na auséncia de informacdes precisas):

%

— Clientes profissionais (tal como definidos na Diretiva 2004/39/CE (MiFID):
— Pequenos investidores:

Os valores monetdrios devem ser expressos na moeda de base do FIA.
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Informacgdes especificas dos FIA a comunicar as autoridades competentes

(artigo 24.°, n.° 2, da Diretiva 2011/61/UE)

Tipo de dados

Dados comunicados

Identificacio do FIA

Designacio do FIA

FIA da UE: sim/ndo

Gestor do fundo

GFIA da UE: sim/ndo

Designacdo do FIA

Gestor do fundo

Cdodigos de identificagdo do fundo, se aplicavel

Data de inicio do FIA

Moeda de base do FIA, em conformidade com a norma ISO 4217, e ativos sob gestdo, calculados nos termos do artigo 2.° Moeda Total dos ativos
sob gestdo
Identificagdo do corretor ou corretores principais do FIA
Jurisdi¢des das trés principais fontes de financiamento
Instrumentos negociados e posi¢des em risco individuais
Posicdes em risco individuais em que negoceia e principais categorias de ativos em que o FIA investiu a data de apresentacdo do relatério:
a) Valores mobilidrios Valor longo Valor curto

Caixa e equivalentes de caixa

Das quais:

Certificados de depésito

Papel comercial

Outros depdsitos

Outros caixa ¢ equivalentes de caixa (excluindo
titulos piiblicos)

Acdes cotadas

Das quais:

Emitidas por instituicdes financeiras:

Outras agoes cotadas

Acdes ndo cotadas

Obrigagdes de empresas ndo emitidas por institui¢des financeiras

Das quais:

Investimento

8//¢8 1
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Tipo de dados

Dados comunicados

Ndo investimento

Obrigacdes de empresas emitidas por institui¢des financeiras

Das quais:

Investimento

Ndo investimento

Obrigagdes soberanas

Das quais:

Obrigagoes da UE com um prazo de vencimento
de 0-1 ano

Obrigacdes da UE com um prazo de vencimento
de + de 1 ano

Obrigagdes ndo emitidas pelo G10 com um prazo
de vencimento de 0-1 ano

Obrigagdes ndo emitidas pelo G10 com um prazo
de vencimento de + de 1 ano

Obrigacdes convertiveis ndo emitidas por institui¢des financeiras

Das quais:

Investimento

Ndo investimento

Obrigagdes convertiveis emitidas por institui¢des financeiras

Das quais:

Investimento

Ndo investimento

¢10Tece
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Tipo de dados

Dados comunicados

Empréstimos

Das quais:

Empréstimos alavancados

Outros empréstimos

Produtos estruturados|titularizados

Das quais:

ABS (titulos garantidos por ativos)

RMBS (titulos garantidos por crédito hipotecdrio
para habitagio)

CMBS (titulos associados a crédito hipotecdrio
comercial)

MBS (titulo garantido por créditos hipotecdrios) de
Agéncia

ABCP (papel comercial garantido por ativos)

CDO (obrigagdo garantida)/CLO (obrigagdo
garantida por empréstimos)

Certificados estruturados

ETP (instrumentos negocidveis em bolsa)

Outra

b) Derivados

Valor longo

Valor curto

Derivados de capitais proprios

Das quais:

Relacionados com instituigdes financeiras

Outros derivados de capitais prdprios

08/€8 1
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Tipo de dados

Dados comunicados

Derivados de rendimento fixo

CDS

Das quais:

CDS financeiro de titular tinico

CDS soberano de titular tnico

Outros CDS de titular tinico

CDS de indice

Exdticos (incluindo tranches de risco de
incumprimento)

Valor bruto

CDS sobre divisas estrangeiras (para efeitos de investimento)

Derivados de taxas de juro

Valor longo

Valor curto

Derivados de mercadorias

Das quais:

Energia

Das quais:

— Petrdleo bruto

— Gds natural

— Eletricidade

Metais preciosos

Das quais: Ouro

Outras mercadorias

Das quais:

— Metais industriais

— Gado
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Tipo de dados

Dados comunicados

— Produtos agricolas

Outros derivados

c) Ativos fisicos (reais/corporeos)

Valor longo

Fisicos: Imobilidrio

Das quais:

Bens imobilidrios residenciais

Bens imobilidrios comerciais

Fisicos: Mercadorias

Fisicos: Madeira

Fisicos: Objetos de arte e de colegdo

Fisicos: Meios de transporte

Fisicos: Outra

d) Organismos de investimento coletivo

Valor longo

Investimentos em OIC operados/geridos pelo GFIA

Das quais:

OIC de fundos do mercado monetdrio e gestdo de
caixa

ETF (fundos negocidveis em bolsa)

Outros OIC

Investimentos em OIC ndo operados/geridos pelo GFIA

Das quais:

OIC de fundos do mercado monetdrio e gestdo de
caixa

ETF (fundos negocidveis em bolsa)
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Tipo de dados

Dados comunicados

Outros OIC

e) Investimentos noutras categorias de ativos

Valor longo

Valor curto

Total outros

Valor do volume de negdcios em cada categoria de ativos durante os meses abrangidos pelo
relatério

a) Valores mobilidrios

Valor de mercado

Caixa e equivalentes de caixa

Acdes cotadas

Acdes ndo cotadas

Obrigacdes de empresas ndo emitidas por instituicdes financeiras

Das quais:

Investimento

Ndo investimento

Obrigagdes de empresas emitidas por institui¢des financeiras

Obrigagdes soberanas

Das quais:

Obrigagdes de Estados-Membros da UE

Obrigacdes de paises que ndo sdo
Estados-Membros da UE

Obrigagdes convertiveis

Empréstimos

Produtos estruturados|titularizados
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Tipo de dados

Dados comunicados

b) Derivados

Valor nocional

Valor de mercado

Derivados de capitais préprios

Derivados de rendimento fixo

CDS

CDS sobre divisas estrangeiras (para efeitos de investimento)

Derivados de taxas de juro

Derivados de mercadorias

Outros derivados

c) Ativos fisicos (reais/corporeos)

Valor de mercado

Fisicos: Mercadorias

Fisicos: Imobilidrio

Fisicos: Madeira

Fisicos: Objetos de arte e de colegdo

Fisicos: Meios de transporte

Fisicos: Outra

d) Organismos de investimento coletivo

e) Outras categorias de ativos

Moeda das posicdes em risco

v8/€8 1
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Tipo de dados

Dados comunicados

10

Valor total das posicdes em risco longas e curtas (antes de cobertura de riscos cambiais) nos seguintes grupos de moedas:

Valor longo

Valor curto

AUD

CAD

CHF

EUR

GBP

HKD

JPY

USD

Outra

11

Dimensdo tipico das transa¢des/posicdes
(Preencher esta questdo se selecionou «fundo de capitais de investimento» como o seu tipo de FIA predominante acima)

(Selecione uma opgio)

Muito pequeno
(< 5 milhdes de EUR)
Pequeno
(5 milhdes de EUR a 25
milhdes de EUR)
Mercado médio inferior
(25 milhdes de EUR a 150
milhdes de EUR)
Mercado médio superior
(150 milhoes de EUR a
500 milhdes de EUR)
Limite mdximo elevado
(500 milhdes de EUR a
1 000 milhdes de EUR)
Limite mdximo muito
elevado
(1 000 milhdes de EUR ou
mais)
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Tipo de dados

Dados comunicados

12 Influéncia dominante [ver artigo 1.° da Diretiva 83/349/CEE do Conselho (JO L 193 de Designacio % dos direitos de voto Tipo de transagio
18.7.1983, p. 1)]
(Preencher esta questdo se selecionou <fundo de capitais de investimento» como o seu tipo de FIA predominante
acima; preencher para cada empresa em que o FIA detenha uma influéncia dominante (deixar em branco se tal
ndo acontecer relativamente a nenhuma empresa), tal como definido no artigo 1.° da Diretiva 83/349/CEE)

Perfil de risco dos FIA

1. Perfil de risco de mercado

13 Retorno anual previsto do investimento/TIR em condi¢des normais de mercado (em %)
Delta dos capitais proprios liquidos
DVO01 liquido:
CS01 liquido:
2. Petfil de risco da contraparte

14 Mecanismos de negociacio e de compensagio

a) % estimada (em termos de valor de mercado) de valores mobilidrios transacionados:
(deixar em branco se ndo tiverem sido transacionados quaisquer valores mobilidrios)

Em mercados regulamentados

OTC (mercado de balcdo)

b) % estimada (em termos de volume das transacdes) de derivados transacionados:
(deixar em branco se ndo tiverem sido transacionados quaisquer derivados)

Em mercados regulamentados

OTC (mercado de balcdo)
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Tipo de dados

Dados comunicados

c) % estimada (em termos de volume das transacdes) de transacdes de derivados compensadas:

(deixar em branco se ndo tiverem sido transacionados quaisquer derivados)

%

Por uma contraparte central

Bilateralmente

d) % estimada (em termos de valor de mercado) de transacdes de recompra compensadas:
(deixar em branco se ndo tiver sido efetuada nenhuma transagdo de recompra)

Por uma contraparte central

Bilateralmente

A nivel tripartido

15

Valor das garantias e outros apoios de crédito entregues pelo FIA a todas as contrapartes

a) Valor de referéncia das garantias prestadas sob a forma de caixa e equivalentes de caixa

b) Valor de referéncia das garantias prestadas sob a forma de outros valores mobilidrios (exceto caixa e equivalentes de caixa)

c) Valor de outras garantias e de outros apoios de crédito (incluindo o valor facial das cartas de crédito e apoios de crédito semelhantes de

terceiros)

16

Do montante das garantias e de outros apoios de crédito que o FIA abrangido pelo relatério prestou a contrapartes: que percentagem foi

novamente hipotecada pelas contrapartes?

17

Cinco principais posicdes em risco perante contrapartes (excluindo CCP)

a) Identificar as cinco principais contrapartes relativamente as quais o FIA tenha a maior exposicio ao risco de crédito de contraparte, em

valor de mercado e em termos liquidos, expressa em % do VLA do FIA

Designacdo

Exposigdo total

Contraparte 1
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Tipo de dados

Dados comunicados

Contraparte 2

Contraparte 3

Contraparte 4

Contraparte 5

b) Identificar as cinco principais contrapartes que tém a maior exposicdo ao risco de crédito perante o FIA, em valor de mercado e em
termos liquidos, expressa em % do VLA do FIA.

Designacdo

Exposicio total

Contraparte 1

Contraparte 2

Contraparte 3

Contraparte 4

Contraparte 5

18

Compensacio direta através de contrapartes centrais (CCP)

a) Durante o periodo abrangido pelo relatério, o FIA compensou alguma transacio diretamente através de uma CCP?

Sim
Nio (em caso de resposta
negativa, ignorar a parte
restante deste ponto e
passar para o ponto 21)

b) Em caso de resposta afirmativa ao ponto 18 a), identificar as trés principais contrapartes centrais (CCP) em termos de exposicio liquida ao
risco de crédito

Designacdo

Valor detido

CCP 1 (deixar em branco, caso ndo seja aplicdvel)

CCP 2 (deixar em branco, caso ndo seja aplicdvel)

CCP 3 (deixar em branco, caso ndo seja aplicdvel)

3. Perfil de liquidez

Perfil de liquidez da carteira

88/¢8 1
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Tipo de dados

Dados comunicados

19

Perfil de liquidez dos investidores
Percentagem da carteira suscetivel de ser liquidada no prazo de:

1 dia ou menos 2 — 7 dias 8 - 30 dias 31 - 90 dias 91 - 180 dias | 181 - 365
dias

mais de 365 dias

20

Valor em numerdrio livre

Perfil de liquidez dos investidores

21

Perfil de liquidez dos investidores
Percentagem das participagdes dos investidores que pode ser resgatada no prazo de (em % do VLA do FIA)

1 dia ou menos 2 — 7 dias 8 - 30 dias 31 - 90 dias 91 - 180 dias | 181 - 365
dias

mais de 365 dias

22

Reembolso dos investidores

a) O FIA concede aos investidores direitos de resolucio/reembolso no decurso das operacdes comerciais normais?

Sim

b) Qual é a frequéncia dos reembolsos dos investidores (no caso de vdrias categorias de acdes ou unidades de participagdo, a resposta deve
referir-se 2 maior categoria de acdes em termos de VLA)

(Selecione uma opgdo)
Didria
Semanal
Quinzenal
Mensal
Trimestral
Semestral
Anual
Outra
Nio aplicdvel

¢) Qual é o periodo (em dias) de pré-aviso exigido pelos investidores para o reembolso?
(indicar o periodo de pré-aviso ponderado pelos ativos em caso de diversas categorias de acdes ou unidades de participagdo)

¢10Tece
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Tipo de dados

Dados comunicados

d) Qual é o «periodo de bloqueio» (em dias) do investidor (indicar o periodo de pré-aviso ponderado pelos ativos em caso de diversas
categorias de acdes ou unidades de participagio)

23

Mecanismos especiais e tratamento preferencial

a) A data de apresentacio do relatério, que percentagem do VLA do FIA estd sujeita aos seguintes mecanismos: % do VLA

Separacdo de ativos liquidos (side pockets)

Restrigdes (gates)

Suspensdo da negociagdo

Outros mecanismos para a gestdo de ativos iliquidos (especificar) [Tipo] [%]

b) Indicar a percentagem do valor liquido dos ativos do FIA sujeita a mecanismos especiais decorrentes da sua natureza iliquida nos termos
do artigo 23.°, n.° 4, alinea a), da Diretiva GFIA, incluindo os que sio objeto do ponto 25 (a)

Mecanismos especiais em % do VLA

c) Existem investidores que beneficiem de tratamento preferencial ou do direito a tratamento preferencial (por exemplo, através de uma
carta de acompanhamento) e que estdo, assim, sujeitos a divulgacio aos investidores do FIA em conformidade com o artigo 23.% n° 1,
alinea j), da Diretiva GFIA?

(Sim ou Nao)

d) Em caso de resposta afirmativa a alinea c), indicar todos os tratamentos preferenciais pertinentes:

Relativos a condigdes diferentes de divulgacdo de informagdes/comunica¢des aos investidores

Relativos a condiges diferentes de liquidez do investidor

Relativos a condigdes diferentes de remuneragdo aplicdveis aos investidores

Outros tratamentos preferenciais ndo especificados acima
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Tipo de dados

Dados comunicados

24 Fornecer uma reparticdo da propriedade das unidades de participagio no FIA por grupo de investidores (em % do VLA do FIA; informagdes
no dominio da transparéncia sobre os beneficidrios efetivos, quando conhecidos ou quando possivel)
25 Liquidez de financiamento
a) Apresentar a quantia agregada de empréstimos contraidos e de financiamento em numerdrio de que dispde o FIA (incluindo todas as
linhas de crédito utilizadas e ndo utilizadas, autorizadas e ndo autorizadas, bem como qualquer financiamento a prazo)
b) Dividir o montante comunicado na alinea a) entre os periodos a seguir especificados, em funcio do periodo mais longo para o qual o
mutuante se comprometeu contratualmente a fornecer este tipo de financiamento:
1 dia ou menos 2 - 7 dias 8 - 30 dias 31 - 90 dias 91 - 180 dias | 181 - 365 superior a 365 dias
dias
4. Contracio de empréstimos e exposicio ao risco
26 Valor de empréstimos contraidos em numeréirio ou valores mobilidrios representados por:
Créditos em numerdrio ndo garantidos:
Créditos em numerdrio com caugdofgarantia — através de corretor principal
Créditos em numerdrio com caucdofgarantia — através de acordo de revenda
Créditos em numerdrio com cauciofgarantia — através de outros meios
27 Valor de empréstimos contraidos incorporados em instrumentos financeiros

Instrumentos derivados transacionados em bolsa: Exposi¢do bruta menos margens dadas as contrapar-

tes

Derivados OTC: Exposicdo bruta menos margens dadas as contrapartes
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Tipo de dados

Dados comunicados

28

Valor dos valores mobilidrios contraidos por empréstimo (posicdes curtas):

29

Exposicio bruta das estruturas financeiras e/ou estruturas juridicas controladas pelo FIA, tal como definido no considerando 78 da Diretiva

GFIA

Estrutura financeira efou juridica

Estrutura financeira efou juridica

Estrutura financeira efou juridica

30

Alavancagem do FIA

a) Calculada segundo o método bruto

b) Calculada segundo o método de compromisso

5. Aspetos operacionais e outros aspetos do risco

31

Niimero total de posicdes abertas

32

Perfil de risco histérico

a) Retorno bruto do investimento ou TIR do FIA durante o periodo abrangido pelo relatério (em %, tomando em considera¢io remune-

racdes de gestio e comissdes de desempenho)

Primeiro més do perfodo abrangido pelo relatério

Segundo més do periodo abrangido pelo relatério

Ultimo més do perfodo abrangido pelo relatério

b) Retorno liquido do investimento ou TIR do FIA durante o periodo abrangido pelo relatério (em %, liquido de remuneracdes de gestdo e

comissdes de desempenho)

Primeiro més do perfodo abrangido pelo relatério
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Tipo de dados

Dados comunicados

Segundo més do periodo abrangido pelo relatério

Ultimo més do perfodo abrangido pelo relatério

¢) Alteracio no VLA do FIA durante o periodo abrangido pelo relatério (em %, incluindo o impacto de subscri¢cdes e reembolsos)

Primeiro més do perfodo abrangido pelo relatério

Segundo més do periodo abrangido pelo relatério

Ultimo més do periodo abrangido pelo relatério

d) Subscri¢des durante o periodo abrangido pelo relatério

Primeiro més do perfodo abrangido pelo relatério

Segundo més do periodo abrangido pelo relatério

Ultimo més do perfodo abrangido pelo relatério

e) Reembolsos durante o periodo abrangido pelo relatério

Primeiro més do perfodo abrangido pelo relatério

Segundo més do perfodo abrangido pelo relatdrio

Ultimo més do perfodo abrangido pelo relatério

Os valores monetdrios devem ser expressos na moeda de base do FIA.
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Resultados dos testes de esforgo

Fornecer os resultados dos testes de esforco realizados em conformidade com o artigo 15.%, n.° 3, alinea b), da Diretiva 2011/61/UE [os riscos associados a cada posicdo de investimento do FIA e o seu efeito global
na respetiva carteira podem ser corretamente identificados, medidos, geridos e acompanhados de forma permanente, nomeadamente através da utilizagdo de técnicas adequadas de teste de esforco] (texto livre)

Os valores monetdrios devem ser expressos na moeda de base do FIA.

Fornecer os resultados dos testes de esforco realizados em conformidade com o artigo 16.°, n.° 1, segundo pardgrafo, da Diretiva 2011/61/UE. [Os GFIA devem proceder regularmente a testes de esforgo, em
condicdes normais e em condicdes excecionais de liquidez, que lhes permitam avaliar os riscos de liquidez suportados pelo FIA, e devem acompanhar os riscos de liquidez suportados pelo FIA naquelas condigdes] (texto livre)

Os valores monetdrios devem ser expressos na moeda de base do FIA.

Informagdes especificas dos Fia a disponibilizar as autoridades competentes

(artigo 24.°, n.° 4, da Diretiva 2011/61/UE)

Tipo de dados

Dados comunicados

1 Do montante das garantias e de outros apoios de crédito que o FIA abrangido pelo relatério forneceu a contrapartes: que percentagem foi
novamente hipotecada pelas contrapartes?

Contragio de empréstimos e exposicio ao risco

2 Valor de empréstimos contraidos em numerdrio ou valores mobilidrios representados por:

Créditos em numerdrio ndo garantidos:

Créditos em numerdrio com caugdo/garantia — através de corretor principal

Créditos em numerdrio com caugdo/garantia — através de acordo de revenda

Créditos em numerdrio com caugdo/garantia — através de outros meios

3 Valor de empréstimos contraidos incorporados em instrumentos financeiros

Instrumentos derivados transacionados em bolsa: Exposicdo bruta menos margens dadas as contrapartes
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Tipo de dados

Dados comunicados

Derivados OTC: Exposicdo bruta menos margens dadas as contrapartes

4 Cinco maiores fontes de empréstimos contraidos em numerdrio ou valores mobilidrios (posicdes curtas):

Maior:

Segunda maior:

Terceira maior:

Quarta maior:

Quinta maior:

5 Valor dos valores mobilidrios contraidos por empréstimo (posicdes curtas):
6 Exposicdo bruta das estruturas financeiras efou estruturas juridicas controladas pelo FIA, tal como definido no considerando 78 da Diretiva
GFIA

Estrutura financeira efou juridica

Estrutura financeira efou juridica

Estrutura financeira efou juridica

7 Alavancagem do FIA:

a) Método bruto

b) Método de compromisso

Os valores monetdrios devem ser expressos na moeda de base do FIA.
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Preco das assinaturas 2013 (sem IVA, portes para expedicdo normal incluidos)

Jornal Oficial da Unido Europeia, séries L + C, s6 edi¢do impressa| 22 linguas oficiais da UE 1300 EUR por ano
Jornal Oficial da Unido Europeia, séries L + C, edicdo impressa + | 22 linguas oficiais da UE 1420 EUR por ano
DVD anual

Jornal Oficial da Unido Europeia, série L, s6 edigcdo impressa 22 linguas oficiais da UE 910 EUR por ano
Jornal Oficial da Uniao Europeia, séries L + C, DVD mensal 22 linguas oficiais da UE 100 EUR por ano

(cumulativo)

Suplemento do Jornal Oficial (série S), Adjudicagbes e Contratos | Multilingue: 200 EUR por ano

Publicos, DVD, uma edicdo por semana 283 linguas oficiais da UE

Jornal Oficial da Unido Europeia, série C — Concursos Lingua(s) de acordo com o 50 EUR por ano
concurso

O Jornal Oficial da Unido Europeia, publicado nas linguas oficiais da Unido Europeia, pode ser assinado em 22
versdes linguisticas. Compreende as séries L (Legislacdo) e C (Comunicagdes e Informacdes).

Cada verséo linguistica constitui uma assinatura separada.

Por forca do Regulamento (CE) n.° 920/2005 do Conselho, publicado no Jornal Oficial L 156 de 18 de junho
de 2005, nos termos do qual as instituicbes da Unido Europeia ndo estdo temporariamente vinculadas a obri-
gacao de redigir todos os seus atos em irlandés nem a proceder a sua publicagdo nessa lingua, os Jornais
Oficiais publicados em irlandés sdo comercializados a parte.

A assinatura do Suplemento do Jornal Oficial (série S — Adjudicacbes e Contratos Publicos) reune a totalidade
das 23 versdes linguisticas oficiais num DVD multilingue unico.

A pedido, a assinatura do Jornal Oficial da Unido Europeia da direito a rece¢do dos diversos anexos do Jornal
Oficial. Os assinantes s@o avisados da publicacdo dos anexos através de um «Aviso ao leitor» inserido no Jornal
Oficial da Unido Europeia.

Vendas e assinaturas

As subscricbes de diversas publicagdes periddicas pagas, como a subscricao do Jornal Oficial da Unido Europeia,
estdo disponiveis através da nossa rede de distribuidores comerciais, cuja lista estda disponivel na Internet no
seguinte endereco:

http://publications.europa.eu/others/agents/index_pt.htm

EUR-Lex (http://eur-lex.europa.eu) oferece acesso direto e gratuito ao direito da Unidao Europeia.
Este sitio permite consultar o Jornal Oficial da Unido Europeia e inclui igualmente os tratados,
a legislacao, a jurisprudéncia e os atos preparatérios da legislacao.

Para mais informac6es sobre a Uniao Europeia, consultar: http://europa.eu

Servico das Publicagées da Unido Europeia
2985 Luxemburgo
LUXEMBURGO
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