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2021/0377 (COD)
Proposta de
DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO
que altera as Diretivas 2011/61/UE e 2009/65/CE no que diz respeito aos acordos de delegacio
a gestdo do risco de liquidez, 2 comunicacio de informacoes para fins de supervisao,
a prestacio de servicos de depositario e de custédia e a concessido de empréstimos por fundos

de investimento alternativos

(Texto relevante para efeitos do EEE)

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o artigo 53.°,

n°l,

Tendo em conta a proposta da Comissao Europeia,

Apos transmissao do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,
Tendo em conta o parecer do Comité Econdmico e Social Europeu!,
Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario,

Considerando o seguinte:

1 JOCde,p..
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(1) Em conformidade com o artigo 69.° da Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do
Conselho?, a Comissdo reapreciou a aplicagdo € o ambito dessa diretiva e concluiu que os objetivos
de integracao do mercado da Unido relativamente aos fundos de investimento alternativos ("FIA")
foram, na sua maioria, cumpridos, garantindo um elevado nivel de prote¢ao dos investidores e
protegendo a estabilidade financeira. No entanto, nessa apreciagdo, a Comissao concluiu igualmente
ser necessario harmonizar as regras aplicaveis aos gestores de fundos de investimento alternativos
("GFIA") que gerem FIA para empréstimos, clarificar as normas aplicaveis aos GFIA que delegam
as suas fungdes em terceiros, assegurar a igualdade de tratamento das entidades de custodia,
melhorar o acesso transfronteiras aos servigos de depositario, otimizar a recolha de dados de
supervisao e facilitar a utilizacdo de instrumentos de gestdo da liquidez em toda a Unido. Por
conseguinte, sdo necessarias alteragdes para colmatar essas lacunas regulamentares, a fim de

melhorar o funcionamento da Diretiva 2011/61/UE.

(2) Para a gestdo de organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios (OICVM), ¢
igualmente necessario um regime de delegacao robusto, igualdade de tratamento das entidades de
custddia, coeréncia na comunicagdo de informacdes para fins de supervisdo e uma abordagem
harmonizada da utilizagdo de instrumentos de gestdo da liquidez. Por conseguinte, mostra-se
conveniente alterar igualmente a Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho?, que
estabelece regras relativas a autorizagdo e ao funcionamento dos OICVM, nos dominios da
delegagdo, guarda de ativos, comunicagao de informagdes para fins de supervisao e gestao dos

riscos de liquidez.

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 ¢ (UE) n.° 1095/2010 (JO L 174 de 1.7.2011, p. 1).

Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009, que coordena as
disposicdes legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento
coletivo em valores mobiliarios (OICVM) (JO L 302 de 17.11.2009, p. 32).
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(3) A fim de aumentar a eficiéncia das atividades dos GFIA, a lista de servi¢os acessorios
autorizados estabelecida no artigo 6.°, n.° 4, da Diretiva 2011/61/UE devera ser alargada de modo a
incluir as fun¢des desempenhadas por um administrador nos termos do Regulamento (UE)
2016/1011 do Parlamento Europeu e do Conselho* e a gestio de créditos regida pela Diretiva
2021/2167 do Parlamento Europeu € do Conselho’. Por uma questdo de exaustividade, importa
também clarificar que, aquando da execucdo das fungdes desempenhadas por um administrador de
indices de referéncia ou aquando da prestagao de servigos de crédito, o GFIA devera estar sujeito

aos atos acima referidos.

(3-A) A fim de reforcar a seguranga juridica para os GFIA e os gestores de OICVM no que diz
respeito aos servigos que podem prestar a terceiros, importa clarificar que os GFIA e os gestores de
OICVM estao autorizados a exercer em beneficio de terceiros as mesmas atividades e servigos que
ja prestam em relacdo aos FIA e aos OICVM por si geridos, desde que tal ndo crie conflitos de
interesses ingeriveis. Esta possibilidade também apoiaria a competitividade internacional dos GFIA
e das sociedades gestoras de OICVM europeus, permitindo economias de escala e ajudando a

diversificar as fontes de receitas.

(4) A fim de garantir a seguranca juridica, importa clarificar que os GFIA que prestam servicos
acessoOrios que envolvem instrumentos financeiros estdo sujeitos as regras estabelecidas na Diretiva
2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho®. No que diz respeito a outros ativos que ndo
sejam instrumentos financeiros, os GFIA deverao ser obrigados a cumprir os requisitos da Diretiva

2011/61/UE.

4 Regulamento (UE) 2016/1011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2016, relativo aos indices
utilizados como indices de referéncia no quadro de instrumentos e contratos financeiros ou para aferir o
desempenho de fundos de investimento e que altera as Diretivas 2008/48/CE e 2014/17/UE e o
Regulamento (UE) n.° 596/2014 (JO L 171 de 29.6.2016, p. 1).

5 Diretiva (UE) 2021/2167 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2021, relativa aos

gestores de créditos e aos adquirentes de créditos e que altera as Diretivas 2008/48/CE e 2014/17/UE (JO L 438

de 8.12.2021, p. 1)

Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos mercados de

instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE (JO L 173 de 12.6.2014,

p- 349).
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(5) A fim de assegurar a aplicagdo uniforme dos requisitos estabelecidos nos artigos 7.° ¢ 8.° da
Diretiva 2011/61/UE no que se refere aos recursos humanos necessarios dos GFIA, importa
clarificar que, no momento do pedido de autorizagdo, os GFIA deverao fornecer as autoridades
competentes informagdes sobre os recursos humanos e técnicos que o mesmo utilizara para
desempenhar as suas fungdes e, se for caso disso, supervisionar os delegados. Pelo menos dois
membros da dire¢do de topo deverdo ser assalariados ou exercer as atividades do GFIA a tempo
inteiro e ser residentes na Unido. Independentemente deste requisito minimo legal, poderao ser

necessarios mais recursos em fungdo da dimensdo e complexidade do FIA.

(6) A fim de reforcar a aplicagdo uniforme da Diretiva 2011/61/UE, importa clarificar que as
regras de delegacdo estabelecidas no artigo 20.° se aplicam a todas as fungdes enumeradas no

anexo I dessa diretiva e aos servigos acessorios a que se refere o artigo 6.°, n.° 4, da mesma diretiva.

(7) A comercializacdo de fundos nem sempre ¢ efetuada diretamente pelo GFIA, mas por um ou
varios distribuidores que atuam em nome do GFIA ou em seu proprio nome. Pode também ocorrer
que um fundo seja comercializado por um consultor financeiro independente sem o conhecimento
do GFIA. A maioria dos distribuidores de fundos estdo sujeitos a requisitos regulamentares nos
termos da Diretiva 2014/65/UE ou da Diretiva 2016/97/UE, que definem o ambito e a extensdo das
suas responsabilidades em relagdo aos seus proprios clientes. A presente diretiva devera, por
conseguinte, reconhecer a diversidade dos acordos de distribuicao e as salvaguardas existentes para
os acordos através dos quais um distribuidor atua em seu proprio nome quando comercializa o FIA
ao abrigo da Diretiva 2014/65/UE ou através de produtos de investimento com base em seguros de
vida nos termos da Diretiva (UE) 2016/97/UE, caso em que as disposi¢des da presente diretiva
relativas a delegacao nao deverao ser aplicaveis independentemente de qualquer acordo de

distribuicao entre o GFIA e o distribuidor.
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(8) A fim de desenvolver uma panoramica fidvel das atividades de delegacdo na Unido e de
instruir futuras agdes de supervisdo, os GFIA deverdo fornecer regularmente as autoridades
competentes informagdes sobre os acordos de delegagdao que envolvam a delegacdo de fungdes
coletivas ou discricionarias de gestao de carteiras ou de gestdo de riscos. Por conseguinte, os GFIA
deverdo comunicar informagdes sobre os delegados, a lista e a descri¢do das atividades delegadas, o
montante e a percentagem dos ativos dos FIA geridos que estdo sujeitos a acordos de delegagdo
relativos a fungdo de gestdo de carteiras, uma descri¢ao da forma como o GFIA supervisiona,
acompanha e controla o delegado, informacdes sobre os acordos de subdelegacao ¢ as datas de
inicio e de termo dos acordos de delegagdo e subdelegacdo. Por uma questdo de clareza, devera
especificar-se que os dados recolhidos sobre a percentagem dos ativos dos FIA geridos que estdo
sujeitos a acordos de delegacao relativos as funcdes de gestdo de carteiras se destinam a
proporcionar uma visdo mais abrangente do funcionamento da delegagdo e nao constituem, por si
$0, um indicador probatorio para determinar a adequagao da substancia ou a gestdo dos riscos, nem
a eficacia dos mecanismos de supervisdo ou de controlo a nivel do gestor. Essas informagdes
deverdo ser comunicadas as autoridades competentes no ambito da comunicagdo de informagdes

para fins de supervisdo regida pelo artigo 24.° da Diretiva 2011/61/UE.
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(8-A) Uma vez que os GFIA podem recorrer ao efeito de alavanca e podem, em determinadas
circunstancias, contribuir para a acumulagdo de riscos sistémicos ou para gerar perturbac¢des nos
mercados, os GFIA que recorram ao efeito de alavanca de forma substancial deverao ser sujeitos a
requisitos especificos. A fim de alcangar uma aplicacao uniforme desses requisitos, o poder de
adotar atos nos termos do artigo 290.° do TFUE devera ser delegado na Comissao no que diz
respeito a especificagdo dos casos em que se deve considerar que o efeito de alavanca ¢ utilizado de

forma substancial.

(9) E igualmente necessério estabelecer regras comuns para criar um mercado interno eficiente de
FIA para empréstimos, assegurar um nivel uniforme de prote¢ao dos investidores na Unido, permitir
que os FIA desenvolvam as suas atividades com a concessao de empréstimos em todos os Estados-
-Membros da Unido e facilitar o acesso ao financiamento por parte das empresas da UE, um
objetivo fundamental da Unido dos Mercados de Capitais (UMC)’. No entanto, tendo em conta o
rapido crescimento do mercado de crédito privado, ¢ necessario fazer face aos potenciais riscos
microprudenciais e macroprudenciais que os FIA para empréstimos podem representar e difundir ao
sistema financeiro em geral. E necessario harmonizar as regras aplicaveis aos GFIA que gerem
fundos para empréstimos, a fim de melhorar a gestdo dos riscos em todo o mercado financeiro e
aumentar a transparéncia para os investidores. Por uma questao de clareza, devera especificar-se
que as disposi¢des da presente diretiva aplicaveis aos GFIA que gerem FIA que concedem
empréstimos nao deverao impedir os Estados-Membros de estabelecerem quadros nacionais
relativos a produtos que definam determinadas categorias de FIA com regras mais restritivas. Essas
regras nacionais deverdo aplicar-se aos FIA estabelecidos no Estado-Membro que tenha decidido
exercer o poder discriciondrio, na medida em que essas regras sejam mais restritivas do que as

disposi¢des gerais previstas na presente diretiva.

Comunicag¢do da Comissao ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Economico e Social
Europeu e ao Comité das Regides intitulada "Uma Unido dos Mercados de Capitais ao servico das
pessoas e das empresas — novo plano de acao" (COM(2020) 590 final).
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(9-A) Os FIA que concedem empréstimos aos consumidores estdo sujeitos aos requisitos de outros
instrumentos do direito da Unido aplicavel aos empréstimos aos consumidores, incluindo a Diretiva
(UE) 2021/2167 relativa a gestao e a aquisicao de créditos e a Diretiva 2008/48/CE relativa a
contratos de crédito aos consumidores. Estes instrumentos do direito da Unido estabelecem as
protecdes basicas dos mutuarios a nivel da UE. No entanto, e com base em razdes imperativas de
reconhecido interesse publico, os Estados-Membros deverdao poder proibir a concessao de

empréstimos pelos FIA aos consumidores.

(10) A fim de apoiar a gestao profissional dos FIA e atenuar os riscos para a estabilidade
financeira, os GFIA que gerem FIA que concedem empréstimos deverdo dispor de politicas,
procedimentos e processos eficazes para a concessao de empréstimos. Deverdo também aplicar
politicas, procedimentos e processos eficazes para avaliar o risco de crédito e gerir e acompanhar a
respetiva carteira de crédito, sempre que participem em atividades de concessdo de empréstimos ou
adquiram empréstimos a terceiros. Estas politicas, procedimentos e processos deverao ser revistos

periodicamente.

(11) A fim de limitar o risco de interligacdo entre FIA para empréstimos e outros intervenientes no
mercado financeiro, os GFIA desses FIA, caso o mutudrio seja uma institui¢do financeira, deverao
ser obrigados a diversificar o seu risco e a impor limites especificos a sua exposi¢ao. Além disso,
deverdo estar sujeitos a um limite de alavancagem a fim de assegurar a estabilidade e integridade do
sistema financeiro. Em consonancia com este objetivo, o limite de alavancagem devera ser o mesmo
para todos os FIA que concedem empréstimos, quer sejam comercializados junto de investidores
ndo profissionais ou apenas junto de investidores profissionais. Tal ndo devera impedir os Estados-
-Membros de imporem um limite de alavancagem mais rigoroso a nivel nacional aos FIA

comercializados junto de investidores nao profissionais.

(12) A fim de limitar os conflitos de interesses, os GFIA e o seu pessoal ndo deverdo receber
empréstimos de FIA para empréstimos por eles geridos. Do mesmo modo, o depositario do FIA e o
seu pessoal ou o delegado do GFIA e o seu pessoal deverado ser proibidos de receber empréstimos

dos FIA associados.
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(13) A Diretiva 2011/61/UE devera reconhecer o direito de os FIA concederem empréstimos e
negociarem esses empréstimos no mercado secundério. A fim de evitar situagdes de risco moral e
conservar a qualidade geral de crédito dos empréstimos concedidos por FIA, esses empréstimos
deverao estar sujeitos a requisitos de retencao do risco, a fim de evitar situagdes em que os
empréstimos sdo concedidos tendo por Unico objetivo a venda dos mesmos. No entanto, os
empréstimos do modelo de "criagdo e cessdo" ndo deverdo ser uma estratégia de investimento
prosseguida pelos FIA e, por conseguinte, os GFIA deverao assegurar que apenas gerem FIA que
concedem empréstimos cuja estratégia de investimento nao seja a concessao de empréstimos com o

objetivo de os vender.

(14) Os empréstimos iliquidos de longo prazo detidos por FIA podem criar desfasamentos de
liquidez se a estrutura aberta dos FIA autorizados permitir que os investidores resgatem, com
frequéncia, as respetivas unidades de participacdo ou acdes do fundo. Por conseguinte, € necessario
atenuar os riscos relacionados com a transformagao de prazos de vencimento, impondo uma
estrutura de tipo fechado para os FIA que concedem empréstimos, uma vez que os fundos de tipo
fechado ndo seriam vulneraveis aos pedidos de resgate e poderiam deter empréstimos concedidos
até ao vencimento. No entanto, um FIA que conceda empréstimos pode oferecer possibilidades de
resgate, tendo em conta a sua estratégia de investimento e com base num sistema de gestao da
liquidez que minimize os desfasamentos de liquidez e garanta um tratamento equitativo dos
investidores. Por conseguinte, os GFIA deverao poder gerir esses FIA desde que sejam cumpridos
determinados requisitos, a especificar por normas técnicas de regulamentacdo. As normas técnicas
de regulamentacdo deverdo ter em conta a natureza da concessdo do empréstimo pelo GFIA,
especialmente se 0 GFIA apenas conceder empréstimos acionistas que possam ser considerados

equivalentes a capital proprio e apresentem um risco menor do que os empréstimos a terceiros.
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(15) Importa esclarecer que, sempre que um FIA que conceda empréstimos ou um GFIA, no que
respeita as suas atividades de concessdo de empréstimos dos FIA que gere, estejam sujeitos aos
requisitos estabelecidos na Diretiva 2011/61/UE e aos requisitos estabelecidos nos Regulamentos
(UE) 345/20138, (UE) 346/2013° ¢ (UE) 2015/760'® do Parlamento Europeu ¢ do Conselho, as
regras especificas relativas aos produtos estabelecidas no artigo 3.° do Regulamento (UE) 345/2013,
no artigo 3.° do Regulamento (UE) n.° 346/2013 e no capitulo II do Regulamento (UE) 2015/760

deverao prevalecer sobre as regras mais gerais estabelecidas na Diretiva 2011/61/UE.

(15-A) Devido a natureza potencialmente iliquida e de longo prazo dos ativos dos FIA que
concedem empréstimos, os GFIA enfrentam dificuldades inerentes para cumprir as alteragdes as
regras do fundo e aos requisitos regulamentares introduzidos durante o ciclo de vida dos FIA, por si
geridos, que concedem empréstimos sem afetar a confianga dos seus investidores. Por conseguinte,
¢ necessario prever regras transitdrias para os FIA que concedem empréstimos que tenham sido

constituidos antes da ado¢do da presente diretiva.

8 Regulamento (UE) n.° 345/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril de 2013,
relativo aos fundos europeus de capital de risco (JO L 115 de 25.4.2013, p. 1).

? Regulamento (UE) n.° 346/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril de 2013,
relativo aos fundos europeus de empreendedorismo social (JO L 115 de 25.4.2013, p. 18).

10 Regulamento (UE) 2015/760 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 29 de abril de 2015, relativo
aos fundos europeus de investimento a longo prazo (JO L 123 de 19.5.2015, p. 98).
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(16) Para apoiar o controlo do mercado pelas autoridades de supervisao, cabe melhorar a recolha e
a partilha de informacdes através da comunicacao de informagdes para fins de supervisdo. A fim de
melhorar a eficiéncia e reduzir os encargos administrativos para os GFIA, poderia eliminar-se a
duplicagdo dos requisitos em matéria de comunicagao de informagdes existentes no ambito da
legislagao nacional e da Unido, nomeadamente o Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento
Europeu e do Conselho!!, o Regulamento (UE) 2019/834 do Parlamento Europeu e do Conselho!?,
o Regulamento (UE) n.° 1011/2012 do Banco Central Europeu!? e o Regulamento (UE)

n.° 1073/2013 do Banco Central Europeu'®. As autoridades europeias de supervisao (AES) e o
Banco Central Europeu (BCE), com o apoio das autoridades nacionais competentes, quando
necessario, deverao avaliar as necessidades de dados das diferentes autoridades de supervisdo, com
vista a eficacia das alteragdes do modelo de comunicagdo de informacgdes para fins de supervisao

dos GFIA.

(17) Na preparacao de futuras alteracdes as obrigacdes de comunicacdo de informagdes para fins
de supervisdo, o ambito dos dados que podem ser exigidos aos GFIA devera ser alargado,
suprimindo as limitagdes que se centram nas principais transagdes e exposi¢des ou contrapartes. Se
a ESMA determinar que se justifica a divulgacdo periddica da totalidade da carteira as autoridades
de supervisdo, as disposi¢des da Diretiva 2011/61/UE deverao ter em conta o necessario

alargamento do ambito da comunicagdo de informagdes.

11 Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio
de 2014, relativo aos mercados de instrumentos financeiros e que altera o Regulamento (UE)
n.° 648/2012 (JO L 173 de 12.6.2014, p. 84).

12 Regulamento (UE) 2019/834 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de maio de 2019,
que altera o Regulamento (UE) n.® 648/2012 no que diz respeito a obrigacdo de compensagao,
a suspensao da obrigacdo de compensagao, aos requisitos de comunicacao de informacdes, as
técnicas de atenuagdo do risco para os contratos de derivados OTC ndo compensados através
de uma contraparte central, ao registo e supervisao dos repositorios de transagdes € aos
requisitos aplicaveis aos repositorios de transa¢des (JO L 141 de 28.5.2019, p. 42).

13 Regulamento (UE) n.° 1011/2012 do Banco Central Europeu, de 17 de outubro de 2012,
relativo a estatisticas sobre detengdes de titulos (JO L 305 de 1.11.2012, p. 6).

14 Regulamento (UE) n.° 1073/2013 do Banco Central Europeu, de 18 de outubro de 2013,
relativo as estatisticas de ativos e passivos de fundos de investimento (JO L 297 de 7.11.2013,
p. 73).
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(18) A fim de assegurar uma harmonizacao coerente das obrigagdes de comunicagdo de
informacgdes para fins de supervisdo, devera ser delegado na Comissio o poder de adotar normas
técnicas de regulamentacao por meio de atos delegados nos termos do artigo 290.° do Tratado sobre
o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE), em conformidade com os artigos 10.°a 14.° do
Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho'®, a fim de estabelecer o
contetido, os formularios e os procedimentos para a normalizagdo do processo de comunicagdo de
informacgdes para fins de supervisdo pelos GFIA. As normas técnicas de regulamentacdo deverado
estabelecer o contetido, os formulérios e os procedimentos para a normaliza¢ao do processo de
comunicacdo de informacdes para fins de supervisao, substituindo assim o modelo de comunicagao
de informagdes estabelecido no Regulamento Delegado (UE) n.° 231/2013 da Comissdo'®. As
referidas normas técnicas de regulamentacao e execucao deverdo ser adotadas tendo por base um
projeto elaborado pela ESMA. As informagdes a comunicar sobre os acordos de delegagdo deverdo
ser claramente definidas no texto da Diretiva 2011/61/UE. No que toca a essas informacdes, a
norma técnica de regulamentagao deverd continuar a limitar-se a estabelecer o nivel adequado de
normaliza¢do das informagdes a comunicar, tal como definido na Diretiva 2011/61/CE, sem

acrescentar elementos que ndo estejam previstos no texto dessa diretiva.

(19) A fim de normalizar o processo de comunicacdo de informagdes para fins de supervisao, a
Comissao devera também ser habilitada a adotar normas técnicas de execugdo elaboradas pela
ESMA, no que respeita aos formularios e normas em matéria de dados, a frequéncia e ao calendario
para a comunicacao de informagdes pelos GFIA. A Comissdo devera adotar essas normas técnicas
de execugdo por meio de atos de execugdo ao abrigo do artigo 291.° do TFUE e em conformidade

com o artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

15 Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro
de 2010, que cria uma Autoridade Europeia de Supervisao (Autoridade Europeia dos Valores
Mobilidrios e dos Mercados), altera a Decisdo n.° 716/2009/CE e revoga a Decisao
2009/77/CE da Comissao (JO L 331 de 15.12.2010, p. 84).

16 Regulamento Delegado (UE) n.° 231/2013 da Comissdo, 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, condigdes gerais de funcionamento, depositérios, efeito de alavanca,
transparéncia e supervisao (JO L 83 de 22.3.2013, p. 1).
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(20) A fim de assegurar uma resposta mais eficaz as pressdes sobre a liquidez em periodos de
tensdo do mercado e proteger melhor os investidores, € necessario estabelecer regras na Diretiva

2011/61/UE para aplicar as recomendagdes do Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS)".

(21) Para que os gestores de FIA de tipo aberto estabelecidos em qualquer Estado-Membro possam
fazer face a pressoes de resgate em condigdes de tensao do mercado, deverdo ser obrigados a
determinar um conjunto adequado de instrumentos de gestao da liquidez, incluindo a selecdo de
pelo menos dois instrumentos de gestdo da liquidez da lista harmonizada constante do anexo, além
da possibilidade de suspensdo dos resgates e ativacao da separagdo de ativos liquidos, em
circunstancias excecionais € no interesse dos seus acionistas ou participantes. A titulo de
derrogacdo, o gestor de um FIA de tipo aberto devera poder selecionar apenas um instrumento de
gestao da liquidez constante do anexo V se esse FIA estiver autorizado como fundo do mercado
monetario. Quando um GFIA toma a decisdo de ativar ou desativar o instrumento de gestao da
liquidez, devera notificar as autoridades de supervisao paralelamente a ativagao. Em caso de
ativacao da separacao de ativos liquidos, as autoridades de supervisao deverdo ser notificadas num
prazo razoavel antes dessa ativagdo. Embora ndo confira as autoridades competentes o poder de
aprovar a utilizagdo de um instrumento de gestdo da liquidez antes de este ser ativado, este requisito
de notificacdo permitiria as autoridades de supervisdo gerir melhor as potenciais repercussoes das
tensdes de liquidez no mercado mais alargado. Este requisito s6 devera aplicar-se a suspensdo de
resgates, as restricdes aos resgates e a separacao de ativos liquidos, uma vez que outros
instrumentos de gestao da liquidez tém potencial para uma utilizagdo frequente em condigdes
normais de mercado. No entanto, as autoridades competentes deverdo continuar a poder solicitar as
notificagdes relativas a estes outros instrumentos de gestao da liquidez, se o considerarem
adequado, por exemplo, quando sdo alterados os principais parametros destes instrumentos ou

quando ¢ ativado o resgate em espécie.

17 Recomenda¢do do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 7 de dezembro de 2017, sobre os

riscos de liquidez e de alavancagem nos fundos de investimento, (CERS/2017/6) (2018/C
151/01).
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(22) Para poderem tomar uma decisdo de investimento de acordo com a sua apeténcia pelo risco e
as suas necessidades de liquidez, os investidores deverdo ser informados das condi¢des de utilizagao
dos instrumentos de gestao da liquidez. Em particular, e a fim de reforcar a prote¢ao dos
investidores, devera especificar-se que a utilizacao do resgate em espécie nao ¢ adequada para os
investidores nao profissionais e, por conseguinte, s6 devera ser ativada para satistazer os pedidos de
resgate dos investidores profissionais, abordando simultaneamente os riscos de desigualdade de

tratamento entre os investidores que efetuam o resgate e outros acionistas ou participantes.

(23) A fim de assegurar uma harmonizagao coerente no dominio da gestao dos riscos de liquidez
pelos gestores de fundos abertos, a ESMA devera emitir orientagdes para especificar o processo de
escolha e utilizagdo dos instrumentos de gestdo da liquidez para facilitar a convergéncia do mercado

e da supervisao.
(24) Suprimido

(25) Os depositarios desempenham um papel importante na salvaguarda dos interesses dos
investidores e deverdo poder desempenhar as suas fungdes independentemente do tipo de entidade
de custodia que tem a guarda dos ativos dos fundos. Por conseguinte, ¢ necessario incluir as centrais
de valores mobiliarios (CSD) na cadeia de custddia quando estas prestam servigos de custddia a
FIA, a fim de assegurar que existe sempre um fluxo estavel de informagdes entre a entidade de
custodia do ativo de um FIA e o depositario. A fim de evitar esforgos supérfluos, os depositarios

nao deverdo efetuar a diligéncia devida ex ante sempre que tencionem delegar a custdodia em CSD.

(26) A fim de melhorar a cooperagdo e a eficacia em matéria de supervisdo, as autoridades
competentes de acolhimento deverdo poder dirigir um pedido fundamentado a autoridade

competente de um GFIA para que esta tome medidas de supervisao contra um determinado GFIA.
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(27) Além disso, a fim de melhorar a cooperacdo em matéria de supervisdo, a ESMA devera poder
solicitar a uma autoridade competente que apresente 8 ESMA uma situagdo, caso esta tenha
implicacdes transfronteiras e possa afetar a prote¢ao dos investidores ou a estabilidade financeira. A
analise dessas situagdes pela ESMA proporcionara as outras autoridades competentes uma melhor
compreensdo das questdes debatidas e contribuird para evitar situacdes semelhantes no futuro e para

proteger a integridade do mercado de FIA.

(28) A fim de apoiar a convergéncia da supervisdo no dominio da delegagdao, a ESMA devera ter
uma melhor compreensao da aplicacao das disposi¢des da presente diretiva, nomeadamente no
dominio da supervisdo e do controlo adequados dos acordos de delegacdo, em todos os Estados-
-Membros. Para o efeito, devera basear-se nas obrigagdes de comunicacgao de informagoes as
autoridades competentes e no exercicio, no dominio da delegacao, dos seus poderes de
convergéncia da supervisdo, antes da proxima revisdo da presente diretiva. A analise da ESMA
sobre os dados recolhidos e os resultados do exercicio dos seus poderes de convergéncia da
supervisao serd incluida num relatdrio, a apresentar antes do inicio da revisdo, que analisara as
praticas de mercado relativas a delegacao, as regras de substancia, a prevencao de sociedades "caixa
de correio" e o cumprimento dos requisitos conexos da diretiva, e informara sobre quaisquer
medidas adicionais que possam ser necessarias para apoiar a eficacia dos regimes de delegacao

estabelecidos na Diretiva 2011/61/UE.
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(28-A) A comercializa¢do de fundos nem sempre ¢ efetuada diretamente pelo GFIA, mas por
um ou varios distribuidores que atuam em nome do GFIA ou em seu proprio nome. Pode também
ocorrer que um fundo seja comercializado por um consultor financeiro independente sem o
conhecimento do GFIA. A maioria dos distribuidores de fundos estao sujeitos a requisitos
regulamentares nos termos da Diretiva 2014/65/UE ou da Diretiva 2016/97/UE, que definem o
ambito e a extensdo das suas responsabilidades em relacao aos seus proprios clientes. A presente
diretiva devera, por conseguinte, reconhecer a diversidade dos acordos de distribuicao ¢ as
salvaguardas existentes para os acordos através dos quais um distribuidor atua em seu proprio nome
quando comercializa 0 OICVM ao abrigo da Diretiva 2014/65/UE ou através de produtos de
investimento com base em seguros de vida nos termos da Diretiva (UE) 2016/97/UE, caso em que
as disposi¢Oes da presente diretiva relativas a delegacdo ndo deverdo ser aplicdveis

independentemente de qualquer acordo de distribui¢@o entre a sociedade gestora e o distribuidor.

(29) Alguns mercados concentrados carecem de uma oferta competitiva de servigos de depositario.
Para fazer face a esta escassez de prestadores de servigos, que pode conduzir a um aumento dos
custos para os GFIA e a um mercado de FIA menos eficiente, os Estados-Membros poderdo
autorizar as autoridades competentes a permitir que os GFIA ou FIA contratem servigos de
depositario situados noutros Estados-Membros. A fim de assegurar que esta possibilidade de
autorizar a nomeag¢ao de um depositario noutro Estado-Membro ndo reproduza um passaporte de
depositario, s6 devera ser utilizada quando estiverem preenchidas as condi¢des definidas na
presente diretiva e com a aprovacdo prévia das autoridades competentes do FIA. Uma vez que a
autorizagdo para contratar servigos de depositario situados noutros Estados-Membros ndo devera ser
automaticamente concedida, mesmo que estejam preenchidas as condi¢des acima referidas, as
autoridades competentes deverdo conceder a sua aprovagao prévia com base numa avaliagao
casuistica da falta de servigos de depositario pertinentes na jurisdi¢do do FIA, tendo em conta a

estratégia de investimento do FIA.
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(30) A abertura da possibilidade de nomear um depositario noutro Estado-Membro devera ser
acompanhada de uma maior extensdo em termos de supervisao. Por conseguinte, o depositario
devera ser obrigado a cooperar ndo s6 com as suas autoridades competentes, mas também com as
autoridades competentes do FIA que o nomeou e com as autoridades competentes do GFIA que
gere o FIA, se essas autoridades competentes estiverem situadas num Estado-Membro diferente do

Estado-Membro do depositario.

(31) Para uma melhor protecao dos investidores, ¢ necessario aumentar o fluxo de informacgdes dos
GFIA para os investidores de FIA. Para que os investidores de FIA possam acompanhar melhor as
despesas do fundo de investimento, os GFIA deverdo identificar as taxas que serdo suportadas pelo
GFIA ou pelas suas filiais, bem como comunicar periodicamente sobre todas as comissoes e
encargos direta ou indiretamente afetados ao FIA ou a qualquer dos seus investimentos. Os GFIA
deverdo ser igualmente obrigados a comunicar aos investidores a composicao da carteira de

empréstimos concedidos.

(32) A fim de aumentar a transparéncia do mercado e utilizar eficazmente os dados disponiveis
relativos ao mercado dos FIA, a ESMA devera ser autorizada a divulgar os dados de mercado de
que dispoe, de forma agregada ou resumida, o que implica flexibilizar a norma de confidencialidade

a fim de permitir essa utiliza¢ao de dados.

9768/1/22 REV 1 cbr/AP/sc 17
ECOFIN.IB  LIMITE PT



(33) O acesso ao mercado interno devera ser estabelecido de modo a assegurar condi¢des de
concorréncia equitativas para todos os participantes no mercado, 0 que exige a criacao de requisitos
que harmonizem esse acesso. Os requisitos aplicaveis as entidades de paises terceiros com acesso
ao mercado interno deverdo ser alinhados pelas normas estabelecidas nas medidas comuns adotadas
pelos Estados-Membros da UE no que diz respeito as jurisdi¢des ndo cooperantes para efeitos
fiscais e na Diretiva (UE) 2015/849 do Parlamento Europeu e do Conselho. Os requisitos deverao
igualmente assegurar uma troca adequada e eficaz de informagdes em matéria fiscal, em
conformidade com as normas internacionais, como as estabelecidas no artigo 26.° do Modelo de
Convengao Fiscal da OCDE sobre o Rendimento e o Patrimonio, a fim de assegurar uma troca
eficiente de informagdes que permita as autoridades competentes dos Estados-Membros em causa

desempenhar as suas fungdes em conformidade com a presente diretiva.

(34) A Diretiva 2009/65/CE devera assegurar as sociedades gestoras de OICVM condigdes
comparaveis sempre que ndo haja motivos para manter diferengas regulamentares entre OICVM e
GFIA. Trata-se aqui do regime de delegacdo, do tratamento regulamentar das entidades de custodia,
dos requisitos de comunicacao de informagdes para fins de supervisao e da disponibilidade e

utilizacdo de instrumentos de gestdo da liquidez.

(35) A fim de assegurar a aplicagdo uniforme dos requisitos substantivos para as sociedades
gestoras de OICVM, importa clarificar que, no momento do pedido de autorizagdo, as sociedades
gestoras de OICVM deverao fornecer as autoridades competentes informacdes sobre os recursos
humanos e técnicos que as mesmas utilizardo para desempenhar as suas funcdes e, se for caso disso,
supervisionar os delegados. Pelo menos dois membros da dire¢do de topo deverdo ser assalariados
ou exercer as atividades da sociedade gestora a tempo inteiro e ser residentes na Unido.
Independentemente deste requisito minimo legal, poderdo ser necessarios mais recursos em fungao

da dimensao e complexidade da sociedade gestora.
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(36) A fim de assegurar a aplicagcdo uniforme da Diretiva 2009/65/CE, importa clarificar que as
regras de delegacdo estabelecidas no artigo 13.° dessa diretiva se aplicam a todas as fungdes
enumeradas no anexo II dessa diretiva e aos servigos acessorios a que se refere o artigo 6.°, n.° 3, da

mesma diretiva.

(37) Com vista a um alinhamento dos quadros juridicos das Diretivas 2011/61/UE e 2009/65/CE
no que respeita a delegacao, devera exigir-se que as sociedades gestoras de OICVM justifiquem as
autoridades competentes a delegacao das respetivas fungdes e apresentem razdes objetivas para a

delegagao.

9768/1/22 REV 1 cbr/AP/sc 19
ECOFIN.IB  LIMITE PT



(38) A fim de desenvolver uma panoramica fidvel das atividades de delegacao na Unido regidas
pelo artigo 13.° da Diretiva 2009/65/CE e de instruir futuras agdes de supervisao, as sociedades
gestoras deverdo fornecer regularmente as autoridades competentes dos OICVM por si geridos
informacdes sobre os acordos de delegacdo que envolvam a delegagdo de funcdes coletivas ou
discricionarias de gestao de carteiras ou de gestdo de riscos. Por conseguinte, as sociedades gestoras
deverdao comunicar informagdes sobre os delegados, a lista e a descricdo das atividades delegadas, o
montante e a percentagem dos ativos dos OICVM geridos que estdo sujeitos a acordos de delegacao
relativos a fungdo de gestdo de carteiras, uma descri¢ao da forma como a sociedade gestora
supervisiona, acompanha e controla o delegado, informagdes sobre os acordos de subdelegacdo ¢ as
datas de inicio e de termo dos acordos de delegagdo e subdelegacdo. Por uma questao de clareza,
deverd especificar-se que os dados recolhidos sobre a percentagem dos ativos dos OICVM geridos
que estdo sujeitos a acordos de delegacgdo relativos as fungdes de gestdo de carteiras se destinam a
proporcionar uma visdo mais abrangente do funcionamento da delegagdo e nao constituem, por si
s0, um indicador probatorio para determinar a adequacao da substancia ou a gestao dos riscos, nem
a eficdcia dos mecanismos de supervisdo ou de controlo a nivel do gestor. Essas informagdes
deverdo ser comunicadas no ambito dos relatdrios periddicos a apresentar pelas sociedades gestoras

as respetivas autoridades competentes.

(39) Suprimido
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(40) A fim de prosseguir o alinhamento das regras em matéria de delegacdo aplicaveis aos GFIA e
aos OICVM e de conseguir uma aplicagao mais uniforme das Diretivas 2011/61/UE e 2009/65/CE,
o poder de adotar atos nos termos do artigo 290.° do TFUE devera ser delegado na Comissao no que
diz respeito a especificagdao das condicoes de delegacao em terceiros por uma sociedade gestora de
OICVM e das condi¢des em que uma sociedade gestora de OICVM pode ser considerada uma
"sociedade caixa de correio", deixando, por conseguinte, de poder ser considerada o gestor do
OICVM. E particularmente importante que a Comissdo proceda as consuitas adequadas durante os
trabalhos preparatdrios, inclusive ao nivel de peritos, € que essas consultas sejam conduzidas de
acordo com os principios estabelecidos no Acordo Interinstitucional, de 13 de abril de 2016, sobre
legislar melhor'®. Em particular, a fim de assegurar a igualdade de participac¢do na preparagdo dos
atos delegados, o Parlamento Europeu e o Conselho recebem todos os documentos a0 mesmo tempo
que os peritos dos Estados-Membros, e os respetivos peritos tém sistematicamente acesso as

reunides dos grupos de peritos da Comissdo que tratem da preparagao dos atos delegados.

(41) A presente diretiva aplica as recomendagdes do CERS no sentido de harmonizar os
instrumentos de gestdo da liquidez e a sua utilizagdo pelos gestores de fundos de tipo aberto, que
incluem os OICVM, a fim de permitir uma resposta mais eficaz as pressdes sobre a liquidez em

periodos de tensdo do mercado e uma melhor prote¢cdo dos investidores.

18 JOL 123 de 12.5.2016, p. 1.

9768/1/22 REV 1 cbr/AP/sc 21
ECOFIN.IB  LIMITE PT



(42) Para que as sociedades gestoras de OICVM estabelecidas em qualquer Estado-Membro
possam fazer face a pressdes de resgate em condi¢gdes de tensdo do mercado, deverdo ser obrigadas
a determinar um conjunto adequado de instrumentos de gestdo da liquidez, incluindo a selegdo de
pelo menos dois instrumentos de gestao da liquidez da lista harmonizada constante do anexo, além
da possibilidade de suspensdo dos resgates e ativacdo da separagdo de ativos liquidos, em
circunstancias excecionais e no interesse dos seus participantes. A titulo de derrogacdo, a sociedade
gestora devera poder selecionar apenas um instrumento de gestao da liquidez constante do anexo II-
-A se 0 OICVM estiver autorizado como fundo do mercado monetario. Quando uma sociedade
gestora toma a decis@o de ativar ou desativar o instrumento de gestdo da liquidez, devera notificar
as autoridades de supervisdo paralelamente a ativacdo. Em caso de ativagdo da separagdo de ativos
liquidos, as autoridades de supervisao deverao ser notificadas num prazo razoavel antes dessa
ativacdo. Embora nao confira as autoridades competentes o poder de aprovar a utilizagao de um
instrumento de gestao da liquidez antes de este ser ativado, este requisito de notificagdo permitiria
as autoridades de supervisdo gerir melhor as potenciais repercussoes das tensdes de liquidez no
mercado mais alargado. Este requisito s6 devera aplicar-se a suspensao de resgates, as restrigoes aos
resgates e a separagdo de ativos liquidos, uma vez que outros instrumentos de gestdo da liquidez
tém potencial para uma utilizacdo frequente em condi¢des normais de mercado. No entanto, as
autoridades competentes deverao continuar a poder solicitar as notificagdes relativas a estes outros
instrumentos de gestao da liquidez, se o considerarem adequado, por exemplo, quando sao alterados

os principais parametros destes instrumentos ou quando ¢ ativado o resgate em espécie.
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(43) Para poderem tomar uma decisdo de investimento de acordo com a sua apeténcia pelo risco e
as suas necessidades de liquidez, os investidores de OICVM deverao ser informados das condigdes
de utilizacao dos instrumentos de gestao da liquidez. Em particular, € a fim de reforgar a protegao
dos investidores, devera especificar-se que a utilizagdo do resgate em espécie ndo ¢ adequada para
os investidores ndo profissionais e, por conseguinte, s6 devera ser ativada para satisfazer os pedidos
de resgate dos investidores profissionais, abordando simultaneamente os riscos de desigualdade de

tratamento entre os investidores que efetuam o resgate e outros participantes.
(44) Suprimido

(45) A fim de assegurar uma harmonizagao coerente no dominio da gestdo dos riscos de liquidez
pelos gestores de OICVM, a ESMA devera emitir orientagdes para especificar o processo de
escolha e utilizagao dos instrumentos de gestdo da liquidez para facilitar a convergéncia do mercado

e da supervisao.
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(46) Para apoiar a monitoriza¢do do mercado pelas autoridades de supervisao, devera melhorar-se
a recolha e a partilha de informagdes através da comunicacdo de informagdes para fins de
supervisao, sujeitando os OICVM a obrigagdes de comunicagdo de informacdes para fins de
supervisao. As AES e o BCE deverao ser convidados, se necessario com o apoio das autoridades
nacionais competentes, a avaliar as necessidades de dados das diferentes autoridades de supervisao,
tendo em conta os requisitos em matéria de comunicagdo de informacdes existentes ao abrigo de
outra legisla¢dao nacional e da Unido, nomeadamente o Regulamento (UE) n.° 600/2014, o
Regulamento (UE) 2019/834, o Regulamento (UE) n.° 1011/2012 e o Regulamento (UE)

n.° 1073/2013. O resultado destes trabalhos preparatérios permitiria uma decisdo estratégica
informada sobre em que medida e de que forma os OICVM deverdo informar as autoridades
competentes sobre as suas transagoes, a liquidez dos seus ativos, a sele¢do ¢ ativacao de
instrumentos de gestdo da liquidez e o seu perfil de risco. Se a ESMA determinar que se justifica a
divulgacdo de informagdes pormenorizadas sobre estes topicos, as disposi¢des da Diretiva
2009/65/UE deverao ter em conta o necessario alargamento do ambito da comunicacao de

informacdes.

(47) A fim de assegurar uma harmonizacao coerente das obrigagdes de comunicagdo de
informagdes para fins de supervisdo, devera ser delegado na Comissao o poder de adotar normas
técnicas de regulamentacio por meio de atos delegados nos termos do artigo 290.° do Tratado sobre
o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE), em conformidade com os artigos 10.°a 14.°e o
artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu € do Conselho!®, a fim de
estabelecer o conteudo, os formularios e os procedimentos para a normaliza¢do do processo de
comunicacao de informacdes para fins de supervisdao pelos OICVM. As referidas normas técnicas
de regulamentagdo deverao ser adotadas tendo por base um projeto elaborado pela ESMA. As
informagdes a comunicar sobre os acordos de delegacdo deverdo ser claramente definidas no texto
da Diretiva 2009/65/CE. No que toca a essas informagdes, a norma técnica de regulamentacao
devera continuar a limitar-se a estabelecer o nivel adequado de normalizagdao das informagdes a
comunicar, tal como definido na Diretiva 2009/65/CE, sem acrescentar elementos que ndo estejam

previstos no texto dessa diretiva.

19 Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro
de 2010, que cria uma Autoridade Europeia de Supervisao (Autoridade Europeia dos Valores

Mobilidrios e dos Mercados), altera a Decisao n.° 716/2009/CE e revoga a Decisao
2009/77/CE da Comissao (JO L 331 de 15.12.2010, p. 84).
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(48) A fim de normalizar o processo de comunicacdo de informagdes para fins de supervisao, a
Comissao devera também ser habilitada a adotar normas técnicas de execuc¢do elaboradas pela
ESMA, no que respeita aos formulérios e normas em matéria de dados, a frequéncia e ao calendario
para a comunicagao de informagdes pelos OICVM. A Comissao devera adotar essas normas
técnicas de execucdo por meio de atos de execugao ao abrigo do artigo 291.° do TFUE e em

conformidade com o artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

(49) A fim de assegurar a prote¢ao dos investidores e, em especial, assegurar que existe sempre um
fluxo estavel de informagdes entre a entidade de custddia do ativo do OICVM e o depositario, é
necessario alargar o regime de depositario de modo a incluir as CSD na cadeia de custddia quando
estas prestam servicos de custddia aos OICVM. A fim de evitar esforcos supérfluos, os depositarios

ndo deverdo efetuar a diligéncia devida ex ante sempre que tencionem delegar a custddia em CSD.

(50) A fim de apoiar a convergéncia da supervisdo no dominio da delegacdo, a ESMA devera ter
uma melhor compreensao da aplica¢ao das disposicdes da presente diretiva, nomeadamente no
dominio da supervisdo e do controlo adequados dos acordos de delegacio, em todos os Estados-
-Membros. Para o efeito, devera basear-se nas obrigacdes de comunicacio de informagdes as
autoridades competentes e no exercicio, no dominio da delegacdo, dos seus poderes de
convergéncia da supervisdo, antes da proxima revisao da presente diretiva. A analise da ESMA
sobre os dados recolhidos e os resultados do exercicio dos seus poderes de convergéncia da
supervisao sera incluida num relatdrio, a apresentar antes do inicio da revisdo, que analisara as
praticas de mercado relativas a delegacdo, as regras de substancia, a prevencdo de sociedades "caixa
de correio" e o cumprimento dos requisitos conexos da diretiva, e informaré sobre quaisquer
medidas adicionais que possam ser necessarias para apoiar a eficacia dos regimes de delegacao

estabelecidos na Diretiva 2009/65/UE.
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(51) A fim de melhorar a cooperagdo e a eficacia em matéria de supervisdo, as autoridades
competentes do Estado-Membro de acolhimento deverdo poder dirigir um pedido fundamentado a
autoridade competente do Estado-Membro de origem do OICVM para que esta tome medidas de

supervisao contra um determinado OICVM.

(52) Além disso, a fim de melhorar a cooperagao em matéria de supervisao, a ESMA devera poder
solicitar a uma autoridade competente que apresente a ESMA uma situagdo, caso esta tenha
implicagdes transfronteiras e possa afetar a prote¢do dos investidores ou a estabilidade financeira. A
analise dessas situagdes pela ESMA proporcionard as outras autoridades competentes uma melhor
compreensao das questdes debatidas e contribuird para evitar situagdes semelhantes no futuro e para

proteger a integridade do mercado de OICVM,

ADOTARAM A PRESENTE DIRETIVA:
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Artigo 1.°

Alteracoes da Diretiva 2011/61/UE

A Diretiva 2011/61/UE ¢ alterada do seguinte modo:

1) O artigo 4.°, n.° 1, ¢ alterado do seguinte modo:
a) E aditada a seguinte alinea:

"a-P) "Central de valores mobilidrios", uma central de valores mobilidrios na ace¢do do artigo 2.°,

n.° 1, ponto 1, do Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho*.

* Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de julho de 2014,
relativo a melhoria da liquidag¢ao de valores mobiliarios na Unido Europeia e as Centrais de Valores
Mobilidrios (CSDs) e que altera as Diretivas 98/26/CE e 2014/65/UE e o Regulamento (UE)
n.° 236/2012 (JO L 257 de 28.8.2014, p. 1).";

b) E aditada a seguinte alinea:

"c-A) "Capital", a soma das contribui¢cdes de capital e o capital aplicado ndo realizado, calculadas
com base nos montantes passiveis de ser investidos apds deducdo de todas as comissdes, encargos e

despesas direta ou indiretamente suportados pelos investidores;
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c¢) Sao aditadas as seguintes alineas:

"v-A) "Concessdo de empréstimos", a concessdo de empréstimos por um FIA enquanto mutuante

original;

v-B) "Empréstimo acionista", um adiantamento em conta corrente concedido por um FIA a uma
empresa na qual detém, direta ou indiretamente, pelo menos 5 % do capital ou dos direitos de voto e
que ndo pode ser vendido a terceiros independentemente dos instrumentos de capital detidos pelo

FIA na mesma empresa;

v-C) "FIA com recurso ao efeito de alavanca", um FIA cujas exposi¢des sdo aumentadas pelo GFIA
gestor, seja através da contragdo de empréstimos em numerario ou em valores mobilidrios, seja

através do recurso ao efeito de alavanca de posigdes sobre derivados, seja por qualquer outro meio.
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2) O artigo 6.° ¢ alterado do seguinte modo:

a) Aon.°4, alineab), ¢ aditada a seguinte subalinea:

"iv) qualquer outro servigo acessOrio em que 0 servico acessoOrio represente uma continuagdo dos
servicos ja prestados pelo GFIA nos termos do anexo I e ndo crie conflitos de interesses que nao

possam ser geridos por regras adicionais;"
b)  Aon.°4,sdo aditadas as alineas c) e d):
"c) Administragdo de indices de referéncia em conformidade com o Regulamento (UE) 2016/1011;

d) Gestao de créditos em conformidade com a Diretiva 2021/2167 do Parlamento Europeu e do
Conselho. Sem prejuizo de outros instrumentos do direito da Unido, os Estados-Membros podem
proibir que os FIA se ocupem da gestdo de créditos concedidos aos consumidores na ace¢do do

artigo 3.°, alinea a), da Diretiva 2008/48/CE no seu territorio;"

c) On.°S5 ¢ alterado do seguinte modo:

i) E suprimida a alinea b);

i1) A alinea c) passa a ter a seguinte redacao:

"Unicamente as atividades referidas nos pontos 2, 3 ou 4 do anexo I; ou"
iii) E aditada a seguinte alinea:

"e) A administracdo de indices de referéncia utilizados nos FIA por eles geridos."
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d) On.°6passaa ter a seguinte redagao:

"6. O artigo 9.°, n.°2, da Diretiva 2019/2034/UE, os artigos 15.°, 16.°, com exce¢do do n.°5,
primeiro paragrafo, e os artigos 23.°, 24.° ¢ 25.° da Diretiva 2014/65/UE sao aplicaveis se os GFIA

prestarem os servicos referidos no n.° 4, alineas a) e b).";

3) Oartigo 7.° ¢ alterado do seguinte modo:

a) On.°2passa a ter a seguinte redacao:

"2. Os Estados-Membros devem exigir que os GFIA que requeiram autorizagdo prestem as
autoridades competentes do seu Estado-Membro de origem as seguintes informacdes relativas ao

GFIA:

a) Informacdes sobre as pessoas que dirigem efetivamente as atividades do GFIA, em especial

no que respeita as fungdes referidas no anexo I, incluindo:
1) uma descri¢do pormenorizada da respetiva fungo, cargo e nivel de antiguidade,

i1) uma descri¢ao dos respetivos canais de comunica¢ao de informacdes e das responsabilidades

dentro e fora do GFIA,
111) uma panoramica geral do tempo por elas afetado a cada responsabilidade,

1v) uma descri¢ao dos recursos técnicos € humanos que apoiam as suas atividades;
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b) Informagdes sobre a identidade dos acionistas ou membros do GFIA, por via direta ou
indireta, sejam eles pessoas singulares ou coletivas, que detenham participagdes qualificadas, bem

como sobre o valor dessas participagoes;

c) Um programa de atividades que estabelega a estrutura organizativa do GFIA, incluindo
informagao sobre a forma como o GFIA tenciona cumprir as obrigagdes que sobre ele impendem
por forga dos capitulos II, III, IV e, se for o caso, V, VI, VII e VIII e uma descrigdo pormenorizada

dos recursos humanos e técnicos adequados que serao utilizados pelo GFIA para esse fim;
d) Informagdes sobre as politicas e praticas de remuneragao, nos termos no artigo 13.°;

e) Informagdes sobre os acordos para a delegacdo e subdelegacdo de fungdes em terceiros a que se
refere o artigo 20.°, ¢ uma descri¢do pormenorizada dos recursos humanos e técnicos a utilizar pelo

GFIA para acompanhar e controlar o delegado.

Os Estados-Membros devem exigir que os GFIA autorizados mantenham atualizadas as

informagdes prestadas as suas autoridades competentes."
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b)  E aditado o seguinte nimero:

"8. Antes do inicio do reexame a que se refere o artigo 69.°-B, a ESMA deve apresentar ao
Parlamento Europeu, ao Conselho e a Comissao um relatorio de analise das praticas de mercado
relativas a delegacao e do cumprimento dos artigos 7.° € 20.°, baseado, nomeadamente, nos dados
apresentados as autoridades competentes nos termos do artigo 24.°, n.° 2, alinea d), e no exercicio

dos seus poderes de convergéncia da supervisio.";

4)  No artigo 8.°,n.° 1, a alinea ¢) passa a ter a seguinte redacao:

"c) A dire¢ao efetiva do GFIA for assegurada por pessoas com boa reputacdo e experiéncia
suficiente, nomeadamente em relacdo as estratégias de investimento adotadas pelos FIA geridos
pelo GFIA, devendo as autoridades competentes dos Estados-Membros de origem do GFIA ser
imediatamente informadas da identidade destas pessoas e de todas as que vierem a suceder-lhes nas
suas fungdes, e a orientacdo da atividade do GFIA ser definida por pelo menos duas pessoas
singulares que sejam assalariadas a tempo inteiro desse GFIA, membros ou membros executivos do
orgdo de direcdo do GFIA que se comprometam a exercer as atividades desse GFIA a tempo inteiro

e que estejam na Unido e retinam as condic¢des acima referidas;";
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5) O artigo 15.° ¢ alterado do seguinte modo:

a)  Aon.°3 ¢aditada a seguinte alinea:

"d) Relativamente a atividades de concessdo de empréstimos, aplicar politicas, procedimentos e
processos eficazes para a concessdo de crédito. Caso participem em atividades de concessao de
empréstimos ou na aquisicdo de empréstimos a terceiros, devem também aplicar politicas,
procedimentos e processos eficazes, para avaliar o risco de crédito e para gerir e acompanhar a
respetiva carteira de crédito, manter essas politicas, procedimentos e processos atualizados e

eficazes e proceder ao seu reexame periddico, no minimo, uma vez por ano.

Os Estados-Membros podem determinar que o requisito estabelecido no primeiro paragrafo da
alinea d) do n.° 3 ndo se aplica a concessao de empréstimos acionistas, desde que estes empréstimos

acionistas:
1) ndo excedam, no total, 100 % do capital do FIA; ou

i1) sejam concedidos a empresas em carteira que adquiram e gerem bens imdveis ou participagdes
em empresas imobiliarias e nas quais o FIA detenha direta ou indiretamente 100 % do capital ou
dos direitos de voto. Este requisito ¢ aplicavel, numa base de transparéncia, aos ativos subjacentes

controlados direta ou indiretamente pelo FIA ou pelo GFIA que atue em nome do FIA."

9768/1/22 REV 1 cbr/AP/sc 33
ECOFIN.IB  LIMITE PT



b) Entre os n.°s 4 e 5, s@o inseridos os seguintes n.’s 4-A a 4-F:

"4-A. Os GFIA devem assegurar que empréstimos concedidos a um unico mutudrio pelo FIA por si

gerido ndo excedam 20 % do capital do FIA caso o mutuério seja:

a) Uma instituicao financeira na acec¢ao do artigo 13.°, ponto 25, da Diretiva 2009/138/CE;
b) Um FIA na acecdo do artigo 4.°, n.° 1, alinea a), da presente diretiva; ou

¢) Um OICVM na acegao do artigo 1.°, ponto 2, da Diretiva 2009/65/CE."

Para efeitos de determinagdo do cumprimento da restricdo estabelecida no primeiro pardgrafo, o
GFIA deve combinar os empréstimos concedidos pelo FIA por si gerido com as exposi¢des dos
empréstimos do FIA obtidas através de uma entidade com fins especificos que conceda

empréstimos a favor ou em nome do FIA ou GFIA em relagdo ao FIA.

A restrigdo estabelecida no primeiro paragrafo ndo prejudica os limiares, as restricdes e as

condi¢des estabelecidos nos Regulamentos (UE) 2015/760%°, (UE) 345/2013%! ¢ (UE) 346/2013%2,

20 Regulamento (UE) 2015/760 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 29 de abril de 2015,
relativo aos fundos europeus de investimento a longo prazo (JO L 123 de 19.5.2015, p. 98).
21 Regulamento (UE) n.° 345/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril
de 2013, relativo aos fundos europeus de capital de risco (JO L 115 de 25.4.2013, p. 1).
22 Regulamento (UE) n.° 346/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril
de 2013, relativo aos fundos europeus de empreendedorismo social (JO L 115 de 25.4.2013,

p. 18).
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4-AA. Um GFIA deve assegurar que o efeito de alavanca de um FIA, por si gerido, que concede

empréstimos nao represente mais de 150 % do valor liquido dos ativos do FIA.

O efeito de alavanca ¢ expresso como o racio entre a exposi¢do de um FIA, calculada de acordo
com o método de compromisso a definir por meio dos atos delegados a que se refere o artigo 4.°,

n.° 3, e o seu valor liquido dos ativos.

Para efeitos do presente numero, os acordos de contragao de empréstimos de natureza temporaria e
totalmente cobertos por compromissos contratuais de capital por parte de investidores no FIA nao

sdo considerados como constituindo um efeito de alavanca.

Os requisitos estabelecidos no primeiro paragrafo sdo aplicaveis aos FIA que obtenham exposicao a
um empréstimo através de uma entidade com fins especificos que conceda um empréstimo a favor

ou em nome do FIA ou GFIA em relacdo ao FIA.

Os Estados-Membros podem determinar que o requisito estabelecido no primeiro paragrafo nao ¢
aplicavel aos FIA cujas atividades de concessdo de empréstimos consistam exclusivamente na

concessao de empréstimos acionistas, desde que esses empréstimos acionistas:
1) ndo excedam, no total, 100 % do capital do FIA; ou

i1) sejam concedidos a empresas em carteira que adquiram e gerem bens imoveis ou participagdes
em empresas imobilidrias e nas quais o FIA detenha direta ou indiretamente 100 % do capital ou
dos direitos de voto. Este requisito ¢ aplicavel, numa base de transparéncia, aos ativos subjacentes

controlados direta ou indiretamente pelo FIA ou pelo GFIA que atue em nome do FIA.
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4-B. O limite de investimento de 20 % estabelecido no n.° 4-A:

a) Aplica-se a data especificada no regulamento ou nos documentos constitutivos ou nos prospetos
do FIA. Esta data ndo deve exceder 24 meses a contar da data em que o FIA oferece pela primeira

vez acdes para subscrigao.

b) Deixa de se aplicar assim que o GFIA comecar a vender ativos para resgatar as unidades de

participacao ou as acdes dos investidores no ambito da liquidagao do FIA;

¢) E suspenso temporariamente, por um periodo maximo de 12 meses, caso o GFIA reuna capital

adicional ou reduza o capital existente.

4-C. A data de aplicagdo a que se refere o n.° 4-B, alinea a), deve ter em conta as especificidades e
as caracteristicas dos ativos nos quais o FIA invista. Em circunstancias excecionais, a autoridade
competente do GFIA pode autorizar, mediante a apresentacdo de um plano de investimento

devidamente justificado, uma prorrogacdo desse prazo por mais um ano, no maximo.

4-D. O GFIA assegura que um FIA ndo conceda empréstimos as seguintes entidades:
a) Ao seu GFIA ou ao pessoal deste;
b) Ao seu depositario ou as entidades delegadas do seu depositario;

c) A entidade na qual o seu GFIA tenha delegado fungdes em conformidade com o artigo 20.° e ao

pessoal dessa entidade;

d) A uma entidade do mesmo grupo, na ace¢dao do artigo 2.°, n.° 11, da Diretiva 2013/34/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho, exceto se essa entidade for uma instituicdo financeira que

financia exclusivamente mutudrios ndo referidos nas alineas a) a d) do presente numero.

9768/1/22 REV 1 cbr/AP/sc 36
ECOFIN.IB  LIMITE PT



4-DA. Sem prejuizo de outros instrumentos do direito da Unido, o Estado-Membro pode proibir que
os FIA concedam empréstimos aos consumidores na acec¢ao do artigo 3.° alinea a), da Diretiva
2008/48/CE no seu territorio. Tal ndo afeta a comercializagao de FIA envolvidos na concessao de

empréstimos aos consumidores na Unido.

4-E. Um GFIA nao pode gerir um FIA cuja estratégia de investimento, tal como especificada no
regulamento, nos documentos constitutivos ou nos prospetos do FIA em causa, consiste em
conceder empréstimos ou em obter exposicdo a empréstimos através de uma entidade com fins
especificos que conceda um empréstimo a favor ou em nome do FIA ou GFIA em relacdo ao FIA,
com o0 Unico objetivo de transferir esses empréstimos ou exposigdes para terceiros ("modelo de

criacao e cessao").

4-F. Os GFIA asseguram que os FIA por si geridos conservam, durante um periodo de dois anos a
contar da data de assinatura ou até a data de vencimento, consoante o que for mais curto, 5 % do
valor nocional dos empréstimos que tenham concedido ou adquirido junto de uma entidade com fins
especificos que conceda um empréstimo a favor ou em nome do FIA ou GFIA em relagdo ao FIA, e

posteriormente vendido a terceiros.
A titulo de derrogacgdo, o requisito estabelecido no primeiro paragrafo ndo se aplica caso:

a) O FIA comece a vender ativos para resgatar as unidades de participacdo ou as acdes dos

investidores no ambito da liquidagao do FIA;
b) O mutuario ou qualquer um dos seus acionistas esteja sujeito a sangdes da UE; ou

c) A venda do empréstimo seja necessaria para que o FIA ndo viole uma das suas regras de
investimento ou diversificagcdo e caso essa eventual violagdo se concretize por razdes que escapam
ao FIA e ao GFIA que o gere, ou em resultado do exercicio dos direitos de subscricdo ou de

resgate."
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6) No artigo 16.° sdo inseridos os seguintes numeros:

"2-A. Um GFIA deve assegurar que o FIA, por si gerido, que concede empréstimos seja de tipo

fechado.

Os requisitos estabelecidos no primeiro paragrafo sao aplicaveis aos FIA que obtenham exposicao a
um empréstimo através de uma entidade com fins especificos que conceda um empréstimo a favor

ou em nome do FIA ou GFIA em relagdo ao FIA.

2-AA. Em derrogacao do n.° 2-A, um FIA que concede empréstimos pode ser de tipo aberto, desde
que o seu sistema de gestdo dos riscos de liquidez seja compativel com a sua estratégia de

investimento e a sua politica de resgate.

2-B. Depois de avaliar a adequag@o em relagdo a estratégia de investimento prosseguida, ao perfil
de liquidez e a politica de resgate, um GFIA que gere um FIA de tipo aberto deve selecionar, no
minimo, dois instrumentos de gestdo da liquidez adequado a partir da lista constante do anexo V,
pontos 2 a 7, para eventual utilizagdo no interesse dos investidores do FIA. A titulo de derrogacao, o
GFIA s6 pode selecionar um instrumento de gestdo da liquidez do anexo V, pontos 2 a 7, para um
FIA por si gerido, se esse FIA estiver autorizado como fundo do mercado monetario em

conformidade com o Regulamento (UE) 2017/1131.

O GFIA deve aplicar politicas e procedimentos pormenorizados para a ativagao e desativagdo de
qualquer instrumento de gestdo da liquidez selecionado, bem como os mecanismos operacionais €
administrativos para a sua utilizacdo. Esta decisdo e as explicagdes pertinentes devem ser

comunicadas as autoridades competentes do Estado-Membro de origem do FIA.
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O resgate em espécie referido no anexo V, ponto 7, s6 pode ser ativado para satisfazer os resgates
solicitados por investidores profissionais € se o resgate em espécie corresponder a uma parte

proporcional dos ativos detidos pelo FIA.

Em derrogagdo do terceiro paragrafo, o resgate em espécie nao pode corresponder a uma parte
proporcional dos ativos detidos pelo FIA se esse FIA for exclusivamente comercializado junto de
investidores profissionais ou se o objetivo da politica de investimento desse FIA consista na
reprodu¢ao da composicdo de um determinado indice de ag¢des ou de titulos de divida, e,
adicionalmente, se esse FIA for um fundo de indices cotados na acecao do artigo 2.°, n.° 26, do

RMIF.

2-C. Um GFIA que gere um FIA de tipo aberto pode, no interesse dos investidores do FIA,
suspender temporariamente a recompra ou o resgate das unidades de participagdo ou agdes do FIA
ou ativar ou desativar outros instrumentos de gestdo da liquidez, selecionados a partir da lista
constante do anexo V, pontos 2 a 7, e incluidos no regulamento do fundo ou nos documentos
constitutivos do FIA. No interesse dos investidores do FIA, a fim de assegurar que as subscrigdes e
os resgates sdo processados a um prego justo, o GFIA pode também ativar a separacdo de ativos
liquidos a que se refere o ponto 8 do anexo V, em situacdes em que o GFIA ndo possa assegurar
uma avalia¢do justa e precisa de alguns ativos ou em que alguns ativos se tenham tornado nao

negociaveis.

A suspensdo tempordria e a ativacao da separacdo de ativos liquidos a que se refere o primeiro
paragrafo s6 podem ser previstas em casos excecionais, quando as circunstancias o exigirem e for

justificada pelos interesses dos investidores do FIA.
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2-D. Um GFIA deve notificar sem demora as autoridades competentes do respetivo Estado-Membro
de origem quando ativar ou desativar a suspensao de resgates e restricoes aos resgates a que se

referem os pontos 1 e 2 do anexo V.

Um GFIA deve notificar as mesmas autoridades competentes quando ativam ou desativam a
separacao de ativos liquidos a que se refere o ponto 8 desse anexo, num prazo razoavel antes da

ativacao ou desativacao deste instrumento de gestdo da liquidez.

Os Estados-Membros podem exigir que o GFIA notifique as autoridades competentes do Estado-
-Membro de origem do GFIA sempre que o GFIA decida ativar o resgate em espécie, prorrogar o
periodo de pré-aviso ou aumentar a taxa de liquidez, o limite méximo do fator de oscilagdo da
oscilagdo de pregos ou da taxa de quotizagdo antidiluigdo estabelecida nos prospetos do fundo, ou
aumentar o diferencial entre compra e venda na dupla fixagdo de pregos para efeitos de gestdo da

liquidez.

As autoridades competentes do Estado-Membro de origem do GFIA devem notificar sem demora as
autoridades competentes do Estado-Membro de acolhimento do GFIA e a ESMA de quaisquer
notificagcdes recebidas nos termos do presente nimero e, caso existam riscos potenciais para a

estabilidade e integridade do sistema financeiro, o CERS.

2-E. Os Estados-Membros devem assegurar que os GFIA que gerem FIA de tipo aberto disponham,

pelo menos, dos instrumentos de gestdo da liquidez previstos no anexo V.
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2-EE. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo com vista a determinar os
requisitos a cumprir por um FIA que concede empréstimos para manter uma estrutura aberta. Esse
requisito deve incluir elementos sobre a selecao e utilizacao de instrumentos de gestao da liquidez, a
disponibilidade de ativos liquidos e testes de esforgo, bem como uma politica de resgate adequada
tendo em conta o perfil de liquidez do FIA, e deve ter em conta o perfil de risco ¢ a natureza dos

empréstimos.

A Comissao fica habilitada a complementar a presente diretiva adotando as normas técnicas de
regulamentacdo a que se refere o primeiro paradgrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do

Regulamento (UE) n.° 1095/2010."

2-F. A ESMA deve elaborar projetos de normas técnicas de regulamentacdo para especificar as

caracteristicas dos instrumentos de gestdo da liquidez previstos no anexo V.

2-G. A ESMA deve elaborar orientagdes que determinem os critérios para a sele¢ao e utilizagdo de
instrumentos de gestdo da liquidez adequados por parte dos GFIA para a gestdo dos riscos de
liquidez, incluindo divulgacdes adequadas de informagdes aos investidores, tendo em conta a
capacidade dos referidos instrumentos para reduzir vantagens indevidas para os investidores que
resgatam primeiro os seus investimentos e para atenuar os riscos para a estabilidade financeira.
Estas orientagdes devem incluir indicagdes sobre as circunstancias em que a separagao de ativos

liquidos pode ser ativada.

2-H A Comissao fica habilitada a complementar a presente diretiva adotando as normas técnicas de
regulamentac¢do a que se referem os n.°s 2-EE e 2-F do presente artigo, nos termos dos artigos 10.° a

14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.";
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7) O artigo 20.° ¢ alterado do seguinte modo:

a) On.°1¢alterado do seguinte modo:
1) o proémio passa a ter a seguinte redagao:

"1. Os GFIA que pretendam delegar em terceiros o desempenho, em seu nome, de uma ou mais das
fungdes enumeradas no anexo I ou dos servigos a que se refere o artigo 6.°, n.° 4, devem notificar as
autoridades competentes do seu Estado-Membro de origem antes de os acordos de delegacao

produzirem efeitos. As seguintes condi¢des devem ser preenchidas:";
ii) A alinea f) passa a ter a seguinte redagdo:

"f) O GFIA deve poder demonstrar que o delegado esta habilitado e ¢ capaz de desempenhar as
funcdes e prestar os servigos em questdo, que foi escolhido com todo o zelo devido e que o GFIA
estd em condi¢des de, em qualquer momento, acompanhar de forma eficaz a atividade delegada, dar
instrugdes adicionais ao delegado ou revogar a delegacdo com efeitos imediatos quando tal seja do

interesse dos investidores.";
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b) On.°3 passa a ter a seguinte redagao:

"3. A responsabilidade do GFIA perante os seus clientes, o FIA e os seus investidores ndo ¢
prejudicada pelo facto de o GFIA ter delegado fungdes num terceiro nem por qualquer outra
subdelegacdo; o GFIA também ndo pode delegar as suas fungdes de tal modo que, em termos
concretos, deixe de poder ser considerado como gestor do FIA ou prestador dos servigos e se

transforme num mero enderego postal";
c) Non.°4, o proémio passa a ter a seguinte redacao:

"4. O terceiro pode subdelegar quaisquer fungdes e prestagdes de servicos que lhe tenham sido

delegadas, desde que sejam satisfeitas as seguintes condigdes:";
d)  E aditado o seguinte nimero:

"6-A. Em derrogacao dos n.°s 1 a 6 do presente artigo, caso a fungdo de comercializagdo a que se
refere o anexo I, n.° 2, alinea b), seja desempenhada por um ou mais distribuidores que atuem em
seu proprio nome e que comercializem o FIA ao abrigo da Diretiva 2014/65/UE ou através de
produtos de investimento com base em seguros nos termos da Diretiva (UE) 2016/97, essa funcao
ndo ¢ considerada uma delegagdo sujeita aos requisitos estabelecidos nos nlimeros acima referidos,

independentemente de qualquer acordo de distribuicao entre o GFIA e o distribuidor."

9768/1/22 REV 1 cbr/AP/sc 43
ECOFIN.IB  LIMITE PT



8) O artigo 21.° ¢ alterado do seguinte modo:
a) No n.° 5, ¢ inserida a alinea c):

"c) O Estado-Membro de origem de um FIA pode autorizar as suas autoridades nacionais
competentes a permitir que, na sequéncia de uma avaliagao casuistica, as institui¢cdes referidas no
artigo 21.°, n.°3, alinea a), e estabelecidas noutro Estado-Membro sejam nomeadas como

depositario, desde que estejam preenchidas as seguintes condigdes:

1) As autoridades competentes receberam um pedido fundamentado do GFIA que demonstre a falta
de servigos de depositario pertinentes, dada a estratégia de investimento do FIA, para a nomeacao

de um depositario noutro Estado-Membro; e

i1) O mercado nacional dos depositarios do Estado-Membro de origem do FIA preenche pelo menos

uma das seguintes condigdes:

— Esse mercado consiste em menos de 7 depositarios que prestam servigos de depositario a FIA da
UE (autorizados nos termos do artigo 4.°, alinea k), subalinea i), da presente diretiva) e geridos por
GFIA da UE (autorizados nos termos do artigo 7.°, n.° 1) e no caso de nenhum depositario ter ativos
do FIA sob custodia que excedam 1 000 milhdes de euros ou o seu equivalente em qualquer outra
moeda. Este limiar exclui os depositarios que atuem ao abrigo do artigo 36.°, n.° 1-A, da presente

diretiva e os ativos proprios do depositario;

— A soma, nesse mercado, dos ativos sob custdodia em nome de FIA da UE (autorizados nos termos
do artigo 4.°, alinea k), subalinea 1), da presente diretiva) e geridos por GFIA da UE (autorizados
nos termos do artigo 7.°, n.° 1, da presente diretiva) ndo excedem o montante de 30 mil milhdes de
euros ou o seu equivalente em qualquer outra moeda. Este limiar exclui os depositarios que atuem

ao abrigo do artigo 36.°, n.° 1-A, da presente diretiva e os ativos proprios do depositario.
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Mesmo que estejam preenchidas as condig¢des estabelecidas nas subalineas 1) e ii), a autorizacao
para permitir a nomeacdo de um depositario noutro Estado-Membro ¢ concedida mediante uma
avaliacdo casuistica da falta de servigos de depositario pertinentes na jurisdi¢do do FIA, tendo em

conta a estratégia de investimento do FIA.

As autoridades competentes devem notificar a ESMA da autorizagio da nomeag¢do de um

depositario noutro Estado-Membro.

A presente disposi¢ao nao prejudica a plena aplicacao do artigo 21.°, com excegao da alinea a) do

n.° 5, relativa ao local de estabelecimento do depositario."
b) Non.°6,as alineas c¢) e d) passam a ter a seguinte redagao:

"c) O pais terceiro em que o depositario estd estabelecido ndo estiver identificado como pais

terceiro de risco elevado, nos termos do artigo 9.°, n.° 2, da Diretiva (UE) 2015/849;

d) Os Estados-Membros em que se pretende comercializar as unidades de participacdo ou acdes do
FIA extra-UE em causa e, caso sejam diferentes, o Estado-Membro de origem do GFIA terem
assinado com o pais terceiro em que o depositario estd estabelecido um acordo inteiramente
conforme com as normas do artigo 26.° do Modelo de Convencdo Fiscal sobre o Rendimento e o
Patrimonio da OCDE e que garanta um intercambio de informagdes eficaz em matéria fiscal,
incluindo eventuais acordos fiscais multilaterais, € o pais terceiro ndo seja mencionado no anexo I
das conclusdes do Conselho sobre a lista revista da UE de jurisdigdes ndo cooperantes para efeitos

fiscais;"
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c) On.°11 ¢ alterado do seguinte modo:

1) no segundo paragrafo, a alinea c) passa a ter a seguinte redagao:

"c) O depositario ter usado toda a competéncia, zelo e diligéncia na selecdo e nomeagdo dos
terceiros em quem queira delegar parte das suas fungdes, exceto se esse terceiro for uma central de
valores mobiliarios que atue na qualidade de CSD investidora, na acecao do artigo 1.°, alinea f), do
Regulamento Delegado (UE) 2017/392 da Comissao™*, e continuar a usar toda a competéncia, zelo e
diligéncia na revisdo periddica e no acompanhamento continuo dos terceiros em quem tenha
delegado parte das suas fungdes e das disposi¢cdes por estes tomadas em relacao as fungdes

delegadas;

* Regulamento Delegado (UE) 2017/392 da Comissdo, de 11 de novembro de 2016, que
complementa o Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu ¢ do Conselho no que
respeita as normas técnicas de regulamentagdo relativas aos requisitos em matéria de autorizagdo e

supervisdo e aos requisitos operacionais aplicaveis as Centrais de Valores Mobiliarios (JO L 65

de 10.3.2017, p. 48).";
i1) o quinto paragrafo passa a ter a seguinte redacao:

"Para efeitos do presente artigo, a prestagdao de servigos por uma central de valores mobiliarios que
atue na qualidade de CSD emitente, na ace¢do do artigo 1.°, alinea e), do Regulamento Delegado
(UE) 2017/392 da Comissdo, ndo ¢ considerada uma delegacdo das fungdes de custdodia do
depositario. Para efeitos do presente numero, a prestacdo de servicos por uma central de valores
mobiliarios que atue na qualidade de CSD investidor, na ace¢do do artigo 1.°, alineae), do
Regulamento Delegado (UE) 2017/392 da Comissdo, ¢ considerada uma delegagdo das fungdes de

custddia do depositario.";
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d) On.° 16 passa a ter a seguinte redacgao:

"16. O depositario deve colocar a disposi¢do das suas autoridades competentes, das autoridades
competentes do FIA que o nomeou como depositario e das autoridades competentes do GFIA que
gere esse FIA, mediante pedido, todas as informagdes que obtenha no desempenho das suas fungdes
e de que possam necessitar as autoridades competentes do FIA ou do GFIA. Se as autoridades
competentes do FIA ou do GFIA forem diferentes das do depositario, 1) as autoridades competentes
do depositario devem partilhar sem demora as informagdes recebidas com as autoridades
competentes do FIA ou do GFIA, ii) as autoridades competentes do FIA ou do GFIA devem
partilhar sem demora as informagdes pertinentes para o exercicio dos poderes de supervisao pelas

autoridades competentes do depositario."
e) Non.°17,aalinea c) ¢ alterada do seguinte modo:
A subalinea ii) passa a ter a seguinte redacao:

"ii) as condi¢des em que o depositario pode desempenhar as suas funcdes de custddia dos

instrumentos financeiros registados numa central de valores mobiliérios, e"
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9) O artigo 23.° ¢ alterado do seguinte modo:

a) On.°1¢alterado do seguinte modo:
1) a alinea h) passa a ter a seguinte redacao:

"h) Descrigado da gestdo dos riscos de liquidez do FIA, incluindo direitos de resgate em
circunstancias normais € em circunstancias excecionais, as condi¢cdes de resgate acordadas com os
investidores e a divulgacao da possibilidade e das condi¢des de utilizagdo dos instrumentos de

gestao da liquidez selecionados nos termos do artigo 16.°, n.° 2-B."
i1) ¢ inserida a alinea i-A):

"i-A) Uma lista das taxas e encargos que serdo aplicados no ambito do funcionamento do FIA e que

serdo suportados pelo FIA em relagdo ao GFIA ou suas filiais."
b) Non.°4,sdo aditadas as seguintes alineas:
"d) A carteira de empréstimos concedidos;

e) Anualmente, todas as taxas e encargos, diretos e indiretos, que foram cobrados ou afetados, direta

ou indiretamente, ao FIA ou a qualquer um dos seus investimentos;

f) Anualmente, qualquer empresa-mae, filial ou entidade com fins especificos criada em relacdo aos

investimentos do FIA pelo GFIA, pelo pessoal do GFIA ou pelas suas filiais diretas ou indiretas.";
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10) O artigo 24.° ¢ alterado do seguinte modo:

a) On.°1 passaa ter a seguinte redagdo:

"1. Os GFIA devem apresentar periodicamente as autoridades competentes do seu Estado-Membro
de origem relatdrios sobre os mercados e instrumentos em que negoceiam em nome dos FIA por si

geridos.

Em relacao a cada um dos FIA por si geridos, os GFIA devem prestar informagdes sobre os
instrumentos em que negoceiam, os mercados de que sao membros ou nos quais negoceiam de
forma ativa e as exposigdes ¢ participagdes de cada um dos FIA. Os GFIA devem incluir os
identificadores pertinentes para ligar os dados fornecidos sobre ativos, FIA e GFIA a outras fontes

de dados de supervisao ou de acesso publico.

b) A alinea c) do n.° 2 passa a ter a seguinte redacao:

"¢) Perfil de risco atual do FIA"

9768/1/22 REV 1 cbr/AP/sc 49
ECOFIN.IB  LIMITE PT



c) Non.°2,aalinea d) passa a ter a seguinte redagao:

"d) Informagdes sobre acordos de delegacdo que envolvam a delegacdo de fungdes coletivas ou

discricionarias de gestao de carteiras ou de gestdo de riscos, do seguinte modo:

1) informagdes sobre os delegados, especificando o nome e o domicilio dos delegados, se tém
ligacdes estreitas com o GFIA e se sdo entidades autorizadas ou regulamentadas para efeitos de
gestdo de ativos. As informagdes devem incluir os identificadores pertinentes dos delegados para

ligar as informagdes fornecidas a outras fontes de dados de supervisdo ou de acesso publico;

i1) lista e descrigao das atividades relativas as fungdes de gestdo de riscos e gestdo de carteiras que

sdo delegadas;

ii1) nos casos em que a fun¢do de gestdo de carteiras ¢ delegada, o montante e a percentagem dos

ativos do FIA que sdo objeto de acordos de delegacao relativos a fungdo de gestio de carteiras;

iv) numero de recursos humanos equivalentes a tempo inteiro empregados pelo GFIA para

acompanhar os acordos de delegacao;

v) descri¢do das medidas periddicas de diligéncia devida aplicadas pelo GFIA para manter a
supervisao, monitorizar e controlar o delegado, incluindo a data de execugdo dessas medidas, as
questdes identificadas e, se for caso disso, as medidas e o calendario adotados para resolver essas

questoes;

vi) caso existam acordos de subdelegacdo, as informagdes exigidas nas subalineas 1) a iii) sobre os
subdelegados e as atividades relacionadas com as funcdes de gestdo de carteiras e de riscos

subdelegadas;

vii) As datas de inicio e de termo dos acordos de delegacao e subdelegacdo."
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c-A) No n.° 2, ¢ aditada a seguinte alinea:

"f) Lista dos Estados-Membros em que as unidades de participacdo ou acdes do FIA sdo

efetivamente comercializadas pelo GFIA ou por um distribuidor que atue em nome desse GFIA."

d) On.°6passa a ter a seguinte redacao:

"6. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacao que especifiquem:

(a) as informagdes pormenorizadas a comunicar nos termos dos n.’s 1 e 2, alineas a) e ¢), e
alineas e) a f). Esses projetos de normas técnicas de regulamentagdo estabelecem igualmente
o nivel adequado de normalizagdo das informagdes a comunicar nos termos do n.° 2,
alinea d), sem introduzir obrigacdes adicionais de comunicagdo de informag¢des. A ESMA
deve ter em conta outros requisitos de comunica¢do de informacgdes a que os GFIA estdo
sujeitos, bem como os resultados do relatério emitido nos termos do artigo 69.°-B, n.° 2; e

(b) A frequéncia e o calendario para a comunicacao de informagdes.

A ESMA deve apresentar esses projetos de normas técnicas de regulamentagdo a Comissao até

[inserir data correspondente a 36 meses a contar da data de entrada em vigor da presente diretiva).

A Comissdo fica habilitada a complementar a presente diretiva adotando as normas técnicas de
regulamentagdo a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do

Regulamento (UE) n.° 1095/2010.";
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e) E aditado o seguinte nimero:

"7. A ESMA deve elaborar projetos de normas técnicas de execucao que especifiquem:
a) O formato e as normas em matéria de dados para os relatérios a que se referem os n.%s 1 e 2;

b) Métodos e disposi¢des para a apresentacao dos relatorios a que se referem os n.°s 1 e 2, incluindo
métodos e disposi¢oes para melhorar a normalizagao de dados e a partilha ¢ utilizacdo eficientes dos
dados ja comunicados no ambito de qualquer quadro de comunicacao de informacdes da Unido por

qualquer autoridade competente relevante, a nivel da Unio ou a nivel nacional.

A ESMA deve apresentar esses projetos de normas técnicas de execugdo a Comissao até [inserir

data correspondente a 36 meses a contar da data de entrada em vigor da presente diretival].

A Comissao fica habilitada a complementar a presente diretiva adotando as normas técnicas de
regulamentacdo a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.° do

Regulamento (UE) n.° 1095/2010.";
f)  E aditado o seguinte nimero:

"8. A Comissdo adota atos delegados nos termos do artigo 56.° sob reserva das condi¢des previstas
nos artigos 57.° ¢ 58.° a fim de complementar a presente diretiva, especificando as circunstancias
em que se deve considerar que o efeito de alavanca esta a ser utilizado de forma substancial para

efeitos do n.° 4.
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11) No artigo 35.°, n.° 2, as alineas b) e c¢) passam a ter a seguinte redacao:

"b) O pais terceiro em que o FIA extra-UE esta estabelecido ndo estiver identificado como pais terceiro

de risco elevado, nos termos do artigo 9.°, n.° 2, da Diretiva (UE) 2015/849;

¢) O pais terceiro em que o FIA extra-UE esta estabelecido ter assinado com o Estado-Membro de
origem do GFIA autorizado e com cada um dos outros Estados-Membros nos quais se propoe
comercializar as unidades de participagdo ou a¢des do FIA extra-UE um acordo inteiramente conforme
com as normas do artigo 26.° do Modelo de Convengao Fiscal sobre o Rendimento e o Patriménio da
OCDE e que garanta um intercdmbio de informagdes eficaz em matéria fiscal, incluindo eventuais
acordos fiscais multilaterais, ¢ o pais terceiro nao seja mencionado no anexo I das conclusoes do

Conselho sobre a lista revista da UE de jurisdi¢des ndo cooperantes para efeitos fiscais.";

12) O artigo 36.°, n.° 1, ¢ alterado do seguinte modo:

a) A alinea c) passa a ter a seguinte redacao:

¢) O pais terceiro em que o FIA extra-UE esta estabelecido ndo estiver identificado como pais terceiro

de risco elevado, nos termos do artigo 9.°, n.° 2, da Diretiva (UE) 2015/849.";

b)  E aditada a seguinte alinea:

d) O pais terceiro em que o FIA extra-UE esté estabelecido tenha assinado com o Estado-Membro de
origem do GFIA autorizado e com cada um dos outros Estados-Membros nos quais se propde
comercializar as unidades de participag@o ou acdes do FIA extra-UE um acordo inteiramente conforme
com as normas do artigo 26.° do Modelo de Convencao Fiscal sobre o Rendimento e o Patriménio da
OCDE e que garanta um intercambio de informagdes eficaz em matéria fiscal, incluindo eventuais
acordos fiscais multilaterais, e esse pais terceiro ndo seja mencionado no anexo I das conclusdes do

Conselho sobre a lista revista da UE de jurisdigdes ndo cooperantes para efeitos fiscais.";
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13) No artigo 37.°, n.° 7, as alineas ¢e) e f) passam a ter a seguinte redacao:

"e) O pais terceiro em que o GFIA extra-UE esta estabelecido nao estiver identificado como pais

terceiro de risco elevado, nos termos do artigo 9.°, n.° 2, da Diretiva (UE) 2015/849;

f) O pais terceiro em que o GFIA extra-UE esté estabelecido ter assinado um acordo com o Estado-
-Membro de referéncia inteiramente conforme com as normas do artigo 26.° do Modelo de Convengao
Fiscal sobre o Rendimento e o Patrimoénio da OCDE e que garanta um intercambio de informagdes
eficaz em matéria fiscal, incluindo eventuais acordos fiscais multilaterais, e o pais terceiro ndo ¢
mencionado no anexo I das conclusdes do Conselho sobre a lista revista da UE relativa as jurisdi¢des

nao cooperantes para efeitos fiscais.";

15) No artigo 40.°, n.° 2, as alineas b) e ¢) passam a ter a seguinte redacao:

"b) O pais terceiro em que o FIA extra-UE esté estabelecido ndo estiver identificado como pais terceiro

de risco elevado, nos termos do artigo 9.°, n.° 2, da Diretiva (UE) 2015/849;

¢) O pais terceiro em que o FIA extra-UE esta estabelecido ter assinado com o Estado-Membro de
referéncia e com cada um dos outros Estados-Membros nos quais se propde comercializar as unidades
de participacdo ou ac¢des do FIA extra-UE um acordo inteiramente conforme com as normas do

artigo 26.° do Modelo de Convengao Fiscal sobre o Rendimento e o Patrimonio da OCDE e que garanta
um intercdmbio de informagdes eficaz em matéria fiscal, incluindo eventuais acordos fiscais
multilaterais, e o pais terceiro ndo seja mencionado no anexo I das conclusdes do Conselho sobre a lista

revista da UE de jurisdi¢des ndo cooperantes para efeitos fiscais.;
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16) O artigo 42.°, n.° 1, ¢ alterado do seguinte modo:

a) A alinea c) passa a ter a seguinte redacdo:

"¢) O pais terceiro em que o GFIA extra-UE ou o FIA extra-UE esta estabelecido ndo estiver
identificado como pais terceiro de risco elevado, nos termos do artige 9.°, n.° 2, da Diretiva (UE)

2015/849.";

b)  E aditada a seguinte alinea:

"d) O pais terceiro em que o FIA extra-UE ou o GFIA extra-UE esta estabelecido ter assinado com o
Estado-Membro no qual se propde comercializar as unidades de participag¢do ou agdes do FIA extra-UE
um acordo inteiramente conforme com as normas do artigo 26.° do Modelo de Convengao Fiscal sobre o
Rendimento e o Patriménio da OCDE e que garanta um intercambio de informagdes eficaz em matéria
fiscal, incluindo eventuais acordos fiscais multilaterais, e esse pais terceiro ndao seja mencionado no
anexo | das conclusdes do Conselho sobre a lista revista da UE de jurisdigdes ndo cooperantes para

efeitos fiscais.";

9768/1/22 REV 1 cbr/AP/sc 55
ECOFIN.IB  LIMITE PT



18) No artigo 47.°, o n.° 3 passa a ter a seguinte redagao:

"3. Todas as informacgodes trocadas ao abrigo da presente diretiva entre a ESMA, as autoridades
competentes, a EBA, a Autoridade Europeia de Supervisdao (Autoridade Europeia dos Seguros e Pensoes
Complementares de Reforma) criada pelo Regulamento (UE) n.® 1094/2010 do Parlamento Europeu e

do Conselho* e o CERS sao consideradas confidenciais, salvo se:

a) A ESMA ou a autoridade competente ou outra autoridade ou organismo interessados declararem, no

momento da comunicacao, que essas informagdes podem ser divulgadas;

b) Essa divulgagdo for necessaria para efeitos de processos judiciais;

c¢) As informagoes divulgadas forem utilizadas de forma sumaria ou agregada de modo a que nao

possam ser identificados intervenientes individuais nos mercados financeiros.

*Regulamento (UE) n.° 1094/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010,
que cria uma Autoridade Europeia de Supervisao (Autoridade Europeia dos Seguros e Pensodes
Complementares de Reforma), altera a Decisdo n.° 716/2009/CE e revoga a Decisdao 2009/79/CE da
Comissao (JO L 331 de 15.12.2010, p. 48).";
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19) O artigo 50.° ¢ alterado do seguinte modo:

a) O n.° 5 passa a ter a seguinte redagao:

"5. Caso as autoridades competentes de um Estado-Membro tenham motivos razoéaveis para suspeitar de
que um GFIA estd a cometer ou cometeu atos contrarios ao disposto na presente diretiva ndo sujeitos a
supervisao dessas autoridades competentes, estas devem notificar desse facto a ESMA ¢ as autoridades
competentes do Estado-Membro de origem e dos Estados-Membros de acolhimento de uma forma tdo
pormenorizada quanto possivel. As autoridades destinatarias devem tomar as medidas adequadas e
informar a ESMA e as autoridades competentes que as notificaram do resultado dessas medidas e, tanto
quanto possivel, da evolugdo entretanto verificada. O presente nimero ndo prejudica as competéncias da

autoridade competente que emitiu a notificagdo.";

b) Sdo inseridos os seguintes n.°s 5-A a 5-G:

"5-A. As autoridades competentes do Estado-Membro de origem de um GFIA devem notificar as
autoridades competentes do Estado-Membro de acolhimento do GFIA e a ESMA, paralelamente a
exercerem os poderes previstos no artigo 46.°, n.° 2, alinea j), e, caso existam riscos potenciais para a

estabilidade e integridade do sistema financeiro, o CERS.

5-B. A autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento de um GFIA pode solicitar a
autoridade competente do Estado-Membro de origem do GFIA que exerca os seus poderes de
supervisao previstos no artigo 46.°, n.° 2, alinea j), especificando as razdes do pedido e notificando a
ESMA e, caso existam potenciais riscos para a estabilidade e a integridade do sistema financeiro, o

CERS.
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5-C. Caso a autoridade competente do Estado-Membro de origem do GFIA ndo concorde com o pedido
a que se refere o n.° 5-B, essa autoridade competente informa do facto a autoridade competente do
Estado-Membro de acolhimento do GFIA e a ESMA, indicando as suas razoes, e, caso existam riscos

potenciais para a estabilidade e integridade do sistema financeiro, o CERS.

5-D. Com base nas informagdes recebidas nos termos dos n.°s 5-B e 5-C, a ESMA emite, num prazo
razoavel, um parecer dirigido as autoridades competentes do Estado-Membro de origem do GFIA sobre

o exercicio dos poderes previstos no artigo 46.°, n.° 2, alinea j).

5-E. Caso a autoridade competente ndo atue em conformidade ou ndo tencione dar cumprimento ao
parecer da ESMA a que se refere o n.° 5-D, essa autoridade competente deve informar a ESMA,
indicando as razdes do incumprimento ou da intengdo. A ESMA pode tornar publico o facto de que a
autoridade competente ndo cumpre ou ndo tenciona dar cumprimento ao seu parecer, juntamente com as
razdes apresentadas pela autoridade competente para esse incumprimento ou inten¢do, a menos que essa
publicagao colida com o legitimo interesse dos acionistas ou dos participantes ou do publico, ou possa
por seriamente em causa o bom funcionamento ¢ a integridade dos mercados financeiros ou a
estabilidade da totalidade ou de parte do sistema financeiro da Unido. A ESMA notifica previamente as

autoridades competentes dessa publicacao.

5-F. A autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento de um GFIA pode solicitar a
autoridade competente do Estado-Membro de origem do GFIA que exerca, sem demora, os seus poderes
de supervisdo previstos no artigo 46.°, n.° 2, especificando as razdes do seu pedido e notificando a
ESMA e, caso existam potenciais riscos para a estabilidade e a integridade do sistema financeiro, o

CERS.

A autoridade competente do Estado-Membro de origem do GFIA deve informar sem demora a
autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento do GFIA, a ESMA e, caso existam riscos
potenciais para a estabilidade e a integridade do sistema financeiro, o CERS dos poderes exercidos e das

suas conclusoes.
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5-FA. Caso um Estado-Membro tenha exercido a opgao prevista no artigo 21.°, n.° 5, alinea c), e as
autoridades competentes do Estado-Membro de origem de um FIA ou, caso o FIA ndo esteja
regulamentado, as autoridades competentes do Estado-Membro de origem do GFIA tenham motivos
razodveis para suspeitar que um depositario ndo sujeito a supervisdo dessas autoridades estd a cometer
ou cometeu atos contrarios ao disposto na presente diretiva, essas autoridades competentes notificam
sem demora a ESMA e as autoridades competentes do depositario em causa de uma forma tao
pormenorizada quanto possivel. As autoridades destinatdrias devem tomar as medidas adequadas e
informar a ESMA e as autoridades competentes que as notificaram do resultado dessas medidas. O
presente nimero nao prejudica as competéncias das autoridades competentes que emitiram a

notificacao.

5-G. A ESMA pode solicitar a autoridade competente que lhe apresente, num prazo razoavel,
explicagdes relativamente a casos especificos que constituam uma ameaga grave para a prote¢ao dos
investidores, ponham em causa o bom funcionamento ¢ a integridade dos mercados financeiros ou

apresentem riscos para a estabilidade da totalidade ou de parte do sistema financeiro da Unido.”;

¢) E aditado o seguinte niimero:

"7. A ESMA deve elaborar orientacdes que fornecam indicagdes para orientar as autoridades
competentes no exercicio dos poderes previstos no artigo 46.°, n.° 2, alinea j), e indicagdes sobre as
situacdes que podem conduzir a apresentacao dos pedidos a que se referem os n.’s 5-B e 5-F. Ao
elaborar essas orientagcdes, a ESMA deve ter em conta as potenciais implicagdes dessa interven¢ao de
supervisao para a prote¢ao dos investidores e para a estabilidade financeira noutro Estado-Membro ou

na Unido.

9768/1/22 REV 1 cbr/AP/sc 59
ECOFIN.IB  LIMITE PT



(19-A) O artigo 60.° passa a ter a seguinte redagao:

"Artigo 60.°

Divulgagao das derrogagoes

Se um Estado-Membro fizer uso de uma das derrogagdes ou opgdes previstas nos artigos 6.° ou 9.°, no
artigo 15.°, alineas 3) e 4-AA), nos artigos 21.°,22.°, 28.°, 43.° ou no artigo 61.°, n.° 5, deve informar a
Comissao desse facto, bem como de quaisquer alteracdes posteriores. A Comissao deve tornar publicas

estas informagdes através de um sitio Internet ou de outra forma facilmente acessivel."

20) No artigo 61.°, ¢ inserido o seguinte n.° 6:

"6. Os GFIA que giram FIA que concedem empréstimos e que tenham sido constituidos antes de [data
de adogao da presente diretiva] podem continuar a gerir esses FIA sem cumprirem o disposto no
artigo 15.°, n.° 3, alinea d), no artigo 15.°, n.°s 4-A a 4-F, e no artigo 16.°, n.° 2-A, da presente diretiva
até [5 anos + data de adogdo da presente diretiva]. A titulo de derrogacao, os FIA que concedem
empréstimos constituidos antes de [data de adogdo da presente diretiva] e que ndo mobilizem capital

adicional sdo considerados conformes com os artigos supramencionados."

9768/1/22 REV 1 cbr/AP/sc 60
ECOFIN.IB  LIMITE PT



21) E inserido o seguinte artigo 69.°-B:
"Artigo 69.°-B

Reexame

"1.  Até [inserir data correspondente a 60 meses a contar da data de entrada em vigor da presente
diretiva] e na sequéncia dos relatorios elaborados pela ESMA nos termos do artigo 7.°, n.° 9, a Comissdo
deve iniciar um reexame do funcionamento das regras estabelecidas na presente diretiva ¢ da

experiéncia adquirida com a sua aplicagdo. O reexame deve incluir uma avalia¢ao dos seguintes aspetos:

a) O impacto na estabilidade financeira da disponibilidade e ativa¢do de instrumentos de gestdo da

liquidez pelos GFIA;

b) A eficacia dos requisitos de autorizagdo dos GFIA previstos nos artigos 7.° e 8.° e do regime de

delegacao estabelecido no artigo 20.° da presente diretiva;

¢) A adequagdo dos requisitos aplicaveis aos GFIA que gerem FIA para empréstimos previstos no

artigo 15.°;

d) O funcionamento e a adequacao dos poderes das autoridades competentes para permitir a
nomeagdo de um depositario noutro Estado-Membro, tal como previsto no artigo 21.°, n.° 5, alinea c),
incluindo a pertinéncia dos critérios quantitativos estabelecidos no artigo 21.°, n.° 5, alinea c),

subalinea ii).
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"2.  Até [inserir data correspondente a 24 meses a contar da data de entrada em vigor da presente
diretiva], a ESMA deve apresentar a Comissao um relatdrio sobre o desenvolvimento de uma recolha

integrada de dados para fins de supervisdo, que incidira sobre como:

a)  Reduzir os dominios de duplicacdo e as incoeréncias entre os quadros de comunicagdo de

informagdes no setor da gestdo de ativos e outras areas do setor financeiro;

b)  Proceder a normalizagdo de dados e a partilha e utilizacdo eficientes dos dados ja comunicados no
ambito de qualquer quadro de comunicagdo de informagdes da Unido por qualquer autoridade

competente relevante, a nivel nacional ou da Unido.

"3. Ao elaborar o relatorio a que se refere o n.° 2, a ESMA deve trabalhar em estreita cooperagdo com
o Banco Central Europeu (BCE), as outras Autoridades Europeias de Supervisao e, se for caso disso, as

autoridades nacionais competentes.

"4,  Apos a avaliagdo a que se refere o n.° 1 e apds consulta da ESMA, a Comissdo deve apresentar um

relatorio ao Parlamento Europeu e ao Conselho com as conclusdes do reexame.";

22) O anexo I ¢ alterado em conformidade com o anexo I da presente diretiva;

23) E aditado como anexo V o texto constante do anexo II da presente diretiva.
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Artigo 2.°

Alteracdo da Diretiva 2009/65/CE
A Diretiva 2009/65/CE ¢ alterada do seguinte modo:
1) No artigo 2.°, n.° 1, ¢ aditada a seguinte alinea:

"u) Central de valores mobiliarios", uma central de valores mobilidrios na ace¢do do artigo 2.°,

n.° 1, ponto 1, do Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho™."

* Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de julho de 2014,
relativo a melhoria da liquidagao de valores mobilidrios na Unido Europeia e as Centrais de Valores
Mobiliarios (CSDs) e que altera as Diretivas 98/26/CE e 2014/65/UE e o Regulamento (UE)
n.° 236/2012 (JO L 257 de 28.8.2014, p. 1)";

1-A) O artigo 6.° ¢ alterado do seguinte modo:
a) O n.° 3 ¢ alterado do seguinte modo:
1) Na alinea b), sdo inseridas as seguintes subalineas:

"ii1) rece¢do e transmissdo de ordens relativas a instrumentos financeiros."
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"iv) qualquer outro servico acessorio em que o servigo acessorio represente uma continuagao dos
servigos ja prestados pela sociedade gestora e ndo crie conflitos de interesses que nao possam ser

geridos por regras adicionais;"
i1) E aditada a seguinte alinea:

"c) Administragdo de indices de referéncia em conformidade com o Regulamento (UE)

2016/1011;";
i11) O ultimo paragrafo passa a ter a seguinte redagao:

"As sociedades gestoras ndo sdo autorizadas, nos termos da presente diretiva, a prestar
exclusivamente os servigos referidos no presente numero. As sociedades gestoras ndo sao

autorizadas a administrar indices de referéncia utilizados nos OICVM por elas geridos."

b) O n.° 4 passa a ter a seguinte redacao:

"4. O artigo 9.°, n.° 2, da Diretiva (UE) 2019/2034, o artigo 15.°, o artigo 16.°, com exce¢ao do n.° 5,
primeiro paragrafo, e os artigos 23.°, 24.° ¢ 25.° da Diretiva 2014/65/UE sdo aplicéveis se as

sociedades gestoras prestarem os servicos referidos no n.° 3, alineas a) e b)."

9768/1/22 REV 1 cbr/AP/sc 64
ECOFIN.IB  LIMITE PT



2)  Oartigo 7.°, n.° 1, ¢ alterado do seguinte modo:
a) as alineas b) e ¢) passam a ter a seguinte redagdo:

"b) A direcdo efetiva de uma sociedade gestora for assegurada por pessoas com boa reputacao e
experiéncia suficiente, nomeadamente em relacao ao tipo de OICVM geridos pela sociedade
gestora, devendo as autoridades competentes ser imediatamente informadas da identidade destas
pessoas e de todas as que vierem a suceder-lhes nas suas fungdes, e a orienta¢ao da atividade da
sociedade gestora ser definida por pelo menos duas pessoas singulares que sejam assalariadas a
tempo inteiro dessa sociedade gestora, ou membros ou membros executivos do 6rgio de dire¢do da
sociedade gestora que se comprometam a tempo inteiro a exercer as atividades dessa sociedade

gestora e que sejam residentes na Unido e retinam as condi¢des acima referidas.

¢) O pedido de autorizagdo for acompanhado de um programa de atividades que descreva, pelo
menos, a estrutura organizativa da sociedade gestora, especificando os recursos técnicos € humanos
que serdo utilizados para a condug¢do da atividade da sociedade gestora e informagdes sobre as

pessoas que dirigem efetivamente as atividades da sociedade gestora, incluindo:
1) uma descri¢cdo pormenorizada da respetiva fun¢do, cargo e nivel de antiguidade,

i1) uma descricao dos respetivos canais de comunica¢do de informacdes e das responsabilidades

dentro e fora da sociedade gestora,

111) uma panoramica geral do tempo por elas afetado a cada responsabilidade;";
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b)  E aditada a seguinte alinea:

e) A sociedade gestora dever fornecer informagdes sobre os acordos realizados para a delegagao de
fungdes em terceiros em conformidade com o disposto no artigo 13.°, € uma apresentacao
pormenorizada dos recursos humanos e técnicos a utilizar pela sociedade gestora para acompanhar e

controlar o delegado.";

3) Oartigo 13.° ¢ alterado do seguinte modo:
a) On.°1 ¢alterado do seguinte modo:
1) 0 proémio passa a ter a seguinte redagao:

"1. As sociedades gestoras que pretendam delegar em terceiros o desempenho, em seu nome, de
uma ou mais das fungdes enumeradas no anexo II ou dos servicos a que se refere o artigo 6.°, n.° 3,
devem notificar as autoridades competentes do seu Estado-Membro de origem antes de os acordos

de delegacao produzirem efeitos. As seguintes condigdes devem ser preenchidas:";
ii1) a alinea b) passa a ter a seguinte redagao:

"b) O mandato nao deve comprometer a eficacia da supervisao da sociedade gestora, ndo podendo,
nomeadamente, impedir a sociedade gestora de agir, ou o0 OICVM de ser gerido, no interesse dos

investidores e dos clientes;";
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iii) as alineas g), h) e 1) passam a ter a seguinte redacao:

g) O mandato nao pode impedir os responsaveis pela direcdo da sociedade gestora de darem, em
qualquer momento, instrugdes adicionais a empresa na qual foram delegadas as funcdes ou a
prestagdo de servigos, nem de o revogarem com efeitos imediatos caso tal seja do interesse dos

investidores e dos clientes.

h) Tendo em conta a natureza das fung¢des e da prestacdo de servigos a delegar, a empresa a quem
estas forem confiadas deve ter as qualificagdes e capacidades necessarias ao desempenho das

fungdes ou da prestacao de servicos em questdo; e

1) Os prospetos dos OICVM devem precisar os servigos € as fungdes que a sociedade gestora esta

autorizada a delegar nos termos do presente artigo;";
iv) ¢ aditada a seguinte alinea:

") A sociedade gestora deve poder justificar toda a estrutura de delegagdo com razdes objetivas.";
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b) On.°2 passa a ter a seguinte redagao:

"2. A responsabilidade da sociedade gestora ou do depositario ndo ¢ afetada pela delegacao em
terceiros de quaisquer fungdes ou prestacdo de servigos pela sociedade gestora. A sociedade gestora
nao pode delegar as respetivas fungdes ou a prestacao de servicos na medida em que, na pratica,
deixe de poder ser considerada o gestor do OICVM ou o prestador de servicos e de tal modo que se

transforme numa sociedade "caixa do correio.";
c)  Sao aditados os seguintes nimeros:

"3. Em derrogagdo dos n.°s 1 e 2 do presente artigo, caso a fungdo de comercializagdo a que se
refere o anexo II seja desempenhada por um ou mais distribuidores que ndo atuem em seu proprio
nome e que comercializem o OICVM ao abrigo da Diretiva 2014/65/UE ou através de produtos de
investimento com base em seguros nos termos da Diretiva (UE) 2016/97, essa fungdo ndo ¢
considerada uma delega¢ado sujeita aos requisitos estabelecidos nos nimeros acima referidos,

independentemente de qualquer acordo de distribui¢@o entre a sociedade gestora e o distribuidor."

"4. Antes do inicio do reexame a que se refere o artigo 110.°-A, a ESMA deve apresentar ao
Parlamento Europeu, ao Conselho e a Comissao um relatério de analise das praticas de mercado
relativas a delegagdo e do cumprimento dos artigos 7.° e 13.°, baseado, nomeadamente, nos dados
apresentados as autoridades competentes nos termos do artigo 20-A.°, alinea e), e no exercicio dos

seus poderes de convergéncia da supervisao.
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5. A Comissdo deve adotar, por meio de atos delegados nos termos do artigo 112.°-A, medidas

destinadas a especificar:
a)  As condigdes para o cumprimento dos requisitos estabelecidos no n.° 1;

b)  As condi¢des em que se deve considerar que a sociedade gestora de OICVM delegou as suas
funcdes a ponto de se transformar num mero enderego postal e deixa de poder ser considerado

gestor do OICVM ou prestador dos servigos, nos termos do n.° 2.
4)  E inserido o seguinte artigo 18.°-A:
"Artigo 18.°-A

1. Os Estados-Membros devem assegurar que os OICVM disponham, pelo menos, dos instrumentos

de gestdo da liquidez previstos no anexo II-A.

2. Depois de avaliar a adequacdo em relagdo a estratégia de investimento prosseguida, ao perfil de
liquidez e a politica de resgate, uma sociedade gestora deve selecionar, no minimo, dois
instrumentos de gestdo da liquidez adequados a partir da lista constante do anexo II-A, pontos 2 a 7,
e incluir no regulamento do fundo ou nos documentos constitutivos da sociedade de investimento
para eventual utilizagdo no interesse dos investidores do OICVM. A titulo de derroga¢do, uma
sociedade gestora sO pode selecionar um instrumento de gestdo da liquidez do anexo II-A, pontos 2
a7, para um OICVM por si gerido, se esse OICVM estiver autorizado como fundo do mercado

monetario em conformidade com o Regulamento (UE) 2017/1131.
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A sociedade gestora deve aplicar politicas e procedimentos pormenorizados para a ativagdo e
desativagdo de qualquer instrumento de gestdo da liquidez selecionado, bem como os mecanismos

operacionais ¢ administrativos para a sua utilizacao.

O resgate em espécie referido no anexo II-A, ponto 7, s6 pode ser ativado para satisfazer os resgates
solicitados por investidores profissionais e se o resgate em espécie corresponder a uma parte

proporcional dos ativos detidos pelo OICVM.

Em derrogacgao do terceiro paragrafo, o resgate em espécie nao pode corresponder a uma parte
proporcional dos ativos detidos pelo OICVM se esse OICVM for exclusivamente comercializado
junto de investidores profissionais ou se o objetivo da politica de investimento desse OICVM
consista na reprodu¢do da composi¢do de um determinado indice de agdes ou de titulos de divida,
tal como referido no artigo 53.°, e, adicionalmente, se esse OICVM for um fundo de indices cotados

na acecao do artigo 2.°, n.° 26, do RMIF.
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3. A ESMA deve elaborar projetos de normas técnicas de regulamentacdo para definir e especificar

as caracteristicas dos instrumentos de gestdo da liquidez previstos no anexo II-A.

4. A ESMA deve elaborar orientagdes que determinem os critérios para a sele¢do e utilizacao de
instrumentos de gestao da liquidez adequados por parte das sociedades gestoras para a gestao dos
riscos de liquidez, incluindo divulgagdes adequadas de informagdes aos investidores, tendo em
conta a capacidade dos referidos instrumentos para reduzir vantagens indevidas para os investidores
que resgatam primeiro os seus investimentos e para atenuar os riscos para a estabilidade financeira.
Estas orientagdes devem incluir indicagdes sobre as circunstancias em que a separagao de ativos

liquidos pode ser ativada.

5. A Comissao fica habilitada a complementar a presente diretiva adotando as normas técnicas
de regulamentacdo a que se refere o n.° 3, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE)

n.° 1095/2010."
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5)  Sao inseridos os seguintes artigos 20.°-A e 20.°-B:

"Artigo 20.°- A

1. Uma sociedade gestora deve apresentar periodicamente as autoridades competentes do Estado-
-Membro de origem dos OICVM relatorios sobre os mercados e instrumentos em que negoceia em

nome dos OICVM por si geridos.

Em relacdo a cada um dos OICVM por si geridos, a sociedade gestora deve prestar informagdes
sobre os instrumentos em que negoceia, os mercados de que ¢ membro ou nos quais negoceia de
forma ativa e as exposigoes e participagdes de cada um dos OICVM. A sociedade gestora deve
incluir os identificadores pertinentes para ligar os dados fornecidos sobre ativos, OICVM e a

sociedade gestora a outras fontes de dados de supervisdo ou de acesso publico.

1-A. A sociedade gestora deve fornecer as autoridades competentes do Estado-Membro de origem

dos OICVM, relativamente a cada um dos OICVM por si geridos:

a) Novas disposicoes para a gestdo da liquidez dos OICVM, incluindo a selecdo e ativagao de

instrumentos de gestdo da liquidez;

b) Perfil de risco atual do OICVM;

¢) Os resultados dos testes de esfor¢o efetuados em conformidade com o artigo 51.°, n.° 1;
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d) Informacdes sobre acordos de delegacdao que envolvam a delegacdo de fungdes coletivas ou
discricionarias de gestao de carteiras ou de gestdo de riscos. As informacdes prestadas devem conter

os elementos seguintes:

1) informagdes sobre os delegados, especificando o nome e o domicilio dos delegados, se tém
ligacdes estreitas com a sociedade gestora e se sdo entidades autorizadas ou regulamentadas para
efeitos de gestao de ativos. As informagdes devem incluir os identificadores pertinentes dos
delegados para ligar as informacgdes fornecidas a outras fontes de dados de supervisao ou de acesso

publico;

i1) lista e descri¢ao das atividades relativas as funcdes de gestdo de riscos e gestdo de carteiras que

sdo delegadas;

ii1) nos casos em que a fungdo de gestdo de carteiras ¢ delegada, o montante e a percentagem dos

ativos do OICVM que sdo objeto de acordos de delegacao relativos a fungdo de gestdo de carteiras;

iv) niamero de recursos humanos equivalentes a tempo inteiro empregados pela sociedade gestora

para acompanhar os acordos de delega¢ao;

v) descri¢ao das medidas periodicas de diligéncia devida aplicadas pela sociedade gestora para
manter a supervisdao, monitorizar e controlar o delegado, incluindo a data de execucdo dessas
medidas, as questdes identificadas e, se for caso disso, as medidas e o calendério adotados para

resolver essas questoes;

vi) caso existam acordos de subdelegacdo, as informacdes exigidas nas subalineas 1) a ii1) sobre os
subdelegados e as atividades relacionadas com as funcdes de gestdo de carteiras e dos riscos

subdelegadas;

vii) As datas de inicio e de termo dos acordos de delegacao e subdelegacao.

e) A lista dos Estados-Membros em que as unidades de participagao do OICVM sdo efetivamente
comercializadas pela sua sociedade gestora ou por um distribuidor que atue em nome dessa

sociedade gestora.
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1-B. As autoridades competentes do Estado-Membro de origem do OICVM asseguram que todas as
informagdes recolhidas nos termos do n.° 1 em relagdo a todos os OICVM que supervisionam e as
informacdes recolhidas nos termos do artigo 7.° sejam disponibilizadas, sem demora, as autoridades
competentes dos outros Estados-Membros pertinentes, a ESMA e ao CERS por meio dos
procedimentos previstos nos artigos 102.° a 105.° relativos a acordos de cooperacdo e troca de
informagdes. Devem também prestar, sem demora, informagdes por meio desses procedimentos, €
bilateralmente as autoridades competentes de outros Estados-Membros diretamente interessados, se
uma sociedade gestora sob a sua responsabilidade, ou os OICVM geridos por essa sociedade
gestora, puderem potencialmente constituir uma fonte importante de risco de contraparte para uma
instituicao de crédito, para outras institui¢des de importancia sistémica noutros Estados-Membros

ou para a estabilidade do sistema financeiro de outro Estado-Membro.
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2. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentagdo que especifiquem:

a) as informagdes pormenorizadas a comunicar nos termos dos n.°s 1 e 1-A, alineas a)ac) e
alinea e). Esses projetos de normas técnicas de regulamentacio estabelecem igualmente o nivel
adequado de normalizacao das informagdes a comunicar nos termos do n.° 1-A, alinea d), sem
introduzir obrigagdes adicionais de comunicagao de informagdes. A ESMA deve ter em conta
outros requisitos de comunicagdo de informagdes a que as sociedades gestoras estao sujeitas, bem

como os resultados do relatorio emitido nos termos do artigo 20.°-B. e

b) A frequéncia e o calendario para a comunicagdo de informacgdes.

A ESMA deve apresentar esses projetos de normas técnicas de regulamentagdo a Comissdo até

[inserir data correspondente a 36 meses a contar da data de entrada em vigor da presente diretiva].

A Comissao fica habilitada a complementar a presente diretiva adotando as normas técnicas de
regulamentacdo a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do

Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

3. A ESMA deve elaborar projetos de normas técnicas de execu¢do que especifiquem:

a) O formato e as normas em matéria de dados para os relatorios a que se referem os n.°s 1 e 1-A;

b) Métodos e disposigdes para a apresentacao dos relatorios a que se referem os n.°s 1 e 1-A,
incluindo métodos e disposi¢des para melhorar a normalizacdo de dados e a partilha e utilizagdo
eficientes dos dados j4 comunicados no ambito de qualquer quadro de comunicacdo de informagdes

da Unido por qualquer autoridade competente relevante, a nivel da Unido ou a nivel nacional.

A ESMA deve apresentar esses projetos de normas técnicas de execu¢do a Comissao até [inserir

data correspondente a 36 meses a contar da data de entrada em vigor da presente diretiva].
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A Comissao fica habilitada a complementar a presente diretiva adotando as normas técnicas de
regulamentacdo a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.° do

Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Artigo 20.°-B

1.  Até [inserir data correspondente a 24 meses a contar da data de entrada em vigor da presente
diretiva], a ESMA deve apresentar a Comissao um relatdrio sobre o desenvolvimento de uma

recolha integrada de dados para fins de supervisao, que incidira sobre como:

a)  Reduzir os dominios de duplicagdo e as incoeréncias entre os quadros de comunicagao de

informagdes no setor da gestao de ativos e outras areas do setor financeiro e

b)  Melhorar a normalizacdo de dados e a partilha e utilizagdo eficientes dos dados ja
comunicados no ambito de qualquer quadro de comunicacdo de informagdes da Unido por qualquer

autoridade competente relevante, a nivel nacional ou da Unido.

2. Ao elaborar o relatério a que se refere o n.° 1, a ESMA deve trabalhar em estreita cooperacao
com o Banco Central Europeu (BCE), as outras Autoridades Europeias de Supervisdo e, se for caso

disso, as autoridades nacionais competentes.";
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6) O artigo 22.°-A ¢ alterado do seguinte modo:

a) No n.° 2, a alinea c) passa a ter a seguinte redagao:

"c) O depositario ter usado toda a competéncia, zelo e diligéncia na selecdo e nomeagao dos
terceiros em quem pretenda delegar parte das suas fungdes, exceto se esse terceiro for uma central
de valores mobiliarios que atue na qualidade de CSD investidora, na acegao do artigo 1.°, alinea f),
do Regulamento Delegado (UE) 2017/392 da Comissao*, e continuar a usar toda a competéncia,
zelo e diligéncia na revisao perioddica e no acompanhamento continuo dos terceiros em quem tenha
delegado parte das suas fungdes e das disposigdes por estes tomadas em relagdo as fungdes

delegadas.

* Regulamento Delegado (UE) 2017/392 da Comissao, de 11 de novembro de 2016, que
complementa o Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho no que
respeita as normas técnicas de regulamentagao relativas aos requisitos em matéria de autorizagdo e

supervisao e aos requisitos operacionais aplicaveis as Centrais de Valores Mobilidrios (JO L 65

de 10.3.2017, p. 48).";

b) O n.° 4 passa a ter a seguinte redacao:

"4, Para efeitos do presente nimero, a prestagao de servigos por uma central de valores mobiliarios
que atue na qualidade de CSD emitente, na acecao do artigo 1.°, alinea e), do Regulamento
Delegado (UE) 2017/392 da Comissao, ndo ¢ considerada uma delegacao das fungdes de custodia
do depositario. Para efeitos do presente nimero, a prestacao de servigos por uma central de valores
mobiliarios que atue na qualidade de CSD investidora, na ace¢do do artigo 1.°, alinea e), do
Regulamento Delegado (UE) 2017/392 da Comissao, € considerada uma delegagdo das funcdes de

custddia do depositario.";
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7)  No artigo 29.°, n.° 1, a alinea b) passa a ter a seguinte redagao:

"b) A direcdo da sociedade de investimento deve ser assegurada por pessoas com idoneidade e
experiéncia comprovadas, tendo em conta, nomeadamente, o tipo de atividade exercida pela
sociedade de investimento; para o efeito, as autoridades competentes devem ser imediatamente
notificadas da identidade dos dirigentes e de quaisquer pessoas que lhes sucedam nas suas funcdes;
e por “dire¢ao” entendem-se as pessoas que, nos termos da lei ou dos documentos constitutivos,
representam a sociedade de investimento ou determinam efetivamente a respetiva orientagao. A
orientacao da atividade de uma sociedade de investimento deve ser definida por pelo menos duas
pessoas singulares que sejam ou trabalhadores assalariados a tempo inteiro, membros ou membros
executivos do 6rgao de direcdo da sociedade gestora que se comprometam a tempo inteiro a exercer
as atividades dessa sociedade gestora e que estejam na Unido e reunam as condigdes acima

referidas.";
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8) No artigo 84.°, 0s n.°s 2 e 3 passam a ter a seguinte redacao:

"2. Em derrogagdo do n.° 1:

a) Um OICVM pode, no interesse dos seus participantes, suspender temporariamente a recompra ou
o resgate das suas unidades de participacao ou ativar ou desativar outro instrumento de gestdo da
liquidez selecionado em conformidade com o artigo 18.°-A, n.° 2. No interesse dos participantes, a
fim de assegurar que as subscrigdes € os resgates sao processados a um prego justo, um OICVM
pode também ativar a separagdo de ativos liquidos a que se refere o ponto 8 do anexo II-A, em
situacdes em que o OICVM ndo possa assegurar uma avaliagdo justa e precisa de alguns ativos ou

em que alguns ativos se tenham tornado nao negociaveis.

b)  No interesse dos participantes ou do publico, as autoridades competentes do Estado-Membro
de origem do OICVM podem exigir a suspensao dos resgates e das subscri¢des a que se refere o

anexo II-A, ponto 1.

A suspensao temporaria e a ativacao da separagao de ativos liquidos a que se refere a alinea a) do
primeiro paragrafo s6 podem ser previstas em casos excecionais, quando as circunstancias o

exigirem e se for justificada pelos interesses dos participantes.
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3. O OICVM deve notificar, sem demora, as autoridades competentes do respetivo Estado-Membro
de origem quando ativar ou desativar a suspensdo de resgates e restricoes aos resgates a que se

referem os pontos 1 e 2 do anexo II-A.

O OICVM deve notificar as mesmas autoridades competentes quando ativam ou desativam a
separacao de ativos liquidos a que se refere o ponto 8 desse anexo, num prazo razoavel antes da

ativacao ou desativacao deste instrumento de gestdo da liquidez.

Os Estados-Membros podem exigir que o0 OICVM notifique as autoridades competentes do seu
Estado-Membro de origem sempre que o OICVM decida ativar o resgate em espécie, prorrogar o
periodo de pré-aviso ou aumentar a taxa de liquidez, o limite maximo do fator de oscilagao da
oscilagdo de precos ou da taxa de quotizagdo antidilui¢do estabelecida nos prospetos do fundo, ou
aumentar o diferencial entre compra e venda na dupla fixa¢ao de pregos para efeitos de gestdo da

liquidez.

As autoridades competentes do Estado-Membro de origem do OICVM devem informar, sem
demora, as autoridades competentes do Estado-Membro de acolhimento do OICVM e a ESMA de
quaisquer notificacdes recebidas nos termos do presente numero e, caso existam riscos potenciais

para a estabilidade e integridade do sistema financeiro, o CERS.
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3-A. As autoridades competentes do Estado-Membro de origem do OICVM devem notificar as
autoridades competentes de todos os Estados-Membros em que o OICVM comercializa as suas
unidades de participagao e a ESMA, paralelamente a exercerem os poderes previstos no n.° 2,
alinea b), e, caso existam riscos potenciais para a estabilidade e integridade do sistema financeiro, o

CERS.

3-B. A autoridade competente dos Estados-Membros em que um OICVM comercializa as suas
unidades de participacdo ou a autoridade competente da sociedade gestora podem solicitar a
autoridade competente do Estado-Membro de origem do OICVM que exerga os poderes previstos
no n.° 2, alinea b), especificando os motivos do pedido e notificando a ESMA e, caso existam riscos

potenciais para a estabilidade e integridade do sistema financeiro, o CERS.

3-C. Caso a autoridade competente do Estado-Membro de origem do OICVM ndo concorde com o
pedido a que se refere o n.° 3-B, essa autoridade competente informa do facto a autoridade
competente requerente ¢ a ESMA, indicando os motivos da discordancia, e, caso existam riscos

potenciais para a estabilidade e integridade do sistema financeiro, o CERS.

3-D. Com base nas informacdes recebidas nos termos dos n.°s 3-B e 3-C, a ESMA deve emitir, num
prazo razoavel, um parecer dirigido as autoridades competentes do Estado-Membro de origem do

OICVM sobre o exercicio dos poderes previstos no n.° 2, alinea b).
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3-E. Caso a autoridade competente ndo atue em conformidade ou ndo tencione dar cumprimento ao
parecer da ESMA a que se refere o n.° 3-D, essa autoridade competente deve informar a ESMA,
indicando as razdes do incumprimento ou da intencao. A ESMA pode tornar publico o facto de que
a autoridade competente ndo cumpre ou ndo tenciona dar cumprimento ao seu parecer, incluindo as
razdes apresentadas pela autoridade competente para esse incumprimento ou inten¢2o, a menos que
essa publicacdo colida com o legitimo interesse dos participantes ou do publico, ou possa por
seriamente em causa o bom funcionamento e a integridade dos mercados financeiros ou a
estabilidade da totalidade ou de parte do sistema financeiro da Unido. A ESMA notifica

previamente as autoridades competentes dessa publicacio.

3-F. A ESMA elabora orientag¢des que fornegam indicagdes para orientar as autoridades
competentes no exercicio dos poderes previstos no n.° 2, alinea b). Ao elaborar essas orientagdes, a
ESMA deve ter em conta as potenciais implicagdes dessa intervencao de supervisdo para a protecao

dos investidores e para a estabilidade financeira noutro Estado-Membro ou na Unido.

9) No artigo 98.°, sdo aditados os seguintes numeros:

"3. A autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento do OICVM pode solicitar a
autoridade competente do Estado-Membro de origem do OICVM que exer¢a, sem demora, os seus
poderes de supervisao previstos no n.° 2, especificando as razdes do seu pedido e notificando a
ESMA e, caso existam potenciais riscos para a estabilidade e a integridade do sistema financeiro, o

CERS.

A autoridade competente do Estado-Membro de origem do OICVM informa sem demora a
autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento do OICVM, a ESMA e, caso existam
riscos potenciais para a estabilidade e a integridade do sistema financeiro, o CERS dos poderes

exercidos e das suas conclusoes.
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4. A ESMA pode solicitar a autoridade competente que lhe apresente explicagdes relativamente a
casos especificos que constituam uma ameaca grave para a protecao dos investidores, ponham em
causa o bom funcionamento e a integridade dos mercados financeiros ou apresentem riscos para a

estabilidade da totalidade ou de parte do sistema financeiro da Unido.”;
11) E inserido o seguinte artigo 110.°-A:

Até [inserir data correspondente a 60 meses a contar da data de entrada em vigor da presente
diretiva] e na sequéncia do relatorio elaborado pela ESMA nos termos do artigo 13.°, n.°4, a

Comissao deve iniciar um reexame do regime de delegagao previsto no artigo 13.°.";
12) O artigo 112.°-A ¢ alterado do seguinte modo:
a) Ao n.° 1 ¢ aditado o seguinte paragrafo:

"O poder de adotar atos delegados a que se refere o artigo 13.° ¢ conferido a Comissdo por um

periodo de quatro anos a contar de [inserir a data de entrada em vigor da presente diretiva].";
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b) No n.° 3, o primeiro periodo passa a ter a seguinte redagao:

"A delegacao de poderes referida nos artigos 12.°, 13.°, 14.°, 18.°-A, 20.°-A, 26.°-B, 43.°, 50.°-A,
51.°,60.°, 61.°,62.°,64.°,75.°,78.°, 81.°,95.° ¢ 111.° pode ser revogada em qualquer momento pelo
Parlamento Europeu ou pelo Conselho.". A decisdao de revogagado poe termo a delegacao dos
poderes nela especificados. A decisdo de revogacao produz efeitos a partir do dia seguinte ao da sua
publicagdo no Jornal Oficial da Unido Europeia ou de uma data posterior nela especificada. A

decisdo de revogacao nao afeta os atos delegados ja em vigor.";
¢) No n.° 5, o primeiro periodo passa a ter a seguinte redagao:

"Os atos delegados adotados em aplicag@o do disposto nos artigos 12.°, 13.°, 14.°, 18.°-A, 20.°-A,
26.°-B, 43.°, 50.°-A, 51.°, 60.°, 61.°, 62.°, 64.°, 75.°, 78.°, 81.°,95.° ¢ 111.° s6 entram em vigor se
nem o Parlamento Europeu nem o Conselho formularem obje¢des no prazo de trés meses a contar
da notificacdo do ato a estas institui¢des ou se, antes do termo desse prazo, o Parlamento Europeu e
o Conselho informarem a Comissdo de que ndo formulardo objegdes. O referido prazo pode ser

prorrogado por trés meses por iniciativa do Parlamento Europeu ou do Conselho.";
13) O anexo I ¢ alterado conforme indicado no anexo III da presente diretiva;

14) E aditado como anexo II-A o texto constante do anexo IV da presente diretiva.
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Artigo 3.°

Transposicao

1. Os Estados-Membros devem adotar e publicar, até [inserir data correspondente a 24 meses a
contar da data de entrada em vigor da presente diretiva], as disposi¢Oes legislativas, regulamentares
¢ administrativas necessarias para dar cumprimento a presente diretiva. Os Estados-Membros

devem comunicar imediatamente & Comissao o texto dessas disposicdes.
2. Os Estados-Membros devem aplicar as referidas disposi¢des a partir de [...].

3. As disposigoes adotadas pelos Estados-Membros devem fazer referéncia a presente diretiva ou
ser acompanhadas dessa referéncia aquando da sua publicacdo oficial. Os Estados-Membros

estabelecem o modo como deve ser feita a referéncia.

4. Os Estados-Membros devem comunicar 8 Comissdo o texto das principais disposi¢oes de direito

interno que adotarem no dominio regulado pela presente diretiva.

9768/1/22 REV 1 cbr/AP/sc 85
ECOFIN.IB  LIMITE PT



Artigo 4.°

Entrada em vigor

A presente diretiva entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicacao no Jornal Oficial

da Unido Europeia.

Artigo 5.°

Destinatarios

Os destinatarios da presente diretiva sdo os Estados-Membros.

Feito em Bruxelas, em

Pelo Parlamento Europeu  Pelo Conselho

A Presidente O Presidente
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ANEXOS

a Proposta de Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho

que altera as Diretivas 2011/61/UE e 2009/65/CE no que diz respeito aos acordos de delegacio,
a gestao do risco de liquidez, a comunicaciao de informacdes para fins de supervisao, a
prestacao de servicos de depositario e de custodia e a concessao de empréstimos por fundos de

investimento alternativos

(SEC(2021) 570 final} — {SWD(2021) 340 final} — {SWD(2021) 341 final}

9768/1/22 REV 1 cbr/AP/sc 87
ECOFIN.IB  LIMITE PT



ANEXO 1

No anexo I, sdo aditados os seguintes numeros:

"3. Concessao de empréstimos em nome do FIA.

4. Servigos de entidades com fins especificos de titularizagdo."
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ANEXO IT1
"ANEXO V

INSTRUMENTOS DE GESTAO DA LIQUIDEZ A DISPOSICAO DOS GFIA QUE GEREM
FIA DE TIPO ABERTO

1) Suspensao de resgates e subscri¢des: a suspensao de resgates e subscrigdes implica que os
investidores estdo temporariamente impossibilitados de resgatar ou comprar agdes ou unidades de

participagdo do fundo.

2) Restri¢des aos resgates: trata-se de uma restricao temporaria do direito dos acionistas de
resgatarem as suas agoes ou unidades de participagdo. Esta restricao ¢ parcial, de modo a que os

investidores s6 possam resgatar uma determinada parte das suas acdes ou unidades de participacao.

3) Periodos de pré-aviso: um periodo de pré-aviso refere-se ao periodo de aviso prévio que os
investidores devem dar aos gestores de fundos aquando do resgate das suas acdes. A utilizagdo de
periodos de pré-aviso como instrumento de gestdo da liquidez implica o alargamento do periodo de
pré-aviso a fim de dar ao gestor do fundo a possibilidade de responder aos pedidos de resgate num

prazo mais alargado.

4) Taxas de liquidez sobre os resgates: uma taxa predeterminada, expressa em percentagem do
investimento, que ¢ paga ao fundo pelos investidores aquando do resgate das suas a¢des do fundo.
Reflete o custo da obten¢do de liquidez e garante que os investidores que permanecem no fundo ndo
sejam injustamente desfavorecidos quando outros investidores resgatam as suas unidades de
participag@o ou agdes durante o periodo. A gestdo da liquidez pode implicar o aumento da taxa de

resgate;

5) Oscilagdo de pregos e/ou dupla fixagao de precos: estes mecanismos de fixacao de precos podem
ser utilizados para minimizar o impacto dos resgates e subscri¢cdes de fundos no valor da carteira de

investimento.
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A oscilagdo de precos refere-se ao ajustamento do valor liquido dos ativos tinico das a¢des ou
unidades de participacdo num fundo de investimento através da aplicagdo a este preco de um fator
predeterminado ("fator de oscila¢ao"), de modo a refletir o custo das transagdes do fundo resultante
da atividade dos investidores. A gestao da liquidez pode implicar o aumento do fator de oscilagao,

dentro de um limite predeterminado.

A dupla fixacdo de pregos refere-se ao calculo de dois pregos em cada ponto de avaliagdo: o prego
de oferta, ao qual um investidor pode comprar unidades de participagao ou agdes de um fundo, ¢ o
preco de compra, ao qual os investidores podem vender as suas unidades de participagao ou agoes
num fundo. Estes pre¢os sdo calculados com base no valor liquido dos ativos por unidade de
participagdo ou agdo, ao qual é somado ou subtraido um montante predeterminado que cobre os

custos de liquidez de cada subscri¢cdo ou resgate.

6) Quotizacao antidilui¢do: uma quotizagdo antidilui¢do ¢ um encargo aplicado aos investidores
individuais que realizam transagdes, a pagar ao fundo, para proteger os restantes investidores de
suportar os custos associados as compras ou vendas de ativos devido a grandes entradas ou saidas.
Uma quotizagdo antidilui¢do ndo implica qualquer ajustamento do preco das agdes ou unidades de
participacao do fundo. A taxa ¢ calculada tendo em conta os custos de liquidez correntes ¢ as

condi¢des de mercado.

7) Resgates em espécie: os resgates em espécie permitem ao gestor do fundo satisfazer um pedido
de resgate transferindo ativos detidos pelo fundo, em vez de numerario, para os participantes ou

acionistas que efetuam o resgate.

8) Separacao de ativos liquidos (side pockets): a separacdo de ativos liquidos permite ao fundo
segregar, em circunstancias excecionais, certos investimentos cujas caracteristicas econémicas ou
juridicas tenham mudado significativamente ou se tornem incertas em relagdo a outros

investimentos do fundo de investimento."
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ANEXO III

No anexo I, esquema A, o ponto 1.13 do quadro passa a ter a seguinte redagao:

1.13. Modalidades e condi¢des de recompra  1.13. Modalidades e condicdes de recompra

ou resgate das unidades de participagdo e ou resgate das unidades de participacdo e
casos em que a recompra ou o resgate casos em que a recompra ou o resgate
podem ser suspensos ou em que outros podem ser suspensos ou em que outros
instrumentos de gestdo da liquidez podem instrumentos de gestdo da liquidez podem
ser ativados. ser ativados. Se a sociedade de investimento

tiver diferentes compartimentos de
investimento, indicar as modalidades de
passagem de um compartimento para outro a
que os detentores de unidades de
participacdo podem recorrer, bem como as

comissdes aplicaveis nesses casos.
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ANEXO IV
"ANEXO II-A
INSTRUMENTOS DE GESTAO DA LIQUIDEZ A DISPOSICAO DOS OICVM

1) Suspensao de resgates e subscrigdes: a suspensao de resgates e subscrigdes implica que os
investidores estdo temporariamente impossibilitados de resgatar ou comprar acdes ou unidades de

participagdo do fundo.

2) Restri¢des aos resgates: trata-se de uma restricao temporaria do direito dos acionistas de
resgatarem as suas unidades de participacdo. Esta restri¢do € parcial, de modo a que os investidores

sO possam resgatar uma determinada parte das suas unidades de participagao.

3) Periodos de pré-aviso: um periodo de pré-aviso refere-se ao periodo de aviso prévio que os
investidores devem dar aos gestores de fundos aquando do resgate das suas unidades de
participacdo. A utilizacdo de periodos de pré-aviso como instrumento de gestdo da liquidez implica
o alargamento do periodo de pré-aviso a fim de dar ao gestor do fundo a possibilidade de responder

aos pedidos de resgate num prazo mais alargado.

4) Taxas de liquidez sobre os resgates: uma taxa predeterminada, expressa em percentagem do
investimento, que ¢ paga ao fundo pelos investidores aquando do resgate das suas unidades de
participacdo do fundo. Reflete o custo da obtencdo de liquidez e garante que os investidores que
permanecem no fundo ndo sejam injustamente desfavorecidos quando outros investidores resgatam
as suas unidades de participacao durante o periodo. A gestao da liquidez pode implicar o aumento

da taxa de resgate.

5) Oscilagao de precos e/ou dupla fixagdo de precos: estes mecanismos podem ser utilizados para

minimizar o impacto dos resgates e subscrigdes no valor da carteira de investimento.
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A oscilagdo de precos refere-se ao ajustamento do valor liquido dos ativos tinico das unidades de
participa¢cdo num fundo de investimento através da aplicagdo a este prego de um fator
predeterminado ("fator de oscilagao"), de modo a refletir o custo das transagdes do fundo resultante
da atividade dos investidores. A gestao da liquidez pode implicar o aumento do fator de oscilagao,

dentro de um limite predeterminado.

A dupla fixacdo de pregos refere-se ao calculo de dois pregos em cada ponto de avaliagdo: o prego
de oferta, ao qual um investidor pode comprar unidades de participagao num fundo, e o preco de
compra, ao qual os investidores podem vender as suas unidades de participagdo num fundo. Estes
precos sdo calculados com base no valor liquido dos ativos por unidade de participacao, ao qual ¢
somado ou subtraido um montante predeterminado que cobre os custos de liquidez de cada

subscri¢do ou resgate.

6) Quotizacao antidilui¢do: uma quotizagdo antidilui¢do ¢ um encargo aplicado aos investidores
individuais que realizam transagdes, a pagar ao fundo, para proteger os restantes investidores de
suportar os custos associados as compras ou vendas de ativos devido a grandes entradas ou saidas.
Uma quotizagdo antidilui¢do ndo implica qualquer ajustamento do pre¢o das unidades de
participacao do fundo. A taxa ¢ calculada tendo em conta os custos de liquidez correntes ¢ as

condi¢des de mercado.

7) Resgates em espécie: os resgates em espécie permitem ao gestor do fundo satisfazer um pedido
de resgate transferindo ativos detidos pelo fundo, em vez de numerdario, para os participantes que

efetuam o resgate.

8) Separacao de ativos liquidos (side pockets): a separacdo de ativos liquidos permite ao fundo
segregar, em circunstancias excecionais, certos investimentos cujas caracteristicas econémicas ou
juridicas tenham mudado significativamente ou se tornem incertas em relagdo a outros
investimentos do fundo de investimento. A segregacdo nao pode levar um OICVM a transformar-se

num ndo-OICVM, nos termos do artigo 1.°, n.° 5, da Diretiva OICVM."
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