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1. Ambito de aplicagdo
Quem?

1. As presentes orientagdes aplicam-se as autoridades competentes e aos gestores de
fundos

0 qué?

2. As presentes orientagdes aplicam-se no ambito do artigo 18.°-A, n.° 2, da Diretiva
OICVM e do artigo 16.°, n.°s 2-B e 2-C, da DGFIA.

Quando?

3. As presentes orientagdes sao aplicaveis na data de aplicacdo das NTR referidas no
artigo 18.°-A, n.° 3, da Diretiva OICVM e no artigo 16.°, n.° 2-G, da DGFIA.

4. Em derrogagao do primeiro paragrafo, relativamente a um fundo existente antes da

data de aplicacao referida nesse paragrafo, as presentes orientagdes sao aplicaveis
doze meses a contar dessa data.
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2. Referéncias legislativas, abreviaturas e definigoes

2.1 Referéncias legislativas

Diretiva OICVM

DGFIA

Regulamento ESMA

2.2 Abreviaturas
ADL

ADT

FIA

GFIA

LMT

NAV

OICVM

"JO L 302 de 17.11.2009, p. 32.
2JOL 174 de 1.7.2011, p. 1.
3JO L 331 de 15.12.2010, p. 84.

Diretiva 2009/65/CE que coordena as disposicoes
legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a
alguns organismos de investimento coletivo em valores
mobiliarios (OICVM)

Diretiva 2011/61/UE relativa aos gestores de fundos de
investimento alternativos e que altera as Diretivas 2003/41/CE
e 2009/65/CE e os Regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e (UE)
n.° 1095/2010z2

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 Mobiliarios e dos Mercados), altera a Deciséao
n.° 716/2009/CE e revoga a Decisdo 2009/77/CE da
Comissaos

Taxa antidiluicao

Instrumento antidiluicdo

Fundo de investimento alternativo

Gestor de fundos de investimento alternativos
Instrumento de gestao da liquidez

Valor patrimonial liquido

Organismo de investimento coletivo em valores mobiliarios
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2.3 Definicoes

Gestor de fundo a) uma sociedade gestora na aceg¢ao do artigo 2.°, n.°
1, alinea b), da Diretiva OICVM,;

b) uma sociedade de investimento que nao tenha
designado uma sociedade gestora autorizada nos
termos da Diretiva OICVM referida no primeiro
paragrafo do artigo 30.° da mesma diretiva;

c) um GFIA, na acegao do artigo 4.°, n.° 1, alinea b), da
DGFIA, que gere um FIA de tipo aberto

ADT taxas de resgate, oscilacdo de precos, dupla fixagdo de
precos, ADL

Instrumentos de gestdo da os instrumentos de gestdo da liquidez selecionados pelo

liquidez selecionados gestor do fundo de entre os incluidos no anexo II-A, pontos 2
a 8, da Diretiva OICVM e no anexo V, pontos 2 a 8, da DGFIA,
ou seja: restricdo aos resgates, prorrogacao dos periodos de
pré-aviso, taxa de resgate, oscilagcado de precos, dupla fixagao
de precos, taxa antidiluicdo, resgate em espécie

Circunstancias acontecimentos imprevistos, ambientes operacionais ou

excecionais ambientes regulamentares que tenham um impacto
significativo na capacidade do fundo para desempenhar
funcbes  comerciais normais, O que impediria
temporariamente o gestor do fundo de cumprir as obrigagdes
de financiamento decorrentes do passivo do balanco

3. Objetivo

5. As presentes orientagdes sdo publicadas ao abrigo de mandatos estabelecidos na
diretiva que altera a Diretiva GFIA e a Diretiva OICVM (Diretiva (UE) 2024/927 do
Parlamento Europeu e do Conselho4). Mais especificamente, os mandatos previstos
no artigo 18.°-A, n.° 4, da Diretiva OICVM e no artigo 16.°, n.° 2-H, da DGFIA preveem

“ Diretiva (UE) 2024/927 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de margo de 2024, que altera as Diretivas 2011/61/UE
e 2009/65/CE no que diz respeito aos acordos de delegagéo, a gestao do risco de liquidez, a comunicagéo de informagbes para
fins de supervisdo, a prestacdo de servicos de depositario e de custddia e a concessdo de empréstimos por fundos de
investimento alternativos (JO L 2024/927 de 26.3.2024).
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que a ESMA elabore orientagcbes sobre a seleg¢ao e calibragao dos instrumentos de
gestao da liquidez pelos OICVM e pelos GFIA para a gestao do risco de liquidez e
para a atenuacao dos riscos de estabilidade financeira.

6. As presentes orientacbes baseiam-se igualmente no artigo 16.°, n.°1, do
Regulamento ESMA.

7. Embora a responsabilidade principal pelos instrumentos de gestdo da liquidez
continue a caber aos OICVM e aos GFIA, as presentes orientagdes tém por objetivo
estabelecer praticas de supervisdo coerentes, eficientes e eficazes e assegurar uma
aplicagdo comum, uniforme e coerente do direito da Unido, nomeadamente do
artigo 18.°-A, n.° 2, da Diretiva OICVM e do artigo 16.°, n.°s 2-B e 2-C, da DGFIA, no
que diz respeito a selegcdo, ativagdo e calibracdo dos instrumentos de gestdo da
liquidez.

4. Obrigagobes em matéria de cumprimento e de
comunicacao de informagoes

4.1. Natureza juridica das orientagoes

8. De acordo com o artigo 16.°, n.°3, do Regulamento ESMA, as autoridades
competentes e os intervenientes nos mercados financeiros devem desenvolver todos
os esforgos para cumprir as presentes orientacoées.

9. As autoridades competentes as quais as presentes orientacdes se destinam devem
assegurar o seu cumprimento através da incorporagdo das mesmas nos respetivos
quadros nacionais juridicos e/ou de supervisdo, consoante 0s casos, incluindo nos
casos em que determinadas orientagcdes se destinem sobretudo aos intervenientes
nos mercados financeiros. Neste caso, as autoridades competentes devem
assegurar, através da sua supervisao, que os intervenientes no mercado financeiro
cumprem as orientagdes.
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4.2. Requisitos em matéria de informacao

10. As autoridades competentes as quais estas orientacdes se destinam devem
comunicar a ESMA se dao ou tencionam cumprir as mesmas, indicando as razdes
que justifiquem o eventual ndo cumprimento, no prazo de dois meses a contar da
data da publicagdo pela ESMA. Na auséncia de resposta dentro deste prazo,
considera-se que as autoridades competentes ndo cumprem as orientagdes.
Encontra-se disponivel no sitio Web da ESMA um modelo para as notificagdes.

11. Os intervenientes nos mercados financeiros ndo estdo obrigados a informar se
cumprem as presentes orientacgoes.
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5. Orientagoes sobre os instrumentos de gestao da liquidez
dos OICVM e dos FIA de tipo aberto

5.1 Orientagoes relativas aos principios gerais

12. Os gestores de fundos sdo os principais responsaveis pela gestao do risco de
liquidez, bem como pela selecdo, calibracdo, ativacdo e desativagcdao dos
instrumentos de gestao da liquidez. Ao selecionarem os LMT adequados, os gestores
de fundos devem ter em devida consideragado que tais instrumentos permitirdo gerir
eficazmente o risco de liquidez do fundo, tanto em condigdes normais como em
condi¢cdes de tensdo do mercado, devendo zelar para que a selegcéo seja 0 mais
abrangente possivel para englobar diferentes circunstancias.

13. Em conformidade com o artigo 18.°-A, n.° 2, da Diretiva OICVM e com o artigo 16.°,
n.° 2, alinea b), da DGFIA, ao selecionarem os LMT a partir do anexo lI-A da Diretiva
OICVM e do anexo V da DGFIA, os gestores de fundos devem avaliar a adequacéao
desses instrumentos a luz de todos os fatores relevantes, incluindo, pelo menos, os
seguintes elementos:

a) a estrutura juridica do fundo e quaisquer caracteristicas especificas associadas a
forma como esta estruturado (por exemplo, fundos de indices cotados, estrutura
principal/de alimentacao);

b) a estratégia de investimento e a politica de investimento do fundo;

c) os termos de negociagao do fundo, incluindo, entre outros, a duragdo minima do
periodo de pré-aviso, o periodo de bloqueio, o periodo de liquidagao, a politica de
resgate e a frequéncia de negociacgao;

d) o perfil de liquidez do fundo e dos seus ativos subjacentes, incluindo quaisquer
pedidos de liquidez previstos, tendo em conta os resgates dos investidores e
outras potenciais fontes de risco de liquidez do lado do passivo do balango do
fundo (por exemplo: valores de cobertura adicionais) em condi¢des normais e de
tensdo do mercado e o impacto da ativag&o dos instrumentos de gestédo da liquidez
no perfil de liquidez do fundo;

e) os resultados dos testes de esforco relativos a liquidez;
f) as caracteristicas da base de investidores do fundo;

g) a politica de distribuigdo do fundo;
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h) quaisquer outros obstaculos e complexidades operacionais relevantes que
possam ter impacto na viabilidade da aplicagao de determinados LMT.

14. Embora a Diretiva OICVM e a DGFIA exijam a selecdo de, pelo menos, dois

15.

16.

17.

18.

instrumentos de gestao da liquidez adequados das listas constantes do anexo II-A da
Diretiva OICVM e do anexo V da DGFIA, os gestores podem optar por selecionar um
numero superior de LMT, bem como adotar medidas de liquidez adicionais, a fim de
assegurar, de forma global, a resiliéncia do fundo e a sua capacidade de gerir a sua
liquidez tanto em condigdes normais como em situagdes de tensdo de mercado. Ao
selecionarem LMT ou medidas de liquidez adicionais, os gestores de fundos devem
avaliar a sua adequacéo a luz de todos os fatores relevantes, incluindo, pelo menos,
os fatores referidos no niumero anterior.

Na selegdo dos dois LMT minimos obrigatérios, os gestores de fundos devem
considerar, se for caso disso, 0 mérito de selecionar, pelo menos, um LMT com base
quantitativa (ou seja, restricbes aos resgates, prorrogacao do periodo de pré-aviso)
e, pelo menos, um instrumento de gestdo da liquidez (ou seja, taxas de resgate,
oscilagcao de pregos, dupla fixagao de pregos, instrumento de gestdo da liquidez),
tendo em conta a estratégia de investimento, a politica de resgate e o perfil de liquidez
do fundo, bem como as condigbes de mercado em que o LMT pode ser ativado. Neste
contexto, os gestores de fundos podem considerar a possibilidade de selecionar um
LMT a utilizar em condi¢gdes normais de mercado e um LMT a utilizar em condicbes
de tens&o do mercado.

Ao ponderarem a ativagdo de LMT, os gestores de fundos devem avaliar se devem
ativar tais instrumentos individualmente ou em combinagdo com instrumentos de
gestao da liquidez adicionais ou outras medidas de liquidez.

Os gestores de fundos devem ser capazes de demonstrar, a pedido da autoridade
competente, que a ativagdo e a calibracdo dos LMT selecionados sédo do melhor
interesse de todos os investidores e sdo adequadas e eficazes a luz das condigdes
de mercado e das caracteristicas pertinentes do fundo (nomeadamente, o perfil de
liquidez, o tipo de ativos subjacentes, a base de investidores).

Os gestores de fundos devem garantir que o tratamento das ordens de subscri¢ao e
de resgate ndo confiram a alguns investidores qualquer vantagem informativa quanto
a probabilidade de ativagao de instrumentos de gestado da liquidez, nomeadamente
em situacbes em que possam ser alcangados limiares de ativacdo associados a
restricdes aos resgates.
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20.

21.

22.
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Orientagdées sobre instrumentos de gestao da liquidez com
base quantitativa

Orientagdoes sobre a suspensao de subscrigcoes, recompras e resgates
(«suspensoesy)

Os gestores de fundos apenas devem considerar a ativagao de suspensdes em
circunstancias excecionais e sempre que tal seja justificado tendo em conta os
interesses dos seus investidores. Os gestores de fundos podem considerar a
ativacdo de suspensdes em circunstancias excecionais, incluindo, nos seguintes
casos: dificuldades na avaliacdo de ativos; problemas graves de liquidez (por
exemplo: devido a aplicagcdo de valores de cobertura adicionais ou resgates
significativos) quando a venda de ativos subjacentes possa causar problemas de
liquidez ao fundo (designadamente através da aplicacdo de descontos significativos
na venda de ativos ou de diluicdo relevante dos investidores remanescentes);
incidentes cibernéticos criticos que afetem a capacidade operacional do fundo, do
gestor do fundo e/ou dos prestadores de servicos do fundo; encerramentos
imprevistos de mercados, restrigdes a negociacado ou encerramento de plataformas
de negociacgao; crises financeiras e/ou politicas graves; identificacdo de fraude
significativa; desastres naturais.

As suspensdes podem incluir a suspensao do calculo do NAV, especialmente em
caso de avaliagcao incerta e quando nao for possivel calcular o NAV do(s) fundo(s).
Noutros casos, sempre que tal seja possivel, o gestor do fundo deve assegurar a
continuidade da avaliagdo dos ativos, do fundo, e da publicacdo do NAV, a fim de
garantir a prestacdo de informacao adequada aos investidores, incluindo a
comunicagao de que o fundo esta fechado a subscri¢cdes, recompras e resgates.

Embora, em alguns casos, as suspensdes possam ser ativadas enquanto o gestor
do fundo avalia se deve proceder a liquidagao do fundo, os gestores de fundos devem
assegurar que tais suspensdes sejam ativadas apenas a titulo temporario, ou seja,
com o objetivo de ndo manter o fundo permanentemente suspenso, mas sim de o
reabrir, de proceder a sua liquidagao ou, se necessario, de ativar a separacédo de
ativos liquidos num momento posterior.

Os gestores de fundos devem considerar calibragdes adequadas das suspensdes de
modo a incluir:

a) os critérios de avaliacdo e acompanhamento das condigbes que levaram a sua
ativagao;

10



http://www.esma.europa.eu/

“ ESMA

European Securities and Markets Authority

b) os critérios para rever e, se necessario, alterar a decisdo de suspensao, bem como
as alteragdes nas circunstancias que possam justificar tal revisao.

5.2.2 Orientagoes sobre restricoes aos resgates

23. Os gestores de fundos devem considerar restricdes aos resgates para todos os
fundos, uma vez que todos os ativos podem, potencialmente, enfrentar problemas de
liquidez em condi¢des de mercado adversas, e a ativagao deste LMT podera ser Uutil
para evitar a ativagao de suspensoes.

24. A selegao das restrigdes aos resgates deve ser considerada especialmente por:

a) gestores de fundos com uma base de investidores concentrada, em que um
resgate de dimensao significativa possa gerar problemas de liquidez no fundo e
afetar os investidores, em particular os restantes;

b) gestores de fundos cujos ativos possam ser menos liquidos, intrinsecamente
iliquidos ou suscetiveis de se tornar iliquidos em condi¢des de tensao de mercado,
incluindo ativos que possam exigir mais tempo para serem alienados.

25. Os gestores de fundos devem considerar a ativagdo de restricbes aos resgates
quando os pedidos de resgate excedam os limites predefinidos. A ativagdo de
restricbes aos resgates pode revelar-se menos adequada quando o fundo enfrenta
dificuldades na avaliagdo dos ativos, caso em que o gestor podera ponderar a
utilizacdo de outros instrumentos de gestao da liquidez, tais como a suspenséo de
resgates em conjunto com a suspensao do NAV.

26. Os gestores de fundos devem calibrar o limiar de ativagdo de forma a assegurar a
sua eficacia, garantindo que a restricao aos resgates possa ser acionada sempre que
seja necessario limitar os resgates no melhor interesse dos investidores. Ao calibrar
esse limiar, os gestores devem levar em consideragéo:

a) a frequéncia de calculo do NAV;,
b) o objetivo de investimento do fundo;
c) aliquidez dos ativos subjacentes;
d) as atuais condi¢cbes de mercado;
e) os fluxos de caixa esperados.
27. Os gestores de fundos nao devem limitar a aplicagdo de restricbes aos resgates em

funcdo do periodo maximo durante o qual estas podem ser aplicadas (duragéo
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maxima das restricdes aos resgates) ou do nimero maximo de ativagdes permitidas
(utilizacdo maxima das restricbes aos resgates), desde que a ativagao continue a ter
carater temporario. Essas questdes devem ser determinadas pelo gestor do fundo,
caso a caso.

27-A Os gestores de AIF sem investidores de retalho e com um numero limitado de

5.2.3

28.

29.

30.

investidores profissionais devem considerar a implementagcao de restricbes aos
resgates ao nivel individual do investidor, isoladamente ou em combinagdo com
restricdbes ao nivel do fundo, de modo a mitigar potenciais vantagens do primeiro a
chegar (first-mover advantage).

Orientagoes sobre a prorrogagao dos periodos de pré-aviso

Os gestores de fundos devem ponderar a selegao da prorrogagao dos periodos de
pré-aviso para todos os fundos, mas, uma vez que este instrumento de gestéo da
liquidez proporciona tempo adicional para a liquidagao dos ativos subjacentes, deve
ser dada especial atencéo a este LMT no que diz respeito:

a) aos fundos cuja liquidez é particularmente suscetivel a deterioracdo em periodos
de tens&do no mercado;

b) Os FIA investiram em ativos menos liquidos e, em especial, em fundos imobiliarios
e fundos de capitais de investimento, os quais ja deveriam ter uma frequéncia de
resgate adequada, em consonancia com o nivel de liquidez dos seus ativos em
condi¢cdes normais de mercado.

Os gestores de fundos devem considerar a ativagdo da prorrogac¢ao dos periodos de
pré-aviso, tanto em condigdes normais, como em condi¢des de tensdo no mercado.
Tal procedimento pode ser particularmente Gtil em determinadas circunstancias, por
exemplo, face a pressdes de resgate.

Os gestores de fundos devem avaliar cuidadosamente se a ativagdo da prorrogacao
dos prazos de pré-aviso € adequada para os OICVM em condi¢cdes normais de
mercado, tendo em consideracao a liquidez dos seus ativos e os melhores interesses
dos investidores.

31. A fim de evitar um aumento dos pedidos de resgate, os gestores de fundos devem

calibrar cuidadosamente a duragao da prorrogacéo dos periodos de pré-aviso, tendo
em conta o tempo necessario para a liquidagdo ordenada dos instrumentos
subjacentes no melhor interesse dos investidores.
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5.2.4 Orientagoes sobre resgates em espécie (RiK)

32. Na selecao dos resgates em espécie, os gestores de fundos devem considerar:
a) a estrutura do fundo;
b) a concentracdo de investidores;
c) os tipos de ativos; e

d) as restricbes a utilizagdo dos resgates em espécie aplicaveis exclusivamente a
investidores profissionais, em conformidade com o artigo 18.°-A, n.° 2, da Diretiva
OICVM e o artigo 16.°, n.° 2-B, da Diretiva FIA.

5.3 Orientagoes sobre instrumentos antidiluigao (ADT)

33. Os gestores de fundos devem considerar a adogdo de ADT em todos os tipos de
fundos, a fim de mitigar os riscos de diluicao material para os investidores e a
potencial vantagem do primeiro a chegar (first-mover advantage).

34.0s gestores de fundos devem avaliar cuidadosamente os diferentes niveis de
ativacdo dos ADT ao nivel do fundo e devem definir antecipadamente, bem como
rever regularmente, limiares de ativacdo adequados e prudentes, de modo a evitar
impactos materiais de diluigdo para os investidores, tanto em condigcbes normais
como em condi¢cdes de mercado adversas, tendo em conta, nomeadamente, a
estratégia de investimento, os ativos sob gestéo, a dimens&o e as caracteristicas da
carteira, o custo estimado da liquidez, o perfil dos investidores, o perfil de liquidez de
cada fundo e os fluxos histdricos do fundo.

35. Os gestores de fundos devem considerar que a ativagdo dos ADT pode ser mais
desafiante em determinadas circunstancias, nomeadamente nos casos em que exista
pouca liquidez no mercado e/ou em casos de incerteza de avaliagdo. Nesses casos,
os gestores de fundos podem considerar a utilizacdo de outros instrumentos de
gestdo da liquidez para além dos ADT (por exemplo, instrumentos de gestdo da
liquidez com base quantitativa).

36. Os gestores de fundos devem assegurar-se de que a ativagdo dos ADT nao prejudica
o dever do gestor de proceder a avaliagdo justa e adequada de todos os ativos do
fundo em quaisquer circunstancias.

37. Os gestores de fundos devem ativar os TDA tanto em condi¢des normais de mercado
como em condi¢des de tensao, de modo a refletir nos investidores subscritores e/ou
resgatantes os custos estimados de liquidez. Os custos estimados de liquidez devem:
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a) incluir os custos de transagao explicitos das subscricdes, recompras ou resgates;

b) ter em conta os custos de transacao implicitos, incluindo quaisquer impactos

significativos no mercado decorrentes da compra ou venda de ativos, apenas
quando tal seja apropriado a estratégia de investimento e estimado com base no
melhor esforco possivel. Uma contribuicdo razoavel para a estimativa do impacto
no mercado poderia consistir na analise de transagdes anteriores realizadas em
condi¢coes de mercado semelhantes, a fim de comparar a diferenga entre o precgo
no momento da colocagéo da ordem e o prego efetivamente executado;

basear-se, como ponto de partida, nos custos associados a transacao de uma
parte proporcional de todos os ativos da carteira (ou seja, a «abordagem
proporcional»), exceto quando esta nao reflita de forma adequada os custos reais
de liquidez. Nos casos em que a abordagem proporcional ndo constitua uma
estimativa justa dos custos de liquidez, a estimativa pode ser ajustada de modo
a refletir de forma mais precisa o custo esperado da liquidez aquando da
transagao de determinadas posi¢des individuais da carteira. Os gestores podem
considerar a utilizagcdo do custo proporcional em momentos de tensdo, quando
este se revela mais eficaz para limitar o impacto potencial de diluicdo nos
investidores restantes.

38.A fim de assegurar que a calibracdo dos TDA reflete efetivamente os custos

estimados de liquidez, em conformidade com o numero anterior, os gestores de
fundos devem rever regularmente a calibragado e, quando necessario, ajusta-la.

39. Os gestores de fundos devem ser capazes de demonstrar, a pedido da autoridade

5.3.1

nacional competente, que a calibracdo dos ADT é justa e razoavel, tanto em
condicdbes normais de mercado como em situacbes de tensado, tendo em
consideracdo os melhores interesses dos investidores.

Orientacdes sobre as taxas de resgate

40. Os gestores de fundos podem considerar a selecao de taxas de resgate para todos

os tipos de fundos, mas as taxas de resgate podem ser mais Uteis em relagdo aos
seguintes fundos:

a) fundos que investem em ativos com custos de transacao fixos, transparentes

e/ou previsiveis, tais como comissdes de agéncias imobiliarias ou emolumentos
notariais, e/ou com custos de transacao de baixa variabilidade, tais como
impostos e taxas fixas sobre transagdes imobiliarias;

ESMA - 201-203 rue de Bercy - CS 80910 - 75589 Paris Cedex 12 - France - www.esma.europa.eu 14



http://www.esma.europa.eu/

“ ESMA

41.

5.3.2

42.

43.

44

45.

46.
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b) fundos que sdo investidos em ativos menos liquidos, em que a implementagao
de outros ADT, como a oscilagao de precos, se revele dificil ou inviavel devido a
limitagdo ou baixa frequéncia das fontes de precos.

Ao calibrar o intervalo pré-determinado de taxas de resgate, os gestores de fundos
devem aplicar uma metodologia que, mesmo que estatica, permita revisdes e ajustes,
de modo a refletir o custo mais elevado da liquidez ou condi¢gdes de mercado sob
tensao.

Orientagoes sobre a oscilagao de precos

Os gestores de fundos devem considerar a utilizagao de precgos variaveis para fundos
cujos ativos subjacentes sejam ativamente negociados e cujas informagdes sobre
custos de transacdo (compra/venda) sejam disponibilizadas e atualizadas com
frequéncia, em particular quando os fundos investem predominantemente em ativos
com custos de liquidez contingentes no mercado. Os gestores de fundos devem ter
em consideracdo que a aplicagdo da oscilagdo de precos pode revelar-se menos
adequada quando os custos de negociagao nao estao prontamente disponiveis.

Os gestores de fundos devem fundamentar a decisdo de ativar um modelo especifico
de oscilagédo de precos (por exemplo, total, parcial com um fator de oscilagdo unico
ou diferenciado) e a calibragao do fator de oscilagdo nas condi¢des de mercado, com
base numa metodologia definida pelo gestor do fundo.

. Ao calibrar a oscilagao de pregos, os gestores de fundos devem assegurar que o

custo estimado da liquidez, a luz das condi¢cdes de mercado e em conformidade com
os principios enunciados no ponto 37, seja incorporado no fator de oscilagéo,
incluindo, quando apropriado, qualquer impacto significativo das transagbes no
mercado.

Os gestores de fundos podem fixar um fator de oscilaggo maximo. Caso o
ajustamento do fator de oscilacdo exceda o fator de oscilagdo maximo, os gestores
de fundos devem poder demonstrar, ex post e a pedido da autoridade competente, a
justificacéo para o fator de oscilagédo aplicado.

Os gestores de fundos devem garantir que a decisao de recalibrar o fator de oscilagao
maximo é devidamente justificada e tomada no melhor interesse dos investidores.
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5.3.3 Orientagoes sobre a dupla fixacao de precos

47.0s gestores de fundos devem considerar a dupla fixagdo de pregos como
potencialmente adequada para fundos que investem principalmente em ativos cujos
custos de liquidez sao refletidos principalmente por um diferencial de oferta e procura.

48.Embora a dupla fixacdo de precos possa ser mais adequada para fundos que
investem em ativos cujos custos de liquidez decorrem principalmente do diferencial
entre a oferta e a procura, os gestores de fundos devem contabilizar separadamente,
através de um ajuste adicional ao NAV, qualquer impacto significativo no mercado ou
custos de transacéao explicitos.

5.3.4 Orientagoes sobre a taxa antidiluigao (ADL)

49. Os gestores de fundos devem considerar que a ADL € particularmente adequada
para fundos:

a)

b)

d)

com uma elevada concentragao de investidores (ou seja, um pequeno numero
de investidores), para fazer face ao risco de um ou mais investidores poderem
resgatar totalmente as suas ac¢des a curto prazo;

com niveis significativos de atividades de subscricdo e/ou resgate passiveis de
impactar negativamente os investidores do fundo (por exemplo, os fundos de
menor dimensao em termos de NAV, que podem ser mais afetados pelos custos
de liquidez decorrentes de grandes resgates);

que investem em ativos de menor liquidez (nomeadamente obrigagdes de alto
rendimento ou agdes de pequena capitalizagao);

nos casos em que os custos de transacdo (compra/venda) sdo normalmente
acessiveis, como em fundos que investem em ativos cujos custos de liquidez
dependem das condi¢cdes de mercado.

50. Os gestores de fundos devem ter em conta que a ADL pode ser ativada de forma
continua ou dindmica com base em gatilhos e limites predefinidos.

51.Embora a ADL possa ser aplicada de forma coerente em condicbes normais de
mercado, os gestores de fundos devem rever a sua calibragdo em funcao da evolugao
das condi¢cbes de mercado, a fim de assegurar a sua eficacia na preservacao da
liquidez do fundo.

52. Os gestores de fundos devem calibrar a ADL com base nos mesmos fatores utilizados
para calibrar os fatores de oscilagao, ou seja, a calibragdo da ADL deve incluir todos
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os custos de transacao explicitos e implicitos estimados, quando apropriado e em
conformidade com os principios do ponto 37, devendo ser revista e, sempre que
necessario, ajustada para garantir que a taxa possa evoluir regularmente a luz das
condi¢cdes do mercado.

Orientagcoes sobre a separagao de ativos liquidos

Os gestores de fundos devem considerar a separacgao de ativos liquidos apenas em
circunstancias excecionais e sempre que tal se justifigue tendo em conta os
interesses dos seus investidores. Uma lista ndo exaustiva de circunstancias
excecionais em que um gestor de fundos pode considerar a separagado de ativos
liquidos inclui:

a) incerteza significativa na avaliagao e/ou falta de liquidez de uma parte especifica
da carteira do fundo, para a qual ndo exista um mercado ativo e/ou cuja
negociacado seja proibida (por exemplo, em virtude de san¢des) e/ou cuja
avaliacao pelo justo valor esteja temporariamente indisponivel, de modo a permitir
a separacgao desta parte do restante fundo, possibilitando que esta permaneca
acessivel aos investidores;

b) fraude, crise financeira ou guerra que afetem um determinado setor ou regiao.
Na calibracao da separagao de ativos liquidos, os gestores devem ponderar:

a) a definigdo das circunstancias que levam a ativagcao de uma separacgao de ativos
liquidos e estabelecer os critérios que determinam que tais circunstancias
deixaram de existir;

b) a definicdo de critérios para avaliar e monitorizar as condigcbes que levaram a
separacéao dos ativos liquidos;

c) considerar a conveniéncia de alocar algum capital para gerir as potenciais
responsabilidades associadas a separagao de ativos liquidos;

d) os critérios para reavaliar e, potencialmente, alterar a decisado relativa a
separacao de ativos liquidos, considerando alteragcdes nas circunstancias que a
justifiquem.
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