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l. INTRODUCAO

I.1 - Enquadramento

A Diretiva 2014/65/UE (DMIF Il) e o Regulamento (UE) n.2 600/2014 (RMIF) foram adotados em
junho de 2014, procedendo a revisdo, revogacao e substituicdo da anterior Diretiva 2004/39/CE
(DMIF ).

O pacote da DMIF Il é composto por uma diretiva (a DMIF Il) e por um regulamento diretamente
aplicavel (o RMIF), concretizados por atos delegados e normas técnicas de regulamentagdo e
execugao. Deste modo, a DMIF Il e o RMIF sao completados por:

e Diretiva Delegada da Comissdo que completa a Diretiva 2014/65/UE;

e Regulamento Delegado da Comissdo que completa a Diretiva 2014/65/UE (adiante
designado como «Regulamento Delegado DMIF I1»);

e Regulamento Delegado da Comissdo que completa o Regulamento (UE) n.2 600/2014
(adiante designado como «Regulamento Delegado RMIF»);

e Normas técnicas de regulamentacdo («RTS») e de execucdo («ITS»), previstas em
regulamentos delegados ou de execuc¢do da Comissao.

A legislacdo e regulamentacdo europeias relativas ao pacote DMIF II/RMIF podem ser
consultadas em: http://ec.europa.eu/finance/securities/isd/mifid2/index _en.htm

O prazo de transposicdo da DMIF Il é 3 de julho de 2017, devendo a respetiva legislacdo de
transposicdo entrar em vigor em 3 de janeiro de 2018 ('), assim como o RMIF e respetiva
legislacdo de Nivel 2 (atos delegados e normas técnicas) (?).

A transposicdo e a execuc¢do na ordem juridica nacional da DMIF Il, do RMIF e dos atos de Nivel
2 que os concretizam obrigam a alteracbes as regras do ordenamento juridico nacional
aplicaveis a prestacdo de servigos e atividades de investimento e aos instrumentos financeiros,
mas também as que regulam os depdsitos estruturados. Com efeito, ao invés do que sucedia na
DMIF I, o legislador comunitdrio entendeu aplicar algumas das disposicGes da DMIF Il, do RMIF
e de atos de Nivel 2 aos depdsitos estruturados, circunstancia que obriga a modificagdo
substancial do enquadramento normativo deste produto bancario de retalho.

O CNSF submete o anteprojeto de diploma de transposi¢cdo da DMIF Il e de execug¢do na ordem
juridica nacional do RMIF a consulta publica, de modo a que todos os agentes do mercado e
interessados possam pronunciar-se sobre o mesmo, enderegando comentarios e contributos
relativamente ao anteprojeto apresentado.

1 Artigo 93.2, n.2 1, da DMIF Il, conforme alterado pela Diretiva (UE) n.2 2016/1034 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 23 de junho de 2016.

2 Com excegdo de: i) Artigo 92.2 da DMIF Il (que altera a Diretiva 2011/61/UE, clarificando regime de passaporte para
a prestagdo transfronteirica de servigos de investimento pelas entidades gestoras de fundos alternativos de
investimento), que deverd ser transposto até 3 de julho de 2015 —ja transposto pelo DL 124/2015, de 7/7 -; e i) Artigo
65.2, n.2 2 da DMIF 2 (consolidated tape para informagdo pos-negociagdo relativa a instrumentos ndo representativos
de capital), que é aplicavel a partir de 3 de setembro de 2019.


http://ec.europa.eu/finance/securities/isd/mifid2/index_en.htm
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O presente documento apresenta as principais altera¢cdes decorrentes da DMIF II/RMIF,
concretizando as alterages ao nivel legislativo decorrentes da sua transposicao e execug¢ao no
ordenamento interno.

Convidam-se assim os agentes e participantes do mercado, investidores e outros destinatdrios
ou interessados a pronunciarem-se sobre o anteprojeto agora apresentado.

Os contributos deverao ser submetidos até ao dia 9 de fevereiro de 2017, por correio eletrénico,
simultaneamente, para a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de PensGes (ASF):
consultaspublicas@asf.com.pt, para o Banco de Portugal (BdP):

estabilidade.financeira@bportugal.pt, e para a Comissdao do Mercado de Valores Mobilidrios
(CMVM): consulta.publica.dmif2@cmvm.pt.

Caso o respondente se oponha a referida publicacdo deve comunica-lo expressamente no
contributo a enviar.

Qualquer duvida ou esclarecimento adicional sobre a presente consulta pode ser enderegada
a consulta.publica.dmif2@cmvm.pt ou estabilidade.financeira@bportugal.pt.

1.2 — Alteragdes resultantes da nova estrutura regulatéria da DMIF II/RMIF

2.1 — Matérias previstas no RMIF e em instrumentos de Nivel 2

A revisdo da DMIF | através da adog¢do da DMIF Il e do RMIF implica que diversas matérias
anteriormente previstas no CVM passam a estar reguladas no RMIF (v. ponto 1.2 infra), sendo
este regulamento de aplicacdo direta no ordenamento juridico nacional.

A par das normas de Nivel 1 previstas no RMIF, importa salientar que diversas normas previstas
na DMIF Il e no RMIF sdo desenvolvidas e concretizadas através de diversos atos de Nivel 2
através de atos delegados ou de execugao adotados pela Comissdo Europeia.

Deste modo, a CMVM, o Banco de Portugal, os agentes do mercado e outros destinatarios
deverdo ter em conta os atos delegados e de execug¢do, bem como as normas de
regulamentacdo e de execugdo da Comissdo Europeia na interpretagdao e aplicagdo das
disposicées do CVM, do Regime Geral das Instituicbes de Crédito e Sociedades Financeiras
(RGICSF), do novo diploma legal relativo aos depdsitos estruturados, dos restantes atos
legislativos alterados e do RMIF.

2.2 — Matérias anteriormente reguladas no CVM que passam a estar previstas no RMIF
a) Reporte de transagdes (arts. 315.2 e 316.2 CVM)

O dever de reporte de transacdes atualmente previsto e regulado no art. 315.2 CVM passa
a estar previsto no art. 26.2 RMIF e nas normas técnicas de regulamentacdo adotadas pela
Comissao.

De notar que o dever de reporte de transacdes previsto no art. 26.2 RMIF é aplicavel
(independentemente de essas transagdes serem ou ndo efetuadas na plataforma de
negociagao) a:


mailto:consultaspublicas@asf.com.pt
mailto:estabilidade.financeira@bportugal.pt
mailto:consulta.publica.dmif2@cmvm.pt
mailto:consulta.publica.dmif2@cmvm.pt
mailto:estabilidade.financeira@bportugal.pt
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b)

c)

e Instrumentos financeiros admitidos a negociacdo ou negociados numa plataforma
de negociacdo (MR, MTF ou OTF) ou cuja admissdo a negociacdo tenha sido
solicitada;

e Instrumentos financeiros cujo ativo subjacente seja um instrumento financeiro
negociado numa plataforma de negociacao; e

e Instrumentos financeiros cujo ativo subjacente seja um indice ou cabaz composto
por instrumentos financeiros negociados numa plataforma de negociaco (3).

Importa também salientar que o conteido e formato do reporte de transagdes as
autoridades competentes sao objeto de alteragbes e passam a obedecer a regras
harmonizadas, conforme previsto nas normas técnicas de regulamentagao, que preveem
diversos elementos de informac&o adicionais (*).

Por outro lado, o dever de divulgagao de informagao pds-negociagao, até agora previsto no
art. 316.2 CVM (para operacOes executadas fora de mercado sobre a¢des admitidas a
negociacdo em mercado regulamentado), passa a estar regulado no art. 20.2 RMIF, sendo
que essa informacdo deverd ser divulgada obrigatoriamente através de um sistema de
publicagdo autorizado (APA) (°), passando a aplicdvel ndo apenas a a¢des, mas também a
outros instrumentos similares (°) bem como a instrumentos n3o representativos de capital

().

Divulgag¢do de informagdo pré e pos-negociagdo

Os deveres de divulgacdo de informacdo pré e pds-negociacdo relativamente a ofertas e
transacdes de acGes em mercado regulamentado passam a estar regulados nos arts. 3.2 a
7.2 do RMIF, incluindo o procedimento de concessdo de derrogagoes e de diferimento de
divulgagdo da informagao, sendo tais deveres alargados a outros instrumentos similares a
acoes e a todas as plataformas de negociagao, sendo esta matéria concretizada em normas
técnicas de regulamentacdo (8).

Regime aplicavel a Internalizadores Sistemdticos

As normas até agora previstas nos artigos 253.2 a 257.2 CVM relativas a informacdo
obrigatdria sobre ofertas, classes de agGes, regras sobre acesso a ofertas, atualizacdo e
retirada de ofertas, passam a estar previstas nos artigos 14.2 a 17.2 do RMIF e concretizadas
no Regulamento Delegado RMIF e em normas técnicas de regulamentacao.

3 Art. 26.2, n.2 2 RMIF.

4Ver em especial RTS 22, disponivel em http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/its-rts-overview-
table_en.pdf.

5> Art. 20.2, n.2 1 RMIF.

6 Art. 20.2, n.2 1 RMIF.

7 Art. 21.2, n.2 1 RMIF.

8Ver RTS 1 e RTS 2.
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2.3 - Principais aspetos inovadores introduzidos pelo RMIF

Sdo apresentadas em seguida algumas das principais altera¢des e aspetos inovadores

introduzidos pelo RMIF face ao regime atual.

a)

b)

c)

Deveres de transparéncia para instrumentos similares a agoes (arts. 3.2 a 7.2 RMIF)

Os deveres de divulgacdo de informacgao pré e pés-negociagao anteriormente previstos no
art. 221.2 CVM passam a estar regulados nos arts. 3.2 a 7.2 do RMIF, passando a ser
aplicaveis a outros instrumentos similares, designadamente certificados de depésito, ETF,
certificados e outros instrumentos similares.

Limites aplicdveis a utilizagdo de dispensas («waivers») de divulgag¢do previstas no art. 4.2
do RMIF com base no volume negociado (art. 5.2 RMIF) — «Double Volume Cap»

O RMIF introduz limites a utilizacdo de dispensas (waivers) concedidas aos deveres de
divulgacdo de informacdo pré-negociagao previstos no art. 4.2, n.2 1, al. a) (reference price
waiver) e no art. 4.2, n.2 1, al. b) (negotiated trades waiver).

Os limites sdo fixados com base no volume de negociacdo do instrumento ao abrigo de cada
dispensa durante os 12 meses anteriores, numa plataforma de negociag¢do (al. a) don.2 1 do
art. 5.2) ou na Unido Europeia (al. b) do n.2 1 do art. 5.2) (°).

Uma vez ultrapassado um dos referidos limites, a utilizacdo dessa dispensa é suspensa pela
autoridade competente durante 6 meses na plataforma de negociacdo em causa ou ao nivel
da Unido Europeia, consoante o limite ultrapassado.

Deveres de transparéncia de negociagéo para instrumentos ndo representativos de capital
(«non-equity») (arts. 8.2 a 11.2 RMIF)

Uma das principais alteragdes introduzidas pelo RMIF é a harmonizacdo dos deveres de
divulgacdo de informacdo pré e pds-negociacdo de instrumentos ndo representativos de
capital (p. ex., obrigagBes, instrumentos derivados, licencas de emissdo), admitidos a
negociacdo em mercado regulamentado ou negociados noutra plataforma de negociacao
(sistemas de negociacdo multilateral ou organizada).

O regime beneficia de dispensas especificas do dever de divulga¢do de informagdo pré-
negociagao (art. 9.2 RMIF), designadamente no caso de instrumentos sem mercado liquido.

Adicionalmente, no caso de deveres de divulgacdao de informagdo pds-negociagdo sao
igualmente previstas as condi¢gdes em que uma autoridade competente pode autorizar a
divulgacdo diferida dessa informacdo (art. 11.2 RMIF).

O regime dos deveres de transparéncia para ofertas e operagdes em instrumentos nao
representativos de capital admitidos a negociacdo ou negociados numa plataforma de

9Ver também RTS 3.
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negociacao é concretizado e desenvolvida em normas técnicas de regulamentacdo adotadas
pela Comissdo ().

d) Alargamento dos deveres de divulgagdo de informagdo pés-negociagdo relativamente a

operacoes OTC em instrumentos negociados em plataformas de negociagdo a
instrumentos similares a agées e instrumentos ndo representativos de capital (arts. 20.2 a
21.2 RMIF)

Conforme acima referido, o dever de divulgacdo de informagdo pds-negociagao pelos
intermediarios financeiros até agora previsto no art. 316.2 CVM (operac¢des executadas fora
de mercado sobre a¢des admitidas a negociacdo em mercado regulamentado) passa a estar
regulado no art. 20.2 RMIF.

O art. 20.2 RMIF alarga o ambito de aplicagdo desse dever a outros instrumentos similares,
designadamente certificados de depdsito, ETF, certificados e outros instrumentos similares.

Por outro lado, o art. 21.2 RMIF passa a prever um dever equivalente para operacdes OTC
relativamente a instrumentos nao representativos de capital (p. ex., obrigacses,
instrumentos derivados, licencas de emissdo).

Esta matéria é concretizada em normas técnicas de regulamentacdo adotadas pela
Comissdo Europeia (1), sendo que essa informagdo devera ser divulgada obrigatoriamente
pelo intermediario financeiro através de um sistema de publicagdo autorizado (APA).

e) Alargamento do dmbito do regime aplicdvel aos internalizadores sistemdticos a

f)

instrumentos similares a ag6es e a instrumentos ndo representativos de capital

O RMIF passa prever um regime préprio para os internalizadores sistematicos relativamente
a instrumentos ndo representativos de capital (art. 18.2 RMIF), sendo que o dmbito do
regime dos internalizadores sistematicos aplicavel a acGes é alargado a outros instrumentos
similares (art. 14.2 RMIF).

Este alargamento do ambito do regime da internalizacdo sistematica deve ainda ser
articulado com o estabelecimento de limiares quantitativos que determinam a qualificacdo
de um intermedidrio financeiro que execute ordens de clientes contra carteira prépria como
internalizadores sistematicos (*?) (ver ainda altera¢des ao art. 201.2 CVM) (*3).

Obrigagdo de negociagdo de agdes em formas organizadas de negociagéo (art. 23.2 RMIF)

O RMIF introduz o dever de um intermediario financeiro assegurar que as transagdes que
tenham por objeto agbes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado ou
negociadas numa plataforma de negocia¢do, sejam executadas numa plataforma de
negociacdo (mercado regulamentado ou MTF) ou internalizador sistematico (art. 23.2 RMIF)

10 Ver em especial RTS 2.

11Ver RTS1eRTS 2.

12 Ver em especial artigos 12.2 a 17.2 do Regulamento Delegado DMIF II.

13 Ver artigos 12.2 a 17.2 do Regulamento Delegado DMIF 1.
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a)

h)

i)

i

- exceto se a transagdo reunir as caracteristicas previstas nas als. a) ou b) do art. 23.2 RMIF
(v. também RTS 1).

Dever de comunicagdo de dados de referéncia de instrumentos financeiros negociados em
plataformas de negociagdo (art. 27.2 RMIF)

O art.27.9, 1.2 paragrafo RMIF prevé o dever de as plataformas de negociagdo comunicarem
as autoridades competentes os dados de referéncia identificadores de instrumentos
financeiros admitidos a negociacdao em mercado regulamentado ou negociados em MTF ou
OTF, para efeitos do reporte de transagoes cfr. art. 26.2 RMIF.

Os internalizadores sistematicos estdo sujeitos a dever equivalente relativamente aos
demais instrumentos financeiros sujeitos a reporte nos termos do art. 26.2, n.2 2 RMIF que
sejam negociados nos seus sistemas (art. 27.2, n.2 1, 2.2 par. do RMIF).

Esta informacdo deve ser transmitida em formato eletronico normalizado (art. 27.2, n.2 1,
3.2 pardgrafo do RMIF), sendo esta matéria concretizada em normas técnicas de

regulamentacdo (14).

Obrigagdo de negociagdo de derivados (arts. 28.2 a 34.2 RMIF)

O RMIF prevé o dever de as contrapartes financeiras e ndo-financeiras (na ace¢do do EMIR)
executarem transacGes em derivados em plataformas de negociacdo (mercado
regulamentado, MTF ou OTF), quando tenham sido declarados sujeitos a obrigacdo de
negocia¢do nos termos do art. 32.2 RMIF, complementado por regras especificas em matéria
de clearing centralizado (art. 29.2), mecanismos de compensacdo indireta (art. 30.2) e de
compressdo de carteiras (art. 31.2) (v. ainda normas de Nivel 2, designadamente o
Regulamento Delegado RMIF, bem como RTS 4, RTS 5 e RTS 26).

Acesso ndo discriminatério a CCP e plataformas de negociagdo, incluindo indices de
referéncia (arts. 35.2 a 37.2 RMIF)

O RMIF introduz regras especificas sobre acesso nao discriminatério de plataformas de
negocia¢do a uma CCP (art. 35.2), de CCP a uma plataforma de negociacdo (art. 36.2) e sobre
acesso por plataformas de negociagdo e CCP a elementos de informagdo relevantes relativos
a indices de referéncia (benchmarks) (art. 37.2) (v. ainda RTS 15 e 16).

Poderes de intervengdo das autoridades competentes nacionais e europeias (arts. 40.°2 a
42.2 RMIF)

Passam a ser consagrados expressamente e de forma harmonizada poderes de intervencgado
das autoridades competentes nacionais (art. 42.2 RMIF), podendo uma vez verificados os
requisitos ai previstos (e desenvolvidos em regulamento delegado da Comissdo) proibir ou
restringir: i) A comercializacdo, distribuicio ou venda de determinados instrumentos

14 Ver designadamente Anexo Ill do RTS 23.
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financeiros ou depdsitos estruturados (ou com determinadas caracteristicas especificas); ou
ii) Um determinado tipo de atividade ou pratica financeira.

Por outro lado, a ESMA (art. 40.2) e a EBA (art. 41.2) poderdo igualmente exercer aqueles
poderes de intervencio de forma temporaria ao nivel da Unio Europeia (*°).

k) Poderes de coordenagdo e de controlo de gestdo de posi¢oes em derivados de mercadorias
(arts. 44.2 e 45.2 RMIF)

E prevista a atribuicdo de poderes 8 ESMA em matéria de controlos de gest3o de posicdes
em instrumentos financeiros derivados de mercadorias (art. 45.2) e de coordenacdo de
atuac3o das autoridades competentes nacionais (art. 44.2) ().

1) Regime de prestagdo de servigos de investimento a contrapartes elegiveis e investidores
qualificados estabelecidos na UE por empresas de paises terceiros (arts. 46.2 a 49.2 RMIF)

Importa ainda notar que o RMIF introduz um regime harmonizado para a prestacdo por
empresas de paises terceiros de servicos de investimento a investidores qualificados (por
natureza) e contrapartes elegiveis estabelecidos na UE, sem estabelecimento (art. 46.2),
pressupondo uma decisdo de equivaléncia da Comissdo Europeia (art. 47.2) e assente em
registo junto da ESMA (art. 48.2). A par destas regras importa ainda ter em consideracao as
alteracgOes introduzidas ao RGICSF nesta matéria (ver ponto lll.1 infra).

15 Ver arts. 19.2 a 21.2 do Regulamento Delegado RMIF.

16 Ver art. 22.2 do Regulamento Delegado RMIF.
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Il. ALTERACOES AO CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS

A presente seccdo enumera as principais alteracdes decorrentes da DMIF Il no ordenamento

interno, em especial alteragdes propostas ao Cddigo dos Valores Mobiliarios.

Il. 1 - Aspetos gerais

1.1 - Elenco de instrumentos financeiros (art. 2.2 CVM)

a)

b)

Exclusdo dos produtos energéticos grossistas negociados em OTF

A subalinea iii) da al. e) do art. 2.2 CVM ¢é alterada, no sentido de excluir da qualificagdo
como instrumentos financeiros os instrumentos derivados de mercadorias que sejam
produtos energéticos grossistas (tal como definidos no art. 2.2, ponto 4 do Regulamento
(UE) n.2 1227/2011, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de outubro, relativo a
integridade e a transparéncia nos mercados grossistas da energia — “REMIT”) negociados em
sistemas de negociacdo organizada (OTF) com liquidagdo exclusivamente fisica, cfr. redacdo
do ponto 6 da Secgdo C do Anexo | da DMIF Il (ver ainda art. 5.2 do Regulamento Delegado
DMIF 11).

Licengas de emisséo

E também alterada a redacdo da alinea g) do art. 2.2 CVM, passando as licengas de emiss3do
gue correspondam a unidades reconhecidas para efeitos de cumprimento dos requisitos do
regime de comércio de licencas de emissdo da Diretiva 2003/87/CE, a ser expressamente
gualificadas como instrumentos financeiros.

1.2 — Investidores qualificados (art. 30.2 CVM)

E alterada a al. i) do n.2 1 tendo em vista clarificar que apenas sdo abrangidos por esta alinea

(logo, tratados como investidores qualificados) os organismos publicos que gerem divida publica

de ambito nacional ou regional.

1.3 — Excegdes ao principio da exclusividade (art. 289.2, n.2 3 do CVM)

O n.2 3 do art. 289.2 CVM ¢ alterado em diversas alineas, tendo em vista a transposi¢ao das

alteracgOes resultantes do art. 2.2, n.2 1 da DMIF II. Nesse sentido, destacam-se as alteragOes as

seguintes alineas:

o Al a)— Excecdo aplicavel aos membros do SEBC, ao Estado e outras entidades publicas
no ambito da gestdo da divida publica e das reservas do Estado, tendo em vista incluir
também os membros de mecanismos criados no ambito da UE para prestar assisténcia
financeira em caso de problemas graves de financiamento;

o Al d)—A atual alinea é alterada nos seguintes aspetos fundamentais: (i) passa a regular
apenas a isengdo no caso de pessoas que negoceiam por conta prépria instrumentos
financeiros que ndo sejam derivados de mercadorias (para este tipo de instrumentos
serdo relevantes as isengOes previstas nas novas alineas f), g) e h)); (ii) o ambito da
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isengdo é restringido, sendo excluidos da mesma ndo sé as entidades que atuem como
criadores de mercado, mas também os membros ou participantes em mercado
regulamentado ou sistema de negociacdo multilateral, as entidades que desenvolvam
uma atividade de negociacdo algoritmica de alta frequéncia e as entidades que
negoceiem por conta prépria ao executarem ordens de clientes;

o Al f) — Trata-se de uma nova isencdo especifica aplicdvel aos operadores sujeitos a
obriga¢bes de conformidade ao abrigo da Diretiva n.2 2003/87/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 13 de outubro, relativa a criacdao de um regime de comércio
de licengas de emissao de gases com efeito de estufa na UE, tendo em conta o facto de
as licencas de emissdo passarem a ser qualificadas como instrumentos financeiros (v.
alteragbes ao art. 2.2, n.2 1 do CVM);

o Al g)en.26—Asisengdes aplicaveis a pessoas que negoceiem instrumentos derivados
de mercadorias previstas nas atuais als. g) e h) sdo reformuladas e passam a estar
previstas unicamente na nova al. g), refletindo as alteragGes resultantes do art. 2.2, n.2
1, al. j) da DMIF II. Importa salientar que a aplicagdo desta isen¢do passa a estar sujeita
a requisitos quantitativos concretizados em normas técnicas de regulamentagdo no que
respeita a definicdo de atividade acessoéria, bem como deveres de informacao periddica
por parte dos beneficiarios desta isen¢do, com vista a supervisdo do cumprimento da
mesma pela CMVM (v. novo n.2 6 do art. 289.2 CVM);

o Al h) — Corresponde a uma nova isencdo aplicdvel aos operadores de redes de
transportes de energia conforme definidos no artigo 2.2, ponto 4, da Diretiva
2009/72/CE ou no artigo 2.2, ponto 4, da Diretiva 2009/73/CE (incluindo operadores ou
administradores de mecanismos de compensacao de fluxos de energia);

o Al j) — Nova alinea, isentando as centrais de valores mobiliarios, reguladas pelo
Regulamento (UE) n.2 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, exceto na
medida em que apenas prestem os servigos expressamente enumerados no Anexo,
SecgOes A e B desse regulamento.

1.4 — Elenco dos servigos e atividades de investimento (art. 290.2, n.2 1 CVM)

Propd&e-se que os servigos atualmente previstos na al. d) (tomada firme e colocagdo com ou sem
garantia) passem a estar autonomizados em duas subalineas, uma vez que os requisitos
aplicaveis (designadamente em matéria prudencial) sdo distintos para as atividades de tomada
firme e colocagao com garantia face a atividade de colocagdo sem garantia, importando por isso
distinguir os mesmos, designadamente para efeitos de notificagbes ao abrigo do passaporte
para a prestacao transfronteirica de servicos na UE.

E adita a al. h) do n.2 1 tendo em vista incluir no elenco de servicos e atividades de investimento
a gestdo de sistemas de negociacdo organizada (OTF), que correspondem a uma nova forma
organizada de negociacgdo (v. art. 198.2, n.2 1 CVM).
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1.5 — Participagdo em leildes de licengas de emissdo (novo art. 295.2-A CVM)

Esta nova disposicdo, em articulagdo com o novo n.2 5 do art. 295.2 do CVM, visa exercer a opgao
prevista no art. 18.2, n.2 2 do Regulamento (UE) n.2 1031/2010 da Comissdo, de 12 de novembro
(relativo ao calendario, administracdo e outros aspetos dos leildes de licencas de emissdo de
gases com efeito de estufa, nos termos da Diretiva 2003/87/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho relativa a criacdo de um regime de comércio de licencas de emissdao de gases com
efeito de estufa na Comunidade), permitindo que as pessoas referidas na al. g) (nova redagao)
do n.2 3 do art. 289.2 do CVM, participem em leilGes de licencas de emissdo (instrumentos
financeiros), por conta propria ou de clientes da sua atividade principal, desde que registadas
na CMVM para poderem exercer essa atividade.

Il. 2 - Protecao dos investidores - Regime da consultoria para investimento

a) Reforgo dos deveres de informagdo

A DMIF Il introduz diversas alteracdes que visam reforcar a protecdo dos investidores na
prestacdo de servicos de consultoria para investimento, quer através da imposicdo de
deveres de informagdo reforcados quanto ao servico prestado (p. ex., informacdo sobre a
amplitude dos instrumentos financeiros analisados que estd subjacente a recomendacéo),
quer através do dever de o intermedidrio financeiro ou consultor para investimento
entregar ao investidor um documento que reflete a avaliagdo da adequagdo da operagao
recomendada (novo art. 294.2-A do CVM).

Outro aspeto salientar prende-se com as exigéncias em matéria de qualificacdao e formagao
aplicaveis a colaboradores de intermedidrios financeiros que prestem consultoria para
investimento ou que prestem informagdo aos investidores sobre instrumentos financeiros
ou servicos de investimento (art. 25.2/1 DMIF Il).

Atualmente ja é exigivel que os intermedidrios financeiros assegurem que o0s seus
colaboradores dispdem de qualificagGes, conhecimentos e capacidade técnica necessarios
para a execucdo das responsabilidades que lhes sdo atribuidas (art. 305.2, n.2 1, al. d) do
CVM), além do disposto no art. 301.2, n.2 2 do CVM em matéria de consultoria para
investimento, sendo ainda complementadas por normas regulamentares da CMVM.

De forma a dar pleno acolhimento a estas alteracdes e a orientacGes da ESMA nesta matéria
(Y’) e refletindo a importancia crescente da qualificacido dos colaboradores de
intermedidrios financeiros na prestacdo das atividades de intermediacdo financeira, em
especial quando prestem aconselhamento ou informacgdes aos investidores, esta matéria é
autonomizada no novo n.2 2 do art. 305.2 do CVM, devendo ser objeto de subsequente
concretizagdo regulamentar auténoma a presente consulta.

17 ESMA, Orientagbes relativas & avaliagdo de conhecimentos e de competéncias, 22 de marco de 2016
(ESMA/2015/1886 PT).
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b) Consultoria para investimento independente

A DMIF Il introduz uma distingdo entre consultoria para investimento “independente” e

“nao independente” (independent and non-independent investment advice) (v. art. 24.9,
n.2s 4 e 7 da DMIF II).

Esta distincdo tem subjacente um regime mais exigente no caso da consultoria para
investimento designada como independente. Neste caso o consultor ou intermediario
financeiro:

Deve avaliar uma gama suficientemente diversificada de instrumentos financeiros
disponiveis no mercado quanto ao tipo e aos emitentes ou fornecedores de
produtos de modo a garantir que os objetivos de investimento do cliente possam
ser adequadamente satisfeitos e ndo devem estar limitados aos instrumentos
financeiros emitidos ou fornecidos: pela préopria empresa de investimento ou por
entidades com relagBes estreitas; por outras entidades com as quais a empresa de
investimento tem estreitas relagbes juridicas ou econdmicas, como relacdes
contratuais, suscetiveis de colocar em risco a independéncia do servico de
consultoria prestado (art. 294.2-B CVM);

Proibicio de beneficios ilegitimos - N3o pode aceitar (e reter) remuneragoes,
comissdes ou quaisquer prestacdes monetarias ou ndo monetdrias pagas ou
concedidas por qualquer terceiro ou por uma pessoa que atue em nome de um
terceiro em relacdo a prestagado do servico aos clientes (com excecdo de prestagoes
ndo monetarias ndo significativas que possam melhorar a qualidade do servico
prestado a um cliente e de dimensdo e natureza tais que ndo se possa considerar
que prejudicam a obrigacdo da empresa de investimento de agir no melhor
interesse do cliente e que devem ser claramente comunicadas e estdo excluidas do
ambito da presente alinea) — impondo assim uma proibicdo mais rigorosa em
matéria de inducements (novo art. 313.2-B CVM).

A DMIF Il ndo exclui que um intermediario financeiro preste ambas as modalidades de
consultoria para investimento, desde que o faca de forma segregada de outras atividade de

consultoria, através de instalagGes fisicas e estruturas organicas e funcionais separadas, mas
o mesmo colaborador ndo deve prestar ambas as modalidades de consultoria (v. novo art.
294.2-B, n.2 3 e art. 301.9, n.2 7 CVM).

E ainda prevista a utilizagdo exclusiva da designagdo «consultor para investimento

independente» e «consultoria para investimento independente» pelas pessoas e entidades

legalmente habilitadas a prestacdo deste servico, nos termos acima indicados [novo art.
301.9,n.2 7 CVM].

c¢) Outras alteragdes a salientar

Importa ainda salientar os seguintes aspetos previstos na proposta de anteprojeto:

i)

Regime de registo de consultores para investimento (art. 301.9)

O regime de registo junto da CMVM das pessoas singulares que prestem
consultoria para investimento é reformulado, sendo eliminadas as referéncias a
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pessoas coletivas dos atuais n.2s 2 e 3, clarificando-se desse modo que as
pessoas coletivas que pretendam prestar consultoria para investimento tém de
se constituir como sociedades de consultoria para investimento (exceto se
forem agentes vinculados) — ndo sendo nesse caso exigivel seguro de
responsabilidade civil.

Adicionalmente, é ainda previsto que a CMVM divulga no seu sitio na Internet a
identidade dos consultores auténomos registados junto da CMVM (art. 301.9,
n.2 5 CVM).

Adicionalmente, quanto ao registo junto da CMVM de colaboradores de IF que
prestem consultoria para investimento (art. 301.2, n.2 2), é prevista a divulgacao
ao publico no sitio da CMVM na Internet de lista da identidade dos
colaboradores que prestem esse servico, indicando ainda se a pessoa presta
consultoria independente ou ndo (n.2 5).

Il. 3 — Protec¢do dos investidores — Deveres de conduta dos intermedidrios financeiros

a) Reforco das regras de proibigdo de beneficios ilegitimos (art. 313.2 CVM)

Sdo introduzidas diversas alteracdes ao regime dos beneficios ilegitimos, em linha com as
alteracOes decorrentes da DMIF |l e da Diretiva Delegada da Comissdo Europeia, concretizando
novas condicdes sobre quando é que se deve considerar que o beneficio recebido pelo
intermedidrio financeiro reforg¢a a qualidade do servico prestado, permitindo-se que o mesmo
seja considerado como legitimo (v. arts. 313.2 a 313.2-C CVM), bem como regras especificas
relativamente a beneficios que consistam em recomendacées ou estudos de investimento
(research) (art. 313.2-C CVM).

Adicionalmente, no caso da prestacgdo dos servicos de gestdo de carteiras e de consultoria para
investimento independente, é prevista a proibicao de receber e reter beneficios de terceiros
(com excegdo dos beneficios ndo monetdrios nao significativos) (v. art. 313.2-B CVM).

b) Avaliagdo do cardter adequado da operagéo (arts. 314.° a 314.2-D CVM)

Sdo introduzidas alteragbes no art. 314.2-A CVM, no sentido de reforcar a avaliagdo da
adequacdo no caso da prestacdo dos servicos de gestdo de carteiras e de consultoria para
investimento quanto a capacidade do cliente para suportar eventuais perdas e a sua tolerancia
ao risco, sendo clarificado o n.2 3 quanto ao dever de o intermediario financeiro apenas prestar
o servico ou recomendar uma operacdo quando tal seja adequado (embora tal ja decorra do
regime atual, em linha com a DMIF Il, considera-se util clarificar a redacdo da norma).

Importa também destacar as altera¢des que limitam o elenco de instrumentos considerados
“nao complexos” para este efeito (v. al. a) do n.2 1 do art. 314.2-D CVM). De notar ainda que,
tal como inicialmente salientado, diversas regras atualmente previstas no CVM que concretizam
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a informacdo a obter junto dos investidores passarem a estar previstas no Regulamento

Delegado DMIF Il (o que determina a revogacdo de algumas normas em sede do CVM) (*8).

Prevé-se ainda que, para efeitos de beneficiar do regime de “mera execugao” previsto no art.
314.2-D do CVM, a prestacdo exclusiva de servicos de rececao e transmissdao ou execucdo de
ordens do cliente ndo pode ser acompanhada pela prestagdo do servigo auxiliar de concessao
de crédito para a realizacdo de operacGes sobre instrumentos financeiros, sem prejuizo de
determinadas facilidades de crédito concedidas para outros fins (al. e) do n.2 1 e n.2 4 do art.
314.2-D CVM).

c¢) Categorizagdo dos investidores (arts. 317.2 a 317.2-D CVM)

Nesta matéria importa salientar as seguintes altera¢es introduzidas ao regime da categorizagdo
dos investidores:

e Designagao como investidores profissionais e nao profissionais — Atualmente, o CVM
utiliza os conceitos de “investidor qualificado” e “investidor ndo qualificado”, ao invés
da designacdo utilizada na DMIF (“profissional” e “ndo profissional”). Tendo em conta
gue com a nova estrutura regulamentar a nivel europeu diversas normas que
regulamentam deveres previstos no CVM passam a estar previstas em regulamentos
comunitdrios diretamente aplicaveis, propde-se a alteracdo da designacdo de
investidores ou clientes “qualificados” ou “ndo qualificados” para investidores
“profissionais” e “nao profissionais”;

e Art.317.2-B, n.26 CVM - O aditamento do novo n.2 6 ao art. 317.2-B visa utilizar a op¢ao
prevista no §6 do Ponto 1.1 do Anexo |l da DMIF II.

e Art.317.2-D (Contrapartes elegiveis) — Nesta matéria, importa salientar duas alteragdes
introduzidas ao regime das contrapartes elegiveis: (i) a exclusdo das entidades referidas
na al. h) do art. 30.2, n.2 1 do CVM (i.e., entidades que negoceiem instrumentos
financeiros de mercadorias) e que sejam isentas nos termos do art. 289.2, n.2 3, al. h)
(nova redagdo); (ii) a alteragdo do n.2 6, de que resulta a aplicagdo dos deveres de
informacdo previstos nos artigos 312.2 e 323.2 do CVM também nas relacbes com
contrapartes elegiveis.

d) Informagdo contratual e periddica (art. 323.2 a 323.2-B CVM) e deveres relativos ao
tratamento de ordens de clientes (arts. 328.2 a 328.2-B CVM)

Os deveres de informagado contratual e periddica, incluindo no ambito da execugao de ordens,
da gestdo de carteiras e deveres de envio de extratos periédicos aos clientes, bem como os
deveres relativos ao tratamento de ordens de clientes (incluindo a agregacdo de ordens e
afetacdo de operagGes realizadas por conta prdpria), atualmente concretizados no CVM e que
transpdem normas da Diretiva 2006/73/CE, passam a estar consagrados no Regulamento
Delegado DMIF Il da Comissao Europeia, sendo por isso revogadas as normas correspondentes
previstas atualmente no CVM.

18 \er ainda Orientacdes da ESMA sobre instrumentos de divida e depdsitos estruturados considerados
complexos (ESMA/2015/1783), de 26 de novembro de 2015.
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e) Regras relativas a forma e tratamento de ordens de clientes (arts. 327.2 e 328.2 CVM)

As alteragdes introduzidas nestes normativos visam: (i) prever o dever de as ordens transmitidas
oralmente serem registadas em suporte fonografico (nos termos do novo art. 307.2-B CVM, que
introduz as alteracbes decorrentes da DMIF 1l), sem prejuizo de no caso de ordens dadas
presencialmente poderem ser reduzidas a escrito e assinadas pelo subscritor (v. art. 327.2. n.2 2
CVM); (ii) reformulagdo do art. 328.2 do CVM, tendo em vista a concretizagdo no Regulamento
Delegado DMIF Il da Comissdo Europeia das regras sobre o tratamento de ordens de clientes
atualmente previstas nos arts. 328.2 e ss. do CVM (v. art. 328.2 CVM).

f) Dever de execugdo de operagdes nas melhores condicées (arts. 330.2 a 333.2 CVM)

Em matéria do dever de execucdo de ordens nas melhores condigdes (best execution), importa
salientar o reforco dos deveres de informacdo do intermediario financeiro aos investidores
sobre a sua politica de execucdo de ordens, incluindo a divulgacao anual das cinco estruturas de
negocia¢do mais utilizadas e a qualidade de execucdo obtida (a par de deveres de informacao
das plataformas de negociagdo).

Por outro lado, as regras relativas a concretizacdo dos deveres de informacdo e os critérios de
execucdo nas melhores condicGes, passam a estar previstos no Regulamento Delegado DMIF Il
da Comissdo Europeia, substituindo as normas atualmente previstas no CVM (v. art. 330.2 do
CVM).

Il. 4 — Protecdo dos investidores — Deveres de organizacdo dos intermediarios
financeiros

a) Artigo 306.2-D CVM

E prevista a proibicdo de celebracdo de contratos de garantia financeira com transferéncia de
titularidade com investidores ndo qualificados (agora “ndo profissionais”), como forma de
garantir obrigacdes desses clientes, transpondo este artigo as normas previstas na Direita
Delegada relativamente a esta matéria.

b) Politica e procedimentos internos de aprovagdo de producao e distribuicdo de instrumentos
financeiros (product governance) (arts. 309.2-D a 309.2-1 CVM)

De forma a reforcar os deveres de conduta e de organizacdo no sentido de os intermediarios
financeiros atuarem em conformidade com o interesse dos respetivos clientes, a DMIF Il prevé
o dever de os intermediarios financeiros (que prestem servigos/atividade investimento)
adotarem politicas de aprovagdo de producdo e distribuicdo de instrumentos financeiros.

Para esse efeito, os deveres aplicaveis variam consoante estejam em causa intermediarios
financeiro que produzem (i.e., criem, concebam ou emitam) ou distribuem esses instrumentos.
Assim, os intermedidrios financeiros devem designadamente:

= Assegurar a identificagdo do mercado-alvo correspondente a categoria de clientes
finais a que o produto se destina;
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= Avaliar todos os riscos relevantes para esse mercado-alvo;

=  Assegurar que a estratégia de distribui¢cao do produto é consistente com o mercado-
alvo identificado.

No caso de intermediarios que distribuem instrumentos financeiros, estes deverao
designadamente:

= Avaliar a compatibilidade dos instrumentos com as necessidades dos clientes a
guem prestam servicos de investimento, tendo em conta o mercado-alvo
identificado; e

=  Assegurar que 0os mesmos apenas sao distribuidos quando tal seja do interesse do
cliente.

Os deveres em matéria de product governance sao aplicaveis sem prejuizo de toda e qualquer
avaliacdo do carater adequado das operacoes (arts. 314.2 e ss. CVM) no momento da prestacdo
de servicos de investimento a cada cliente, com base nas necessidades, carateristicas e objetivos
pessoais do mesmo.

¢) Novo art. 295.2-A

Em articulagdo com o proposto novo n.2 5 do art. 295.9, é exercida a opc¢do prevista no art. 18.9,
n.2 2 do Regulamento (UE) n.2 1031/2010, da Comissdo, permitindo que as entidades referidas
na al. g) do n.2 3 do art. 289.2 do CVM (nova redacdo), participem em leilGes de licencas de
emissdo, por conta propria ou de clientes da sua atividade principal, desde que estejam
registadas na CMVM para poderem exercer essa atividade, sendo aplicdveis com as devidas
adaptacdes as normas do CVM que regulam o registo de atividades de intermediacao financeira.

d) Beneficios ilegitimos (arts. 313.2 a 313.2-C CVM)

Para além das alteragGes ja acima referidas que sdo introduzidas com vista a limitar a
admissibilidade de rece¢do de beneficios de terceiros no ambito da prestagdo de servigos de
consultoria para investimento independente e de gestdo de carteiras, sdo introduzidas
alteracOes decorrentes da Diretiva Delegada em matéria de beneficios ilegitimos (inducements),
designadamente quanto a beneficios sob a forma de recomendacg&es de investimento (research)
(ver novo art. 313.2-C CVM).

e) Regras relativas a remuneragdo de colaboradores (novo art. 309.2-C CVM)

E concretizado o dever de os intermediérios financeiros ndo remunerarem nem avaliarem o
desempenho dos seus colaboradores de uma forma que conflitue com o dever atuar no
interesse dos seus clientes (p. ex., através de concessdo de prémios, a fixagdo de objetivos de
vendas, e qualquer outra forma de promog¢do da recomendag¢do ou venda de um instrumento
financeiro especifico quando outro produto pode responder melhor as necessidades do cliente).

Nesse sentido, os intermedidrios financeiros deverdo adotar uma politica de remuneragdo e de
avaliagdo dos seus colaboradores que assegure o cumprimento desses deveres e atuag¢dao no

17



Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros

interesse dos clientes, bem como os requisitos concretizados no Regulamento Delegado DMIF
Il.

f) Deveres relativos a salvaguarda de bens de clientes (arts. 306.° a 306.2-D)

As disposi¢des em matéria de salvaguarda de bens de clientes sao alteradas tendo em vista a
transposicdao das normas da Diretiva Delegada da DMIF Il nesta matéria.

g) Deveres de organizagdo interna (arts. 305.2 a 305.9-E), deveres de registo e conservagdo de
documentos (arts. 307.2 a 307.2-B), deveres relativos a subcontratagdo (arts. 308.2 a 308.2-C),
deveres em matéria de conflitos de interesse e realizagdo de operagoes pessoais (arts. 309.2 a
309.9-F) e deveres de informacgéo a investidores (arts. 312.2 a 312.2-G)

As normas atualmente previstas no CVM nesta matéria sdo alteradas tendo em vista a
articulagdo com os deveres que passam a estar previstos no Regulamento Delegado DMIF II.

De salientar ainda as alteracdes introduzidas em matéria de registos de ordens recebidas por
telefone ou por meios eletronicos (novo art. 307.2-B CVM).

Il. 5 — Formas organizadas de negociagao

5.1 — Sistemas de negociagdo organizada (OTF)

O art. 198.2, n.2 1 CVM ¢é alterado, passando a consagrar os «sistemas de negociacdo
organizada» (organized trading facility ou OTF) - regulados no novo artigo 200.2-A CVM - como
uma forma organizada de negociacdo, a par dos mercados regulamentados, dos sistemas de
negociagdo multilateral e da internalizagdo sistematica.

Os OTF estdo sujeitos a regras especiais, previstas nos novos artigos 200.2-A e 209.2-A do CVM,
sendo de destacar as seguintes especificidades face a outras formas de negociagao organizada
de natureza multilateral:

o Apenas podem ser negociados em OTF instrumentos n3do representativos de capital
(non-equity), designadamente obrigacdes e derivados (art. 200.2-A, n.2 1 CVM);

o Em regra, a entidade gestora de um OTF nao pode executar ordens de clientes contra
carteira propria (a semelhanga das restantes formas organizadas de negociagdo), mas
esta regra admite algumas excegoes, tais como: quando estejam em causa instrumentos
de divida emitidos por um emitente soberano para os quais ndo exista um mercado
liguido ou no caso da execuc¢do de transagdes simultdneas por conta prépria (matched
principal trading) quando tal seja autorizado pelo cliente (art. 200.2-A, n.2 6 CVM);

o A execugdo de ordens em OTF beneficia da possibilidade de discricionariedade nos
termos previstos no novo art. 209.2-A CVM, sendo aplicdveis os deveres de conduta das
atividades de intermediacdo financeira (art. 209.2-A, n.2 1 CVM).
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5.2 — Outras alteragGes relevantes em matéria de formas organizadas de negociagdo

a) Artigo 198.2 CVM

Importa salientar as seguintes alteracdes introduzidas no art. 198.2 do CVM:

o Clarificagdo de que qualquer sistema multilateral de negociacdo de instrumentos
financeiros (i.e., qualquer sistema ou dispositivo através do qual podem interagir
multiplos interesses de negociacdo de compra e venda de instrumentos financeiros
manifestados por terceiros) deve ser autorizado como mercado regulamentado, sistema
de negociacao multilateral ou sistema de negociacao organizada (novos n.%s 2 e 5);

o Os internalizadores sistematicos (i.e., intermedidrios financeiros que, de forma
organizada, frequente, sistematica e relevante, negoceiem por conta prépria quando
executem ordens de clientes fora de um mercado regulamentado, de um sistema de
negociacdo multilateral ou de um sistema de negociacdo organizada), devem cumprir
com o disposto no Titulo Ill do RMIF em matéria de divulgacdo de informacgdo pré e pds-
negociac¢do (n.2 3);

o Introducdo do conceito de «plataforma de negociagdo» (trading venue) para designar
as formas organizadas de negociacdo de natureza multilateral (i.e., mercados
regulamentados, sistemas de negociacdo multilateral/MTF e sistemas de negociacdo
organizada/OTF).

b) Artigo 200.2 (Sistemas de negocia¢ao multilateral ou MTF)

De salientar a introducdo de regras quanto a composicdo minima de participantes num
sistema de negociacdo multilateral, impondo-se que o mesmo deve ter, pelo menos, trés
participantes com atividade relevante (art. 200.2, n.2 6 CVM), além de se clarificar a
proibicdo de execucdo de ordens contra carteira propria da entidade gestora (art. 200.2, n.2
7 CVM).

Artigo 201.2 (Internalizagdo sistematica)

Uma das principais alteragbes introduzidas ao regime aplicdvel aos internalizadores
sistematicos prende-se com a fixa¢do de limiares quantitativos para determinar quando é
gue um intermediario financeiro negoceia de modo organizado, frequente e, sistematico e
substancial, sendo esses limiares fixados no Regulamento Delegado DMIF Il (v. art. 201.9,
novo n.2 3 CVM).

A ultrapassagem dos limiares relevantes determina a qualificacdo do intermediario
financeiro como internalizador sistematico, devendo comunicar a CMVM os instrumentos
financeiros relativamente aos quais atua nessa qualidade e cumprir os deveres especificos
previstos no Titulo Il do RMIF (novos n.2s 4 e 5). A CMVM deverd publicar uma lista dos
intermedidrios financeiros registados junto da CMVM que atuam como internalizadores
sistematicos (devendo a ESMA publicar uma lista global para a UE).
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d)

f)

Artigo 201.2-A (Mercados de PME em crescimento)

E introduzida a figura dos «Sistemas de negociagdo multilateral de PME em crescimento»,
qgue correspondem a sistemas de negociacdo multilateral (MTF) que tenham solicitado o
respetivo registo nessa qualidade, uma vez preenchidos os requisitos previstos no novo art.
201.2-A CVM (designadamente quanto a percentagem minima de emitentes classificados
como PME) e no Regulamento Delegado DMIF II.

Os sistemas de negociacdo multilateral de PME em crescimento sdo MTF que, em virtude de
serem especialmente dirigidos a negociacdo de valores mobilidrios emitidos por empresas
qualificadas como PME (cfr. defini¢do prevista no novo art. 201.2-A, n.2 7 CVM) podem
beneficiar de uma designacdo especifica e, nos casos expressamente previstos, de
derrogagOes a regras gerais (p. ex., ver art. 18.2, n.2 6 do Regulamento (UE) n.2 596/2014,
relativo ao abuso de mercado, e a previsdo de regras especiais em matéria de listas de
pessoas com acesso a informacao privilegiada).

Artigos 208.2-A, 222.2-A e 223.2-B (Requisitos dos sistemas de negociagdo)

E previsto o reforco dos deveres de organizacdo e requisitos técnicos aplicveis as
plataformas de negociacdo (que sdo concretizados em normas técnicas de regulamentagao
adotadas pela Comissdo Europeia) (**), com o objetivo de assegurar o funcionamento
ordenado dos mercado, a sua resiliéncia e continuidade, em face dos desenvolvimentos
tecnoldgicos e inovagdo financeira, incluindo o crescimento das atividades de negociacdo
algoritmica e alta frequéncia.

De destacar a este propdsito que o novo art. 208.2-A, n.2 2 CVM prevé o dever de as
entidades gestoras adotarem sistemas, procedimentos e mecanismos eficazes para
designadamente: (i) rejeitar ordens que excedam os limiares pré-determinados de volume
e preco ou que se revelem manifestamente erradas; e (ii) em casos excecionais, para anular,
alterar ou corrigir transagoes efetuadas.

Importa ainda destacar os deveres de: (i) realizagao de testes aos algoritmos utilizados para
efeitos de negociagdo numa plataforma de negociacgdo; (ii) adogdo de limites com base no
racio de ordens ndo executadas face as transacdes que podem ser introduzidas no sistema
por um membro; e (iii) a introdugdo de uma tabela comum de «tick sizes», harmonizada a
nivel europeu, conforme previsto em normas técnicas de regulamentac¢do da Comissao (v.
novo art. 208.2-A/4 CVM e novo artigo 222.2-A CVM) (*). O novo artigo 223.2-B prevé ainda
requisitos especificos aplicdveis as estruturas de comissdes cobradas pelas plataformas de
negociacao.

Artigo 209.2, n.2 6

Introducdo de regras especificas para a prestacao de servigos de localizagdo partilhada (co-
location), previstas em normas técnicas de regulamentacdo adotadas pela Comissdo
Europeia (%).

19 Ver designadamente RTS 7 e RTS 9.
20 \Ver em especial RTS 11.
21 yer RTS 10.
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g) Artigos 213.2 e 215.2 (Suspensdo e exclusdo da negociagao)

AlteragOes a deveres de suspensdo e exclusdo da negociagao, clarificando regras aplicaveis

e atuacdo relativamente a derivados indexados a um instrumento financeiro cuja

negociac¢do tenha sido suspensa ou que tenham sido excluidos de negociagao (art. 213.2, n.2

5 CVM) e em matéria de coordenagdo com plataformas de negociagao estabelecidas noutros
Estados membros (art. 213.2, n.2 6 e ss. CVM; art. 215.2, n.2s 5 e 6 CVM) (*3).

5.3 — Alteragbes ao Decreto-Lei n.2 357-C/2007, de 31 de outubro

Tendo em vista a transposi¢cdo da DMIF Il, sdo propostas diversas altera¢cdes ao Decreto-Lei n.2
357-C/2007, de 31 de outubro, designadamente:

Adaptacdo de redagdo de diversos normativos atendendo a criagdo dos sistemas de
negociacdo organizada (OTF);

AlteracGes em matéria dos requisitos dos titulares dos érgaos de administracao e de
fiscalizacdo, reforcando as regras em matéria de adequacgdo (art. 16.2, n.2s 2 e 6) e
previsdo da possibilidade de criagdo de um comité de nomeagdes no caso de entidades
gestoras cuja dimensdo, natureza, ambito e complexidade o justifique (novo art. 16.2-
A);

Reforgo das regras de governo interno (art. 32.9);

Norma de aplicacao supletiva dos deveres de organizagao interna previstos no CVM
para os intermedidrios financeiros as sociedades gestoras de sistemas de negociacado
multilateral ou organizada (o que ja decorre da sua natureza de empresas de
investimento), bem como também as sociedades gestoras de mercado regulamentado
guando gerem um sistema de negociacdo multilateral ou organizada (novo art. 39.2-A);

Introdugao de regras prudenciais especiais para as sociedades gestoras de sistemas de
negociacdao multilateral ou organizada, tendo em vista as regras prudenciais aplicaveis
as empresas de investimento (arts. 41.2-A a 41.2-D);

Il. 6 — Negociagao algoritmica, negocia¢ao de alta frequéncia e acesso eletrénico direto
(arts. 317.2-E a 317.2-) do CVM)

Os desenvolvimentos tecnoldgicos conduziram ao surgimento de novas formas de negociagdo e

de acesso aos mercados, designadamente a negocia¢do automatizada com recurso a algoritmos,

a negociagdo de alta de frequéncia e o acesso eletrénico direto aos mercados.

De modo a assegurar o funcionamento ordenado e eficiente dos mercados de instrumentos

financeiros, a DMIF Il introduz novos requisitos aplicaveis as entidades que desenvolvam estas

atividades, alguns dos quais foram ja antecipados nas Orienta¢ées da ESMA sobre negociagdo
automatizada (ESMA/2012/122).

22 \er ainda RTS 18 e Regulamento Delegado DMIF II.
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Nesse sentido, sdo previstas designadamente as seguintes medidas:

O

Negocia¢ao algoritmica (novo art. 317.2-E) - Passam a ser previstos requisitos de
organizacao interna para as entidades que desenvolvam negociacdao algoritmica,
designadamente em matéria de requisitos técnicos dos sistemas, limites de negociacao,
planos de continuidade e teste dos sistemas, bem como deveres de notificacdo de
exercicio da atividade as autoridades competentes (novo art. 317.2-E).

Negociacao algoritmica de alta frequéncia (novo art. 317.2-F) - As entidades que
pretendam desenvolver atividades de negociacado algoritmica de alta frequéncia (cfr.
defini¢gdes cfr. n.2 7 do novo art. 317.2-E e n.2 2 do art. 317.2-F CVM) terdo de ser
entidades autorizadas como intermediarios financeiros (cfr. novo art. 289.2, n.2 3, al. d)
subalinea iii) CVM) e terdo de cumprir os deveres previstos no novo art. 317.2-F CVM.

Negociagao algoritmica com estratégias de criagdo de mercado (novo art. 317.2-G
CVM) - Aplicacdo de requisitos especificos a entidades que desenvolvam negociacdo
algoritmica com estratégias de criacdo de mercado, tendo em vista assegurar o
funcionamento ordenado dos mercados e evitar quedas abrutas de liquidez.

Acesso eletrénico direto (novo art. 317.2-H) - Deveres aplicaveis a intermediarios
financeiros que disponibilizem acesso eletrdnico direto a uma plataforma de negociacao
(MR, MTF ou OTF), bem como as plataformas de negociacdo que permitam esse tipo de
acesso.

Il. 7 - Limites de posi¢Ges, controlos das entidades gestoras e reporte de posicoes em

derivados de mercadorias

No ambito dos derivados de mercadorias, sdo introduzidas regras em transposi¢cao da DMIF I

sobre:

O

Limites de posi¢cdes - Imposicdo de limites a deten¢do de instrumentos financeiros
derivados de mercadorias negociados em plataformas de negociagdo (e instrumentos
economicamente equivalentes), que deverdo ser definidos através de regulamento da
CMVM com base em metodologia fixada pela ESMA em normas técnicas de
regulamentagdo (art. 257.2-E CVM);

Controlos de gestdo de posicoes - Dever de as entidades gestoras de plataforma de
negociagdo em que sejam negociados instrumentos financeiros derivados de
mercadorias adotarem e aplicarem controlos de gestdo de posi¢des detidas nesses
instrumentos (art. 257.2-F CVM);

Reporte de posicdes em derivados de mercadorias e licencas de emissdo — E
introduzido dever de entidades gestoras: (i) divulgarem relatério semanal com posi¢Ges
agregadas em derivados de mercadorias negociados nas suas plataformas; e (ii)
reportarem diariamente a autoridade competente as posicdes em derivados de
mercadorias detidas por membros ou participantes e respetivos clientes (art. 257.2-G
CVM);
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o Deveres em matéria de comunicagdes entre a CMVM e outras autoridades competentes
em caso de exercicio de poderes de intervencdo sobre derivados de mercadorias (art.
316.9-H CVM).

I1l. ALTERACOES AO REGIME GERAL DAS INSTITUICOES DE CREDITO E SOCIEDADES
FINANCEIRAS

A transposicdo e a execugdo na ordem juridica nacional da DMIF I, do RMIF e dos atos de Nivel
2 que os concretizam implicam, ainda, a promogao de um conjunto de alteracGes ao Regime
Geral das InstituicGes de Crédito e Sociedades Financeiras (doravante, “RGICSF” ou “Regime”),
bem como a criagdo de um diploma auténomo a regulamentar a matéria dos depdsitos
estruturados. As alteracdes introduzidas sao apresentadas em funcdo do tipo de matérias,
primeiro de indole prudencial e depois de indole comportamental.

I1l.1 — Dimensao prudencial

Na dimensdo prudencial do projeto de transposicao, a DMIF Il ird implicar altera¢cdes em artigos
do RGICSF, bem como o aditamento de novos artigos ao mesmo Regime, salientando-se,
designadamente, as seguintes matérias, que serdao desenvolvidas seguindo a mesma ordem:

a) Possibilidade de recurso a agentes vinculados por instituicdes de crédito, com a
introducdo de regras de notificacdo e comunicacdo entre autoridades de
supervisao;

b) Alargamento das exigéncias de comunicacdo aplicaveis as empresas de

investimento quando estas recorram a agentes vinculados;

c) Introduc¢do da possibilidade de constituicdo de sucursais em Portugal de empresas
de investimento com sede em paises terceiros;

d) Excecdo a aplicacdo do requisito de autorizagdo no que se refere a prestacdo de
servigos de investimento por exclusiva iniciativa do cliente;

e) Equiparagdo do regime das sucursais de empresas de investimento com sede em
paises terceiros as regras aplicaveis a sucursais de instituicdes de crédito com sede
em paises terceiros;

f) Exigéncia expressa de, no ambito do processo de autorizagdo, identificar os
acionistas indiretos e o uUltimo beneficiadrio ou beneficiarios efetivos da participacao;
e

g) Consagracao formal e expressa da necessidade de dar cumprimento “continuo” as
condi¢bes de autorizacgao inicial.
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a) Recurso a agentes vinculados por instituicdes de crédito: introducdo de regras de
notificacdo e comunicagao entre autoridades de supervisao

Atualmente o RGICSF apenas contempla regras para as empresas de investimento no que
concerne a notificacdes e comunicacdes entre autoridades competentes em situacdes de
recurso a agentes vinculados. Uma vez que a DMIF Il introduz a possibilidade de recurso a
agentes vinculados por parte de instituicdes de crédito, o ambito de aplicacdo daquelas regras
relativas a notificagdo e comunicacdo entre o Banco de Portugal e a CMVM foi,
consequentemente alargado.

Assim, em transposicdo do n.2 5 do artigo 34.2 e do n.2 7 do artigo 35.2 da DMIF I, foi alterado
o artigo 199.2-B do RGICSF e foi aditado um novo artigo no Capitulo VI (Outras Disposi¢es) do
Titulo X-A, o artigo 199.2-IA, que regula o estabelecimento de agentes vinculados e a prestacao
de servigos de investimento por instituicGes de crédito através de agentes vinculados. Este novo
artigo aplica a esta situacdo, com as necessarias adaptacbes, o regime existente para as
empresas de investimento previsto nos artigos 199.2- D e 199.2-E.

b) Recurso a agentes vinculados: alargamento das exigéncias de comunicacdo das
empresas de investimento

A DMIF Il veio alargar as exigéncias de comunicacdo ao Banco de Portugal e a CMVM por parte
das empresas de investimento quando recorram a agentes vinculados para o exercicio de
atividades ou prestacdo de servigos de investimento. A DMIF |l procede a este alargamento
seguindo a ldégica das regras aplicdveis ao estabelecimento de sucursais e a liberdade de
prestagdo de servigos.

Assim, em transposicdo dos artigos 34.2 e 35.2 da DMIF Il, sdo alterados neste dominio os artigos
199.2-D e 199.2-E do RGICSF, que aditam as referidas novas exigéncias.

c) Sujeitar a autorizagdo a constituicdo de sucursais em Portugal de empresas de
investimento com sede em paises terceiros

Com a DMIF Il passou a prever-se a possibilidade de estabelecimento de sucursais de empresas
de investimento com sede em paises terceiros. A transposicdo deste regime implicou a
introducdo de um novo capitulo no Titulo X-A, com os seguintes artigos:

o Artigo 199.2-FA (Sucursais de empresas de investimento com sede em paises terceiros)
- Esta disposigdo contempla as condi¢Ges respeitantes ao estabelecimento em Portugal
de sucursal de uma empresa de investimento com sede em pais terceiro, que pretenda
prestar servigos de investimento ou exercer atividades de investimento, em conjunto
com ou sem a oferta de servigos auxiliares a investidores qualificados ou nao
qualificados.

o Artigo 199.2-FB (Autorizacdo) - Nesta disposicdo estipulam-se os requisitos da
autorizacdo a conceder pelo Banco de Portugal relativos ao estabelecimento, em
Portugal, de uma empresa de investimento com sede em pais terceiro, bem como as
informagdes a remeter por aquela empresa.
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o Artigo 199.2-FC (Revogacao da autorizagao) - Prevé os fundamentos para a revogagao

da autorizacdo da sucursal de uma empresa de investimento com sede em pais terceiro,
em transposicdo do artigo 43.2 da DMIF Il. Destaca-se, em particular, a alinea d) daquele
preceito da Diretiva, que prescreve que a autorizacdo devera ser revogada se a empresa
de investimento “tiver infringido de forma grave e sistemdtica as disposi¢ées aprovadas
nos termos da presente diretiva que regem as condi¢ées de funcionamento de empresas
de investimento e aplicdveis as empresas de paises terceiros”. Uma vez que cabe a
CMVM supervisionar a atividade das empresas de investimento, a revogacdo da
autorizacdo com este fundamente requer o parecer prévio desta autoridade de
supervisao.

d) Prestacdo de servigos por exclusiva iniciativa do cliente

O artigo 42.2 da DMIF Il estipula que nos casos em que um cliente ndo profissional ou um cliente
que pode ser tratado como profissional mediante pedido “dé inicio, exclusivamente por
iniciativa propria, a prestacdo de um servico de investimento ou ao exercicio de uma atividade
de investimento por uma empresa de um pais terceiro”, o requisito de autorizacdo, previsto no
artigo 39.2 da DMIF Il “ndo seja aplicdvel a prestacdo desse servico ou ao exercicio dessa
atividade pela empresa de um pais terceiro a referida pessoa, nem a rela¢do especifica que diz
respeito a prestagdo desse servi¢o ou ao exercicio dessa atividade.”

Assim, em transposi¢do do artigo 42.2 da DMIF Il, o artigo 199.2-FD (Prestagao de servigos por
exclusiva iniciativa do cliente) vem consagrar uma excec¢do a aplicacdo do requisito de
autorizacdo previsto no artigo 199.2-FB no que se refere a prestacdo de servicos de investimento
a determinados clientes que, por sua iniciativa, solicitam tais servicos por parte de empresas de
investimento com sede em paises terceiros.

e) Equiparacdo do regime das sucursais de empresas de investimento com sede em
paises terceiros as regras aplicaveis a sucursais de instituicoes de crédito com sede em
paises terceiros

Com o objetivo de equiparar os requisitos a que esta sujeito o estabelecimento de uma sucursal
de uma instituicdo de crédito com sede em pais terceiro aos da sucursal de uma empresa de
investimento com sede em pais terceiro, sdo introduzidas as seguintes alteragdes:

o Estendem-se ao estabelecimento em Portugal de sucursais de instituicdes de
crédito com sede em paises terceiros, as disposi¢des legais aplicaveis ao
estabelecimento de sucursais de empresas de investimento com sede em paises
terceiros, decorrentes da transposicdo da DMIF Il. Com efeito, ndo seria razoavel
introduzir na ordem juridica nacional critérios legais mais exigentes, decorrentes da
DMIF 1l, para as empresas de investimento, e ndo sujeitar as mesmas regras as
instituicdes de crédito, cujo regime de exercicio e supervisao de atividade ndo deve
ser menos exigente. Assim, propde-se aditar um n.2 2 ao artigo 57.2 do RGICSF;

o Estendem-se algumas normas que o RGICSF manda aplicar a sucursais de
instituicdes de crédito com sede em paises terceiros as sucursais de empresas de
investimento com sede em paises terceiros. De destacar os artigos 49.2, n.2 3
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(comunicacdo de novos estabelecimentos em Portugal), o artigo 54.2
(responsabilidade por dividas), o artigo 55.2 (contabilidade e escrituragdo), o artigo
58.2, n.2 2 (elementos para a instrucdo do pedido de autorizagdo), e o artigo 59.2
(capital afeto), todos do RGICSF. O artigo 199.2-FB agora aditado ao RGICSF, em
particular o respetivo n.2 2, visa assegurar esta equiparacao.

f) Acionistas diretos e indiretos das empresas de investimento

O artigo 10.9, n.2 1, da DMIF Il prescreve que as “autoridades competentes ndo autorizam a
prestagdo de servigos de investimento ou a execug¢do de atividades de investimento por uma
empresa de investimento até que tenham sido informadas da identidade dos acionistas ou
socios, quer diretos ou indiretos, pessoas singulares ou coletivas, que detém participagées
qualificadas e os montantes dessas participagées.” Atualmente, a regra vigente no RGICSF a este
respeito é o artigo 17.2, que é aplicavel as instituicdes de crédito diretamente e que se aplica,
por remissdo, também as empresas de investimento, por via do artigo 199.2-C. Neste ambito,
considerou-se fundamental introduzir uma referéncia expressa aos acionistas indiretos e a
necessidade de identificar o ultimo beneficiario ou beneficidrios efetivos da participacao, deste
modo assegurando a cabal transposicdo da DMIF II.

g) Consagracdo formal e expressa da necessidade de dar cumprimento “continuo” as
condigGes de autorizagao inicial

O artigo 21.9, n.2 1, da DMIF Il estabelece que as empresas de investimento autorizadas no
territério de um Estado membro devem cumprir “de forma continua” as condi¢Ges de
autorizacdo inicial (estabelecidas na prépria Diretiva). Embora a necessidade de cumprimento
continuo das condi¢Ges de autorizacdo inicial por parte das instituicGes de crédito e pelas
empresas de investimento seja algo que jd resulta, de forma global (ainda que ndo expressa),
das normas aplicaveis do RGICSF, considerou-se importante prever expressamente esta
obrigacdo, tanto para as empresas de investimento, como para as instituicGes de crédito. O
artigo 19.2-A (Cumprimento continuo das condi¢Ges de autorizacdo), diretamente aplicavel as
instituicdes de crédito, e, por via da remissdo prevista no artigo 199.2-C do RGICSF, igualmente
aplicavel as empresas de investimento, concretiza esta consagracao formal.”

I1l.2 — Dimensdao comportamental

2.1 Aspetos gerais

A opcdo do legislador comunitario em estender a aplicagdo aos depdsitos estruturados de
algumas regras da DMIF Il, do RMIF e de alguns dos atos de Nivel 2 acarreta igualmente algumas
modificagdes ao enquadramento normativo deste produto bancdrio. Refira-se, a titulo de
exemplo, o desenvolvimento dos deveres de conduta a que as instituicdes de crédito estdo
adstritas no contexto da comercializa¢do de depdsitos estruturados com a consagragao do dever
de avaliagdo da adequag¢do dos mesmos aos clientes, a regulagdo da prestagdo de servicos de
consultoria relativamente a depdsitos estruturados, a previsdo de disposicbes especificas
atinentes a remunera¢do e avaliacdo dos funciondrios envolvidos na comercializagdo e na
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prestacdo de servigos de consultoria relativamente a estes depdsitos, os conhecimentos e
competéncias técnicas que essas pessoas devem deter para esse efeito, ou a previsao de regras
sobre a governacgao e a monitorizacdo de depdsitos estruturados.

Apesar de os diplomas comunitarios acima mencionados estabelecerem regras comuns para os
depdsitos estruturados e os servicos e atividades de investimento, entende-se que as diferencas
existentes entre os produtos e servigos em causa, seja ao nivel das respetivas caracteristicas,
seja quanto ao regime juridico que enquadra a sua comercializagdo junto do publico (recorda-
se, em particular, que a captacdo de depdsitos do publico é uma atividade reservada a um
conjunto de instituicdes de crédito - bancos, caixas econdmicas, Caixa Central e Caixas de
Crédito Agricola Mutuo), justificam que a transposicdo das regras comunitdrias seja feita de
forma a garantir a autonomia da regulacdao normativa dos depdsitos estruturados e dos servicos
e atividades de investimento.

No que respeita aos depdsitos estruturados, optou-se por repartir a transposicdo das normas
comunitdrias relevantes entre o RGICSF, consagrando nesse regime as linhas gerais do modelo
regulatdrio dos depdsitos estruturados preconizado pelo legislador comunitério e as disposi¢des
de cariz institucional necessarias a respetiva implementacdo (nomeadamente, no que respeita
a prestacdo de servicos de consultoria), e um diploma legal auténomo, concatenando as regras
que, atento o disposto nas disposi¢des comunitdrias relevantes, concretizam o referido modelo
regulatdrio.

Para além de ser coerente com a forma como o legislador procura regular no RGICSF a atuacao
das instituicbes de crédito na comercializagdo de produtos e servigos bancarios de retalho (o
legislador limita-se a definir os principios e normas de enquadramento, remetendo o seu
desenvolvimento para posteriores iniciativas de cariz legislativo ou regulamentar), entende-se
que esta solucdo permite ainda, sem que o equilibrio sistematico deste regime seja afetado, a
promocdo de um conjunto de alteracdes necessdrias a consagracdao no RGICSF de um novo
espaco de intervengao da supervisdo comportamental bancdria de que a DMIF Il faz eco.

Com efeito, conquanto o seu ambito de aplicacdo esteja limitado aos depdsitos estruturados, a
DMIF Il traz importantes novidades ao nivel das exigéncias de conhecimentos e competéncias
dos colaboradores das instituicbes de crédito, da sua remuneragdo e avaliagdo, dos
procedimentos de governacdo e monitorizacdo de produtos e no dominio dos conflitos de
interesses, entre outros, refletindo uma mudanga substancial no sentido e objetivos da
supervisdo comportamental anunciada noutros diplomas comunitarios (por exemplo, na
Diretiva do Crédito Hipotecdrio, em que sdo apresentadas exigéncias quanto a remuneracao,
conhecimentos e competéncias dos colaboradores) e que a Autoridade Bancdria Europeia (EBA)
tem procurado fomentar com a emissdo de orientagdes em matérias como os procedimentos
de governacdo e monitorizacdo de produtos® ou a remuneracdo e a avaliacdo dos
colaboradores das instituicdes?*. Considerando que as matérias em causa devem ser reguladas
de modo transversal, de modo a garantir a existéncia de um quadro normativo comum as

23 \ler Orientagdes relativas aos procedimentos de governagdo e monitorizagdo de produtos bancdrios de retalho
emitidas pela EBA (EBA/GL/2015/18).

24 Ver Orientagdes relativas a remuneragdo do pessoal envolvido na comercializagéo de produtos e servigcos emitidas
pela EBA (EBA/GL/2016/06).
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diferentes atividades desenvolvidas pelas instituicdes de crédito nos mercados bancarios de
retalho, entendeu-se que essa regulacao deveria ser feita, em termos globais, no RGISCF, sem
prejuizo, naturalmente, das especificidades que possam existir relativamente a alguns produtos
e servicos e que possam motivar a previsdao, em sede legislativa ou regulamentar, de normas
complementares ou de desenvolvimento.

Destacam-se, de seguida, as principais alteracdes introduzidas nesta matéria ao RGICSF.

2.2. A prestacao de servigos de consultoria relativamente a depésitos estruturados por
parte de empresas de investimento (artigos 4.2-A e 199.2-l, n.2 3 do RGICSF)

A regulacdo da atividade de prestacdo de servicos de consultoria relativamente a depdsitos
estruturados constitui uma novidade trazida pela DMIF .

O legislador comunitdrio configura esta atividade como uma atividade distinta da
comercializacdo de depdsitos estruturados, que se traduz na prestacdo de aconselhamento
personalizado sobre depdsitos estruturados a um determinado cliente mediante a emissdo de
recomendacdes que Ihe sdo especificamente dirigidas.

Ao invés do sucede com a comercializacdo de depdsitos (atividade que, de acordo com o
disposto na lei é reservada as instituicdes de crédito a tal autorizadas), a prestacdo de servigos
de consultoria relativamente a depdsitos estruturados podera ser desenvolvida tanto pelas
instituicdes de crédito habilitadas a captar depdsitos como pelas empresas de investimento.

Considerando (i) que a prestacdo de servicos de consultoria relativamente a depdsitos
estruturados devera, por forca do seu objeto, ser supervisionada pelo Banco de Portugal e (ii) o
complexo normativo a que o legislador entendeu sujeitar esta atividade, torna-se necessario
alterar um conjunto de disposices de cariz institucional que, no RGICSF e em diplomas
legislativas especificos, regulam a atividade das empresas de investimento em causa.

Assinala-se, ainda, que, a luz das normas ora propostas, para além das instituicées de crédito,
poderdo prestar servigos de consultoria relativamente a depdsitos estruturados as sociedades
gestoras de patrimdnios, as sociedades corretoras, as sociedades financeiras de corretagem, as
sociedades de consultoria para investimento e outras entidades a quem a lei especificamente o
permita.

Diversamente, as sociedades gestoras de sistemas de negociagao multilateral e as sociedades
mediadoras dos mercados monetario ou de cambios ndao poderao prestar estes servicos.

Subjacente a esta situacdo estd o entendimento de que o espirito imanente ao regime juridico
destes dois tipos de sociedades parece ndo permitir que se considere a prestagdo de servicos de
consultoria relativamente a depdsitos estruturados como uma extensao natural do leque de
atividades desenvolvidas por estas sociedades (ao invés do que sucede com as empresas de
investimento referidas no paragrafo anterior). De facto, o regime juridico das sociedades
gestoras de sistemas de negociagdo multilateral impede que estas sociedades prestem servigos
relacionados com a emissdo e a negociacado de valores mobilidrios que constituam atividade de
intermediacdo financeira (como é o caso da consultoria para investimento). Por sua vez, o
regime juridico das sociedades mediadoras dos mercados monetario ou de cambios refere que
tais sociedades tém por objeto exclusivo a realizacdo de opera¢des de intermediacdo no
mercado monetdrio e no mercado de cambios e a prestagdao de servigos conexos.
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2.3 Alteragdes ao Titulo VI do RGICSF

o Introdug¢ao do dever de avaliagdo da adequagdo do produto (artigo 77.2-E ao RGICSF)

A avaliacdo da adequacdo dos produtos aos interesses e caracteristicas dos clientes
consubstancia um dos principais deveres de conduta a que, por forca do disposto na DMIF I, as
instituicdes de crédito estdo adstritas no contexto da comercializacdo e da prestac¢do de servigos
de consultoria relativamente a depdsitos estruturados.

A transposicdo das disposicdes da DMIF Il nesta matéria encontram-se vertidas no diploma
avulso sobre depdsitos estruturados.

A par disso, considerando o impacto positivo que aimposicdo genérica da obrigacao de avaliacao
da adequacdo relativamente a todos os produtos e servigcos bancarios de retalho pode vir a ter
na prevencdo de praticas de mis-selling e na mitigacdo de riscos de conduta associados,
entendeu-se propor a inclusdo no RGICSF de disposicdo que, no ambito da comercializacao de
produtos e servicos bancarios de retalho, obrigue as instituicdes de crédito a obterem
informacdo que lhes permita avaliar a adequagdo dos produtos e servigos que oferecem aos
interesses e as circunstancias dos clientes.

o Inclusao de regras sobre os mecanismos de governagao e monitoriza¢ao de produtos
e servigos bancarios de retalho (artigos 90.2, 90.2-A, 90.2-B e 115.2-A do RGICSF)

Como forma de assegurar que as instituicoes de crédito atuam em conformidade com os
interesses, os objetivos e as caracteristicas dos clientes, o legislador comunitério estabelece na
DMIF Il a obrigacdo de as instituicdes adotarem politicas especificas para a criacao,
comercializacdo e prestacdo de servicos de consultoria relativamente a depdsitos estruturados,
que, entre outros aspetos, garantam:

e Aidentificagdo do mercado-alvo correspondente a categoria de clientes finais a
gue o produto se destina;

e Aavaliagdo dos riscos relevantes para esse mercado-alvo;

e A consisténcia da estratégia de comercializagdao do produto com o mercado-alvo
identificado;

e Oacompanhamento e a avaliagdo periddica da implementagao e do cumprimento
das politicas e procedimentos na matéria por parte dos érgdos de administracdo
e de fiscalizagdo das institui¢des.

As disposicGes da DMIF Il nesta matéria sdo objeto de concretizagdo em Diretiva Delegada.

Considerando (i) que, no passado dia 22 de marco, a EBA emitiu as “OrientacOes relativas aos
procedimentos de governagdo e monitorizagdo de produtos bancarios de retalho
(EBA/GL/2015/18)” de aplicacdo genérica aos restantes produtos e servicos bancarios de retalho
e (ii) que as referidas OrientagGes sdo, no essencial, coincidentes, na substancia e nos objetivos,
com as disposi¢des relevantes da DMIF Il e da Diretiva Delegada, entendeu-se ser adequado
inserir no RGICSF disposicGes aplicaveis aos procedimentos de governacdo e monitorizagdo a
implementar pelas instituicdes de crédito no ambito da criacdo e comercializa¢do de todos os
produtos e servigos bancarios de retalho. Complementarmente, as regras especificamente
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aplicaveis a criagcdo, comercializacdo e prestacdo de servigos de consultoria relativamente a
depdsitos estruturados sdo inseridas no diploma avulso exclusivamente dedicado a estes
produtos.

Em linha com o previsto na DMIF Il (artigo 69.2, n.2 2, alinea t)) relativamente aos depdsitos
estruturados, atribui-se ao Banco de Portugal o poder para ordenar a suspensdo da
comercializacdo de todos os produtos e servicos bancarios de retalho sempre que seja detetada
a inobservancia dos deveres em matéria de governagado e monitorizacdo de produtos (proposta
de aditamento do artigo 90.2-B ao RGICSF).

o Desenvolvimento das regras aplicaveis em matéria de conflitos de interesses (artigo
86.2-A ao RGICSF)

De acordo com o disposto na DMIF Il, as instituicdes devem dispor de mecanismos
organizacionais e administrativos adequados a natureza, escala e complexidade da sua atividade
que possibilitem, de forma eficaz, a identificacdo de possiveis conflitos de interesses, a adocao
de medidas suscetiveis de evitar ou reduzir ao minimo o risco da sua ocorréncia e, bem assim, a
adocdo de medidas razodveis destinadas a evitar que, caso se verifigue uma situacado de conflito
de interesses, os interesses dos clientes sejam prejudicados.

Sempre que esses mecanismos sejam insuficientes para garantir, com um grau de certa razoavel,
gue os interesses dos clientes serdo respeitados, as instituicdes estdo obrigadas a comunicar aos
clientes a origem e a natureza dos conflitos de interesses em causa e a adotar as medidas de
mitigacdo correspondentes.

Apesar de os preceitos relevantes da DMIF Il apenas serem diretamente aplicdveis a atuacao das
instituicdes de crédito no ambito dos depdsitos estruturados, entende-se ser conveniente
obrigar as instituicGes de crédito a implementar esses procedimentos e medidas para prevenir
e gerir situa¢Oes de conflitos de interesses que possam surgir no contexto da sua atuagao nos
mercados bancarios de retalho, independentemente do produto ou servico em causa. Nesse
sentido, adita-se o artigo 86.2-A ao RGICSF, através do qual se consagra esta obrigacdo.

Complementarmente, propde-se a inclusdo de regras especificamente aplicaveis aos depdsitos
estruturados no diploma avulso que os regula.

o Introdugdo de regras aplicaveis a remuneragao e avalia¢dao dos colaboradores (artigo
89.2-B ao RGICSF)

A DMIF 1l contém ainda regras relativas a remuneragdo e a avaliacdo do desempenho dos
colaboradores das institui¢cdes afetos a comercializagdo e a prestagdo de servigos de consultoria
relativamente a depdsitos estruturados, procurando garantir que a politica das institui¢des de
crédito nesta matéria ndo conflitua com a atuagdo no interesse dos clientes.

Considerando a importancia que a adequac¢ao da politica das instituicdes de crédito em matéria
de remuneracao e avalia¢cdo dos colaboradores afetos a comercializagdo dos produtos e servigos
bancarios tem para a qualidade da prestacdo de servigos ao cliente e para a elevagdo dos
padrées comportamentais, entendeu-se ser conveniente aplicar as regras previstas na DMIF Il
aos colaboradores envolvidos na comercializa¢cdo de todos os produtos e servigos bancarios de
retalho, aditando-se, desse modo, o artigo 89.2-B ao RGICSF.
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Refira-se ainda que a alteracao efetuada procura incorporar no texto legislativo as disposi¢cdes
mais relevantes resultantes das “Orientag¢0es relativas a remunerac¢do do pessoal envolvido na
comercializacdo de produtos e servicos” publicadas pela EBA no passado dia 28 de setembro.

o Inclusao de normas referentes aos registos e arquivo das operagdes e aos
conhecimentos e competéncias do pessoal das instituigdes (artigo 89.2 e 89.2-A do
RGICSF)

A DMIF Il prevé um conjunto de preceitos que estabelecem requisitos relativos a organizacao
interna das instituicdes de crédito e das empresas de investimento.

Para além das disposicOes relativas a governacdao e monitorizacdo de produtos e servicos, a
prevencao e gestdo de conflitos de interesses e a remunerac¢do dos colaboradores, merecem
destaque as regras que incidem sobre o registo e arquivo de operacles e os requisitos de
conhecimentos e competéncias do pessoal das instituicdes afeto a comercializacdo e a prestacado
de servicos de consultoria relativamente a depdsitos estruturados.

Através da alteragdo ao artigo 89.2 do RGICSF, procede-se a transposicdo das normas referentes
ao registo, por parte das instituicdes de crédito, de todos os servicos, atividades e operacdes
desenvolvidas e dos contratos por si celebrados com clientes bancarios de retalho. Faz-se ainda
referéncia a obrigacdo de arquivo e conservacdo dos registos, documentos e informacgdes
relevantes, propondo-se que, a semelhanca do que sucede no CVM, se estabeleca que as
instituicdes de crédito estdo obrigadas a registar e armazenar as comunicacdes eletrénicas
encetadas com os clientes no contexto da comercializagdo de produtos e servigos bancarios de
retalho.

Salienta-se que as regras objeto de alteracdo sdo, em grande medida, tributdrias do disposto no
artigo 16.92, n.2 7 da DMIF 1, apesar de esta disposicdo ndo ser aplicdvel aos depdsitos
estruturados. Subjacente a esta alteracao estd o entendimento de que, sendo a celebragdo de
negacios juridicos através de canais digitais e de outros meios de comunicacdo a distancia cada
vez mais comum, torna-se necessario, por um lado, assegurar a reconstituicdo das declaragées
negociais emitidas pelas partes e, pelo outro, criar condi¢Ges de seguranga juridica que
permitam a fiscalizacdo da conduta das instituicdes no decurso do processo de comercializacdo
dos produtos e servigos bancarios de retalho através desses canais e meios de comunicagao.

Nesse sentido, também se confere ao Banco de Portugal a prerrogativa de exigir o acesso as
gravacbes de conversas telefénicas efetuadas pelas instituicGes ou aos registos e
armazenamento que as instituicdes detenham a respeito de comunicagdes eletrénicas com os
clientes, em conformidade com o disposto no artigo 69.2, n.2 1, alinea d) da DMIF L.

Finalmente, é aditado ao RGICSF um novo preceito (artigo 89.2-A), através do qual se consagra
o principio geral segundo o qual os colaboradores das instituicdes envolvidos na cria¢do e na
comercializagdo de produtos e servicos bancdrios devem possuir conhecimentos e
competéncias indispensaveis ao cumprimento dos deveres de conduta e de informacdo
resultantes da lei aplicavel. Através deste preceito, alarga-se a exigéncia prevista no artigo 25.2
da DMIF Il aos colaboradores das instituicdes que intervenham na criagao e comercializagdo de
outros produtos e servicos bancérios de retalho. Subjacente a este alargamento esta o
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entendimento de que o refor¢o dos conhecimentos e competéncias dos colaboradores concorre
de forma decisiva para a redugdo dos riscos de conduta das instituices de crédito.

Refira-se ainda que a alteracdo referida procura incorporar no texto legislativo as disposicdes
mais relevantes resultantes das “OrientacOes relativas a avaliacdo de conhecimentos e de
competéncias” emitidas pela ESMA.

111.3 — Matéria sancionatodria

Em matéria sancionatdria, destacam-se as seguintes alteracdes ao RGICSF:

o 0 n.22do artigo 14.2, que estabelece os requisitos gerais essenciais a autorizacao de
constituicdo de instituicdes de crédito com sede em Portugal, é alterado de forma a
incluir também, para efeitos do preenchimento das condi¢Ges das alineas f) a i) do seu
n.2 1, os critérios técnicos previstos nos artigos 86.2-A, 89.2 a 90.2-B;

o A‘parte final’ da alinea a) do n.2 1 do artigo 22.9, relativo a revogacdo da autorizacdo da
instituicdo de crédito, é alterada passando a ressalvar expressamente quaisquer
‘sancdes’, e ndo apenas ‘sancdes penais’, a semelhanca da redacdo da ‘parte final’ do
n.2 5 do artigo 30.2-C do RGICSF, no caso de revogacao da autorizacdo dos membros dos
drgdos de administracdo e de fiscalizagao;

o O ambito de aplicacdo do n.2 1 do artigo 199.2-| é ampliado de forma a incluir também
as sociedades gestoras de fundos de investimento imobilidrio e o respetivo leque de
remissGes é igualmente alargado, passando a compreender também o disposto nos
artigos 116.2-AA (‘Participacdo de irregularidades’) e 116.2-AB (‘Participacdo de
infracGes ao Banco de Portugal’) do RGICSF, de acordo com o que é imposto pela DMIF
Il no seu artigo 73.2;

o O artigo 207.2 é revisto, atento o disposto no artigo 70.2, n.2 6, alinea b), da DMIF II,
passando a regular nos seus trés nimeros o ‘cumprimento do dever violado’ e ‘injungdes
de correc¢do’, e a respetiva epigrafe é também alterada em conformidade;

o O artigo 211.9, n.2 1, alineas b), i), cc), ii), pp) e uu), passa a tipificar, de acordo com o
estatuido no artigo 70.2 da Dmif Il, novos ilicitos de mera ordenacdo social
especialmente graves, por forca das novas normas de dever que sdo introduzidas;

o Aalineaf)don.21do artigo 212.2 (‘SangGes acessdrias’) passa a consagrar a ‘revogac¢ao
da autorizacdo e o cancelamento do registo para o exercicio de funcbes de
administragdo, gestdo, direcdao ou fiscalizacdo’ como sang¢do acesséria, de forma a
assegurar, uma uniformidade de regime aplicavel pelas entidades de supervisdo Banco
de Portugal e CMVIV;

o 0n®3,4e5do artigo 227.2-B (‘Divulgagdo da decisdo’) sdo alterados de forma a
transpor o artigo 70.2 da DMIF Il assegurando-se, a este respeito, uma uniformidade de
regime aplicavel pelas entidades de supervisdo Banco de Portugal e CMVM;

o E aditado ao artigo 227.2-C (‘Comunicagdo de sangdes’) um nimero — o n.2 2 —, atento
o disposto no artigo 71.2, n.2 5, da DMIF II.
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IV. DIPLOMA LEGISLATIVO RELATIVO A0S DEPOSITOS ESTRUTURADOS

IV.1 - Aspetos gerais

Como se assinalou no capitulo I, optou-se por repartir a transposicado das disposi¢cdes do pacote
da DMIF Il aplicdveis aos depdsitos estruturados entre o RGICSF, consagrando nesse regime as
linhas gerais do modelo regulatério dos depdsitos estruturados preconizado pelo legislador
comunitario e as disposi¢des de cariz institucional necessdrias a respetiva implementacdo, e um
diploma legal auténomo, concatenando as regras que, atento o disposto nas disposicoes
comunitdrias relevantes, concretizam o referido modelo regulatério.

No presente capitulo, descreve-se o objeto do referido diploma legal.
IV.2 — Principais matérias tratadas no diploma

2.1 - Avaliagao da adequagdo de depositos estruturados (artigos 4.2 e 11.2, n.2 1, d) a g) do
diploma relativo aos depdsitos estruturados)

A avaliacdo da adequacdo dos produtos aos interesses e caracteristicas dos clientes
consubstancia um dos principais deveres de conduta a que, por forca do disposto na DMIF Il, as
instituicdes de crédito estdo adstritas no contexto da comercializacdo e da prestacao de servicos
de consultoria relativamente a depdsitos estruturados.

Como forma de assegurar a transposicdo do disposto na DMIF Il acerca da avaliacdo da
adequacao de depdsitos estruturados, estabeleceu-se, no artigo 4.2 do diploma relativo aos
depdsitos estruturados, um conjunto de obrigacGes que as instituicGes de crédito devem
cumprir, para esse efeito, no contexto da comercializacdo de depdsitos estruturados. Em
particular, salienta-se que as instituicdes de crédito estdo obrigadas a advertir os seus clientes
quando considerem inadequado o depdsito estruturado em causa. Em conformidade com o
disposto na DMIF Il, foram ainda identificadas as situacGes em que as instituicdes estdo
dispensadas do cumprimento do referido dever.

Complementarmente, especificaram-se, no artigo 11.2, n.2 1 desse diploma, os requisitos que
as entidades que prestam servicos de consultoria relativamente a depdsitos estruturados devem
observar para assegurar o cumprimento do dever de avaliagdo no contexto da prestagao desses
servigos. Assinala-se, em particular, que, por for¢a do disposto no artigo 25.2, n.2 2 da DMIF I,
as instituicdes devem assegurar que os depdsitos estruturados que recomendam sdo adequados
aos conhecimentos, experiéncia, situagdo financeira e objetivos de investimento do cliente (v.,
em particular, as alineas d), e) e f) do n.2 1 do artigo 11.9).

2.2 - Deveres de informagdo e de conduta no ambito da comercializagao de depdsitos
estruturados (artigos 6.2 e 7.2 do diploma relativo aos depdsitos estruturados)

Atendendo ao disposto nos artigos 24.2, n.2s 4, 5 e 11, e 25.9, n.2 6, da DMIF I, prevé-se a
estipulagdo de um conjunto de deveres de informagdo pré-contratuais e pds-contratuais
(periddicos) que as instituicdes de crédito devem observar no dmbito da comercializagdo de
depdsitos estruturados.
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Atitulo de exemplo, estabelece-se a obrigacdo de as instituicGes de crédito, em momento prévio
ao da constituicdo do depdsito estruturado, informarem o cliente sobre os elementos e as
caracteristicas relevantes do depdsito em causa, sobre os riscos, comissdes e despesas a ele
inerentes, indicarem se o depdsito estruturado se destina a clientes profissionais ou ndo
profissionais tendo em conta o mercado-alvo identificado e informarem sobre a possibilidade
de serem prestados servigos de consultoria, entre outras informagdes obrigatdrias.

Estas obrigacbes devem ser cumpridas pelas instituicées de crédito em paralelo e em
complemento com as que resultam do Regulamento (UE) n.2 1286,/2014 do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 26 de novembro de 2014, sobre os documentos de informacdao fundamental
para pacotes de produtos de investimento de retalho e de produtos de investimento com base
em seguros (“Regulamento PRIIPs”), bem como com as obrigacBes que resultam do diploma
nacional de execucdo do Regulamento PRIIPs (ainda por publicar) e das normas regulamentares
europeias e nacionais que regem os depdsitos estruturados.

Prevé-se ainda (no artigo 7.2) que as institui¢es de crédito devem assegurar que a execucdo de
ordens dos seus clientes tendentes a constituicdo de depdsitos estruturados é efetuada de
forma expedita e equitativa, relativamente as ordens de outros clientes ou aos interesses das
proprias instituicbes de crédito, desenvolvendo e implementando, para o efeito, os
procedimentos e mecanismos que se revelem necessarios. Em particular, as instituicdes de
crédito devem garantir que a execucdo de ordens comparaveis dos seus clientes, na auséncia de
outras diferencas, é efetuada de forma sequencial, em fung¢do da sua rececdo.

2.3 - Categorizacao dos clientes no contexto da comercializagcao de depésitos estruturados
(artigo 8.2 do diploma relativo aos depdsitos estruturados)

O legislador comunitdrio estabelece na DMIF |l diferentes graus para a concretizacdo dos
deveres de conduta e de informagdo consoante a relagdo comercial seja mantida com um cliente
ndo profissional, um cliente profissional ou uma contraparte elegivel, sendo igualmente
estabelecidos critérios para a diferenciacdo dos tipos de clientes em causa.

Assim sendo, tornou-se necessario proceder a categorizagdo de clientes e especificar as regras
e critérios a ter em conta para o efeito. Deve notar-se que o preceito normativo proposto (artigo
8-92), apesar de conter as regras fundamentais para a categoriza¢do de clientes, remete, em
grande medida, para os critérios e as regras constantes do CVM, opg¢ao que, neste particular, se
julga ser mais adequada, dada a multiplicidade de critérios existente e o tratamento detalhado
que esta matéria tem no CVM (a diferencia¢do de deveres em fungdo do tipo de cliente é
transversal as atividades e servigos de investimento, ndo estando limitada a um produto isolado,
como sucede no ambito dos produtos e servigos bancdrios de retalho).

2.4 - Prestagao de servigos de consultoria relativamente a depdsitos estruturados e nomeagao
de agentes vinculados (artigos 9.2 a 14.2 do diploma relativo aos depdsitos estruturados)

Como se assinalou em momento anterior, a regulacao da atividade de prestacao de servigos de
consultoria relativamente a depdsitos estruturados constitui uma novidade trazida pela DMIF II.

Tendo em conta o disposto na DMIF Il, procede-se a criagdo de um regime préprio para a
prestacdo destes servicos, mediante a consagracado de deveres de informacao (designadamente
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sobre a amplitude da recomendacdo e o tipo de consultoria que é prestada) e de um conjunto
de deveres de conduta a observar pelas instituicdes de crédito (por exemplo, dever de entrega
ao cliente de um documento que descreva o objeto da consulta, identifique o colaborador
responsdvel pela emissdo da recomendacao e o depdsito estruturado recomendado e, no caso
de clientes profissionais, reflita a avaliagdo da adequacao do depdsito recomendado).

As regras propostas no projeto de diploma relativo aos depdsitos estruturados também
espelham a distincdo operada pela DMIF Il entre consultoria independente e consultoria ndo
independente, prevendo requisitos mais exigentes para a prestacao de servigos de consultoria
independente.

As normas em causa sdo igualmente aplicaveis as empresas de investimento que prestem estes
servicos. Salienta-se que, de acordo com a alteragdo introduzida no n.2 3 do artigo 4.2-Ae no n.?
3 do artigo 199.2-1 do RGICSF, as sociedades de consultoria para investimento, a par das
sociedades corretoras, das sociedades financeiras de corretagem e das sociedades gestoras de
patrimdnio, podem prestar servicos de consultoria relativamente a depdsitos estruturados,
estando essa atividade sujeita a supervisdo do Banco de Portugal (v. igualmente as propostas de
alteracdo ao Decreto-Lei n.2 357-B/2007, de 31 de outubro, ao Decreto-Lei n.2 163/94, de 4 de
junho, e ao Decreto-Lei n.2 262/2001, de 28 de setembro).

Por ultimo, refere-se ainda que, em conformidade com o disposto na DMIF Il, as instituicdes de
crédito e as empresas de investimento anteriormente referidas podem nomear agentes
vinculados para a prestacao de servigcos de consultoria relativamente a depdsitos estruturados.
Embora o registo e o acesso a atividade desses agentes se faca sob a alcada da CMVM, caberd
ao Banco de Portugal fiscalizar a atuacdo destes agentes no contexto da prestacdo de servicos
de consultoria relativamente a depdsitos estruturados. Salienta-se que a atividade dos agentes
vinculados neste contexto estd limitada a prestacdo de servicos de consultoria, estando-lhes
vedado o desenvolvimento de qualquer atividade de promocao, publicitacdo ou comercializagdo
de depdsitos estruturados (utilizando-se, assim, a prerrogativa prevista no artigo 29.2, n.2 6 da
DMIF 1) e estando-lhes também vedada a detengdo ou a receg¢do de fundos dos clientes (v. artigo
14.2 do diploma relativo aos depésitos estruturados).

2.5 - Procedimentos de governagdo e monitorizagao de depdsitos estruturados (artigos 15.2 e
16.2 do diploma relativo aos depdsitos estruturados)

Como forma de assegurar que as instituicbes de crédito atuam em conformidade com os
interesses, os objetivos e as caracteristicas dos clientes, o legislador comunitdrio estabelece na
DMIF Il a obrigagdo de as instituicdes adotarem politicas especificas para a criagado,
comercializagdo e prestacdo de servigos de consultoria relativamente a depdsitos estruturados,
que, entre outros aspetos, garantam:

o A identificagdo do mercado-alvo correspondente a categoria de clientes finais a que o
produto se destina;

o Aavaliagdo dos riscos relevantes para esse mercado-alvo;

o A consisténcia da estratégia de comercializagdo do produto com o mercado-alvo
identificado;
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o 0O acompanhamento e a avaliagdo periddica da implementagdo e do cumprimento das
politicas e procedimentos na matéria por parte dos érgdos de administracdo e de
fiscalizagao das instituicdes.

As disposicoes da DMIF Il nesta matéria sdo objeto de concretizacao em Diretiva Delegada, cujas
regras sdo igualmente transpostas para o ordenamento interno.

De forma assegurar a cabal transposicdo destas disposicdes para o ordenamento juridico
nacional, em complemento as normas inseridas no RGICSF destinadas a regular, de forma
transversal a implementacdo destes procedimentos para todos os produtos e servigos bancarios
de retalho, forma introduzidas neste diploma um conjunto de regras especificamente aplicaveis
a criacdo, comercializa¢cdo e prestacdo de servigcos de consultoria relativamente a depdsitos
estruturados

2.6 — Conflitos de interesses (artigos 12.2, n.2s 2 a 4, 17.2 e 18.2 do diploma relativo aos
depdsitos estruturados)

Em complemento ao disposto no artigo 86.2-A do RGICSF, relativo a criacdo de mecanismos
organizacionais e administrativos adequados com vista a identificagao e mitigacao de possiveis
conflitos de interesses e a evitar que a sua ocorréncia prejudique os interesses dos clientes,
transpdem-se através deste diploma as regras da DMIF Il e da Diretiva Delegada relativas a
beneficios ilegitimos.

Para esse efeito, concretizam-se os requisitos que devem necessariamente coexistir para que o
pagamento ou o recebimento de beneficios ndo se considere ilegitimo, preveem-se deveres de
informacdo a prestar aos clientes nesta matéria e estabelece-se o modo como deverdo ser
transferidos para os clientes os beneficios que possam ser recebidos de terceiros (artigos 17.2
do diploma relativo aos depdsitos estruturados).

Adicionalmente, no ambito da regulagdo da prestacao de servigos de consultoria relativamente
a depdsitos estruturados numa base independente, estabelece-se a proibicdo de recebimento
de beneficios de terceiros (com exce¢do dos beneficios ndo monetarios ndo significativos) e
preveem-se regras especificas sobre beneficios que consistam em estudos no contexto da
prestacdo de servicos de consultoria relativamente a depdsitos estruturados em geral (artigo
12.9,n.2s 2 a 4, e artigo 18.2 do diploma relativo aos depdsitos estruturados).

V. SOCIEDADES GESTORAS DE SERVICOS DE COMUNICAGCAO DE DADOS DE NEGOCIAGAO (ARTS.
48.2-A A 48.2-1 DO DECRETO-LEI N.2 357-C/2007)

Com a DMIF Il a prestagao de servigos de comunicacdo de dados de negociagdo —i.e., a gestao
de sistemas de publicacdo autorizados (APA), de sistemas de prestacdo de informacdo
consolidada (CTP) e de sistemas de reporte autorizados (ARM) — passa a constituir atividade
regulada, sendo estas entidades sujeitas a autorizagdo e supervisdo da CMVM (ou das
autoridades competentes de outro Estado membro).
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Nesse sentido, é proposta a introdugdo no Decreto-Lei n.2 357-C/2007 de um novo titulo IV-A,
no qual sdo previstas regras especiais relativas a autorizacao, registo e deveres de organizagdo
e de conduta das entidades que prestem estes servicos.

A este propdsito, importa salientar que estas entidades desempenhardo um papel reforgcado no
guadro da DMIF Il e dos deveres de transparéncia previstos no RMIF. Assim, os sistemas de
publicagdo autorizados (APA) desempenhardo em especial um papel crucial para o
cumprimento dos deveres divulgacdo de informacao pré e pds-negociacdo decorrentes do RMIF.

No caso, dos sistemas de reporte autorizados (ARM), esse servico era ja admitido a luz da DMIF
| e do regime nacional (os sistemas de notificacdo de operagGes previstos no Regulamento da
CMVM n.2 2/2007), mas estas entidades passam agora a estar sujeitas a um regime reforcado
de autorizacdo e de supervisao.

Ja no caso dos sistemas de presta¢ao de informagdo consolidada (CTP), a criagdo de um (ou
mais) CTP constituira um passo determinante no acesso e melhoria da qualidade da informacdo
de negociacdo na UE, permitindo a consolidacdo a nivel europeu da informacgdo de negociacao
de instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em plataformas de negociacao.

Por ultimo, importa salientar que as sociedades gestoras de mercado regulamentado (ou de
sistemas de negociagdo multilateral ou organizada), assim como intermedidrios financeiros,
podem prestar estes servicos desde que solicitem o respetivo registo prévio junto da CMVM
para verificagdo do cumprimento dos deveres aplicaveis.

VI. ALTERACOES AO DECRETO-LEI N.2 357-B/2007, DE 31 DE OUTUBRO (SOCIEDADES DE
CONSULTORIA PARA INVESTIMENTO)

Importa destacar as seguintes disposi¢cdes do Decreto-Lei n.2 357-B/2007, de 31 de outubro:

e Artigo 1.2 (Objeto) - As sociedades de consultoria para investimento passam a poder
prestar de forma acessdria os servigos auxiliares previstos na alinea g) do artigo 291.2
do Cédigo dos Valores Mobilidrios (i.e., a consultoria sobre a estrutura de capital, a
estratégia industrial e questdes conexas, bem como a fusdo e a aquisicdo de empresas),
passando ainda a poder prestar servicos de consultoria relativamente a depdsitos
estruturados.

e Artigo 2.9, n.2 3 — A atividade de prestacdo de servicos de consultoria relativamente a
depdsitos estruturados por estas sociedades fica sujeita a supervisdo do Banco de
Portugal e rege-se pelo disposto no RGICSF, aplicando-se subsidiariamente o CVM.

e Artigo 6.2, n.2 2 — Alteracdo de norma remissiva para os critérios de idoneidade,
qualificagdo profissional e disponibilidade dos membros dos érgdos de administragdo e
de fiscalizacao.

e Aditamento de novo artigo 6.2-A (Governo da sociedade) - Aplicacdo de requisitos em
matéria de governo societario decorrentes do art. 9.2, n.2 1 da DMIF Il
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e Artigo 9.2, n.2 2 — O pedido de autorizacao de constituicdo de sociedade de consultoria
para investimento deve ser também instruido com indicacdo sobre se se pretende
prestar servicos de consultoria relativamente a depdsitos estruturados e sobre o tipo de
consultoria a prestar (independente e/ou ndo independente).

e Artigo 12.2-A — E expressamente prevista a possibilidade de a CMVM, com fundamento
em factos relevantes que venham ao seu conhecimento apds a constituicdo ou aumento
de participacdo qualificada e que criem o receio fundado de que a influéncia exercida
pelo detentor de participacao qualificada pode prejudicar a gestdo sa e prudente da
sociedade participada, possa determinar a inibicdo do exercicio dos direitos de voto
inerentes a participacdo em causa (cfr. art. 10.2/3 DMIF Il).

VII. ALTERACAO AO DECRETO-LEI N.2 163/94, DE 4 DE JUNHO (SOCIEDADES GESTORAS DE
PATRIMONIO)

E alterado o artigo 1.2, n.2 2, do Decreto-Lei n.2 163/94, de 4 de junho, com vista a reconhecer
expressamente, no diploma que regula a sua atividade, que as sociedades gestoras de

patrimonio podem prestar servicos de consultoria relativamente a depdsitos estruturados,
complementando, por essa via, o disposto no RGICSF.

VIIl. ALTERACOES AO DECRETO-LEI N.2 262/2001, DE 28 DE SETEMBRO (SOCIEDADES
CORRETORAS E SOCIEDADES FINANCEIRAS DE CORRETAGEM)

Sdo alterados o artigo 2.2, n.2 2 e o artigo 3.2, n.2 2 do presente diploma, de forma a incluir a
prestacdo de servicos de consultoria relativamente a depdsitos estruturados no objeto das
sociedades corretoras e das sociedades financeiras de corretagem.

Estas alteracGes visam, assim, complementar o disposto no RGICSF.
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