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Apresentac¢ao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos investidores

.. Regime da consultoria para
Deveres organizacionais e de conduta

investimento

*Product governance e Consultoria para investimento independente
*Avaliagdo do caracter adequado da operagdo e Regras relativas ao exercicio da atividade de
eCategorizagao dos investidores consultoria para investimento

*Regras relativas a forma e tratamento de ordens de « Reforco dos deveres de informaggo

clientes
¢ Alteracdes ao Decreto-Lei n.2 357-B/2007

eDeveres de transmissao e de execugdo de operagdes nas

melhores condicbes (best execution)
eDeveres de informagao aos investidores
eInformagao contratual e periddica
® Requisitos organizacionais — organizagao interna,
salvaguarda, subcontratagao

¢Conflitos de interesse —realiza¢gdo de operagdes

pessoais, remuneragao de colaboradores, inducements

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros




Apresentacado Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos investidores

PROTECAO DOS INVESTIDORES

Deveres organizacionais e de conduta

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros
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Apresentac¢ao Anteprojeto de transposicao DMIF 11

Protecao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — PRODUCT GOVERNANCE

Anteprojeto de
transposicao: Cod.VM

Diretiva Delegada

( Artigo 9.2 \

ObrigagGes em matéria
de governacdo dos
produtos das empresas
de investimento que
produzem instrumentos

\ financeiros )
4 )

Artigo 10.2

Obrigac¢0es dos
distribuidores em matéria
de governagdo dos
produtos

- J

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros
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Apresentacado Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — PRODUCT GOVERNANCE - 309.2-D/1

Adocao de medidas razoaveis para

L. , Politicas e procedimentos
assegurar  distribuicdo junto de

de aprovacao de produgao

clientes pertencentes ao mercado alvo de produtos

identificado

DEVERES GERAIS DO
PRODUTOR

Emite, concebe, cria,
desenvolve

Instrumento financeiro em linha com

Estratégia de distribuicao compativel

as necessidades do mercado alvo
com mercado alvo identificado

Identificado

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros
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Apresentacado Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — PRODUCT GOVERNANCE - 309.2-D /2

s .- . . Politicas e procedimentos
Distribuicao em fungao do interesse

de aprovagao de distribuicao

do cliente. de produtos

DEVERES GERAIS
DISTRIBUIDOR

Oferece, recomenda, comercializa
M.Primdrio ou M.Secunddrio

Avaliagao da compatibilidade do instrumento

financeiro com as necessidades dos clientes,

Compreensao dos instrumentos
tendo em conta o mercado-alvo identificado

o financeiros distribuidos

nos termos respetiva politica e

procedimentos

de Supervisores Financeiros




Apresentacado Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protec¢ao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — PRODUCT GOVERNANCE - 309.2-|

Distribuidor de
instrumentos financeiros
gue nao sejam por Si
produzidos adota medidas
adequadas para:

Produtor coloca a
disposicao do distribuidor
todas as informagoes
relevantes:

Distribuidor faculta ao
produtor toda a

Obter informagdes sobre o informacao relevante

processo de aprovacao
Compreender produto e as
caracteristicas do mercado
alvo identificado para cada
instrumento

Processo de aprovacgao .
relacionada com a

Incluindo o mercado alvo e distribuicdo

Canais adequados para a
distribuicao

Produtor

Produtor Distribuidor

Produtor

Conselho Nacional Distribuidor -
de Supervisores FinaN@hros Distribuidor
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Apresentacado Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protec¢ao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — PRODUCT GOVERNANCE - 309.2-G

DEVERES DE MONITORIZAGAO DEVERES DE MONITORIZACAO
DOS INSTRUMENTOS DOS INSTRUMENTOS

FINANCEIROS FINANCEIROS

Produzidos Distribuidos

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros
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Apresentac¢ao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — AVALIACAO DO CARATER ADEQUADO DA

OPERACAO
Artigo 314.2-A Artigo 314.2-D
e Clarificag¢do da norma face ao regime jd existente. e Limitagdo do elenco de instrumentos considerados

. ~ ~ ~ . " ~ 4 . g
e Na avaliacdo da adequacdo, em gestdo de carteiras. néio complexos” para este efeito (v. al. a) don.2 1.

. . . . . = " ~ o~ .
ou de consultoria para investimento, adicionalmente * Regime de “mera execug¢do” — a prestacdo exclusiva
devera obter do investidor: de servigos de recec¢do e transmissao ou execug¢do de

e Informacdo relativa & situagdo financeira do ordens do cliente ndo pode ser acompanhada pela

cliente, incluindo capacidade para suportar perdas prestacio do servico auxiliar de concessdo de

. L. . . . . crédito para a realizacdo de operacoes sobre
* Objetivos de investimento, incluindo a sua P § perac

A . instrumentos  financeiros, sem prejuizo de
tolerancia ao risco,

. ) . . . determinadas facilidades de crédito concedidas para
*Se ndo obtiver a informagdo necessdria ou

i . . outros fins (al. e) don.21 en.2 4.
considerar nao adequado, nao pode

realizar/recomendar o servico/operagdo.

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros




Apresentac¢ao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protec¢ao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — CATEGORIZACAO DOS INVESTIDORES —317.2 a
317.2-D

O Artigo317.2-B

» Exercicio da opgdo prevista no §6 do Ponto 1.1 do Anexo I

da DMIF Il — requisitos adicionais (Reg.) para que uma

“Investidores
qualificados” e
“investidores ndo
qualificados”

autoridade publica local (ex municipio) possa solicitar o

tratamento como investidor profissional.

U Artigo 317.2 - D Contrapartes elegiveis

“Investidores
” "

profissionais” e “ndo
profissionais”

* Exclusdo da categoria de contraparte elegivel das

entidades que negoceiem instrumentos financeiros de
mercadorias (al. h) do art. 30.2, n.2 1 do CVM) e que sejam
isentas nos termos do art. 289.2, n.2 3, al. h) (nova
redacao);

e (i) a alteracdao do n.2 6, de que resulta a aplicacdao dos

deveres de informacdao também nas relacdes com

Conselho Nacional ;.
contrapartes elegiveis.

de Supervisores Financeiros




Apresentacdo Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — FORMA E TRATAMENTO DE ORDENS DE

CLIENTES — 327.2 e 328.2
Conselho Nacional

de Supervisores Financeiros

Regulamento Delegado
DMIF Il

Anteprojeto de
transposicao: C6d.VM

Section 6
Client order handling
Article 67 ss
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Apresentac¢ao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — FORMA E TRATAMENTO DE ORDENS DE
CLIENTES — 327.2 e 328.2

Artigo 307.2-B Artigo 327.2 Artigo 328.2

« Ordens « Ordens dadas « Reformulagéo do
transmitidas presencialmente artigo 328.° do
oralmente poderem ser CVM, em virtude
(telefonicas) devem reduzidas a escrito da concretizagdo
ser registadas em pelo recetor e no Regulamento
suporte subscritas pelo Delegado DMIF I
fonografico. ordenador (n.° 2). (artigos 328.°Ae B

revogados)

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros
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Apresentacado Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — BEST EXECUTION — 330.2

RTS/ITS Anteprojeto de

transposi¢ao: C6d.VM

4 RTS 27 N\

Informagdo sobre a qualidade
de execugdo da negociagdo
pelas Plataformas

RTS 28

Informagdo anual a divulgar
publicamente pelos IF sobre
execugdo de ordens

4 )

Regulamento Delegado
DMIFII

Article 64

Best execution criteria

- J

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros
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Apresentac¢ao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos Investidores - Deveres organizacionais e de conduta

Deveres organizacionais e de conduta — BEST EXECUTION - 330.2

Reforgo dos
¢ ‘ Mais requisitos de informacao e evidencia do
deveres

. . cumprimento da execu¢ao nas melhores condigoes
informativos

* Sintetizar e tornar publico numa base anual e para cada categoria de instrumento, os cinco
melhores locais de execugdo em termos de volume de transacbes onde executaram ordens de
clientes no ano anterior e informagdoes sobre a qualidade da execugdo obtida.

* No caso de transagOes de a¢oes admitidas a negociagdo em MR ou negociadas numa plataforma
de negocia¢do (23.2 MIFIR), bem como os derivados com obriga¢do de negociacdo em MR, MTF
ou OTF (28.2 MIFIR), cada plataforma e internalizadores sistemdticos colocam a disposi¢Go do
publico sem quaisquer encargos, os dados relativos a qualidade de execug¢do das transagdes
numa base anual.

* Informa previamente o cliente da politica de execugdo, indicando de forma clara como seréo
executadas as ordens

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros



Apresentac¢ao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos Investidores

CMVM

Deveres organizacionais e de conduta — BEST EXECUTION - 330.2

Os critérios ndo sofrem alteragoes

Critérios para o melhor resultado Intermediarios financeiros sujeitos ao dever:
possivel:
O Prego; U Aqueles que executam diretamente ordens de

clientes nas estruturas de negociagao ou, no
caso da gestdo individualizada de carteiras,

U Custos de execucdo;
U Velocidade de execucgdo; que executam decisdes de investimento ou
Q

Probabilidade de execugdo e O Agqueles que transmitem a ordem para

liquidacao; execucao.

(

Dimensao da ordem;

(

Natureza da ordem e

. 5 0 Regras relativas a concretizacdo dos deveres de
O Qualquer outra consideracdo

informacdo e os critérios de execucdo nas

relevante. . .
melhores condi¢des, passam a estar previstos no

Cliente nao profissional Regulamento Delegado DMIF 1l da Comisséo
presume-se que BE é o0
“menor valor pecuniario”

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros

Europeia.
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Prote¢ao dos Investidores

Apresentacado Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Deveres organizacionais e de conduta — Deveres de informagdo aos investidores —312.2 a
312.2-G

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros

Natureza do
investidor

Medidas adotadas
para mitigacao de
risco, detalhe
ajustado a natureza
do investidor

Informacdes
necessarias para um
tomada de decisao

esclarecida e

fundamentada

Comunicagao
periddica (minimo
periodicidade anual)

Instrumentos e
estratégias propostas
(se para investidores

profissionais) tendo
em conta o mercado
alvo identificado

Custos do servico
(servigos de
consultoria inclusive)




Apresentac¢ao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — DEVERES DE INFORMACAO AOS INVESTIDORES —
312.2a 312.2-G

O Artigo 312.2/7 VENDAS CRUZADAS
Servico de investimento proposto ou prestado conjuntamente com outro servi¢o ou produto,
como parte de um unico pacote ou como condi¢ao para a prestacdao de um servico ou

aquisicao de um produto (vendas cruzadas), o intermediario financeiro deve:

* Possibilidade de adquirir os diferentes componentes em separado e apresentar

informacdo separada sobre os custos e comissdes inerentes a cada componente;

* Fornecer uma descricao adequada dos diferentes componentes e do modo como a
sua interacao altera os riscos de cada uma, caso os riscos decorrentes dos servicos
prestados conjuntamente ou do pacote comercializados junto de um investidor nao
profissional sejam suscetiveis de ser diferentes dos riscos decorrentes da cada

componente em separado.

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros



Apresentac¢ao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — INFORMACAO CONTRATUAL E PERIODICA -
323.¢

U Deverdo ser remetidos a cada cliente, por escrito,relatérios adequados sobre o servico prestado, incluindo:

* Comunicacdes periodicas aos clientes, tendo em conta o tipo e a complexidade dos instrumentos
financeiros em causa e a natureza dos servigos prestados;

* Sempre que aplicavel, os custos das operacdes e servicos executados em nome do cliente.

U A informagdo especifica no ambito da execugdo de ordens e dever de envio de extrato periddico relativo
aos bens pertencentes ao patrimoénio do cliente, sdo previstos em atos delegados (RD DMIF Il 44.9).

O No servico de gestdo de carteiras, ou no caso de outros servicos se tal for acordado com o cliente, o
intermediario financeiro efetua uma avaliagao periddica do carater adequado da operagao ou servigo e
entrega ao cliente um relatorio atualizado sobre o0 modo como a operacdo ou servico corresponde as

preferéncias, objetivos e outras caracteristicas do cliente.

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros



Apresentacdo Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — ORGANIZACAO INTERNA

Regulamento Delegado
DMIF II Anteprojeto de

Diretiva Delegada transposicao: Cod.VM

4 )

Regulamento Delegado
DMIF Il

Article 21 - 25

General organisation
requirements

- J

Diretiva Delegada

Alteragdes decorrentes
das regras de
salvaguarda, product
governance e
inducements

J

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros

®




Apresentacado Anteprojeto de transposicao DMIF II

Protecao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — ORGANIZACAO INTERNA

Deveres relativos a Deveres de registo e
salvaguarda de bens de conservagao de
clientes 306.2 e ss documentos 307.2 e ss

Deveres de organizagao

interna 305.2¢ ss: L.
_ Deveres em matéria de
Sistema de controlo de

: N : conflitos de interesse e
cumprimento, gestdo de riscos, S =
auditoria interna, responsabilidade reallzagaq de operagbes
dos titulares de érg3os de pessoais 309.2 e ss

administragdo, reclamagdes dos Deveres
investidores

organizacionais e
de conduta

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros




Apresentac¢ao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — ORGANIZACAO INTERNA

Artigo 305.2 requisitos gerais ——> Nivel Il ( Art. 219 e seguintes - Regulamento Delegado DMIF 1)

* Manter a sua organizacdo empresarial equipada com os meios humanos, materiais e técnicos necessdarios para
prestar os seus servicos em condicdes adequadas de qualidade, profissionalismo, regularidade, continuidade e de
eficiéncia e por forma a evitar procedimentos errados.

* Dispor de procedimentos de controlo interno adequados.

* Adotar sistemas e procedimentos de detegdao e comunicacao de ordens ou de operagdes que sejam suspeitas de
constituirem abuso de mercado, em conformidade com o disposto no Regulamento (UE) n.2 596/2014.

* Assegurar que os colaboradores que prestem servios de intermediacao financeira possuem qualificagdes e
competéncias profissionais adequadas ao cumprimento dos seus deveres.

* Aplicar mecanismos e sistemas de segurang¢a solidos para garantir a seguranga e a autenticacdao dos meios de
transferéncia das informagdes, minimizar o risco de corrup¢ao de dados e de acesso nao autorizado.

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros



Apresentac¢ao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — ORGANIZACAO INTERNA

O Artigo 305.2 - A “ Sistema do Controlo do cumprimento”
* Densificacao no artigo 222 do Regulamento Delegado, incorporando as Orientacdes da ESMA de
06.07.2012 sobre a funcao de Compliance;

O Artigo 3052 - D “Responsabilidades dos titulares do 6rgdao de administra¢do”
* Artigo 252 do Regulamento Delegado
* |dentificacdo clara de um responsavel pela supervisao e manutencao dos requisitos da empresa em
termos de organizacgao.
*  Definir, aprovar e controlar:
* “..qualificagdes, os conhecimentos e a capacidade técnica dos colaboradores...”
* “Anpolitica de remuneracao dos colaboradores envolvidos na prestacao de servicos a
clientes...”
* “..Avaliacdo periddica da adequacgao e execugao dos objetivos estratégicos do intermediario
financeiro na prestacdo de atividades de intermediagao financeira...”

O Artigo 3052- E “ Reclamagdes de Investidores”
* Artigo 262 do Regulamento Delegado
* Funcao independente e nomeacdo de responsavel. Pode ser desempenhada pelo Compliance.
* Compliance deve analisar o tratamento de reclamacgdes.

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros
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Protecao dos Investidores

Apresentac¢ao Anteprojeto de transposicao DMIF 11

Deveres organizacionais e de conduta — SALVAGUARDA DOS BENS DE CLIENTES

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros

Regulamento Delegado
DMIF 11

Diretiva Delegada

(Regulamento Delegado\
DMIF Il

Article 49

Information concerning
safeguarding of client
financial instruments or

\ client funds j
4 )

Diretiva Delegada
Artigo 2.2 8.2

Protecdo dos
instrumentos financeiros
e dos fundos dos clientes

- J

Anteprojeto de
transposi¢do: C6d.VM




Apresentac¢ao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — SALVAGUARDA DOS BENS DE CLIENTES —
306 a 306.° F

: Artigo 306.2 (2) alineaa) ac)
Artigo 306.2-D

Acordos de garantia financeira com *  Ligagdo muito remota entre a obrigacdo do cliente
transferéncia de titularidade e a utilizacdo de acordos de garantia financeira
' com transferéncia de titularidade;

. Montante dos fundos do cliente ou instrumentos
financeiros sujeitos a acordos de garantia
financeira com transferéncia de titularidade é

* Impossibilidade de celebragao com
investidores nao profissionais;

* Avaliacdo da adeguacdo da significativamente superior a obrigacdo do cliente
utilizacdo de acordo de garantia ou é ilimitado caso o cliente tenha uma obrigacdo
financeira com transferéncia de para com o intermediério financeiro;
titularidade contexto da relacao
entre a obrigacao do cliente para *  Se todos os instrumentos financeiros ou fundos
com o intermedidrio financeiro e os dos clientes sdo sujeitos a acordos de garantia
bens do cliente objeto do acordo financeira com transferéncia de titularidade, sem

ter em conta quais as obrigacdes de cada cliente

de garantia;
para com o intermedidrio financeiro

* Documentacao da avaliacao
realizada;

*  Alerta prévio, por escrito, ao cliente
— riscos e efeitos.

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros




Apresentac¢ao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — SALVAGUARDA DOS BENS DE CLIENTES — 306 a 306.2 F
( Artigo 22 a 82 da Diretiva Delegada)

O intermediario financeiro designa uma pessoa responsavel pelo cumprimento em matéria de
salvaguarda de bens de clientes:

*  Funcionario uUnico com competéncias e autoridade suficientes e com responsabilidade especifica
relativamente as questdes do cumprimento, por parte das empresas, das suas obrigacdes no que diz
respeito a protecdo dos instrumentos financeiros e fundos dos clientes;

*  Possibilidade do intermediario financeiro determinar a afetagao exclusiva a essas fungdes;

*  Competéncias;

e Autoridade;

*  Possibilidade de cumulagdo de fungdes.

Reducgdo de riscos de fragmentagdo das responsabilidades entre diferentes
departamentos

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros




Apresentacdo Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — RECORD KEEPING

Regulamento Delegado
DMIF II Anteprojeto de

Diretiva Delegada transposicao: Cod.VM

4 )

Regulamento Delegado
DMIF II

Article 72
Retention of records

- J
4 )

Diretiva Delegada
Artigo 11(4)

Incentivos

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros
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Apresentac¢ao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — RECORD KEEPING

Artigo 307.2 / 5 - Contabilidade e registos - O intermediario financeiro mantém:

(...) a) Registos de todos os servicos, atividades e transa¢des por si prestados ou efetuados, que sejam
suficientes para permitir a verificagdao do cumprimento dos seus deveres legais previstos no presente Cddigo e
legislagdo complementar e das suas obrigagdes perante os investidores, nos termos previstos em regulamentagao
e atos delegados da Diretiva 2014/65/EU (...)

c) Uma lista interna de todas as remuneragdes, comissoes e beneficios nao monetarios recebidos de um terceiro
em relagdo a prestagao de servigos de investimento ou servigos auxiliares, indicando o modo como as
remuneracoes, comissdes ou beneficios melhoram a qualidade dos servicos prestados aos clientes em causa, bem
como as medidas tomadas para ndo prejudicar a obrigacdo do intermedidrio financeiro atuar de acordo com
elevados padrdes de diligéncia, lealdade e transparéncia, no sentido da protecao dos interesses legitimos do
cliente.

Artigo 307.2 -B Prazo e suporte de conservagao (5 anos)

* Osintermediarios financeiros conservam em arquivo os documentos e registos

* (...) ¢) Quaisquer remuneragées, comissées ou beneficios ndo monetdrios pagos ou recebidos concebidos
para refor¢ar a qualidade do servico em causa prestado ao cliente, pelo prazo de cinco anos apds o seu
recebimento ou pagamento (...)

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros



Apresentac¢ao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos Investidores - Deveres organizacionais e de conduta

Deveres organizacionais e de conduta — DEVERES RELATIVOS A SUBCONTRATACAO -
308.2

O Maior concretizagdo no Regulamento Delegado DMIF Il ( Artigos 302 e 319)

O Definicdo de funcdo operacional essencial ou importante (artigo 30.2 Regulamento delegado DMIF Il) :

“Uma fungdo operacional deve ser considerada essencial ou importante se uma falha ou o insucesso do seu
exercicio prejudicar significativamente a prossecu¢do do cumprimento, por parte de uma empresa de
investimento, das condi¢cées e obrigagbes da sua autorizagéio ou das outras obrigagbes previstas na Diretiva

2014/65/UE, os seus resultados financeiros, a sua solidez ou a continuidade dos seus servicos e atividades de

investimento”.

O Artigos 308.2 - A e 308.2 - B revogados.

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros




Apresentacado Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — CONFLITOS DE INTERESSES

CONFLITOS .
PRODUCT DE REMUNERAGAO DE

GOVERNANCE COLABORADORES

INTERESSES

OPERAGOES
PESSOAIS

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros
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Apresentacdo Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — CONFLITOS DE INTERESSES

Regulamento Delegado
DMIF I Anteprojeto de

Diretiva Delegada transposi¢do: C6d.VM

Regulamento Delegado
DMIF Il

Article 33

Conflicts of interest
potentially detrimental to
a client

- J
4 )

Diretiva Delegada

AlteragOes decorrentes
das regras de salvaguarda,
product governance e
inducements

- J

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros
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Apresentac¢ao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — CONFLITOS DE INTERESSES

Artigo 309.2 - C — Remuneragdo de colaboradores — Nivel Il ( Artigo 272 Regulamento Delegado DMIF
1))

* O intermedidrio financeiro assegura que a remunera¢do e a avaliacGo dos seus colaboradores
ndo conflituam com o seu dever de atuar no sentido da protegcdo dos legitimos interesses do

cliente.

* Adogdo e aplicagdo regular de uma politica de avaliagdo de desempenho e de remuneragédo

dos seus colaboradores, que ndo conflitue com o dever de agir no interesse dos seus clientes

Conselho Nacional
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Apresentac¢ao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Protecao dos Investidores

Deveres organizacionais e de conduta — CONFLITOS DE INTERESSES

Artigo 309.2 - A - conflitos de interesses — Nivel Il ( Artigo 332 Regulamento Delegado DMIF II)

a) Adotar uma politica em matéria de conflitos de interesses;
b) Identificar os conflitos de interesses potencialmente prejudiciais para um cliente;

c) Proceder ao registo de atividades que originem conflitos de interesses, incluindo a elaboracdo de listas de pessoas que tiveram
acesso a informacao privilegiada quando o intermediario financeiro preste servigos relacionados com ofertas publicas ou outros de
que resulte o conhecimento dessa informacao;

d) Adotar medidas para evitar que pessoas relevantes realizem transagoes pessoais;

e) Cumprir os deveres de organizagao e de conduta relativos a estudos de investimento e aos servigos de tomada firme ou
colocagdo e de consultoria prevista na alinea d) do artigo 291.9.

* Organizacdo e gestdo auténoma dos diferentes servicos/atividades de investimento
*  Segregacdo de funcdes de decisao

*  Envolvimento do compliance

*  Manutencdo e monitorizacao de lista de colaboradores com informacao privilegiada

*  Formacdo dos colaboradores

Conselho Nacional
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INDUCEMENTS

Novas regras aplicaveis ao pagamento ou
recebimento de beneficios
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Apresentagcao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

PROTEC_IAO DOS INVESTIDORES
Novas regras aplicaveis ao pagamento ou recebimento
de beneficios - ENQUADRAMENTO

o dos investidores e aumentar a transparéncia
idade dos servigos prestados aos clientes

e as empresas de investimento cumprem os seus
com os clientes e que a prestagao de servigos de
nao é influenciada ou enviesada pelo recebimento

acoes

mais a possibilidade das empresas de investimento
pagarem incentivos

s condigcoes em que o beneficio pode ser legitimo
r a qualidade do servigo prestado aos clientes)

Conselho Nacional
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Apresentagcao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

PROTECAO DOS INVESTIDORES

Novas regras aplicaveis ao pagamento ou recebimento
de beneficios - ENQUADRAMENTO

Principios Fundamentais DMIF i

 Uma remunerac¢ao, comissao ou beneficio so deve ser pago ou recebido
quando justificado pela prestacdao de um servico adicional ou de nivel
superior ao cliente e desde que nao interfira na obrigacao da empresa de
investimento de agir de forma honesta, equitativa e profissional, com vista
a melhor servir o interesse dos seus clientes

* N3o podem ser recebidas ou pagas remuneragdes, comissoes ou
beneficios no ambito da prestacdao do servico de consultoria para
investimento numa base independente ou servico de gestao de carteiras
por conta de outrem

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros
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Apresentagcao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

PROTECAO DOS INVESTIDORES

Novas regras aplicaveis ao pagamento ou recebimento
de beneficios - ENQUADRAMENTO

Diretiva
Delegada

Art. 11.2/5
Art. 24.2/9

Art.11.2/2 a4

Art. 12.°

Art. 13.2

Questions and Answers ESMA

Anteprojeto de transposicao: Cod.VMM

e Art. 313.2 (alterado)

Proibicdao de beneficios ilegitimos e reforco de
deveres de divulgacao de informacao

e Art. 313.2 - A (novo)

Requisitos para considerar que a remuneracao
paga ou recebida pelo IF reforca a qualidade do
servico ao cliente

e Art. 313.2-B (novo)

Proibicao de beneficios ilegitimos na prestacao
de servicos para consultoria para investimento
independente ou de gestao de carteiras

e Art. 313.2-C (novo)

Beneficios permitidos relativamente a
recomendacdes de investimento (research)




Apresentagcao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

PROTE(_:AO DOS INVESTIDORES
Novas regras aplicaveis ao pagamento ou recebimento
de beneficios - ENQUADRAMENTO

As alteracdes introduzidas ao Cod.VM:

e concretizam as regras que especificam a condicdao em que os incentivos
melhoram a qualidade do servico (e, por isso, legitimam o seu recebimento
ou pagamento)

e preveem novas regras (de proibicao) relativas ao recebimento ou
pagamento de incentivos aplicaveis as empresas de investimento que
prestam consultoria para investimento numa base independente ou
servico de gestao de carteiras por conta de outrem

* estabelecem as condi¢cOes a conferir ao pagamento do research recebido
pelos IFs (em particular quando prestam servicos de gestao de carteiras e
de consultoria para investimento numa base independente)

Conselho Nacional
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Apresentagcao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

PROTECAO DOS INVESTIDORES
Alteracao do ARTIGO 313.2 - Proibicao de beneficios
ilegitimos e deveres de divulgacao

 Reforco dos mecanismos preventivos de conflito de interesses: sao
consideradas remuneracoes adequadas as que possibilitem ou sejam
necessarias para a prestacao da atividade de intermediacao financeira e
que pela prépria sua natureza nao sejam suscetiveis de conflituar com os
deveres de atuacao honesta, equitativa e profissional do IF e de protecao
dos interesses dos clientes

 Reforco dos deveres de informacgao, concretizando os termos (para efeitos
do cumprimento do requisito previsto na alinea a) do n.2 1) em que a
divulgacao do beneficio deve ser transmitida ao cliente

Conselho Nacional
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Apresentagcao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

PROTE(_:AO DOS INVESTIDORES
Novo ARTIGO 313.2 -A — Beneficios permitidos

 Definicdo dos requisitos (cumulativos) que permitem considerar que
beneficio (pago ou recebido) reforca a qualidade do servico:

a) Justificado pela prestacgdo de um servico adicional ou de nivel

superior proporcional aos beneficios recebidos;

b) Nao beneficia diretamente a empresa destinataria (incluindo
acionistas ou colaboradores) do servico sem qualguer vantagem
concreta para o cliente; e
Justificado pela oferta de uma vantagem continua ao cliente em
relagao a um beneficio continuo

(@)
N

* |dentificacao de exemplos para efeitos da justificacdao da prestacao de um
servico adicional ou de nivel superior

S NAO SAO CONSIDERADOS LEGITIMOS SE A PRESTACAO DO SERVICO
Ol INFLUENCIADA OU DISTORCIDA EM RESULTADO DOS MESMOS

Conselho Nacional
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Apresentacao Anteprojeto de transposi¢cao DMIF I

PROTECAO DOS INVESTIDORES

Novo ARTIGO 313.2 -B — Proibicao de beneficios na
consultoria independente ou gestao de carteiras

nao pode aceitar ou
receber para si qualquer
remuneracao comissao
ou beneficio, pago ou
concedido por terceiro,
em relacao a prestagcao
do servico aos clientes, a
excecao de beneficios
nao monetarios nao
significativos

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros
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deve
transferir
integralmente
para o cliente
os beneficios
monetarios
pagos por
terceiros

sO pode aceitar os
beneficios nao
monetarios nao
significativos previstos na
norma e desde que
cumpram os requisitos de
reforco da qualidade do
servico e que sejam

| razoaveis e proporcionais |




Apresentagcao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

PROTECAO DOS INVESTIDORES
Novo ARTIGO 313.2 - C — Beneficios permitidos
relativamente a recomendacoes de investimento

A realizacao de recomendacgoes de investimento (research no termos do artigo

12.2A) por terceiros para IFs que prestem servicos de gestao de carteiras,

consultoria para investimento ou outros nao é considerada beneficio ilegitimo

desde que seja recebida como contrapartida de:

(a) Pagamentos efetuados diretamente pelo IF a partir dos seus recursos
proprios (o IF paga pelo servico que |he esta a ser prestado); ou de

(b) Pagamentos através de uma conta destinada ao pagamento de research
(RPA) assente em fundos dos clientes e mediante o cumprimento dos
requisitos previstos na norma

a prestacao dos servicos de consultoria para investimento em
ndente e de gestdo de carteiras O IF NAO PODE RECEBER
RATUITO.
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Apresentagcao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

Novas regras aplicaveis a prestacao do
servico de
CONSULTORIA PARA INVESTIMENTO
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Apresentagcao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

PROTECAO DOS INVESTIDORES

Novas regras aplicaveis a prestacao do servico de
consultoria para investimento - ENQUADRAMENTO

o dos investidores, aumentar a transparéncia e
respeita a prestacao do servigo de consultoria para
itigar situacdes de conflito de interesse

coes
¢o de consultoria para investimento prestado em
nte e em base nao independente e estabelecer as
ssarias a sua prestacao
everes informativos aos clientes

deveres de qualificacao profissional inerentes a
servico
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Apresentagcao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

PROTECAO DOS INVESTIDORES

Novas regras aplicaveis a prestacao do servico de
consultoria para investimento - ENQUADRAMENTO

Regulamento < Anteprojeto de transposicao:
Delegado DMIF i > C6d.VM
rh
o e Art. 294 .2 (alterado
Art. 9.2 o -2 (alterado)
2 Consultoria para investimento
(%)
é e Art. 2942 - A (novo)
h o) Consultoria para investimento
S independente
o o
Art. 52.8/ 53.2/  «w . Art. 3129 (novo) & Art. 323.2
54.2 ._g (alterado)
< Informacao especifica a prestar no
S ambito da consultoria para
< investimento
e Art. 301.2 (alterado)
Registo de consultores para
P investimento  auténomos e de
@ de Supervisores Financeiros colaboradores de IF




Apresentagcao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

PROTE(_:AO DOS INVESTIDORES
Alteracao do Artigo 294.2 — Consultoria para
investimento

* Eliminacao, para efeitos da exclusao do conceito de aconselhamento
personalizado, da referéncia a canais de distribuicao (ex: internet)

 Concretizacao da exigéncia de prestacao do servico de consultoria por IF
através de colaboradores registados junto da CMVM para o efeito

 Acolhimento denominac¢ao “consultores autonomos” por referéncia aos
consultores para investimento que nao sdo IFs e apenas podem prestar
consultoria sobre valores mobiliarios
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Apresentagcao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

PROTECAO DOS INVESTIDORES

Novo artigo 294.2-A — Consultoria para investimento
independente

Distincao do servigo de consultoria para investimento independente. No ambito
da sua prestacao, o IF deve cumprir requisitos mais exigentes:

Avaliar uma gama suficientemente diversificada de instrumentos financeiros
disponiveis no mercado (quanto ao tipo de instrumento e ao emitente ou distribuidor)

Nao pode limitar-se a aconselhar instrumentos financeiros emitidos ou
comercializados pelo préoprio ou por entidades relacionadas ou com relagoes
estreitas, suscetiveis de colocar em risco a independéncia do servico de consultoria

Nao pode aceitar ou receber para si qualquer remunera¢ao comissao ou beneficio,
pago ou concedido por terceiro, com excecao dos beneficios ndao pecuniarios de
montante nao significativo

Conselho Nacional
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Apresentagcao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

PROTECAO DOS INVESTIDORES

Novo artigo 294.2-A — Consultoria para investimento
independente (cont. 1)

O numero e variedade de instrumentos financeiros a considerar no ambito da
prestacao do servico de consultoria deve ser proporcional ao ambito do servico
oferecido e ser adequadamente representativo dos instrumentos financeiros
disponiveis no mercado.

Os instrumentos emitidos ou distribuidos pelo IF ou por entidades relacionadas
devem ser proporcionais aos total de instrumentos considerados no processo
de avaliacao.

6 e tal comparagao nao foﬁ /Caso o resultado dessa avaliacao resulte,\

possivel, O IF NAO SE , o

PODE APRESENTAR COMO num numero considerdavel de casos, em

PRESTADOR DE UM recomendagdes de instrumentos financeiros

SERVICO DE emitidos ou distribuidos pelo IF ou por

CONSULTORIA entidades relacionadas, O IF ESTA A
QNDEPENDENTE / COLOCAR EM RISCO a INDEPENDENCIA DO

@ Conselho Nacional \SE RVI CO D E CO N S U LTO R I A P R ESTA DO /
de Supervisores Financeiros




Apresentagcao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

PROTECAO DOS INVESTIDORES

Novo artigo 294.2-A — Consultoria para investimento
independente (cont. Il)

Caso o IF preste o servico de consultoria para investimento independente em
conjunto com outros servicos de consultoria deve fazé-lo de forma segregada,
através de instalagoes fisicas e estruturas funcionais e hierarquicas separadas.

O IF deve implementar procedimentos e controlos operacionais por forma a
assegurar tal separacao e garantir que os clientes nao sao confundidos a
respeito da modalidade de consultoria para investimento que estd a ser
prestada.

O mesmo consultor nao pode prestar as duas modalidades de consultoria para
investimento (artigo 3019).

Conselho Nacional
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Apresentagcao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

PROTECAO DOS INVESTIDORES

Novo artigo 3122 A - Informacao especifica a prestar
no ambito da consultoria para investimento

Na prestacdao do servico de consultoria para investimento o investidor é
informado, com antecedéncia suficiente a prestacao do servico, sobre se:

a) O servico é prestado a titulo de consultoria independente ou nao;

b) O aconselhamento tem por base um andlise ampla ou limitada de
instrumentos financeiros, incluindo se a analise efetuada tem apenas por
base instrumentos financeiros emitidos ou comercializados por si ou por
entidades relacionadas; e se

c) Serd apresentada ao cliente uma avaliagao periddica da adequacgao dos
instrumentos financeiros recomendados
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Apresentagcao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

PROTECAO DOS INVESTIDORES

Novo artigo 3122 A - Informacao especifica a prestar
no ambito da consultoria para investimento (cont.)

No decurso da prestacao do servico de consultoria para investimento a
investidores nao profissionais, e previamente a realizacdo da operacao
aconselhada, é entregue ao cliente copia do documento de avaliacao da
adequacao do instrumento aconselhado assinado pela pessoa que prestou o
aconselhamento, o qual indica:

a) Se o aconselhamento foi prestado por iniciativa do IF ou do cliente e se a
titulo de consultoria independente ou nao;

b) Os termos e fundamentos do aconselhamento prestado, bem como os
termos em que o mesmo € adequado as circunstancias pessoais do cliente;

c) osinstrumentos financeiros aconselhados.

Conselho Nacional
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Apresentagcao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

PROTECAO DOS INVESTIDORES

Alteracao do ARTIGO 301.2 — Registo de consultores
para investimento autonomos e de colaboradores de
intermediarios financeiros

* Previsao do registo junto da CMVM dos colaboradores de IFs que irao
prestar o servico de consultoria para investimento. O registo atende a
idoneidade e as qualificacoes profissionais do colaborador.

* Eliminacdao do anterior n.2 3, relativo a possibilidade de registo concedido a
pessoas coletivas que nao IFs;

* Divulgacao no site da CMVM da identidade dos consultores auténomos e
dos colaboradores de IFF com a indicacao se prestam consultoria
independente ou nao.

Apenas as pessoas registadas na CMVM como consultores para

investimento independentes podem usar essa designacao.
Conselho Nacional
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Apresentagcao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

PROTECAO DOS INVESTIDORES

Alteracao ao Regime Juridico das Sociedades de
Consultoria para Investimento - ENQUADRAMENTO

Anteprojeto de transposicao

RISCI
Art. * Art. 2.2 (alterado)
4.2/1/4) Definicdo e sede

Art.9.2 (alterado)
Autorizacao de constituicao

Art. 1.2/4)

* Art.6.2-A (novo)
Governo da sociedade

* Art. 122A (alterado)
Inibicdo de direitos de voto

Art. 10.2/3.

Conselho Nacional
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Apresentagcao Anteprojeto de transposicao DMIF Il

PROTECAO DOS INVESTIDORES

Alteracao ao Regime Juridico das Sociedades de
Consultoria para Investimento

As alteracdes introduzidas ao Decreto-Lei n.2 357-B/2007 (Regime Juridico das
Sociedades de Consultoria para Investimento):

* Alargam o objeto social das Sociedades de Consultoria para Investimento a
prestacao acessoria de servicos de investimento auxiliares e a prestacao
de consultoria relativamente a depdsitos estruturados (sujeita a
supervisao do Banco de Portugal)

* Preveem novos requisitos em matéria de governo societario aplicaveis aos
orgaos de administracao e de fiscalizacao

 Reforcam as competéncias de supervisao prudencial da CMVM em matéria
de inibicao dos direitos de voto
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APRESENTACAO
Protecao dos investidores - Deveres organizacionais e de conduta

Lisboa, 30 de janeiro de 2017 . B o
Maria Joao Teixeira

Lisa Vaz
Florbela Razina
(Departamento da Supervisao da Intermediagao e Estruturas de Mercado)



