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Elenco de instrumentos financeiros

CMVM

Alteragoes ao artigo 2.2 do CVM

(@ambito de aplicagdo material)

A. Licencas de emiss3ao

Artigo Artigo

Anexo | Seccao C ponto 11) 2.2n.21 alinea g)

* A luz da DMIF |, apenas eram considerados como instrumentos financeiros os derivados de
licencas de emissdao. Por conseguinte, o comércio a vista de licencas de emissao n3do estava
regulado a nivel europeu.

* De modo a colmatar esta lacuna e reforcar a seguranca e transparéncia do mercado europeu de
carbono, o legislador europeu optou por conferir esta classificacao as licengas de emissao na DMIF
Il.

* Por conseguinte, a intermediagao no mercado a vista de licencas de emissao passa a ser
qualificada como um servico de investimento, pelo que as entidades que fornecam tais servicos
deverao ser intermediarios financeiros autorizados, sem prejuizo das isen¢des previstas no artigo
289.2 n.23 do Cddigo dos Valores Mobiliarios.
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Elenco de instrumentos financeiros

Alteracoes ao artigo 2.2 do CVM
(@mbito de aplicagdo material)

B. Produtos energéticos grossistas

Artigo Artigo

Anexo | Seccao C ponto 6) 2.2 n.21 alinea e) subalinea iii)

« E excluida da qualificagdo como instrumentos financeiros os instrumentos derivados de
mercadorias que sejam produtos energéticos grossistas, negociados em sistemas de negociagao
organizada (OTF), com liquidacdo exclusivamente fisica.

* A exclusao destes instrumentos do ambito da aplicacdo da DMIF Il prende-se ao facto de a sua
comercializacdo ja ser regulada pelo Regulamento (UE) n.2 1227/2011 (REMIT), que prevé
requisitos semelhantes aos da legislacdo financeira, nomeadamente em matéria de supervisao.
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Elenco dos servicos e atividades de investimento

Alteracoes ao artigo 290.2 do CVM

(Servigos e atividades de investimento)

A. Tomada firme e colocacdo com ou sem garantia

Artigo Artigo
Anexo | Seccao A pontos 6) e 7) 290.2 n.2 1 alinea d)

* Passam a estar autonomizados, em duas subalineas, os servicos de tomada firme e de colocacao
com garantia e os servicos de colocacdo sem garantia.

* Esta opcao justifica-se pelo facto destes servicos estarem igualmente autonomizados na DMIF I1.

* No entanto, optou-se por manter estes servicos na mesma alinea de forma a salvaguardar
eventuais remissdes noutros diplomas para alinea d) do n.2 1 do artigo 290.2.
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Elenco dos servicos e atividades de investimento

CMVM

Alteracoes ao artigo 290.2 do CVM

(Servigos e atividades de investimento)

B. Gestao de OTF

Artigo Artigo

Anexo | Seccao A ponto 9) 290.2 n.2 1 alinea h)

 E aditada uma alinea h) do n.21 do artigo 290.2 do Cédigo dos Valores Mobilidrios, de modo a incluir,
no elenco de servicos e de atividades de investimento, a gestao de sistema de negociacao
organizada (OTF) que é uma nova plataforma de negociacdo introduzida pela DMIF II.
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IMPLICAGOES PARA O DIREITO PORTUGUES DA TRANSPOSICAO DA DMIF II

Isengoes Obrigatorias

CMVM

Alteracoes ao artigo 289.2 n.23 do CVM

(Atividades de intermediacao financeira)

* Introducao

O n.2 3 do artigo 289 do Cddigo dos Valores Mobiliarios é alterado em diversas alineas, com
vista a transposicao das alteragdes resultantes do artigo 2.2 n.2 1 da DMIF II.

As isengdes previstas na DMIF Il visam acautelar um certo numero de situagdes,
nomeadamente:

* Isentar as pessoas que prestam servicos de investimento a titulo esporadico, no ambito
da sua atividade profissional;

* Evitar uma duplicacao de regimes;
* Evitar uma aplicacdo desproporcionada dos requisitos da Diretiva as entidades nao-

financeiras, num momento em que se procede ao alargamento do elenco de
instrumentos financeiros.
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Isencoes Obrigatorias

CMVM
Alteracoes ao artigo 289.2 n.23 do CVM

(Atividades de intermediacao financeira)

A. Pessoas que tenham por Unica atividade a negociacdo por conta prépria

Artigo Artigo
2.2n.21 alinea d) 289.2 n.2 3 alinea d)

Passam a estar isentas apenas as pessoas que negoceiam por conta prépria instrumentos financeiros que
nao sejam de derivados de mercadorias desde que:

» Nao sejam criadores de mercado

» Nao sejam membros de um MR ou MTF nem tenham acesso direto a uma plataforma, exceto se
forem entidades ndo financeiras que executam transacdes numa plataforma para efeitos de
reducdo do riscos ligados as suas atividades comerciais ou de financiamento da tesouraria

» N3do exercam uma atividade de negociacdo algoritmica de alta frequéncia

» N3&o negoceiem por conta propria ao executarem ordens de clientes
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Isencoes Obrigatorias

Alteracoes ao artigo 289.2 n.23 do CVM

(Atividades de intermediacao financeira)

B. Operadores sujeitos a obrigacoes de conformidade ao abrigo da Diretiva 2003/87/CE

Artigo Artigo

2.2n.21 alinea e) 289.2 n.2 3 alinea f)

* Esta isencao aplica-se aos operadores sujeitos a obrigacdes de conformidade ao abrigo da Diretiva
n.2 2003/87/CE, relativa a criacdo de um regime de comércio de licencas de emissdo de gases com
efeito de estufa na Unido Europeia, tendo em conta que as licencas de emissao passam a ser
qualificadas como instrumentos financeiros.
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Isencoes Obrigatorias

CMVM

Alteracoes ao artigo 289.2 n.23 do CVM

(Atividades de intermediacao financeira)

C. Pessoas que negoceiem instrumentos derivados de mercadorias

Artigo Artigo

2.2n.21 alineaj) 289.2 n.2 3 alinea g)

* As isencdes aplicaveis a pessoas que negoceiam instrumentos derivados de mercadorias sao
reformuladas e passam a estar a previstas numa sé alinea.

* A aplicacao desta isengcdao passa estar sujeita a requisitos quantitativos concretizados em normas
técnicas de regulamentacao, no que respeita a definicao de atividade acessoria, bem como a

deveres de informacao periddica a CMVM por parte dos seus beneficiarios.

* Por fim, ndo beneficiam desta isencao as entidades que desenvolvam uma atividade de negociacao
algoritmica de alta frequéncia.
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Isencoes Obrigatorias

CMVM

Alteracoes ao artigo 289.2 n.23 do CVM

(Atividades de intermediacao financeira)

D. Operadores de rede de transporte de energia

Artigo Artigo

2.2n.21 alinean) 289.2 n.2 3 alinea h)

* A nova alinea h) do artigo 289.2 n.2 3 do Cédigo de Valores Mobilidrios corresponde a uma nova
isencdo para os operadores de redes de transporte 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.
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Isencoes Obrigatorias

Alteracoes ao artigo 289.2 n.23 do CVM

(Atividades de intermediacao financeira)

E. Centrais de valores mobiliarios

Artigo Artigo

2.2n.21 alinea o) 289.2 n.2 3 alinea j)

* A nova alinea j) do 289.2 n.2 3 do Cédigo de Valores Mobiliarios introduz uma isencao para as
centrais de valores mobilidrios reguladas pelo Regulamento (UE) n.2 909/2014, quando prestem os
servicos expressamente enumerados nas Seccdes A e B do Anexo desse Regulamento.
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Opc¢oes de transposicao

CMVM

Introducao

* Trés tipos de opcoes

= Opcoes exercidas aquando da transposicao da DMIF | e que foram mantidas

= Opcoes previstas na DMIF |l e nao exercidas

=  QOpgOes previstas na DMIF Il e exercidas
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Opc¢oes de transposicao

Opcoes exercidas aquando da transposicao da DMIF | e que foram
mantidas

A. Pessoas cuja atividade esteja autorizada e regulada a nivel nacional

Artigos Artigos

32n.21 3.2n.21 alineas a) ac)
* Esta opgao permite aos Estados Membros autorizar certas pessoas a prestar servigos de
intermediacgao financeira desde que a sua atividade esteja regulada e autorizada a nivel nacional.

* Opcao ja exercida aguando da transposicao da DMIF | e mantida no anteprojeto de transposicao da
DMIF II.

* O exercicio desta opgao visa permitir o exercicio da atividade de consultoria para investimento pelos
consultores para investimento auténomos.
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Opc¢oes de transposicao

Opcoes exercidas aquando da transposicao da DMIF | e que foram
mantidas

B. Seguro de responsabilidade civil para consultores autéonomos

Artigos Artigos
N/A 3.2n.22par. 2

* 0O artigo 3.2 n.2 2 segundo paragrafo exige aos Estados Membros que as pessoas isentas ao abrigo do
artigo 3.2 da DMIF Il estejam cobertas por um sistema de indemnizacao dos investidores ou por um
seguro de responsabilidade civil.

* A necessidade de os consultores para investimento auténomo estarem cobertos por um seguro de
responsabilidade civil ja decorre do regime atual (301.2 n.22 do Cddigo dos Valores Mobiliarios).

* Exigéncia mantida por forca do 301.2 n.2 3 do anteprojeto.
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Opc¢oes de transposicao

CMVM

Opcoes exercidas aquando da transposi¢cao da DMIF | e que foram
mantidas

C. Possibilidade de os agentes vinculados receberem ou entregarem dinheiro

Artigos Artigos
23.2n.22 29.2n.22 par. 2

* O artigo 29.2 n.2 2 segundo paragrafo da DMIF Il permite aos Estados Membros autorizar os agentes
vinculados registados no seu territorio a proceder ao processamento de fundos ou instrumentos
financeiros.

* Aquando da transposicao da DMIF |, esta opcao foi parcialmente exercida, permitindo-se ao agente
vinculado autorizado receber ou entregar dinheiro com autorizacdo do intermediario financeiro

(294.2-A n.23 alinea c) do Cédigo de Valores Mobiliarios).

* Opcao mantida na proposta no anteprojeto (294.2-B n.2 3 alinea d).
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Opc¢oes de transposicao

CMVM

Opcoes que foram exercidas aquando da transposicao da DMIF | e que
foram mantidas.

D. Controlo da idoneidade dos agentes vinculados pelos intermediarios financeiros

Artigos Artigos
23.2n23par. 4 29.2n.23 par. 3

* O artigo 29.2 n.2 3 terceiro paragrafo permite aos Estados Membros prever que seja o intermediario
financeiro a verificar a idoneidade do agente vinculado.

* Opcao ja prevista na DMIF | e transposta para o direito nacional (294.2-B n.2 4 do Cddigo dos Valores
Mobiliarios)

* Opcao mantida na proposta de anteprojeto (294.2-C n.2 4).
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Opc¢oes de transposicao

CMVM

Introducao

 Trés tipos de opcoes

=  Opcoes exercidas aguando da transposicao da DMIF | e que foram mantidas

= Opgoes previstas na DMIF Il e nao exercidas

=  QOpgOes previstas na DMIF Il e exercidas
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Opc¢oes de transposicao

Opcoes previstas na DMIF Il e nao exercidas

A. Isencoes para “joint ventures” de fornecedores de energia e operadores de instalacoes industriais

Artigo

3.2n.21 alineas d) e e)

* Isengao prevista para filiais detidas a 100% por fornecedores locais de energia ou operadores de
instalagdes industriais, que sejam abrangidos pelo regime de comércio de licencas de emissao UE,
aos quais prestam servicos de cobertura de riscos comerciais.

* Os detentores dessas filiais devem eles proprios estar isentos ao abrigo do artigo 2.2 n.2 1 alinea j) da
DMIF 11 (289.2 n.2 3 alinea g) do anteprojeto).

* Optou-se pelo nao exercicio desta op¢ao, por se considerar que as isencdes previstas no artigo 2.2
DMIF Il, nomeadamente na aliena j) do n.2 1, ja permitiam atender as necessidades das entidades
que atuam no mercado portugués.
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Opc¢oes de transposicao

Opcoes previstas na DMIF Il e nao exercidas

B. Requisitos adicionais em matéria de salvaguarda dos bens dos clientes

Artigo
16.2n.211

* A opgao prevista neste artigo permite aos Estados-Membros adotarem regras mais exigentes do que
as previstas nos n.°s 8 a 10.2 do artigo 16.2 DMIF Il, em matéria de salvaguarda de bens de clientes.

* Optou-se pelo nao exercicio desta op¢ao de modo a salvaguardar a competitividade do mercado
portugués.
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Opc¢oes de transposicao

Opcoes previstas na DMIF Il e nao exercidas

C. Requisitos adicionais em matéria de protecao dos investidores

Artigo
242 n.212

* A opcdo prevista neste artigo permite aos Estados-Membros adotarem regras mais exigentes do que
as previstas no artigo 24.2 da DMIF Il (Principios gerais e informacdes prestadas aos clientes).

* Os requisitos adicionais que venham a ser estabelecidos por forca do exercicio desta opcao devem ser
objetivos e proporcionais de modo abranger determinados riscos especificos que sao de especial

importancia no quadro da estrutura de mercado do Estado-Membro em causa.

* Optou-se pelo nao exercicio desta op¢ao por se considerar que as normas previstas no artigo 24.2 da
DMIF 1l ja asseguram uma protecao adequada dos investidores.
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Opc¢oes de transposicao

Opcoes previstas na DMIF Il e nao exercidas

D. Requisitos adicionais para empresas de investimento que nomeiam agentes vinculados

* A opgao prevista neste artigo permite aos Estados-Membros adotar para as empresas de
investimento que nomeiam agentes vinculados regras mais exigentes do que as que se encontram
previstas no artigo 29.2 da DMIF Il

* Optou-se pelo ndao exercicio desta opg¢ao por se considerar que os requisitos previstos no artigo 29.°
da DMIF Il ja asseguram uma protecdao adequada dos investidores.
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Opc¢oes de transposicao

CMVM

Introducao

. Trés tipos de opcoes

=  Opcoes exercidas aguando da transposicao da DMIF | e que foram mantidas

= Opcoes previstas na DMIF |l e nao exercidas

= Opgoes previstas na DMIF Il e exercidas
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Opc¢oes de transposicao

Opcoes previstas na DMIF Il e exercidas

A. Registo de OTF na CMVM

Artigo Artigo
20.2n.27 202.2n.23

* Esta opcdo permite a CMVM exigir, no momento da autorizacao ou de forma pontual, uma explicacao
pormenorizada sobre (i) a razdao para um OTF ndo se constituir e ndo operar como mercado
regulamentado, MTF ou internalizador sistematico, (ii) a forma como sera exercida a
discricionariedade legalmente admitida no tratamento de ordens.

* Na medida em que um OTF pode, ao contrario das demais plataformas de negociacao, exercer
discricionariedade e, em certos casos, executar transagdes simultaneas por conta propria, o exercicio
desta opcao visa conferir mais transparéncia sobre o funcionamento do OTF face a autoridade de
supervisao, atribuindo indiretamente também um maior grau de prote¢ao aos investidores.
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Opc¢oes de transposicao

Opcoes previstas na DMIF Il e exercidas

B. Divulgacao de ordens de clientes com limites

Artigo Artigo
28.2n.22 328.2n.26

* Esta opc¢ao permite que os intermediarios financeiros cumpram a obrigacdao de divulgacao de ordens
com limites dados pelos clientes através da transmissao dessas ordens a uma plataforma de
negociacao.

* Atendendo a que as ordens com limites constituem um elemento importante de informacdo sobre
preco e de promoc¢ao de liquidez, considera-se que a sua transmissao para execu¢ao numa
plataforma de negociacdao (e, assim, o exercicio desta opc¢ao) pode contribuir para melhorar o
mecanismo de formacao de preco.
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Opc¢oes de transposicao

CMVM

Opcoes previstas na DMIF Il e exercidas

C. Comissoes

Artigo Artigo
482n.29,par.2e3 223.2-B n.22

* Esta opc¢ao autoriza os mercados regulamentados a impor uma comissao mais elevada de modo a
refletir a pressao adicional sobre do sistema resultante da: (i) colocacdo de uma ordem que seja
posteriormente cancelada, (ii) de participantes responsaveis por um elevado racio de ordens
canceladas e (iii) de membros que apliquem técnicas de negociacao algoritmica de alta frequéncia.

* O exercicio desta op¢ao visa conferir uma maior margem de manobra as entidades gestoras para
aplicar comissdes mais elevadas nestes casos.
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OBRIGADO PELA ATENCAO.
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