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Relatdrio da consulta publica do CNSF sobre DMIF Il / RMIF

I. Processo da Consulta

A consulta publica (consulta) do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF)
respeitante a proposta de transposi¢do do pacote DMIF 11! (anteprojeto), decorreu entre os dias
29 de dezembro de 2016 e 9 de fevereiro de 2017, cumprindo agradecer publicamente os
contributos recebidos, os quais mereceram a melhor atencdo do Comité.

Foram recebidos contributos das seguintes entidades:

e Associacdo de Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado

e Associacdo Portuguesa de Bancos

e Associacdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patrimdnios
e Banco Carregosa

e BIG

e OMIP
e PLMIJ

e Sérvulo
e DECO

e Um consultor para investimento.

Foram ainda recebidos contributos de trés entidades que solicitaram ndo ser identificadas. Os
contributos recebidos sdo integralmente divulgados nos sitios de internet da Comissdao do
Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), do Banco de Portugal e da Autoridade de Supervisdao
de Seguros e Fundos de PensGes (ASF), com excec¢do daqueles cujos autores solicitaram a sua
nao publicagdo.

Il. Metodologia seguida no Relatério

O relatério que agora se publica (relatério) aborda as principais questdes colocadas pelos
participantes e a posicao do CNSF quanto as mesmas. Partilha-se, assim, com os participantes
na Consulta Publica e quaisquer interessados, o resultado das reflexdes adicionais a que a
analise dos contributos conduziu.

! Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 15 de maio de 2014 relativa aos mercados
de instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE e Regulamento
(UE) N.2 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho de 15 de maio de 2014 relativo aos mercados
de instrumentos financeiros e que altera o Regulamento (UE) n.2 648/2012 e Diretiva Delegada (UE)
2017/593 da Comissdo, de 7 de abril de 2016, que completa a Diretiva 2014/65/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho no que diz respeito a prote¢do dos instrumentos financeiros e dos fundos
pertencentes a clientes, as obrigacGes em matéria de governacdo dos produtos e as regras aplicaveis ao
pagamento ou rece¢do de remuneragdes, comissdes ou quaisquer beneficios monetarios ou ndo
monetarios.
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Os artigos citados referem-se a versdo do anteprojeto submetida a consulta, salvo mencdo em
contrdrio.

Recebemos, no ambito da consulta, diversos contributos e sugestdes que nao serdo tratados no
presente relatdrio. De facto, nos casos em que os contributos visaram alertar para a existéncia
de gralhas, erros de remissao ou necessidade de clarificacdo de linguagem, ainda que acolhidos,
estes ndo serdo objeto de tratamento no relatério.

As respostas a consulta que ndo materializaram sugestdes de alteracdo ao anteprojeto, mas que
se traduziam apenas a concretizacdo ou densificacdo de conceitos ali contidos, ndo serdo
igualmente objeto de tratamento no relatério, mas porventura em instrumentos mais
adequados, de carater normativo ou ndo normativo, a emitir posteriormente pelas autoridades
relevantes.

lll.Relatoério

III.1 Comentarios relativos as alteracdes ao Regime Geral das InstituicBes de
Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF)

I1l.1.1 Cumprimento continuo das condi¢Ges de autorizagdo (artigo 19.9-A)

Foi sugerido por um dos participantes que o artigo 19.2-A deveria ser alterado no sentido de
prever no quadro nacional o previsto no n.2 2 do artigo 21.2 da DMIF Il, propondo que seja
aditado um novo nuimero com a seguinte redacdo: “[A]s instituicbes de crédito referidas no
numero anterior devem notificar o Banco de Portugal sobre quaisquer alteracbes materiais as
condi¢ées de autorizagdo inicial.”

Embora a necessidade, quer de cumprimento continuo das condi¢des de autorizagdo inicial,
quer do dever de notificagdo em caso de quaisquer alteracdes materiais as condi¢des de
autorizagdo inicial, por parte das instituicdes de crédito e das empresas de investimento seja
algo que ja resulta, de forma global (ainda que ndo expressa), das normas aplicaveis do RGICSF,
considera-se, na mesma linha de raciocinio da consagra¢do no RGICSF do previsto no n.2 1 do
artigo 21.2 da DMIF Il, que seja adequado consagrar formal e expressamente a previsao
constante do n.2 2 do artigo 21.2 da DMIF ILI.

Assim, julga-se ser de acolher a sugestdo proposta no sentido de se introduzir um novo nimero
ao artigo 19.2-A que contemple o dever das instituicdes de crédito (e, por via da remissdo
prevista no artigo 199.2-C, das empresas de investimento) de notificarem o Banco de Portugal
de quaisquer alteragGes materiais as condi¢des de autorizagdo inicial. Mais se refira que a
concretizagdo da sugestdo proposta vai no sentido do atualmente previsto na 1.2 parte da alinea
g) do n.2 2 do artigo 199.9-L.
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I.L1.2 Avaliagdo da adequagdo do produto (proposta de aditamento de artigo 77.2-E ao
RGICSF)

Alguns dos participantes na consulta publica referiram que, no ambito dos produtos e servicos
bancarios de retalho (homeadamente, depdsitos, produtos de crédito, servicos de pagamento e
moeda eletrénica), a imposicdo de um dever de avaliacdo da adequacdo desses produtos e
servicos as especificidades dos clientes seria desproporcionada. Com efeito, referiu-se que,
estando em causa produtos e servigos que, na sua maioria, sdo simples, a criacdo desta nova
exigéncia obrigaria as instituicdes a desenvolvimentos informaticos e procedimentais que ndo
se traduziriam em efetivo beneficio para a protecao dos clientes bancarios.

Apds ponderacdo de todos os comentarios recebidos, entendeu-se remover do anteprojeto a
disposicao em causa.

Il.1.3 Mecanismos organizacionais e administrativos de preven¢do e mitigagdo de
conflitos de interesses (proposta de aditamento do artigo 86.2-A)

Foram recebidos comentdrios que realgcam que, no contexto dos mercados bancarios de retalho,
as questdes relativas a prevencdo e mitigacdo de conflitos de interesses ndo assumem a mesma
importancia que tém no ambito dos servicos e atividades de investimento. Por conseguinte, foi
sugerido que as regras propostas a este respeito apenas sejam aplicaveis no dominio dos
depdsitos estruturados.

Sendo reconhecida a possibilidade de surgirem conflitos de interesses no ambito dos mercados
bancarios de retalho, julga-se ser justificado prever que as instituicGes de crédito estejam
dotadas dos mecanismos e procedimentos que permitam prevenir a sua ocorréncia e, bem
assim, nas situacées em que tal ndo seja possivel, mitigar os seus impactos junto dos clientes.

I1l.1.4 Registos e arquivo (proposta de alterag@o do artigo 89.9)

Foram recebidos diversos comentdrios a propdsito da reda¢do proposta para o artigo 89.2 do
RGICSF sobre registos e arquivo.

Um dos comentdrios recebidos nesta sede refere que a exigéncia de manutengdo de um registo
do cliente, constante da proposta formulada para o n.2 2 do preceito em causa, corresponde a
uma pratica atualmente seguida pelas instituices, embora a referéncia a necessidade de o
registo conter informacgao atualizada relativa aos direitos e as obriga¢Ges das partes peque por
ser excessivamente ampla e vaga, podendo, no extremo, implicar a transcrigdo dos contratos.

Outros participantes entenderam solicitar a clarificagdo do ambito de aplicagdo da exigéncia de
registo e armazenamento das comunicagdes estabelecidas com os clientes através de meios
eletrénicos, constante do n.2 4 do preceito proposto, referindo que, a redacdo proposta parece
abarcar as comunicagdes de marketing e outras de cariz comercial, o que, na perspetiva desses
participantes, ndo deveria suceder.

Por ultimo, foram ainda recebidos comentarios sobre o disposto no n.2 5 do preceito em apreco,
tendo os participantes manifestado a sua discordancia com a exigéncia de que os equipamentos
utilizados para o estabelecimento de contactos com os clientes terem de ser fornecidos ou
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autorizados pelas instituicdes. De acordo com esses comentarios, uma imposicdo do género
obrigaria a contratacdo e instalacdo de meios de grava¢do audio em todos os equipamentos dos
colaboradores envolvidos e, ainda, a alocagao de recursos financeiros extremamente elevados,
ndo so para a aquisicdo das solucdes técnicas necessarias, mas também para o tratamento e
armazenamento das gravacdes efetuadas.

Analisando os referidos comentdrios, julga-se ser de referir que, em conformidade com o
previsto no n.2 2 do preceito em causa, o registo do cliente deve ser composto pelos contratos
celebrados entre as partes e por outra informacao sobre o cliente igualmente relevante. Desse
modo, conclui-se que se do registo do cliente constarem os documentos contratuais que
vigoram entre as partes, ndo serd necessario proceder a transcricdo a que se faz alusdo no
comentario.

Por seu turno, esclarece-se que, através do n.2 4 do preceito em apreco, pretende-se que as
instituicdes registem e conservem, pelo prazo ai referido, as comunica¢cbes que estabelecam
com os clientes através de meios de comunicagdo eletrénica no contexto da celebracdo de
contratos, circunstancia que, caso venha a ser considerada pelo legislador, possibilitara a
reconstituicdo das declaracGes negociais das partes e permitira criar condicbes de seguranca
juridica para a fiscalizagdo do cumprimento da conduta das instituicdes neste ambito.

Contudo, ponderados os comentarios recebidos, procedeu-se a modificacdo da redacdo do n.2
4 deste preceito, substituindo-se a referéncia a “comercializacdo” pela expressdo “celebracao
de contratos”, de modo a clarificar que os deveres em causa apenas sdo aplicaveis as
comunicac¢des encetadas no ambito da contratacdo de produtos e servicos.

Relativamente aos comentarios recebidos a respeito do n.2 6 da disposicdo em causa, na versao
do anteprojeto, julga-se ser de esclarecer que ndao se pretendia, por esta via, estabelecer
qualquer obrigacdo de gravacdo de conversas telefénicas, mas sim consagrar expressamente a
possibilidade de o Banco de Portugal poder aceder as gravacdes de conversas telefdnicas
ocorridas no contexto da contratagao de produtos e servigos que as instituicdes detenham “nos
termos legalmente estabelecidos”. Ainda assim, atentas as duvidas interpretativas suscitadas,
procedeu-se a alteragao do articulado, de modo a clarificar o propdsito desta disposi¢ao.

II.1.5 Conhecimentos e competéncia dos colaboradores (proposta de aditamento do
artigo 89.92-A)

Alguns comentarios recebidos questionam a consagra¢do de requisitos gerais quanto aos
conhecimentos e competéncias dos colaboradores das instituicdes envolvidos na criagdo e
comercializagdo de produtos e servicos bancarios de retalho, sustentando que tais requisitos
apenas devem existir relativamente aos depdsitos estruturados, produto bancario de retalho
regulado pela DMIF II.

Adicionalmente, foi ainda referido por alguns participantes que as preocupagdes subjacentes a
proposta de introdu¢do da disposicdo em apreco no RGICSF ja estdo salvaguardadas pelo
disposto no artigo 73.2 do RGICSF, sem prejuizo de normas especificas que o legislador venha a
prever relativamente a produtos em concreto (designadamente no dominio do crédito
hipotecario).
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Considerando que, como referido pelos participantes, as instituicdes, por forga do disposto no
artigo 73.2 do RGICSF, estdo obrigadas a dotar-se de meios humanos e materiais adequados a
garantir as condicbes apropriadas de qualidade e eficiéncia, entende-se ser de remover do
anteprojeto a disposicao proposta.

Assinala-se, todavia, que foi inserida uma nova disposicdao no regime juridico relativo aos
depdsitos estruturados, com vista a garantir a transposicao da disposicao da DMIF Il relativa aos
conhecimentos e competéncias dos colaboradores das instituicdes envolvidos na prestagdo de
informacdo aos clientes sobre depdsitos estruturados e na prestacdo de servicos de consultoria
relativamente a depdsitos estruturados. Foram ainda efetuados outros ajustamentos tendentes
a assegurar a transposicdo das disposicOes relevantes da Diretiva Delegada que completa a DMIF
Il em matéria de conhecimentos e competéncias dos colaboradores envolvidos na criacdo e na
comercializagcdo de depdsitos estruturados.

I1.1.6 Remuneragéo e avaliagdo dos colaboradores (proposta de aditamento do artigo
89.2-B)

Foi sugerida a limitacdo do ambito de aplicacdo das regras relativas a remuneracao e avaliacdo
dos colaboradores que tém contacto direto com os clientes no ambito da comercializacdo de
produtos e servigcos bancarios (e das pessoas que, direta ou indiretamente, estdo envolvidas na
gestdo ou supervisao desses colaboradores) ao contexto dos depdsitos estruturados. Subjacente
a essa sugestdo estd o entendimento de que a manutenc¢do do ambito do preceito em causa
impediria que qualquer atividade desenvolvida pelas instituicdes tivesse impacto na
remuneracao dos colaboradores, restricdo que, na perspetiva do participante que formulou este
comentario, ndo encontra paralelo em nenhuma outra jurisdicao.

Como se procurou explicitar no documento que acompanhou o anteprojeto sujeito a consulta,
o propodsito perseguido com o preceito proposto foi a consagragao transversal dos principios
decorrentes da DMIF Il nesta matéria, incorporando no texto legislativo as disposicdes mais
relevantes resultantes das “Orientagdes relativas as politicas e praticas de remuneracdo
relacionadas com a venda e o fornecimento de produtos e servigos bancdrios de retalho
(EBA/GL/2016/06)” publicadas pela EBA no passado dia 28 de setembro.

Esclarece-se, a este respeito, que as regras cujo aditamento se propds sobre remuneragdo e
avaliagdo dos colaboradores ndo impedem que as instituicdes avaliem e atribuam incentivos aos
seus colaboradores em funcdo do desempenho de cada colaborador ou da instituicdo no seu
conjunto. Estdo em causa, fundamentalmente, principios a observar na definigdo da politica de
remuneracao e, bem assim, critérios que devem ser ponderados para a defini¢cao de incentivos
assentes em remuneragdo variavel.

Ponderando os comentarios recebidos, entende-se, no entanto, ser justificada a modificagdo do
ambito objetivo do preceito em causa, limitando a sua aplicacdo aos colaboradores que tém
contacto direto com clientes no ambito dos depdsitos e dos produtos de crédito, bem como as
pessoas que, direta ou indiretamente, estdo envolvidas na gestdo ou supervisdo desses
colaboradores. Com efeito, entende-se que a reflexdo sobre a remuneracdo dos colaboradores
envolvidos na comercializagdo de servicos de pagamento e de moeda eletrénica devera ser feita
no ambito do processo de transposi¢ao da PSD2, garantindo, dessa forma, a aplicagdo uniforme
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das regras que possam ser definidas a este respeito a todas as entidades habilitadas a prestar
servicos de pagamento e a emitir moeda eletrdnica.

I.L1.7 Procedimentos de governagéo e monitorizag¢éo de produtos e servigos bancdrios de
retalho (proposta de alteracdo dos artigos 90.2 e artigo 115.9-A e de aditamento do
artigo 90.92-A)

Os comentarios recebidos versam sobre a insercdao no RGICSF de disposicdes aplicaveis aos
procedimentos de governacao e monitorizacdo a implementar pelas instituicdes no ambito da
criacdo e comercializacdo de todos os produtos e servigos bancdrios de retalho.

Em concreto, alguns participantes assinalam que esta proposta consubstancia goldplating,
colocando as instituicdes portuguesas em desigualdade competitiva face as congéneres
europeias, que nao estdo sujeitas a idéntico complexo normativo.

Adicionalmente, também foi defendido que a matéria dos procedimentos de governacdo e
monitorizacdo de produtos e servicos bancdrios, objeto de Orientacbes emitidas pela
Autoridade Bancaria Europeia (EBA), e da Carta-circular n.2 69/2016/DSC, emitida pelo Banco
de Portugal, deveria assumir a natureza de meras orientacbes, muito mais propicia a uma
aplicagdo em didlogo com as instituicdes destinatdrias. Foi ainda assinalado que o ambito dos
referidos procedimentos de governacdo e monitorizacdo deveria limitar-se aos produtos e
servigcos bancarios indicados nas OrientacGes da EBA e ao contexto das rela¢des das instituicdes
com os consumidores.

Ponderando os comentdrios recebidos, entende-se ndo haver razGes para remover as
disposicOes em causa do anteprojeto, tanto mais que os preceitos propostos visam apenas
enquadrar o cumprimento das Orienta¢des da EBA por parte das institui¢es.

Considera-se, no entanto, ser justificada a modificagdo do ambito objetivo dessas disposic¢des,
limitando a sua aplicagdo aos depdsitos e aos produtos de crédito. Com efeito, entende-se que
a reflexdo sobre a normativizacdo dos procedimentos de governacdo e monitorizacdo relativos
aos servigcos de pagamento e a moeda eletrdnica deverd ser feita no ambito do processo de
transposicdo da Diretiva (UE) 2015/2366, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de
novembro de 2015, relativa aos servicos de pagamento no mercado interno (PSD2), garantindo,
dessa forma, a aplicagdo uniforme dessas regras a todas as entidades habilitadas a prestar
servicos de pagamento e a emitir moeda eletrodnica.

.1.8 Poderes de intervengéo do Banco de Portugal no contexto dos procedimentos de
governagdo e monitorizacdo de produtos (proposta de aditamento do artigo 90.¢-
B)

No ambito da consulta publica, questionou-se a amplitude de poderes a conferir ao Banco de
Portugal no ambito do acompanhamento da observancia das regras relativas aos procedimentos
de governagdo e monitorizagdo (n.2 1 do artigo 90.2-B).

Na sequéncia da opg¢do tomada quanto a limitacdo do ambito de aplicacdo das regras relativas
aos procedimentos de governagdo e monitorizagdo aos depdsitos e aos produtos de crédito,
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considera-se que os poderes atribuidos ao Banco de Portugal (poder regulamentar e poder de
suspensdao da comercializagdo de produtos) devem somente incidir sobre os depdsitos e os
produtos de crédito.

Salienta-se, por fim, que a atribuicdo de poder ao Banco de Portugal para a suspensdo da
comercializacdo de produtos visa, em parte, transpor para a ordem juridica interna o disposto
na alinea t) do n.2 2 do artigo 69.2 da DMIF II.

11.L1.9 Outras sucursais (artigo 189.9)

Foi referido por um participante que no caso das instituicdes financeiras europeias a aplicacao
do conteudo previsto nas alineas b) e d) do n.2 1 do artigo 199.2-FA se encontra desajustada.

Na realidade, a introducdo do n.2 3 ao artigo 189.2 teve como objetivo equiparar o regime para
o estabelecimento em Portugal de sucursais de empresas de investimento com sede em paises
terceiros com as regras aplicdveis para o estabelecimento em Portugal de sucursais de
instituicdes financeiras com sede em paises terceiros. Nesse sentido, a introducdo do n.2 3 ao
artigo 189.2 concretiza o alcance pretendido.

11.1.10 Definigdes (artigo 199-A.9)

Foi sugerido por um dos participantes que o ponto 1.2 do artigo 199.2-A deveria ser alterado no
sentido de ser coincidente com a nova redacao do artigo 290.2 do Cédigo dos Valores Mobiliarios
(CVM), que passa a integrar uma nova alinea relativa a gestdo de sistema de negociagdo
organizada (OTF).

Atendendo a que foi aditada a alinea h) ao n.2 1 do artigo 290.2 do CVM 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 negociagdo (v. art. 198.9,
n.2 1 CVM), julga-se ser de acolher a sugestdo e incluir no ponto 1.2 do artigo 199.2-A uma alinea
gue contemple a gestdo de sistema de negociacdo organizada (OTF).

1.1.11 Revogacgdo da autorizag@o (artigo 199.2-FC)

Foi proposto por um dos participantes a alteracdo ao n.2 2 do artigo 199.2-FC, de forma a
transpor, cabalmente, o disposto na alinea d) do artigo 43.2 da DMIF II. A proposta vai no sentido
de se incluir a expressao “aplicdveis as empresas de paises terceiros”.

Entendemos, no entanto, que o ajustamento proposto ndo sera de acolher, na medida em que
da redagdo do artigo resulta, de forma clara, que o mesmo se aplica as sucursais de empresas
de investimento com sede em pais terceiro.

1.1.12 12. Prestacdo de servicos por exclusiva iniciativa do cliente (artigo 199.2-FD)

Foi mencionado por um participante que o enunciado deste preceito se revela pouco claro, ao
transmitir a ideia de que o servico é “iniciado” pelo cliente, sugerindo que a referéncia correta
seria a de que o “servigo é prestado por iniciativa do cliente”.
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A este propdsito cumpre dar nota de que a opgdo pela expressdo “inicie” prevista no n.2 1 do
artigo 199.2-FD decorre da contemplada no artigo 42.2 da DMIF Il. Assim, deverd manter-se a
versao constante do anteprojeto.

1.2 Comentdrios relativos ao Regime Juridico da Criagcdo, Comercializagdo e
Prestacdo de Servicos de Consultoria Relativamente a Depdsitos Estruturados.

I.2.1 Comercializa¢Go de depdsitos estruturados e prestagcdo de servigos de consultoria
relativamente a depdsitos estruturados

Um dos participantes questiona em que medida a comercializagdo de depdsitos estruturados se
cinge a mera prestacdo de informacdo e se, na pratica, tudo o resto ficara englobado na
prestacdo de servicos de consultoria relativamente a depdsitos estruturados.

Noutro comentario recebido, solicita-se que se clarifique se pode haver comercializacdo de
depdsitos estruturados sem a prestacdo de servicos de consultoria relativamente a depésitos
estruturados.

Atentos os comentarios em causa, julga-se ser de notar que, como se refere expressamente no
artigo 2.9, alinea b) do regime juridico em causa, a prestacdo de servicos de consultoria
relativamente a depdsitos estruturados consubstancia uma atividade separada da
comercializacdo desses depdsitos, que se traduz na emissao de recomendacdes personalizadas
sobre esses depdsitos a um determinado cliente.

Estamos, portanto, perante atividades distintas entre si, com regras distintas, nomeadamente
qguanto ao tipo de entidades que as podem desenvolver (vide artigos 3.2 e 9.2 do regime juridico
relativo aos depdsitos estruturados) e, bem assim, quanto aos deveres observar no ambito do
respetivo desenvolvimento.

l.2.2 Autonomizacdo do regime aplicdvel a prestagdo de servigos de consultoria
relativamente a depdsitos estruturados face a consultoria para investimento

Alguns participantes manifestaram a sua discordancia a respeito da autonomizagdo do regime
aplicavel a prestagdo de servigos de consultoria relativamente a depdsitos estruturados face ao
regime previsto no CVM para a consultoria para investimento.

Referiram também que a presta¢do de aconselhamento personalizado deve ser feita numa dtica
de portfdlio, incidindo sobre diversos produtos de investimento, pelo que a autonomizagdo de
regimes nao é aconselhdvel, podendo mesmo ser contraria a intengdo do legislador europeu
que era, segundo afirmam, a de unificar o regime aplicavel a consultoria.

Atendendo a que estdo em causa servigos que incidem sobre produtos cujas caracteristicas e
riscos sdo distintos, e considerando ainda que os servigcos em causa estdo sujeitos a supervisdo
de autoridades distintas, julga-se que este comentario ndo deve ser acolhido, tanto mais que se
entende que a autonomizagdo de regimes nao acarreta constrangimentos de maior para as
instituicdes e que o regime aplicavel a consultoria relativamente a depdsitos estruturados
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observa as condi¢des definidas pelo legislador europeu na DMIF Il e na respetiva Diretiva
Delegada.

1.2.3 Amplitude do dever de avaliagdo da adequagdo de depdsitos estruturados no
contexto da sua comercializagdo (artigo 4.2 do regime juridico anexo ao
anteprojeto)

Frisou-se, num dos comentarios, que o artigo 4.2 vai além do que é exigido pela DMIF Il no que
toca ao dever de avaliacdo da adequacdo de depdsitos estruturados no contexto da sua
comercializacdo. Decorre da DMIF Il que as instituicdes devem proceder a um juizo de
adequacao dos depdsitos estruturados que comercializam aos “conhecimentos e experiéncia do
cliente em matéria de investimento”, ao passo que na proposta apresentada a avaliacdo da
adequacao incide sobre os “interesses” e as “circunstancias” do cliente, formulacdo bem mais
ampla e exigente.

Procurando clarificar o sentido do preceito em causa, procedeu-se a respetiva alteragao,
circunscrevendo a avaliacdo de adequacdo aos conhecimentos e a experiéncia do cliente na
constituicdo de depdsitos estruturados.

I1l.2.4 Execugdo das ordens dos clientes (artigo 7.2 do regime juridico anexo ao
anteprojeto)

Num dos comentadrios, sugere-se que se altere o artigo 7.2 referente a execugdo das ordens dos
clientes, sem que, no entanto, sejam apresentas alternativas de redacdo. Subjacente a essa
proposta esta o entendimento de que o preceito em causa, sendo transposto da realidade dos
servicos e atividades de investimento, ndo devera ser aplicavel no contexto dos depdsitos
estruturados em que o objetivo é satisfazer as ordens de subscricdo dos clientes até ao limite
disponivel.

Salienta-se que o referido preceito visa transpor para a ordem juridica interna o disposto no
artigo 28.2 da DMIF Il que, de acordo com a alinea b) do n.2 4 do artigo 1.2 da Diretiva, é aplicavel
aos depdsitos estruturados.

l.2.5 Avaliagdo da adequagdo de depdsitos estruturados no relacionamento com clientes
profissionais (artigo 8.2, n.2 8 do regime juridico anexo ao anteprojeto)

Um dos participantes refere que, de acordo com o n.2 3 do artigo 54.2 do Regulamento
Delegado? que completa a DMIF Il, divulgado pela Comissdo em 25 de abril de 2016, as
instituigdes podem presumir que o cliente profissional tem o nivel necessario de experiéncia e
conhecimentos, circunstancia que nao estara salvaguardada pela redacdo proposta paraon.2 8
do artigo 8.2 do regime juridico relativo aos depdsitos estruturados, que apenas dispensa as

2 Regulamento Delegado da Comissdo (UE) de 25.4.2016, que complementa a DMIF Il no que respeita
entre outros aspetos aos requisitos de organizacdo e as condices de exercicio da atividade de empresas
de investimento e definicdes
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instituicdes de procederem a avaliagdo da adequacdo relativamente a contrapartes elegiveis, no
contexto da comercializagdo de depdsitos estruturados.

Julga-se que estamos perante duas situacdes distintas: na DMIF Il, permite-se que as instituicdes
nado avaliem a adequacdo dos depdsitos estruturados comercializados junto de contrapartes
elegiveis, ao passo que no Regulamento Delegado estabelece-se uma presuncao aplicavel no
relacionamento com clientes profissionais no contexto da prestacao de servigcos de consultoria
relativamente a depdsitos estruturados.

Faz-se notar que o n.2 8 do artigo 8.2 do regime juridico relativo aos depdsitos estruturados
apenas visa transpor o disposto no artigo 30.2 da DMIF Il e ndo prejudica a aplicagdo da
presuncao prevista no Regulamento Delegado.

I.2.6 Entidades habilitadas a prestar servigos de consultoria relativamente a depdsitos
estruturados (artigo 9.2 do regime juridico anexo ao anteprojeto)

Foi proposto o alargamento do leque de entidades habilitadas a prestar servicos de consultoria
relativamente a depdsitos estruturados, de modo a abranger os consultores para investimento
e as Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento Mobiliario.

Refira-se, antes de mais, que os consultores para investimento sdo pessoas singulares registadas
junto da CMVM e habilitadas a exercer a atividade de consultoria para investimento relativa a
valores mobilidrios, nos termos do artigo 294.2 do CVM. Por seu turno, as Sociedades Gestoras
de Fundos de Investimento Mobilidrio gerem fundos de investimento, mas também podem ser
autorizadas pela CMVM a gerir carteiras e a prestar consultoria para investimento, nos termos
previstos no artigo 68.2 do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo, aprovado
pela Lei n.2 16/2015, de 24 de fevereiro, na reda¢do em vigor (“RGOIC”).

Com vista a acolher o comentario, acrescentaram-se duas novas alineas no n.2 1 do artigo 9.2
do regime juridico anexo ao anteprojeto, de modo a permitir que a atividade de prestacdo de
servicos de consultoria relativamente a depdsitos estruturados possa ser exercida por
consultores para investimento e pelas Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento
Mobilidrio autorizadas pela CMVM a exercer a atividade prevista na alinea b) do n.2 2 do artigo
68.2 do RGOIC. Complementarmente, propde-se ainda que seja alterado o artigo 68.2 do RGOIC.

.2.7 Identifica¢do do colaborador responsdvel pela emissdo da recomendagdo (artigo
11.2 n.2 1, alinea h) do regime juridico anexo ao anteprojeto)

Um dos comentarios recebidos destaca que, ndo exigindo a DMIF Il que se identifique, no
documento que reflete o aconselhamento prestado, o colaborador que emitiu a recomendagdo
de investimento em determinado depdsito estruturado, no contexto da prestacdo de servicos
de consultoria relativamente a depdsitos estruturados, essa exigéncia devera ser eliminada da
proposta constante da alinea h) do n.2 1 do artigo 11.9.

Considera-se que a sugestdo ndo deve ser atendida. De facto, a identificagdo do colaborador
responsavel pela emissdo da recomendacgao é essencial para que se possa aferir a observancia
de diversos preceitos normativos aplicaveis a prestacdo destes servicos (nomeadamente, no que
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toca a adequacdo dos conhecimentos e competéncias dos colaboradores afetos a esta
atividade).

111.2.8 Disponibiliza¢tio do documento que contém a recomendagdo em momento prévio
a comercializagGo do depdsito estruturado recomendado (artigo 11.°, n.2 2 do
regime juridico anexo ao anteprojeto)

Dois dos participantes na consulta publica defenderam que mesmo quando a instituicdo que
comercializa e que presta servigos de consultoria relativamente a depdsitos estruturados nao
seja a mesma, deve obrigar-se a que o documento que contém a recomendacao de investimento
seja disponibilizado em momento prévio a constituicao do depdsito, facto que, segundo esses
participantes, ndo se encontra expressamente salvaguardado no n.2 2 do artigo 11.2 do regime
juridico relativo aos depdsitos estruturados.

Embora se concorde que esse deve ser o procedimento a assegurar, julga-se ser de assinalar
que, estando em causa instituicGes diferentes, dificilmente podera a instituicdo que emite a
recomendacdo assegurar que entrega o documento antes da constituicdo do depdsito
estruturado que terd recomendado. Assim sendo, entende-se ndo se justificar a previsdo de
norma legal no sentido proposto.

Em todo o caso, julga-se que a redacao do preceito em analise, apenas aplicavel as situacdes em
que a instituicdo que recomenda e a que vende o depdsito é a mesma, ndo impede que as
instituicdes adotem o procedimento sugerido.

11.2.9 Os procedimentos de governagdo e monitorizagdo aplicdveis a criagdo de depdsitos
estruturados (artigo 15.2 do regime juridico anexo ao anteprojeto)

Um dos participantes na consulta publica entende que as exigéncias constantes do artigo 15.2
do regime juridico relativo aos depdsitos estruturados sdo desproporcionadas face a realidade
de grande parte dos depésitos estruturados. Na sua opinido, do cumprimento dessas obriga¢des
devem excluir-se os depdsitos estruturados que se caracterizem, designadamente, por ndo
serem mobilizdveis antecipadamente, ndo admitirem reforgos, terem um periodo de subscri¢cdo
anterior ao seu inicio, terem um montante maximo global de subscricdio e serem
comercializados no ambito de uma politica de distribui¢do focada na diversificagao, no contexto
da qual os clientes sdo alertados para o facto de nao ser aconselhdvel subscrever o depdsito por
montante superior a 10% ou 15% dos recursos de que o cliente dispde.

Em resposta, salienta-se que o legislador europeu entendeu aplicar estas regras a todos os
depdsitos estruturados, independentemente das respetivas caracteristicas ou especificidades.
Neste contexto, o comentdrio apresentado ndo pode ser considerado.

1.3 Comentarios relativos as alteragdes ao Decreto-Lei n.2 262/2001, de 28 de
setembro

N3o houve quaisquer comentarios ou sugestdes de alteragao face as propostas submetidas a
consulta incidindo sobre este normativo.
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1.4 Comentarios relativos as alteragdes ao Decreto-Lei n.2 357-B/2007, de 31 de
outubro

Por se tratarem de questGes de sobreposicdo entre ambos os diplomas, as participacGes na
consulta que incidiram sobre este normativo foram respondidas em sede de comentarios ao
diploma que estabelece o Regime Juridico da Criacdo, Comercializagdo e Prestacdo de Servicos
de Consultoria Relativamente a Depdsitos Estruturados.

I1.5 Comentarios relativos as alteragdes ao Cédigo dos Valores Mobilidrios (CVM)

111.5.1 As alteragdes ao CVM e aplicagdo aos organismos de investimento coletivo

Foi assinalado por um participante na consulta que, por forca da alinea h) do n.2 1 do artigo 2.9,
a DMIF Il ndo é aplicavel aos organismos de investimento coletivo, nem as entidades gestoras e
aos depositdrios. Segundo o participante, as alteracdes e aditamentos ao CVM vertidos no
anteprojeto submetido a consulta parecem ndo acautelar esta isencdo. Foi igualmente
assinalado pelo participante que o anteprojeto altera ou revoga diversas disposicbes que
transpdem para o ordenamento juridico nacional medidas de nivel 2 da Diretiva UCITS.

A este respeito, informa-se que se encontra atualmente em curso uma revisao do Regime Geral
dos Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC) que ird acolher diretamente as normas
aplicaveis no ambito da gestdo do investimento coletivo que encontravam a sua sede no CVM.
Para evitar sucessivas alteracbes ao CVM nesta matéria optou-se por introduzir desde j3
alteracOes a diversas normas do anteprojeto suprimindo a matéria respeitante a organismos de
investimento coletivo. Atento o projeto de revisdo do RGOIC em curso, as mesmas serao
introduzidas neste Regime Geral.

Esta opcdo sistematica tem ainda a vantagem de concentrar num sé diploma (RGOIC), as regras
de organizagdo e exercicio aplicdveis a atividade de gestdo de organismos de investimento
coletivo e desse modo facilitar a apreensao do enquadramento juridico aplicavel aos operadores
do mercado.

1I.5.2 Ambito de aplicacdo material (artigo 2.2)

Um dos participantes na consulta fez notar que a DMIF Il promoveu um alargamento dos
instrumentos financeiros ao estender a tipologia legislativa constante do respetivo Anexo | para
incluir as licengas de emissao de carbono. Na transposi¢dao da Diretiva, o artigo 2.2 deveria
esclarecer que a referéncia as licencas de emissdo cobre apenas as licengas emitidas para efeitos
do cumprimento do comércio europeu de licengas de emissao.

Foi entendido pela CMVM aceitar parcialmente este comentdrio. A referéncia a licencas de
emissdo que consta atualmente no anteprojeto pode ndo ser totalmente esclarecedora
optando-se agora por incluir uma remissao para a DMIF Il de modo a delimitar o conceito de
licencas de emissdo. Deste modo assegura-se uma correta articulacao deste normativo com a
Proposta de Lei relativa a transposicdo da Diretiva do abuso de mercado (MAD) e
implementag¢do do Regulamento do abuso de mercado (MAR).
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.5.3 Formas organizadas de negocia¢do (artigo 198.9)

Segundo um dos participantes na consulta, na medida em que se pode prestar a equivoco com
uma das suas modalidades (“sistema de negociacdo multilateral”), deve ser evitada a referéncia
a “sistema multilateral de negociagcao”, a qual, pode, por exemplo, ser substituida por “sistema
gue possibilite a negociacdo entre varias partes”.

A este propdsito cumpre dar nota que a expressao “sistema multilateral de negociacao” resulta
diretamente da DMIF Il e uma leitura do artigo 198.2 dissipa quaisquer duvidas. Salienta-se que
a definicdo de sistema multilateral de negociacdo que consta da DMIF Il se encontra transposta
no n.2 5 do artigo 198.2 esclarecendo assim o que se entende por sistema multilateral de
negociagao.

11.5.4 Internalizag¢@o sistemdtica (artigo 201.9)

Foi sugerido na consulta, relativamente a internalizagdo sistematica, e para ndo existam duvidas
de que um internalizador sistematico ndo pode operar em simultdaneo um sistema multilateral

|H

que se deveria substituir a parte “(...) e que ndo seja um sistema multilateral” por “(...) sem
operar um sistema multilateral.” A redag¢do do n.2 1 do artigo 2012 deveria assim utilizar a
redacdo expressa na DMIF Il, sugestdo que foi acolhida de forma a clarificar que um

internalizador sistematico ndo pode operar uma plataforma de negociagao.

Foi ainda aventado que, atenta a definicdo de internalizador sistematico que consta do artigo
4.2 n.2 1 ponto 20), 2.2 pardgrafo, da DMIF Il, e tendo em atengdo os critérios a cumprir pelo
intermediario financeiro (de modo frequente e sistematico, e de modo substancial) deveria ser
clarificada esta cumulacdo de critérios. Assim, optou-se por acrescentar um “e” no final da alinea
a) do n.2 2 do artigo 201.2 de modo a clarificar que os requisitos previstos nas alineas desse
numero sao efetivamente cumulativos.

No que diz respeito a subalinea i) da alinea b) do n.2 2, foi sugerido por um participante que, por
questdes de clareza, se procedesse a seguinte alteragao da norma: “No volume de negociagéo
correspondente a transagées executadas no mercado de balcdo pelo intermedidrio financeiro
relativamente ao total transacionado por si num instrumento financeiro especifico”. Optou-se

por ndo aceitar a sugestao dada a natureza do internalizador sistematico - os internalizadores
sistematicos podem realizar operagdes por conta prépria, logo, as operagbes efetuadas sao
necessariamente feitas “por si”. Tal conclusdo decorre igualmente de uma leitura integral do
artigo.

Adicionalmente, e considerando que a DMIF Il estabelece também um regime de “opt-in” para
os internalizadores sistematicos, um participante sugeriu que a redagao do n.2 4 do artigo fosse
clarificada para o prever expressamente. Também aqui se optou por ndo se aceitar a referida
sugestdo por se entender que ja resulta da redacdo atual desse nimero que um intermediario
financeiro pode sempre optar por atuar como internalizador sistematico mesmo se nao
ultrapassar os limiares referidos no n.2 2 do artigo 201.2.

Foi salientado por um participante na consulta que na alinea a) do n2 2 é feita uma referéncia
ao “mercado de balcdo”, enquanto na alinea g) do n.2 4 do artigo 48.2-F do Decreto-Lei n.2 357-
C/2007, de 31 de outubro, é feita menc¢do a “OTC”. Sugeriu-se por isso uma harmoniza¢do da
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terminologia utilizada. Quanto ao facto de se fazer referéncia a “OTC” no artigo 48.2-F,salienta-
se que neste caso “OTC” refere-se ao cddigo que deve ser utilizado pelas APAs para comunicar
as operacdes que foram realizadas em internalizagdo sistematica (c.f. artigo 64.2 da DMIF 1).

11.5.5 Sistemas de negociagdo multilateral de PME (Pequenas e Médias Empresas) em
crescimento (artigo 201.2-A)

Segundo dois participantes na consulta, atentos os objetivos expressos no considerando (132)
da DMIF 1l, a vontade do legislador europeu visa facilitar o acesso ao capital por parte das
Pequenas e Médias Empresas (PMEs), minorando os encargos administrativos, fomentando e
promovendo a utilizacdo desses mercados de forma a torna-los atrativos para os investidores.
O acolhimento destas normas em Portugal deveria atender, adicional e designadamente, aos
contornos da funcdo econdmica e as necessidades de financiamento especificas do mercado de
capitais portugués e do tecido empresarial.

Cumpre salientar que o n.2 12 do artigo 4.2 da DMIF Il define mercado de PME em crescimento
como um MTF, e que o artigo 33.2 da DMIF Il, ndo prevé que se apliquem regras menos exigentes
a gestdo deste sistema de negociagdao multilateral concreto.

Assinala-se igualmente que apesar da vontade do legislador expressa, i.a., no considerando
(132) da DMIIF Il, ser de facilitar o acesso ao capital por parte das PMEs e o desenvolvimento de
mercados especializados que visem satisfazer as necessidades destes emitentes, o legislador
também realca a necessidade de proteger os investidores que investem nestes mercados
(considerando (133) da DMIF II). Também por este motivo é necessario encontrar um equilibrio
entre os objetivos vertidos nestes dois considerandos.

Foi ainda transmitido por um dos participantes que a mera remissdo operada pelo n.2 4 artigo
201.2-A do anteprojeto, para o regime previsto nos artigos 26.2 a 29.2 da LEG, deveria ser
efetuada apenas para o n.2 2 do artigo 26 deste diploma e para os artigos 202.2 e seguintes do
CVM, porque este preceito visa regulamentar o registo do sistema de negociacdo multilateral
de PME em crescimento e o respetivo cancelamento, e ndo o registo ou cancelamento da
entidade gestora.

Foi entendido acolher este comentario. A nova redagdo do n.2 4 do artigo supra referido remete
para o n.2 2 do artigo 26.2 da LEG e para os regulamentos e atos delegados da DMIF Il. Quanto
a remissdo para os artigos 202.2 e seguintes do CVM, foi aditado um novo n.2 5, de modo a
aplicar aos sistemas de negociagao multilateral PME em crescimento as disposi¢des previstas na
sec¢do | do capitulo Il do titulo IV do CVM, e nos artigos 222.2-A e 223.2-A com as devidas
adaptacgdes.

Foi ainda notado que, atenta a génese da criagdo no quadro do sistema de negociagao
multilateral de uma nova subcategoria de mercado de PME em crescimento, deveria ser
consagrado, neste artigo, em linha com o disposto na Diretiva (cfr. considerando 134 da
Diretiva), a possibilidade de as sociedades gestoras de mercados explorarem este tipo de
mercado. Tal atividade seria prosseguida de acordo com os requisitos especificos constantes da
presente Diretiva relativamente aos mercados existentes e dirigidos aos pequenos e médios
emitentes, sem que devam registar-se como mercado de PME em crescimento.
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Quanto a possibilidade de as referidas sociedades gestoras operarem mercados PME em
crescimento, tal ja resulta da redagdo do n.2 1 do artigo 201.2-A. Ai se refere que as entidades
gestoras poderao solicitar “a CMVM o registo como sistema de negociagdo multilateral de PME
em crescimento”.

Relativamente a necessidade de registo de um sistema de negociacdao multilateral ou organizado
como sistema de negociacao multilateral de mercados de PME em crescimento, cumpre referir
que este procedimento estd previsto o n.2 1 do artigo 33.2 da DMIF Il. Ai se prevé que o
“operador de um MTF possa solicitar (...) o registo do MTF como mercado de PME em
crescimento”. Este registo tem como objetivo aferir do cumprimento pelo sistema de
negociacdo a registar, de todos os requisitos previstos no n.2 3 do artigo 33.2 da DMIF Il -
transposto pelo artigo 201.2 A do CVM.

Quanto aos custos administrativos, estes sdo obviados pelo n.2 3 do artigo 27.2 da LEG que
estabelece que “ndo é exigivel a apresentacdo dos documentos que ja estejam em poder da
CMVM ou que esta possa obter em publicagées oficiais ou junto da autoridade nacional que
concedeu a autoriza¢do ou a quem a autorizagdo foi comunicada”, agilizando-se todo o processo
de registo.

Finalmente, ainda no contexto da fixagdo por remissdo pelo n.2 4 do artigo 201.2 - A do CVM,, foi
salientado por um participante o regime do artigo 29.2, n.2 5 da LEG que fixa genericamente que
no ato de cancelamento do registo a CMVM fixa as medidas necessarias para a defesa dos
interesses dos investidores, dos emitentes e dos membros do mercado ou sistemas. E
considerado que a decisdo da CMVM deve acautelar expressamente a posicao dos emitentes,
para que seja dado as PMEs um periodo de tempo adequado para poderem cumprir com os
requisitos que venham a ser-lhes aplicados — p.e. em virtude da alteracdo de classificagdo do
mercado em que operam -, bem como uma possibilidade efetiva de planearem o seu
financiamento para os anos seguintes.

Quanto a esta questao cabe referir que, com a nova redagdo do artigo 201.2 A, deixou de existir
remissdo genérica para os artigos 26.2 a 29.2 da LEG. No entanto, num caso de cancelamento de
um mercado regulamentado/sistema de negociacdo e ou sociedade gestora, a CMVM nio
deixara de ponderar cuidadosamente a adequac¢do do seu ato e todas as implicagdes sobre os
emitentes, membros/participantes do mercado e sobre os investidores.

I.5.6 Obrigagdo de negociagdo de agbes em formas organizadas de negociagdo (artigo
201.2-B)

Dois participantes sugeriram alteracGes de redacdo a este artigo. Num dos casos, foi sugerido
substituir na epigrafe e no corpo do mesmo artigo “...formas organizadas de negocia¢ao” por
“...plataformas organizadas de negocia¢do”. Esta sugestdo ndo foi aceite, uma vez que a mesma
acabaria por contrariar o artigo 23.2 da RMIF para o qual esta norma remete, e que permite que
as agcOes sejam negociadas em internalizagdo sistematica (dai a norma fazer referéncia a formas
organizadas de negociagao e ndo a plataformas de negociac¢do).

Foi ainda sugerido, dada a sua natureza remissiva, que a redagao do artigo 201.2-B passasse a
ser: “Os intermedidrios financeiros asseguram que as transagbes que efetuem em agbes
admitidas a negociagdo em mercado regulamentado ou negociadas numa plataforma de
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negociacdo sdo realizadas nos termos previstos no n.2 1 do artigo 23.2 do...”. Entendeu-se,
contudo, que a redagao do artigo 201.2-B é suficientemente clara, pelo que ndo se vislumbra a
necessidade de se proceder nesta sede a uma clarificacdo da redacao.

l.5.7 Fiscalizagcdo de operagdes (artigo 211.9)

Foi apontado por um participante na consulta que o texto constante do anteprojeto prevé a
obrigacdo de as entidades gestoras comunicarem a CMVM as "ofertas e opera¢des suspeitas de
constituir abuso de mercado". Atento o escopo da Diretiva deveria, no entanto, prever-se a
obrigacao das entidades gestoras comunicarem a CMVM as "violagdes significativas das suas
regras ou condicées de negociagcdo suscetiveis de perturbar os mercados de condutas que
possam indicar um comportamento que seja proibido por for¢ca do Regulamento (UE) n.°
596/2014 ou perturbagdes do sistema em relaco a um instrumento financeiro." Fazemos notar
gue a Proposta de Lei relativa ao MAD e o Regulamento MAR ja vém alterar o n.2 3 do artigo
211.9, pelo que se procedeu a um alinhamento da redagdo prevista no anteprojeto com a que
consta da proposta.

111.5.8 Interrupgdo, Suspensdo e exclusdo de negociagdo em mercado regulamentado
(artigo 213.2e 213.2-A)

Foi assinalado por um dos participantes na consulta que, a par do conceito e regime que se
procura estabelecer para a suspensdo, a norma em apre¢o introduz um conceito de
“interrupcao"” que carece de ser revisto, sob pena de poder gerar dividas interpretativas.

Nesse contexto, assinala-se que o anteprojeto pretende estabelecer um dever de interrupcao
da negociacdo por parte da entidade gestora a par do dever de suspensado e exclusdo que ja se
encontram atualmente consagrados no Cddigo - e que também sofrem alteracdes por forca da
transposicdo da DMIF Il. N3do obstante, e de forma a evitar potenciais ddvidas interpretativas,
optou-se por proceder a autonomizac¢do destas duas matérias. Aditou-se um novo artigo 213.2-
A, que passa a versar sobre as matérias relacionadas com a interrup¢do da negociagdo. Esta
autonomizacgdo justifica-se, igualmente, pelas especificidades do regime da interrup¢do da
negocia¢do quando comparadas com a suspensao e exclusdo —desde logo quanto a sua duragdo
e pressupostos.

Finalmente, e segundo um dos participantes na consulta, o n.26 do artigo 215.2 do anteprojeto
transfere para as entidades gestoras uma obrigacdao que é da autoridade competente de cada
Estado membro solicitando por isso a sua revisdo. Cumpre referir, por um lado, que a obrigacdo
de coordenacgdo de uma resposta a escala de mercado é apenas aplicavel nos casos em que haja
uma interrupg¢do da negocia¢do pelo que a mesma passa agora a constar da alinea b) do n.2 4
do artigo 213.2-A. Por outro lado, considera-se ndo ser necessario proceder a uma alteragdo da
redacdo, pois ja resulta da redacdo atual da norma que a responsabilidade de garantir uma
resposta a escala de todo o mercado é da CMVM e ndo da sociedade gestora. Acresce que a
alinea b) do n.2 4 do artigo 213.2-A visa apenas garantir, em linha com o segundo paragrafo do
artigo 48.2 n.2 5 da DMIF Il, que a sociedade gestora dispde de mecanismos eficazes que
permitam a autoridade competente coordenar essa resposta.
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11.5.9 Comissées (antigo 223.9-B, novo 223.2-A)

Um dos participantes na consulta defendeu que deverd assegurar-se que a presente previsao
normativa nao cria restrigdes nem limita excessivamente a politica comercial das sociedades
gestoras. Sugeriu por isso uma abordagem similar a aplicavel as instituicdes de crédito e
empresas de investimento, no sentido de divulgarem um precdrio inteligivel de “precos
maximos” deixando no ambito da sua autonomia a negociacdo e aplicacdo do precdrio aos
participantes no mercado. No entendimento da CMVM a reda¢do do n.2 1 do artigo 223.2-B estd
alinhada com o n.2 9 do artigo 48.2 em transposicao, pelo que nao foram efetuadas alteracdes
a redacao que consta do anteprojeto.

111.5.10 Numeragdo dos artigos artigo 257.2-E a 257.9-H

Dois dos participantes na consulta sinalizaram uma aparente inconsisténcia sistematica no
anteprojeto. Entre outros, sdo aditados ao CVM os artigos 257.2-E, 257.2-F, 257.2-G e 257.9-H,
mas ndo os artigos 257.2-A a 257.2-D da mesma disposi¢do (cfr artigo 109). Salienta-se que a
Proposta de Lei relativa ao MAD e implementacdao do Regulamento MAR aditam ao CVM os
artigos 257.2-A a 257.2-D.

111.5.11 Limites de posi¢Ges em instrumentos financeiros derivados de mercadorias (artigo
257.9-F)

Um dos participantes sinalizou que a utilizagdo do conceito de “posi¢do” ndo é adequado para
efeitos da avaliagdo da atividade dos agentes a nivel das plataformas de negociacao, solicitando
uma clarificacdo desse conceito. Assinala-se que o conceito de “posicdo” resulta diretamente da
DMIF I, nomeadamente do seu artigo 57.2 - parcialmente transposto neste preceito -, sendo
gue o mesmo é concretizado na regulamentacdo e nos atos delegados da DMIF II.

Foi igualmente solicitado por um participante a clarificacdo do que se entende por “maior
volume negociado”. Em relagdo a este conceito cumpre assinalar que o mesmo se encontra
igualmente concretizado na regulamentacgdo e nos atos delegados da DMIF II. E mister referir
que, para a determinac¢do do “maior volume negociado” serdo consideradas todas as transagdes
efetuadas numa plataforma que concorram para o célculo das posi¢des em aberto na mesma.
Os contratos OTC registados em plataformas de negociagdo serdao, por norma, equiparados aos
contratos negociados na plataforma, concorrendo assim para o calculo das posi¢oes.

11.5.12 Controlos de gestGo de posicGes em instrumentos financeiros derivados de
mercadorias (artigo 257.9-F)

Quanto ao n.2 1 do artigo, foi sugerido por um participante o uso de “membro” ou de
“participante” em vez de “pessoa”, na medida em que a entidade gestora apenas se podera
relacionar com estes e ndo com clientes ou outros beneficiarios finais. A este propdsito cumpre
dar nota de que a opgdo pela expressdo “pessoa” prevista nas alineas c) e d) no n.2 1 do artigo
257.9-F resulta diretamente do n.2 8 do artigo 57.2 da DMIF Il. Manter-se-a por isso a versdo
constante do anteprojeto.
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Assinala-se igualmente, que, de acordo com o n.2 6 do artigo 257.2-G, os membros ou
participantes numa plataforma de negociacdo devem comunicar a plataforma de negociagao a
identificacdo do titular da posicao em derivados ai negociados. Este reporte dos membros ou
participantes permitira a plataforma de negociagao, por sua vez, definir os controlos a aplicar as
posicoes em derivados negociados nessa mesma plataforma e fazer o acompanhamento
permitindo impor a adogdo de vdrias medidas, i.a. o fecho de posicdes.

111.5.13 Reporte de posicbes de instrumentos financeiros derivados de mercadorias,
licengas de emissdo e respetivos derivados (artigo 257.2-G)

Foi referido por um participante que a entidade gestora da plataforma apenas se relaciona com
os membros e participantes, pelo que, em casos de intermediagdo, ndo existe possibilidade de
classificar as pessoas que detém os instrumentos financeiros em questdo. Assim, deverd prever-
se que a referida classificacdo é feita de acordo com a indicacdo feita pelo membro ou
participante. Assinala-se que a classificacdo prevista n.2 7 do artigo 257.2-G é efetuada com base
nas comunicacées dos participantes prevista n.2 6 do mesmo artigo.

Foi igualmente assinalado que o reporte de posicdes em instrumento financeiros derivados de
mercadorias s6 poder se efetuado recorrendo a informacdo a ser disponibilizada pela(s)
Contrapartes Centrais. No entanto, também para este caso, o reporte a efetuar pela entidade
gestora serd efetuado com base na informacdo comunicada pelos seus membros e
participantes.

111.5.14 Servicos auxiliares (artigo 291.9)

Foi solicitado por um participante uma clarificacdo relativa a alinea e) do artigo? 291.2 relativa a
“assisténcia em operacdes de tomada firme e colocacdo de valores mobilidrios”: apenas é
aplicadvel a Tomada firme e colocagdo com garantia ou também a Colocagdo sem garantia. Tendo
em conta a autonomizacdo efetuada no artigo 290.2/d) e o facto de, no nosso ordenamento, ser
permitido exercer a titulo auxiliar a assisténcia em oferta publica relativa a valores mobiliarios,
que inclui naturalmente a colocagdo com e sem garantia, bem como a tomada firme,
entendemos que a atual redacdo da alinea e) do artigo 291.2 é mais clara a este respeito pelo
que se eliminou a redagao que constava do anteprojeto.

Outro participante salientou que a letra da alinea a) do artigo 291.2 ndo é consistente com a
redacdo do ponto 2), da Seccdo A, do Anexo do Regulamento (UE) 909/2014. Atendendo a este
comentario, procedeu-se a um ajustamento da redacdo da alinea a) do artigo 290.2 tendo-lhe
sido removida a palavra “manutencdo”.

Ainda sobre este artigo, um participante sugeriu alterar a alinea d), do artigo 291.2, de modo a
alinha-la com a redacdo prevista no n.2 3, da seccdo B, do Anexo |, da DMIF Il. No entanto,
embora existam discrepancias de redagdo, estas nao se verificam quando confrontadas com a
redacdo das versdes inglesa, francesa, italiana e espanhola no n.2 3, da sec¢do B, do Anexo | da
DMIF Il, pelo que se entendeu nao alterar esta disposi¢ao do CVM.
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111.5.15 Consultoria para investimento (artigo 294.2 e 301.9)

Foi referido por um dos participantes que a obrigatoriedade de registo junto da CMVM dos
colaboradores dos intermedidrios financeiros que exercam atividade de consultoria para
investimento consubstancia uma exigéncia excessiva e deveria ser substituida por um dever de
comunicagdo. Foi igualmente apontado que tal ato ndo é exigido pelo “pacote legislativo” DMIF
II/RMIF ou mesmo recomendado pelas Orientagdes comunitarias, implicando custos excessivos
para os intermedidrios financeiros. Teve-se em considera¢do os argumentos apresentados bem
como as normas e principios comunitarios e experiéncias comparadas, tendo decidido nao exigir
o registo dos colaboradores dos intermediarios financeiros que exercam atividade de
consultoria para investimento junto da CMVM. Assim, a alinea a) do n.2 4 do artigo 294.2 do
CVM nao serad alterada.

Na sequéncia do assinalado por varios participantes procedeu-se a correcdo da remissao
prevista na alinea b), do n.2 1, do artigo 294.2-A. Nesta sede optou-se por reproduzir o contetdo
das subalineas i) e ii), do n.2 1, do artigo 312.2-A, de modo a limitar o nimero de remissdes no
CVM para outros artigos, facilitando a interpretacao e leitura deste preceito.

Um dos participantes fez notar que o n.2 2 do artigo 294.2-A do CVM permite aos intermediarios
financeiros exercerem, em paralelo a atividade de consultoria para investimento independente,
outros servicos de consultoria desde que os mesmos sejam realizados de forma segregada e
mediante instalacdes fisicas e estruturas funcionais e hierdrquicas separadas. No entanto, o n.2
5 artigo 301.2 do CVM estipula que as pessoas que prestam servicos de consultoria para
investimento independente ndo podem prestar outros servicos de consultoria pelo que foi
sugerida a clarificacdo da redacdo do n.2 5, do artigo 301.2. A sugestao foi acolhida.

111.5.16 Exercicio de atividade (artigo 294.2-C)

Um dos participantes questionou se, no que respeita ao n? 3 do artigo, sendo requeridas as
mesmas qualificacbes para o exercicio de atividades de consultoria para investimento, pode o
contrato com agentes vinculados ser limitado no ambito das atividades permitidas e vedadas, e
desta forma serem os requisitos de qualificages ultrapassados ou menos exigentes.

Assinala-se que os agentes vinculados que prestem consultoria para investimento ou fornegam
informagdes sobre instrumentos financeiros devem cumprir com os mesmos requisitos de
qualificacdo e aptiddo profissional aplicaveis aos colaboradores de intermediario financeiro que
prestem consultoria para investimento ou fornecam informagdes sobre instrumentos
financeiros. Tais requisitos ndo podem ser derrogados pelo contrato celebrado entre o agente
vinculado e o intermedidrio financeiro. Nessa medida, foi efetuada uma alteracdo a redacdo
deste preceito de modo a clarificar este aspeto.

111.5.17 Requisitos gerais (artigo 305.2 e novo artigo 305.9-F)

Varios dos participantes na consulta afirmaram o facto de o artigo 25 (1) da DMIF |l visar apenas
colaboradores que prestam consultoria para investimento ou que prestam informagdo sobre
instrumentos financeiros e que o alargamento do dmbito de aplicagdo dos necessarios requisitos
de conhecimentos e competéncia a todos “os colaboradores que prestem qualquer servico de
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intermediacao financeira”, previsto no n.2 2 do artigo 3052, traduzir-se-ia numa discriminacao
negativa relativamente ao exigido a empresas de outros Estados-Membros.

Relativamente a este comentario, assinala-se que a atual alinea d), do n.2 1, do artigo 305.9, ja
prevé um dever genérico de os intermediarios financeiros contratarem colaboradores com
qualificacOes e conhecimentos necessarios para a execucado das tarefas que lhes sao atribuidas.

Relativamente a consultoria para investimento entendeu-se assegurar o cumprimento dos
padroes minimos referenciados pela Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos
Mercados no quadro das orienta¢Ges respeitantes a avaliacdo de qualificagdo profissional, razao
pela qual foi introduzido o novo artigo 305.2-F.

Assinala-se que a solucdo normativa vertida no presente anteprojeto, visa, nomeadamente,
assegurar que os intermediarios financeiros:

a) Assegurem que os colaboradores que prestam os servicos de consultoria para investimento
ou ddo informacbes a investidores sobre instrumentos financeiros e servigos de
investimento, principais ou auxiliares, possuem as necessdrias qualificacées e aptiddes
profissionais para um diligente cumprimento dos seus deveres;

b) Definem as responsabilidades dos colaboradores;

c) Assegurem que os colaboradores tém experiéncia profissional, por prazo que devera ser
fixado por via regulamentar a partir dos minimos vertidos nas orientacdes da ESMA;

d) Apresentem a CMVM, quando esta os solicite, os documentos que atestam a qualificacdo e
aptidao profissional dos colaboradores envolvidos;

e) Avaliem, pelo menos anualmente, a adequacdo da qualificagcdo e aptidao profissional dos
colaboradores envolvidos, identificando as respetivas necessidades de aperfeicoamento e
adotando as medidas necessdrias ao suprimento dessas necessidades;

f) Avaliem a observancia dos critérios de avaliacdo da qualificagcdo e aptiddo profissional dos
colaboradores envolvidos incluindo essa analise nos relatérios dos sistemas de controlo
interno do cumprimento.

Neste ambito, prevé-se também:

a) Que na falta da qualificacio e aptiddo profissional adequadas, o colaborador pode
prosseguir a sua atividade durante um prazo maximo de 4 anos, desde que sob adequada
supervisao de colaborador que cumpra os requisitos exigidos;

b) Um conjunto de normas de habilitacdo regulamentar que conferira maior flexibilidade e
adaptabilidade ao regime juridico aqui implicado;

c) A fixacdo de requisitos em matéria de idoneidade, qualificagdo e aptiddo profissional dos
colaboradores, incluindo os procedimentos e critérios a utilizar para os avaliar e as
qualificagGes ou as caracteristicas que devem possuir os colaboradores em questao.

Assinala-se igualmente, que a matéria respeitante a qualificagcdo e aptiddo dos colaboradores
que prestem consultoria para investimento serd complementada e concretizada por uma
intervencao regulamentar.
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Por fim, salienta-se que foi introduzido um novo artigo 18.2 no presente anteprojeto, no qual se
prevé gue tenha lugar uma avaliagdo sucessiva da implementagdo deste novo regime (assim
como uma avaliacdo obrigatdria destes requisitos de experiéncia e competéncia ao final de dois
anos apos a sua entrada em vigor). Poderao, por isso, vir a ser apuradas como justificadas novas
solucBes que permitam aprimorar as solucdes atualmente gizadas.

111.5.18 Reclamagdes de investidores (artigo 305.9-E)

Foi solicitado um esclarecimento por um dos participantes na consulta, relativo aos casos em
gue ndo sera admissivel que a funcdo de gestdo de reclamagdes contra o intermediario
financeiro seja parte da funcdo de verificacdo de cumprimento ou compliance.

Neste particular salienta-se que a acumulacdo das fung¢des de tratamento das reclamacdes por
parte do departamento de compliance apenas é admissivel a luz do principio da
proporcionalidade, e quando se tratem de sociedades de pequena dimensdo. Segundo o
disposto nas alineas c) e d), do n.2 1, do artigo 22.2, do Regulamento Delegado da DMIF Il, cabe
ao departamento de compliance supervisionar e monitorizar a funcdo de tratamento de
reclamacgoes, pelo que em regra este departamento ndo deve ser simultaneamente responsavel
pela verificagdo do fundamento e tratamento de reclamagoes.

111.5.19 Depdsito de dinheiro de clientes (artigo 306.2-C)

Foi referido por dois participantes que o artigo 306.2-C ndo seria aplicavel as instituicGes de
crédito, recomendando que fosse feita expressamente tal exclusdo nos n.2s 5, 6 e 7 desse artigo.
Apds uma analise dos instrumentos legislativos comunitarios de primeiro nivel e da Diretiva
Delegada, bem como do artigo 4.2 transposto no artigo 306.2-C do CVM, considera-se que este
preceito ndo é aplicdvel as instituicdes de crédito. As referéncias a “intermedidrios financeiros”
foram substituidas por “empresas de investimento”.

Foi solicitado por um participante na consulta que fosse clarificado o computo do limite de
depdsito de 20% do dinheiro de clientes que pode ser colocado junto de uma instituicao, banco
ou fundo, previsto no n.2 5 deste artigo. Relativamente a este comentdrio, assinala-se que os
20% reportam-se ao total dos fundos detidos pela empresa de investimento e que a mesma nao
pode depositar mais de 20% dos fundos dos seus clientes numa ou mais instituicdes
pertencentes ao mesmo grupo a que pertencga. Por outras palavras, a empresa de investimento
nao pode depositar 20% num Banco, 20% no Fundo A e 20% no Fundo B, se todas estas
instituicdes pertencerem ao mesmo grupo da empresa de investimento em causa.

Foi ainda solicitada uma clarificagao sobre a referéncia normativa ao depésito de “dinheiro de
clientes” por nao ser percetivel se a aplicagdo serd apenas sobre “dinheiro” - ou seja contrato
de depdsito de numerdario -, ou se também se pretende abranger produtos, com a respetiva
conversdo em dinheiro. Esclarecemos que a referéncia deve ser compreendida como referindo-
se a dinheiro/ depdsitos.
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111.5.20 Acordos de garantia financeira com transferéncia de titularidade (artigo 306.2-
D,novo artigo 306.9-E)

Uma vez que a versao normativa proposta proibe a celebracdo de acordos de garantia financeira
com transferéncia de titularidade com investidores ndo profissionais como forma de garantir
obrigacBes assumidas por esses clientes, foi perguntado por um participante qual devera ser o
tratamento a ser dado aos contratos celebrados e atualmente e em vigor. No entendimento e
interpretacdo da CMVM segundo o disposto n.2s 1 e 2 do artigo 12.2 Cédigo Civil, os contratos
existentes entre intermedidrios financeiros e investidores ndo profissionais a data de entrada
em vigor de anteprojeto ndo serdo afetados.

Atendendo a que o n.2 1 do artigo proibe a celebracdo destes acordos com investidores ndo
profissionais e os restantes numeros preveem o cumprimento de alguns requisitos, caso estes
sejam celebrados, foi perguntado se se devera concluir que os n.2s 2, 3 e 4 dizem respeito a
acordos celebrados com investidores profissionais e contrapartes elegiveis. Tendo em conta o
artigo 16.2, n.2 10, da DMIF 1I, o artigo 6.2, n.2 3, da Diretiva Delegada, e ainda o considerando
(6) dessa mesma diretiva, assinala-se que as normas contidas nos n.%s, 2, 3 e 4 do artigo 306.9-
E sé dizem respeito a acordos celebrados com investidores profissionais. Procedeu-se as
alteracdes desses numeros necessarias para clarificar o seu ambito de aplicacao.

11.5.21 Contabilidade e registos (artigo 307.2)

No que respeita a alinea c), do n.2 5, do artigo, um dos participantes referiu que a segunda parte
da alinea que comeca com a expressdao “indicando o modo...”, deverd dizer respeito a
remuneragdes, comissdes e beneficios pagos ou recebidos e ndo apenas recebidos. Considerou-
se adequado acolher este comentario, passando a segunda parte da alinea c), do n.2 5, do artigo
307.9, a fazer referéncia aos beneficios ndo monetarios pagos ou recebidos pelo intermediario
financeiro. Alinha-se assim a redacdo da segunda parte deste preceito com o disposto na alinea
b), do n.2 4, do artigo 11.2 da Diretiva Delegada.

111.5.22 Prazo e suporte de conservagdo (artigo 307.2-B)

Foi apontado por um dos participantes na consulta que o procedimento administrativo previsto
na alinea e), don.27, do artigo, relativo a entrega de registos de gravagdes telefdnicas a clientes,
podera carecer de conformar-se com outro enquadramento legislativo face a esfera da
privacidade pessoal e da prote¢ao de dados. Note-se que a previsdo normativa de entrega de
registos de gravagoes telefdnicas a clientes, pressupde que os registos em causa sdo apenas 0s
respeitantes aos clientes em questao. Os clientes tém acesso aos registos de gravacées das suas
proprias comunica¢des ndo se colocando questdes de transmissdo de dados de terceiros.

Um dos respondentes a consulta considerou desproporcionado e pouco razodvel o n.2 7 deste
artigo, tendo em conta os custos que envolve o registo e a guarda de todas estas comunicagoes,
bem como os critérios necessariamente subjetivos aplicaveis a triagem das comunica¢des. A
norma transpde o n.2 7, do artigo 16.2, da DMIF II.

Foi ainda referida por um participante a necessidade de clarificar expressamente a ndo
retroatividade do ambito dos deveres constantes da alinea e) do mesmo nimero, bem como do
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prazo de disponibilizacdo deve ser igual ao da manutencdo dos registos a solicitar. Quanto a
questdo da retroatividade da alinea e), cumpre esclarecer que apenas poderao ser exigidos pelos
clientes os registos respeitantes a factos ocorridos apds a vigéncia de novos deveres de registo.
Quanto a segunda questdo suscitada constitui nosso entendimento que os prazos devem ser
coincidentes.

Finalmente, foi perguntado por um participante na consulta como compatibilizar o dever de
manutencdo de gravag¢bes num prazo entre 5 a 7 anos e sua disponibilizacao ao cliente, com o
atual limite de 2 anos para demanda de responsabilidade contratual, previsto no artigo 3242 do
CVM. Esclarece-se que o prazo de prescri¢cao de responsabilidade ndo deve confundir-se com os
prazos de conservacdo de documentos para efeitos de registo de cliente que serve propdsitos
distintos, nomeadamente de supervisao.

111.5.23 Principios gerais (artigo 309.9)

Foi sugerido por um dos participantes da consulta que o conceito de “produzir” instrumentos
financeiros poderia ser definido no artigo 309.2, n.2 4 al. a). Chama-se a atengdo para o facto de
o conceito ser definido no artigo 309.2-D e posteriormente utilizado no artigo 309.-2

111.5.24 Conflitos de interesses (artigo 309.2 -A)

No que respeita a matéria da realizacdo de operacGes pessoais foi referido por um dos
participantes na consulta que a previsdo da alinea d), do n.2 1, do artigo, de ado¢do de “medidas
para evitar que pessoas relevantes realizem transacdes pessoais” ndo é consistente com as
regras previstas no n.2 2, do artigo 16.2, da DMIF II. Estas ndo proibem, em absoluto, a realizacdo
de operacGes pessoais. Esclarecemos que a alinea d), do n.2 1, do artigo é uma norma remissiva
gue pressupde a aplicacdo dos critérios de proibicdo nos exatos termos em que os mesmos
estejam previstos no Regulamento Delegado — e de facto este ndo proibe, em absoluto, a
realizacdo de operagdes pessoais. Tentou-se por isso clarificar a redagao da norma relevante.

111.5.25 Deveres gerais dos intermedidrios financeiros que produzem ou distribuem
instrumentos financeiros (artigo 309.2 - D)

Foi referido por varios participantes na consulta que no presente artigo sdo exigidas medidas
que, imperativamente, excluem a distribuicdo de instrumentos financeiros fora do mercado-
alvo, enquanto as OrientacGes da ESMA em matéria de governacgdo dos produtos ndo excluem
situagdes em que os produtos possam ser vendidos fora do mercado-alvo identificado - desde
que esses casos sejam oportunamente justificados e devidamente documentados. Os
argumentos vertidos nestes comentarios foram tidos por procedentes e a alteragdo relevante
vertida na reda¢do da norma em questdo.

Os comentarios dos participantes na consulta incidiram ainda sobre o conceito de “distribuir”
contante do anteprojeto (alinea b), do n%4 do artigo). Foi defendido que fosse retirada da
definicdo a expressao “comercializar” e que fosse clarificada a previsado aplicavel as transagdes
em mercado secundario e a mera execuc¢do de ordens (no sentido de ndo existirem duvidas
sobre se este servigo devera ser ou ndo considerado uma forma de distribuigdo).
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Nessa medida, quanto ao termo “comercializacdo “assinala-se que o considerando (15) da
Diretiva Delegada dispde que devem ser consideradas como distribuidoras as empresas de
investimento que propdem ou vendem instrumentos ou servicos financeiros, enquanto o
considerando (18) refere que as regras em matéria de governacdo de produtos devem ser
aplicaveis a todos os produtos vendidos. Sdo igualmente feitas referéncias a venda de produtos
na alinea b), do n.23, do artigo 9.2 e no n.2 9, do artigo 10.2, da Diretiva Delegada. Por
conseguinte, optou-se por ndo acolher este comentdrio e manter a referéncia a comercializacdo
dos produtos na defini¢do de distribuicdo.

Quanto a aplicagdo das regras de governacgao de produtos as transagbes efetuadas no mercado
secunddrio, assinala-se que o considerando (18) da Diretiva Delegada dispGe que “em prol da
protecdo dos investidores as regras em matéria de governacdo dos produtos devem ser
aplicdveis a todos os produtos vendidos nos mercados primdrios e secunddrio”, pelo que o
anteprojeto se limita a refletir uma opg¢do tomada pelo legislador europeu, que se considera
adequado manter.

Por fim, quanto a aplicacdo deste regime aos servicos de mera execucdo de ordens, salienta-se
que o considerando (18) da Diretiva Delegada refere que as regras em matéria de governacédo
de produtos sdo aplicaveis “independentemente do tipo de produto ou servico prestado”.

111.5.26 Politica e procedimentos internos de aprova¢éo de produgdo de instrumentos
financeiros (artigo 309.9-E)

Relativamente a alinea a), do n.2 3, do artigo, foi referido por um dos participantes na consulta
que a identificacdo do segmento alvo pela entidade que produz os instrumentos financeiros
deverd ser suficientemente tipificada, permitindo ao distribuidor efetuar a correspondéncia aos
segmentos de clientes previamente por si definidos. De outro modo, alega-se, o distribuidor
seria obrigado a definir um segmento alvo para cada instrumento financeiro, o que ndo seria
exequivel.

Fazemos notar que esta alinea diz respeito ao dever de especificagdo/delimitagdo do mercado-
alvo a que esta obrigado o produtor, no ambito do procedimento de aprovagao de produtos.
Cumprindo com esse dever o produtor deverd, para cada produto que produz, prestar ao
distribuidor informacdo clara sobre o perfil/caracteristicas do mercado-alvo adequado para
investimento nesse produto, com suficiente granularidade e caracterizando as
condig¢des/caracteristicas tipicas que o Investidor devera reunir para que esse produto Ihe possa
ser vendido pelo distribuidor.

Ao distribuidor incumbira, reciprocamente, a partir do conhecimento das caracteristicas da sua
base de clientes, avaliar prévia e diligentemente se pode distribuir aquele produto junto de um
grupo final de clientes que observem as caracteristicas definidas pelo produtor. Como regra, a
delimitacdo do distribuidor pode ser mais exigente que a do produtor. No entanto, assinala-se
que a delimitacdo feita pelo distribuidor ndo pode ser menos exigente nem desconsiderar os
requisitos expressamente considerados pelo produtor.

No que diz respeito a alinea c), do n.2 4, um participante na consulta solicitou clarificagdo quanto
ao momento em que deverd ser efetuada a andlise dos cendrios dos instrumentos financeiros:
apenas previamente a comercializagdo ou também durante a prdpria vida do produto - e neste
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ultimo caso, com que periodicidade. Relativamente a este ponto, a resposta exige a prévia
consideracdo de duas realidades (relacionadas mas ndo confundiveis). A primeira diz respeito
ao dever de testar o desempenho do produto que se pretende criar, através da formulacdo de
cenarios de desempenho que pressuponham a ocorréncia de eventos que impactem
negativamente o retorno do produto (“piores cenarios”). Este dever devera ser cumprido pelo
produtor, desde logo ao nivel do procedimento de aprovacao do produto, devendo igualmente
ser realizado durante a vida do produto até a sua extingdo (com periodicidade adequadamente
definida em fungdo do concreto produto e da evolugdo das condi¢cdes de mercado), tendo em
vista testar a resiliéncia e a adequacdo dos procedimentos de “testing” utilizados, e atuar
criticamente sobre esses modelos de teste.

A segunda diz respeito ao dever de informacao pré-contratual do produtor e distribuidor sobre
cendrios de desempenho do produto, que pode ser expressamente previsto e detalhado em
legislacdo especial, conforme sucede ao nivel da Regulamentacdo PRIIPS. Estes sdo deveres
informativos pré-contratuais em sentido estrito, que impdem as entidades visadas deveres de
prestacdo de informacdo legalmente padronizada e compardvel sobre cenarios de desempenho
de produtos a serem cumpridos no momento da venda do mesmo.

Ainda no que respeita ao n.2 4, al. c), i) e ii), foi questionado se a analise de cendrios de
deterioracdo das condi¢des de mercado ndo equivale aos cendrios que tém de ser construidos
no dmbito dos actuais IFI’s (Regulamento CMVM n2 2/2012). Conforme ja referido, o dever de
“product testing” ndo se confunde com o dever de informacdo pré-contratual sobre cenarios de
desempenho do produto, exigido por normativo especial.

N3o obstante, importa notar que esta norma prevé o dever de informacdo ao Investidor
aquando da verificacdo desses mesmos eventos (alinea (a), do n.2 9, do Artigo 15.2 ,da Diretiva
Delegada, refletido no 309.-G, n.2 2, da proposta de transposicdo). Existe um dever expresso de
acompanhamento do produto e de prestacdo de informagdo tempestiva aos Investidores sobre
a verificacdo de eventos que impactam negativamente o retorno e/ou risco associado ao
produto (dever de informacgdo sobre a verificagdo de eventos, continua e durante a vida do
produto).

Mais concretamente, e no que respeita a alinea c), ii), foi questionado por um participante se s
deverdo ter relevancia os riscos de terceiros que tenham impacto no cliente, tais como os riscos
de emitentes dos instrumentos financeiros, sociedades gestoras ou companhias de seguros. A
regra geral é de que deverdo relevar todos os riscos associados a entidades terceiras que, uma
vez verificados, impactem a possibilidade ou capacidade de o emitente cumprir com as
obrigagdes que assumiu perante o Investidor, refletidos nos termos e condi¢des de emissao do
produto.

Finalmente, foi ainda questionada a inclusdo da expressao “fiscais” no n2 4, alinea e), do artigo.
Esclarece-se que o exemplo dos “beneficios fiscais”, para além de estar em linha com o texto da
Diretiva Delegada, afigura-se adequado na medida em que a grande vantagem competitiva e de
atragdo de alguns tipos de produtos é precisamente o seu regime fiscal. Este regime pode
representar um fator determinante para o retorno e a rentabilidade do investimento
comparativamente com outras alternativas ou solugdes, e em alguns casos, como refere
expressamente a norma no exemplo em apreco, essa vantagem distintiva pode vir a ser
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negativamente impactada pela imputacao de custos ou encargos desadequados que anulem, na
pratica, o efeito positivo em termos de retorno do investimento.

111.5.27 Politica e procedimento internos de aprovag¢do de instrumentos financeiros (artigo
309.9-F)

Um participante na consulta referiu que, quer a redagdo da alinea b), do n.2 1, do artigo, quer a
subalinea i), da alinea c), do seu n.2 3, deveriam ser revistas de modo a clarificar que o presente
artigo se aplica a distribuicdao de produtos financeiros produzidos por intermediarios financeiros
de paises terceiros que nao estejam autorizado ou registados para prestar servicos de
intermediagao financeira.

Assinala-se, no entanto, que as referidas alineas ja abrangem esta realidade pois uma empresa
gue ndo esteja registada ou autorizada a prestar servicos de intermediacdo financeira em
territorio nacional ou no ambito da UE, ndo é considerada intermediario financeiro a luz do
direito portugués. Por conseguinte, um distribuidor que pretenda distribuir produtos produzidos
por um “intermediario financeiro” de um pais terceiro, que ndo esteja registado ou autorizado,
devera cumprir com o disposto na alinea b), don.2 1, e com a subalinea i), da alinea c), do n.2 3,
do artigo 309.2-F. Assim, ndo se considera necessario proceder a alteragdo destes preceitos.

111.5.28 Deveres de monitorizacdo dos instrumentos financeiros produzidos ou distribuidos
(artigo 309.9-G)

Foi referido por um respondente que os deveres de acompanhamento dos produtos deverdo
cingir-se aos instrumentos produzidos ou distribuidos a partir da data de entrada em vigor do
presente diploma. Faz-se notar que, nos termos dos n.2s 1 e 2, do artigo 12.2, do Cddigo Civil, a
obrigacdo de monitorizacdo deve aplicar-se as relagdes ja constituidas, i.e., aos produtos
existentes.

Foi ainda defendido que estes deveres de acompanhamento deveriam ser previstos para os
instrumentos produzidos ou distribuidos a investidores ndo-profissionais, e excluir os destinados
exclusivamente a profissionais ou contrapartes elegiveis. Alids, mesmo nos dirigidos a nao-
profissionais, deveria haver uma clara distingdo entre o acompanhamento de instrumentos
complexos e instrumentos ndo-complexos. Esclarece-se que as obriga¢des de acompanhamento
sdo impostas no contexto do mercado alvo a que se destinam.

111.5.29 Informagdo especifica a prestar no dmbito da consultoria para investimento (artigo
312.2-A)

Foi referido por um participante na consulta que a previsdo contida no n.2 2 do artigo, de que
seja entregue ao investidor uma cdpia, assinada, da avaliagdo de adequacgdo feita pela pessoa
que prestou o aconselhamento, ndo sé ndo encontra correspondéncia na DMIF I, como pode
ser desajustada nos casos em que o aconselhamento é prestado online. Na andlise deste
comentario foi-se sensivel aos argumentos apresentados, tendo-se decidido nao exigir este
requisito. A nova redacgdo do artigo procura refletir esta visado.
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Foi ainda referido por varios participantes na consulta, que da analise do n.2 2, do artigo 312.9-
A, ndo resulta clara a possibilidade de o documento relativo a avaliacdo da adequacgdo poder ser
facultado ao cliente num suporte duradouro diferente da cépia em papel. Concorda-se e nessa
medida foi introduzida nos n.2s 2 e 4 a referéncia a “suporte duradouro”.

Outro respondente perguntou se, no que respeita a alinea c), do n.2 1, do artigo, que prevé a
apresentacdo ao investidor de uma avaliacdo peridédica da adequacdo dos instrumentos
financeiros, a mesma diz respeito ao leque de instrumentos que fazem parte de uma
recomendacdo feita ou aqueles em que o cliente efetivamente investiu. E nosso entendimento
que, remetendo esta norma para o n.2 3, do artigo 323.9, e da andlise conjugada destes dois
preceitos, se pode concluir que esta avaliacdo periddica diz respeito aos instrumentos em que o
cliente efetivamente investiu.

Foi ainda apontado que o n.2 4 do mesmo artigo, prevendo as situagcdes em que possa ser
dispensado o envio prévio de documento relativo a avaliagcdao da adequacao, define no entanto
duas condicBes que tém que ser cumpridas cumulativamente. Uma delas (alinea b), do n24)
prevé que o intermediario dé ao cliente a possibilidade de diferir a realizacdo da operacdo de
modo a receber antecipadamente o documento. Entende o participante na consulta que por
forca da alinea b) do n.2 4 deste artigo, o documento tem sempre que ser entregue previamente
a realizacdo da operacdo, pelo que questiona existéncia da alinea a) que prevé a autoriza¢do do
cliente para receber o documento apds a conclusao da operacao.

Relativamente a este comentario, que segundo o disposto na alinea b) n.2 4 do artigo 312.2-A o
intermedidrio financeiro tem que dar a possibilidade ao cliente de deferir a realizacdo da
operacdo. No entanto, é de salientar que essa possibilidade pode ou nao ser exercida pelo
cliente. Por conseguinte, o n.2 4 do artigo 312.9-A permite ao intermedidrio financeiro concluir
uma operacdo, sem o envio prévio da avaliacdo de adequacdo, caso cumpra cumulativamente
com o disposto nas alineas a) e b), do n24, deste preceito. Salienta-se igualmente, que a redacao
do n.2 4 do artigo 312.2-A, se encontra alinhada com a redac¢do do n.2 6, do artigo 25.2 da DMIF
I, pelo que ndo se considera necessdrio proceder a sua alteragao.

Finalmente, foi referido que é prevista a prestagao do servi¢o de consultoria para investimento
através de um meio de comunicagao a distancia, sem que se especifique em concreto se esta
prestacdo de servigcos deve obedecer a alguns requisitos especificos. Quanto a este ponto cabe
precisar que, na falta de requisitos especificos, se aplicam os requisitos gerais.

111.5.30 Proibi¢éo de beneficios ilegitimos e deveres de divulgagdo (artigo 313.9)

Foi referido por um participante na consulta que, na redagdo proposta devera ter-se em conta
que existem determinados servigos de investimento que ndo devem deixar de ser prestados em
conjunto e que ndo configuram vendas cruzadas. Acontece, por exemplo, com a necessaria
abertura de uma conta bancdaria para efeitos da prestacdo do servico de custddia, se se
entendesse que estavam abrangidos produtos bancdrios na possivel venda cruzada. E nosso
entendimento que a redacdo da norma prevista no n.2 7, do artigo 312.9, bastante fiel a que
consta da DMIF I, é suficientemente clara pelo que ndo se acolheu esta sugestao.
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111.5.31 ProibigGo de beneficios ilegitimos na prestagdo de servicos de consultoria para
investimento independente ou de gestdo de carteiras (artigo 313.2-B)

Foi referido por um participante na consulta que no artigo sobre os denominados beneficios
ilegitimos, a redacdo “ndo pode aceitar ou receber para si qualquer remuneragado, comissao ou
beneficio pecuniario”, pode suscitar a divida sobre se esta proibida uma mera aceita¢do, ou a
aceitacao e retencao de beneficios.

Nessa medida, tentou-se clarificar a redacdo deste preceito para que o mesmo esteja mais
alinhado com o disposto na DMIF I, tendo-se procedido a substituicdo da palavra “receber” por
“auferir”.

111.5.32 Principio geral (artigo 3149)

Foi referido por um participante na consulta, quanto ao previsto nos n.2s 6 e 7, do artigo
(transmissdo de instrugGes entre intermedidrios financeiros para prestacdo de servicos de
investimento), e tendo em conta a possibilidade de transmissdo de dados pessoais que possam
levar a identificacdo do cliente ndo ser autorizada pela Comissdo Nacional de Protecdo Dados, a
eventual responsabilizacdo por incorreces devera ser clarificada. Esta devera ficar na esfera
juridica de quem tenha a relacao final com o cliente.

Assinala-se que a redacdo do n.2 7, do artigo 314.2, é ja bastante clara quanto a este aspeto:
cabe ao intermedidrio financeiro que transmitiu as instrucdes assegurar que as informacdes que
transmitiu sobre o cliente sdo suficientes e verdadeiras, pelo que se considera ndo ser necessario
rever a redacdo n.2 6 e 7 do presente artigo.

111.5.33 Gestdo de carteiras e consultoria para investimento (artigo 314.2-A)

Varios participantes na consulta qualificaram como excessiva a solugdo contida no n.2 3, do
artigo 314.2-A, do anteprojeto CVM, quando entendida como proibigdo i) de execu¢do de uma
ordem de investimento do cliente apds ser advertido da sua inadequagdo, bem como ii) da
execucdo de um servigo de gestdo de acordo com uma politica de investimento para a qual o
cliente foi advertido da sua inadequagdo, quando o cliente declare a sua vontade de execugao
de modo firme e expresso.

Neste ambito esclarecemos que a alteragdo da redagdo apenas visa clarificar o regime
atualmente em vigor, ndo correspondendo a uma alteragdo substantiva. Com efeito, a presente
redacdo tem como intuito deixar claro que o intermediario financeiro se devera abster de
prestar ou recomendar uma operagdo ou servico quando a mesma ndo seja adequada as
caracteristicas do cliente.

No entanto, ndo estdo vedadas as operag¢des nas quais o cliente declare inequivocamente o
sentido da execugdo, apos ter sido advertido de que a operagao nao lhe é adequada.

111.5.34 Recegdo e transmissdo ou execugdo de ordens (artigo 314.2-D)

Foi referido por um participante na consulta que na subalinea ii), da alinea a), do n2 1 do artigo,
é previsto o afastamento do dever de avaliacdo do carater adequado de uma operac¢do na
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prestacdo exclusiva de servicos de rececdo e transmissao ou execucao de ordens de clientes,
quando o objeto da operagdo se traduza, nomeadamente, em “obrigacdes admitidas a
negociagdo em mercado regulamentado ou num mercado equivalente ou num sistema de
negociacdao multilateral, excluindo as que incorporam derivados ou uma estrutura que dificulte
a compreensdo dos riscos envolvidos”.

Considerando que o conceito de valores mobiliarios, previsto na alinea b), do n.2 44, do artigo
4.2, da DMIF I, engloba “obrigacdes ou outras formas de divida titularizada, incluindo
certificados de depdsito desses titulos” e que, nos termos previstos na subalinea i), da alinea a),
do n.2 4, do artigo 25.2 da DMIF Il, a isengdo supracitada se aplica a operagdes que tenham por
objeto “obrigacGes ou outras formas de divida titularizada, admitidas a negociacdo num
mercado regulamentado ou num mercado equivalente num pais terceiro ou num MTF (...)",
entende o participante que o preceito da subalinea ii), da alinea a), do n? 1, do artigo 314.2-D
deve ser alterado. Esclarece-se que foi efetuada uma alteragdo a subalinea ii), do n.2 1, do artigo
314.2-D, de modo a incluir “outras formas de divida titularizada” em linha com o disposto na
subalineaii), da alinea a), do n.2 4, do artigo 25.2 da DMIF II.

Foi referido por um participante da consulta que a expressdao “claramente” advertido, que
consta da alinea c¢), do n.2 1, do artigo, seria desnecessaria, dado que sendo o cliente advertido
por escrito, havera sempre prova clara e manifesta dessa adverténcia. Por outro lado, foi ainda
referido que o artigo 7.2 do CVM, ja dispGe sobre o dever genérico de prestacdo de informacao
de forma clara, pelo que naturalmente a adverténcia que consta daquela norma tem também
de cumprir com o referido dever genérico. Note-se no entanto, que a expressdo “claramente”
resulta da alinea c), don.2 4, do artigo 25.2 da DMIF Il pelo que se propde manter esta referéncia,
independentemente da referéncia genérica que consta do artigo 7.2 do CVM. Salienta-se
igualmente, que neste caso concreto, tendo em conta os riscos assumidos pelo investidor, ndo
é demais relembrar o intermedidrio financeiro de que deve informar de forma clara desses
mesmos riscos.

Foi apontado por mais do que um participante na consulta que a DMIF |l pretende estabelecer
gue a prestacao de servicos de rececao, transmissdao e execucdo de ordens, nao deve ser
entendido como um regime de “mera execu¢ao” quando acompanhada pela prestagdo do
servigo auxiliar de concessdo de crédito. Assinalou-se que uma redagao aberta - como a proposta
para a alinea e), do n.2 1, deste artigo -, poderia ser geradora de duvidas, pois ndo sé ndo refere
o caracter exclusivo do objeto da operagdo de crédito ou empréstimo (realizagdo de operagdes
sobre instrumentos financeiros) como ndo menciona a sua natureza de servigo auxiliar.

Concorda-se que a redagdo da alinea e) do n.2 1, do artigo 314.2-D, pode suscitar duvidas quanto
ao caracter auxiliar da concessdo do crédito. Nessa medida, e em linha com a sugestdo de
clarificacdo referida no presente comentario, efetuou-se uma alteragdo a alinea e), don.2 1, do
artigo 314.2-D, de modo alinhar a redagao desta disposigdo com o ponto 2) Sec¢do B do Anexo |
da DMIF 1.
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1.5.35 Informagdo a CMVM (artigo 315.2) e InformagGo sobre operagcdes de
internalizadores sistemdticos e intermedidrios financeiros que negoceiem fora de
uma plataforma de negociagdo (artigo 316.9)

Foi ainda sugerido por um participante na consulta que o titulo do artigo 316.2 deveria ser
alterado de modo a referir “Informacdo sobre operagbes de internalizadores sistematicos e
intermedidrios financeiros que negoceiem numa plataforma de negociacdo”. Esclarecemos que
os artigos 20.2 e 21.2 do RMIF se referem a uma obrigacdo de reporte de informacado sobre
transacdes fora de uma plataforma de negociacdo, de instrumentos financeiros que sdo
negociados em plataformas de negociagao.

111.5.36 Contrapartes elegiveis (artigo 317.2-D)

Foi apontado por um participante na consulta que na nova redag¢do do n.2 6 do presente artigo,
deixaram de constar os artigos 312.2 e 323.2 do CVM. Assinala-se que esses artigos transpdem,
respetivamente, os n.2s 24 e 5 do artigo 24.2, e o n.2 6 do artigo 25.2 da DMIF Il. Estes artigos
sdo aplicdveis nas transacBes com contrapartes elegiveis por forca do disposto no primeiro
paragrafo do n.2 1, do artigo 30.2 da DMIF Il, motivo pelo qual deixaram de constar do elenco
previsto do n.2 6, do artigo 317.2-D. Nessa medida, e pelos motivos mencionados supra, ndo se
acolheu este comentdrio.

Foi apontado por um respondente a consulta, que nas “Draft guidelines on MiFID Il product
governance requirements”, a ESMA parece admitir uma aplicagdo menos exaustiva das
exigéncias previstas em matéria de “Product Governance”, quando estejam em causa
contrapartes elegiveis. Todavia, o quadro legal nacional ndo se afigura claro no que diz respeito
a diferenciagdo, patente nas recomendacgdes supra transcritas, das obrigaces ou requisitos que
recaem sobre as entidades que prestam servigos de investimento (como por exemplo, a gestdo
de carteiras) a contrapartes elegiveis.

Relativamente a este comentdrio, atendeu-se a que o n.2 1, do artigo 30.2 da DMIF Il, dispde
que o artigo 24.2 (com excec¢do do n.2s 4 e 5) ndo é aplicavel as transac6es com contraparte
elegiveis. Por conseguinte, ndo sdo aplicaveis as mesmas os deveres gerais em matéria de
“product governance” previstos nos n.2s 1 e 2, do artigo 309.2-D (que transpde o n.2 2, do artigo
24.2 da DMIF 1l). Nessa medida, acolheu-se este comentdrio, tendo-se introduzido os n.2s 1 e 2
do artigo 309.2-D, no elenco das normas ndo aplicaveis a transagGes com contrapartes elegiveis.

111.5.37 Negociagdo algoritmica de alta frequéncia (artigo 317. °- F)

Foi sugerido por um participante na consulta que a redacao deste artigo fosse similar a constante
do artigo n.2 4, paragrafo 40 da Diretiva, reproduzindo-se o conceito de "técnica de negociagdo
algoritmica". Esta sugestdo foi aceite e vertida no articulado.

111.5.38 Negociagdo algoritmica com estratégia de criagdo de mercado (artigo 317.2-G)

Foi referido por um participante na consulta que a exigéncia de comunicacdo a CMVM do
conteudo do contrato escrito celebrado entre a entidade gestora e a entidade que prossegue
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uma estratégia de criacdo de mercado, imediatamente apds a sua celebracdo, vai para além do
previsto e exigido na Diretiva, pelo que ndo devera ser imposta.

Clarificamos que a DMIF Il ndo estabelece um prazo para remessa do contrato celebrado entre
a entidade gestora e a entidade que prossegue uma estratégia de negociagao algoritmica. Nessa
medida, o prazo para o envio pode ser estabelecido pelo legislador nacional, ndo se
concordando com a alegacdo de que se esta a ir para além da diretiva com a exigéncia de que o
contrato seja enviado imediatamente apds a sua celebragao. Por fim, tendo em conta a natureza
deste dever de informacado, entendemos que a norma nao onera de forma desproporcionada a
entidade gestora.

111.5.39 Acesso eletronico direto (317.2-H)

Foi referido por um participante na consulta que o conceito de "acesso eletrénico direto"
deveria ser igual ao constante do artigo n.2 4, paragrafo 41 da Diretiva. Fomos sensiveis a esta
solicitacdo refletindo na nova versao do articulado uma formulacdo que visa alinhar o conceito
previsto no CVM com o que consta da Diretiva.

Foi ainda referido por outro participante que a alinea a), do n.2 2, do artigo, prevé que o
intermedidrio financeiro que disponibilize o acesso eletrdnico direto assegure que os clientes
que utilizem este servico cumprem os requisitos previstos na lei, ndo resultando claro a que
requisitos se referem. Note-se que, quanto a esta matéria, ndo se considerou adequado prever
em sede legal os detalhes adicionais sobre os critérios a que deve presidir a avaliacdo de
adequacdo dos clientes que utilizam o servico de acesso eletrdnico direto. Salienta-se
igualmente que o n.2 5, do artigo 17.2 da DMIF Il, também ndo estabelece critérios, estando os
mesmos previstos na regulamentacado e atos delegados da DMIF Il.

111.5.40 Deveres de membros compensadores (artigo 317.2-1)

No que diz respeito a alinea a) do artigo, e a previsdo de que um membro compensador assegura
gue os servicos de compensacgdo apenas sdo prestados a pessoas consideradas adequadas, foi
referido por um participante na consulta que deveria existir um maior detalhe quanto ao que se
entende por “pessoas (...) adequadas”. Assinala-se que este conceito se encontra concretizado
na regulamentacdo e atos delegados da DMIF II.

111.5.41 Contratos com investidores (artigo 321.9)

Segundo um dos participantes na consulta, o n.2 1 do artigo 321.2 aplica-se a “contratos relativos
aos servicos previstos no artigo 290.2, com excecdo do servico de consultoria para investimento,
e nas alineas a) e b) do artigo 291.2 e celebrados com investidores profissionais ou ndo
profissionais revestem a forma escrita (...)”. De modo a ndo existirem duvidas quanto aos
servigos prestados pelas empresas de investimento, considera o participante que a prestacao
de servicos de consultoria para devera ser exercida com base em contrato escrito, pelo que
sugere a supressdo da expressdo “com excec¢do do servico de consultoria para investimento” do
normativo em apreco.
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Relativamente a este comentdrio, assinala-se que a luz do regime atual ndo é exigivel a
celebracdo de contratos escritos para a prestacdo do servigo de consultoria para investimento.
Assinala-se, igualmente, que a imposicdo da forma escrita a todos os contratos de consultoria
para investimento iria para além do que é exigido pela prépria DMIF Il. Por conseguinte, optou-
se por ndo acolher este comentario.

111.5.42 Informagdo contratual e periddica (artigo 323.9)

O n.2 3 do artigo 323.2 do CVM obriga os intermediarios financeiros que prestem o servico de
gestdo de carteiras (ou outros desde que tal seja acordado com o cliente) a efetuarem uma
avaliacdo peridédica do carater adequado da operacdao ou do servico que prestam. Obrigado
ainda a entregar ao cliente um relatdrio sobre o modo como a operagao ou servigo corresponde
as preferéncias, objetivos e outras caracteristicas do mesmo. Foi referido por um participante
na consulta que, tendo por base o texto do 4.2 paragrafo, do n.2 6, do artigo 25.2 da DMIF II,
esta obrigacdo sé se aplica em relacdo a clientes ndo profissionais, pelo que sugeriu que a
redacdo desta disposicdo fosse alterada em conformidade. E nosso entendimento que os
deveres de informacdo contratual periddica sé se aplicam a investidores ndo profissionais; por
conseguinte, foi efetuada uma altera¢do ao n.2 3, do artigo 323.2 do CVM de modo a clarificar o
ambito de aplicacdo desta norma.

Foi igualmente referido por um participante, que o n2 2 deste artigo prevé que o intermedidrio
financeiro remeta a cada cliente a nota de execucdo nos termos previstos em regulamentacao
e atos delegados da DMIF I, assinalando que esta matéria ja se encontra prevista no CVM nos
atuais artigos 323.2 a 323.2-C. Por conseguinte, o referido participante questionou se com a
redacdo dos atuais n.2s 1 e 2 do artigo 323.9, se pretende prever o envio de algum relatdrio
adicional. Nessa medida, assinala-se que a matéria atualmente prevista nos artigos 323.2 a
323.2-C CVM passa a estar prevista no Regulamento Delegado da DMIF Il. Alias, salienta-se que
o presente anteprojeto revoga o artigo 323.2-C do CVM.

111.5.43 Tratamento de ordens de clientes (artigo 328.9)

O n.25 deste artigo dispOe sobre “(...) agbes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado
ou negociadas numa plataforma de negociagdo (...)”. Segundo um dos participantes na consulta,
considerando que o mercado regulamentado integra a definicdo de “plataforma de negociacdo”
(em conjunto com os MTF e os OTF, conforme o artigo 4.2 n.2 1 ponto 24) da Diretiva), a norma
devera ser alterada. Dada a defini¢ao de plataforma de negociagdao que consta da DMIF Il e que
foi transposta para o CVM, este comentario foi aceite passando o n.2 5, do artigo 328.9, a referir-
se apenas a a¢ées admitidas a negociagdao numa plataforma de negociagao.

111.5.44 Execugdo nas melhores condigdes (artigo 330.2)

Foi sugerido por um participante que, por questdes de clareza e certeza juridica, a reda¢do do
n.2 12, do artigo, deveria passar a utilizar a mesma designa¢dao que a Diretiva, i.e. “locais de
execucdo” (cfr art. 27.2 n.2 1, 3.2 paragrafo da DMIF Il), em vez de “estrutura de negociacdo”.
Foi ainda sugerida a introducdo da expressdo “nos casos previstos no referido artigo 23.2, e nos
casos previstos no referido artigo 28.2,e a seguinte clarificagdo na redagdo do n.2 14: “No caso
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dos instrumentos financeiros sujeitos a obrigacdo de negociacdo prevista nos artigos 23.2 e 28.2
do Regulamento (EU) n.2 600/2014 (...), cada plataforma de negociagdo ou internalizador
sistematico, a respetiva estrutura de negociagdo (...)".

Quanto ao primeiro ponto, salienta-se que a referéncia a estrutura de negociac¢do visa abranger
plataformas de negociacao e os internalizadores sistematicos, pelo que, de modo a manter uma
coeréncia terminolégica ao longo das varias disposicdes do CVM, manteve-se a referéncia a
estrutura de negociagdo. Quanto ao segundo ponto, a sugestdao também ndo foi aceite dado que
dai poderiam advir dividas de interpretacdao — na realidade, poderia entender-se que o ambito
da norma estaria limitado aos artigos 23.2 e 28.2 do RMIF, ficando de fora a respetiva
regulamentacdo e atos delegados.

Foi apontado por um participante na consulta que, no que diz respeito a divulgacdo ao publico
dainformacao relativa a execugao de transa¢des numa estrutura de negociagao, seria Util prever
desde ja que esta informacdo possa ser feita exclusivamente na internet, e que ndo tem de ser
individualmente comunicada. Faz-se notar que, nos termos das normas aplicaveis, nada obsta a
qgue a informacdo seja prestada exclusivamente pela internet.

111.5.45 — Exercicio da supervisdo (artigo 361.9)

Foi sinalizado por um participante na consulta que o n.2 2, do artigo, enuncia as prerrogativas
gue a CMVM dispde no exercicio da supervisdo que desenvolve, incluindo um conjunto de
poderes de intervencdo vertidos na alinea i). Conforme recente informagdo publicada em 12 de
Janeiro ultimo, pela ESMA (ref. ESMA50-1215332076-23 - “Opinion - Impact of the exclusion of
fund management companies from the scope of the MiFIR Inter-vention Powers”), os referidos
poderes de intervencdo ndao abrangem a atividade exercida pelas Entidades Gestoras de
Organismos de Investimento Coletivo, quer na comercializacdo direta dos fundos sob sua
gestdo, quer na prestagdo de um servico de investimento, a ndo ser que tal esteja
expressamente previsto na legislagao nacional, como é o que resulta do anteprojeto em andlise.
Na opinido deste participante, a ndo isen¢do destas entidades ao nivel nacional cria distor¢oes
no exercicio da atividade dos operadores e ao nivel da competitividade entre as diferentes
jurisdicGes europeias, pelo que cré essencial acompanhar atentamente os desenvolvimentos
sobre esta matéria, de modo a evitar que o quadro normativo nacional se distancie do exigido
em outros Estados-Membros e se procure adotar procedimentos comuns.

Somos sensiveis ao argumento apresentado, todavia, o que se visa é a proibicdo de produtos ou
servigos que nao sao adequados independentemente da entidade que os presta ou emite, pelo
gue se optou por ndo prever uma isengdo neste preceito.

Foi sugerido por um participante identificar as entidades que se encontram abrangidas pela
previsdao contida na nova alinea i), que estabelece que a CMVM pode determinar que uma
entidade reduza ou ndo aumente a sua posicdo ou exposicdo a instrumentos financeiros
derivados de mercadorias. Clarifica-se que as entidades abrangidas por esta norma sdo todas as
gue estdo sujeitas a supervisdo da CMVM.
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111.5.46 Cooperagcdo no dmbito do Sistema Europeu de Supervisores Financeiros (artigo
377.2-B)

Foi notado por um participante na consulta que o novo n.2 7 deste artigo indica que a sua
redacdo corresponde ao anterior n.2 6, o qual na redagao atual deste artigo nao existe (a redagao
atual é composta pelos n.2 1 a 5). Esclarece-se que a redagao do n.2 7 deve-se a proposta de lei
relativa ao MAD e MAR, que vem aditar um novo n.2 6 a este artigo, que por forca do presente
anteprojeto passara a ser o n.2 7. Para efeitos de clarificagao optou-se por reproduzir o n.2 6 do
previsto na proposta de lei relativa ao MAD e MAR no anteprojeto.

Foi suscitado por um dos participantes na consulta que os n.2s 3 e 4 do artigo apresentam alguns
ajustamentos ao nivel das remissGes para diversos artigos relativos a contraordenagdes para
normas cujo teor ndo corresponde a matéria relevante ou que nao existem na atual versao do
CVM. Esclarece-se que essas incongruéncias se devem a Proposta de Lei relativa ao MAD e a
implementac¢do do Regulamento MAR e que estardo sanadas quando a norma vigorar.

111.5.47 Disposi¢cdes comuns (artigo 388.9)

Foi notado por um participante na consulta outras alegadas incongruéncias relativamente a
alinea c), do n.2 3, do artigo 388.2 do CVM. Esclarece-se que essas incongruéncias se devem a
Proposta de Lei relativa ao MAD e implementacao do Regulamento MAR e que estardo sanadas
qguando a norma vigorar.

1.6 Comentarios relativos as alteracbes ao Decreto-Lei 357-C/2007, de 31 de
outubro (Lei das Entidades Gestoras ou LEG)

111.6.1 Parti¢bes qualificadas (artigo 9.9)

Um dos participantes na consulta fez notar que no anteprojeto submetido a consulta ndo
constavam os n.2s 5 e 6, do artigo 9.2 da LEG, questionando se os mesmos continuavam em vigor
ou eram revogados pelo referido anteprojeto.

Nessa medida, de modo a clarificar que o presente anteprojeto ndo procede a revogagao do n.%s
5 e 6 do artigo 9.2 da LEG, os mesmos foram introduzidos no artigo 9.2 acompanhados de um
parenteses, sinalizando assim que ndo altera nem se procede a revogac¢do destes numeros.

11.6.2 Requisitos dos titulares dos drgdos (artigo 16.2)

Foi mencionado por um dos participantes que, embora o n.2 6 do presente artigo faca referéncia
ao conceito de “dire¢do de topo”, o mesmo ndo se encontrava definido no anteprojeto. Solicita
por isso que seja efetuada a sua transposi¢do, em conformidade com o ponto 37), don.2 1, do
artigo 2.2 da DMIF II.

A este propdsito cumpre dar nota de que o conceito de “direcdo de topo” encontra-se definido
na alinea p), do artigo 2.2-A, do RGICSF, que por sua vez é aplicdvel as sociedades gestoras por
forca da remissdao efetuada no artigo 41.2-A da LEG. Por conseguinte, optou-se por ndo
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introduzir uma definicao deste conceito no anteprojeto, de modo a evitar uma duplicacdo de
definicbes.

Foi igualmente assinalado por um participante que a redacao dos n.2s 7 e 8 do artigo 16.2 seria
mais exigente do que o requerido pela DMIF Il. Nessa medida, assinala-se que em matéria de
governo das sociedades o legislador europeu procedeu a uma aproximacdo dos requisitos
aplicaveis as empresas de investimento com os que sdo aplicdveis as instituicdes de crédito. Este
objetivo encontra-se evidenciado no considerando (53) da DMIF Il, e na redagdo dos n.%s4 e 5
do artigo 45.2, que se encontram em larga medida alinhados com o disposto no artigo 88.2 da
Diretiva 2013/36/UE. Neste contexto, os n.2s 7 e 8, do artigo 16.2 da LEG, efetuam um
alinhamento em matéria de governo das sociedades com o disposto no RGICSF, nomeadamente
nos n.%s 6 e 7 do artigo 30.2 deste diploma. Por conseguinte, entendemos que a redac¢do dos
n.2s 6 e 7 do artigo 16.2 ndo impdem requisitos mais exigentes dos que constam na DMIF Il, pelo
gue se optou por ndo alterar a redagdo proposta.

Por fim, o documento de consulta remetia para uma alteragcdo ao n.2 2, do artigo 16.2 da LEG,
gue ndo se encontrava consagrada no anteprojeto. Nessa medida, e de modo a efetuar uma
adequada transposicdo o n.2 2, do artigo 45.2 da DMIF Il, procedeu-se a uma revisao da redacao
desta norma, de forma que a mesma passe a remeter para o artigo 33.2 do RGICSF na sua
integralidade.

I11.6.3 Comunicagdo dos titulares dos érgdos (artigo 17.9)

Foi proposto que se procedesse a uma maior densificacdo dos conceitos de “disponibilidade” e
de “qualificacdo profissional” previstos nos n.2s 4 e 7, do artigo 17.2 da LEG. A este propdsito
cumpre dar nota de que estes conceitos se encontram densificados nos artigos 31.2 a 33.2 do
RGICSF, aplicaveis as sociedades gestoras por forca da remissao efetuada no n.2 2 do artigo 16.2
da LEG, pelo que se considera ndo ser necessario proceder a uma densificacdo destes conceitos
neste diploma.

Por ultimo, procedeu-se a um alinhamento das redac¢des do n.%s 3 e 4, do artigo 17.9.
111.6.5 Boa gestdo e bom governo (artigo 32.9)

Um dos participantes referiu que a alinea d), do n.2 4, do artigo 32.2 da LEG, deveria especificar
o conceito de “dire¢do de topo”. Relativamente a esta questdo remete-se para a nossa resposta
as questdes levantadas no ambito da redagdo do n.2 6 do artigo 16.2 da LEG.

Um dos participantes levantou ainda a questdo referente a aparente repeti¢ao do disposto no
n.2 5, do artigo 32.2 da LEG, e na alinea a), do n.2 6 ,do artigo 32.9, do diploma.

Relativamente a esta questdo e apesar da aparente duplicagao, esta formulagao visa assegurar
os distintos destinatdrios das normas (6rgdos de administracdo e fiscalizacdo e a prdpria
sociedade gestora), no sentido de assegurar a imputabilidade para efeitos sancionatérios.

111.6.6 Defesa do mercado (artigo 35.9)

Um dos participantes levantou uma questao formal, de que a proposta de altera¢do identificada
no n.2 4, deveria ser uma alteragao ao n.2 3 deste artigo.
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A alteracdo em referéncia consiste numa alteragdo ao anterior n.2 3, que nesta nova redagao
passa a ser o n.2 4. Foi aditado um n.2 3 ao artigo, o que decorre da Proposta de Lei relativa ao
MAD e implementa¢ao do Regulamento MAR.

111.6.7 Gestdio de sistemas de negociagGo multilateral ou organizado (novo) (artigo 39.2-A)

Um dos participantes referiu que a proposta de redacdo do artigo 39.2-A da LEG vem alargar o
regime aplicdvel a entidades gestoras em termos de deveres de organizacao e exercicio de
funcionamento, tendo por base o regime previsto para os intermediarios financeiros. Considera
gue as tematicas para as quais se remete ja se encontram previstas para as entidades gestoras
nos artigos 44.2 e seguintes da DMIF Il que se encontram foram transpostos no presente
anteprojeto.

Nessa perfectiva entendem que, a bem do equilibrio, da transparéncia e da clarificacdo de
regimes aplicaveis, devem ser melhor delimitadas as tematicas para as quais se aplica a extensao
de regime em apreco, sob pena de se estar a onerar de forma infundada as préprias entidades
gestoras.

Relativamente a este comentario cabe referir que o n.2 1, do artigo 18.2 da DMIF I, estende o
ambito de aplicacdo dos requisitos de organizacdo interna dos intermediarios financeiros,
guando estes ou os operadores de mercado gerem um sistema de negociacdao multilateral ou
organizada. Por conseguinte, o artigo 39.2-A visa dar cumprimento ao disposto no n.2 1 do artigo
18.2 da DMIF II.

No entanto, efetuou-se uma alteracdo do presente artigo de modo a acautelar as especificidades
das sociedades que apenas gerem sistemas de negociagdo multilateral ou organizada. Para estas
entidades, o artigo 39.2-A serd aplicdvel com as adaptacdes concretamente necessarias.

111.6.8 Regras prudenciais (artigo 41.2 A)

Um dos participantes referiu que esta norma, embora encontre a sua base legal no artigo 293.¢,
n.2 2, alinea f) do CVM, ao mandar aplicar as normas previstas na Diretiva (UE) n.2 2013/36/UE
(CRD IV) a todas as entidades que gerem sistemas de negocia¢do multilateral ou organizada, ndo
teve em conta as especificidades das sociedades que apenas gerem este tipo de sistemas.

Acrescenta que a inclusdo feita pela DMIF Il dos operadores de sistemas de negocia¢do
multilateral como empresas de investimento, levou a que, mesmo em termos europeus, se
tenha vindo a olhar com bastante acuidade para a extensdo do regime das empresas de
investimento as sociedades gestoras de sistemas de negociagdo multilateral. Com efeito, ndo se
encontrando a figura do operador de sistemas de negociagdo multilateral expressamente
consagrada na CRD IV, nem tendo sido considerados, aquando da sua elaboracdo, os riscos
especificos dessa atividade, a aplicagdo total dos requisitos de capital da CRD IV as entidades
gestoras ndo é totalmente clara.

Finalmente refere o participante na consulta que deveria equacionar-se isentar da aplica¢do da
CRD IV as entidades gestoras que apenas desenvolvem a atividade de gestdo de sistemas de
negociacdao multilateral e ndo exercam paralelamente qualquer outro servico de investimento.
Como fundamento alega que os riscos a acautelar nesta situagdo concreta ndo sdo os mesmos
que presidiram a criagdo do regime prudencial para as empresas de investimento e instituicdes
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de crédito. Considera ainda que o regime que resulta atualmente do artigo 40.2 da LEG, é
suficiente para acautelar e suprir as necessidades prudenciais e acautelar os riscos que resultam
da atividade desenvolvida pelas entidades gestoras de mercados e sistemas em Portugal - no
qgue se refere as entidades que apenas desenvolvem a atividade de gestdo de sistema de
negocia¢do multilateral. Face ao exposto, considera ser de toda a relevancia a leitura do preceito
em questdo no sentido de considerar que o mesmo apenas sera aplicavel as entidades gestoras
de sistemas de negociacdo multilateral que prossigam outra atividade de intermediagao
financeira, excecionando-se aquelas que apenas estejam habilitadas a gerir sistemas de
negociacdao multilateral.

O comentdrio deste participante levanta a questdo da possibilidade de aplicar um regime
especifico as sociedades que apenas giram sistemas de negociacdo multilateral (SGSNM) e as
sociedades que apenas giram sistemas de negociacdo organizada (SGSNO - SGOTF). No entanto,
estas entidades estdo identificadas como empresas de investimento (vd alinea f), do n.2 2, do
artigo. 293.2 CVM), encontrando-se por isso abrangidas pela legislacdo/regulamentacdo
aplicavel a todas as empresas de investimento. Ndo existindo uma norma que possibilite a
isencdo destas entidades das obriga¢Oes aplicdveis as empresas de investimento, ndo é possivel
em sede de transposicdo da DMIF Il, isenta-las dos deveres a que as empresas de investimento
estdo obrigadas.

III.7 Comentarios relativos aos artigos do anteprojeto

Foi sugerido por um participante que o disposto no n.2 4, do artigo 18.2 (atual artigo 20.2), e no
n.2 3, do artigo 19.2 (atual artigo 21.2), deviam ser inseridos num preceito auténomo. Optou-se
por ndo acolher este comentario. No entanto, ndo tratando o citado artigo. 19.2, n.2 3, de
matérias relacionadas com a entrada em vigor das normas do presente diploma, optou-se por
introduzir este preceito no artigo 18.2 do anteprojeto relativo a republicacado.
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