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Assunto: Consulta Publica do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros
relativa aos Anteprojectos de Transposigao da DMIF Il /RMIF

Exmos. Senhores,

No ambito da Consulta Publica n.° 1/2016 do Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros relativa aos anteprojectos de transposigdo da DMIF II' e do RMIF?, vem a
APFIPP - Associacdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patrimdnios
submeter a elevada consideragdo de V. Exas. os comentarios e sugestdes que resultaram
da analise efectuada pelas suas Associadas e Comissdes Técnicas sobre a matéria em
aprego.

No que diz respeito a esfera de actividades representadas pela APFIPP, designadamente
em relacdo a Gestdo de Patriménios, compete-nos referir, como muito positivo, o facto de,
neste processo de transposigdo, os anteprojectos em aprego se manterem, de forma geral,
bastante fiéis aos normativos europeus que se visam transpor.

! Directiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos mercados de
instrumentos financeiros.
Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativo aos
mercados de instrumentos financeiros.
vl

Rua Castilho, 44 - 2.° - 1250-071 Lisboa — Portugal * Tel. (351) 21 799 48 40 » Fax (351) 21 799 48 42
e-mail: info@apfipp.pt - www.apfipp.pt



&
APFIPP

ASSOCIACAO PORTUGUESA DE FUNDOS
DE INVESTIMENTO, PENSOES E PATRIMONIOS

L

No entanto, existem outros aspectos, presentes nos anteprojectos de diplomas em
referéncia, que suscitam preocupagdes, conforme se procura sintetizar seguidamente e que
se detalham nos anexos que acompanham a presente carta:

1. Aplicagao parcial da isengdo prevista na DMIF il para os Fundos de Investimento,
respectivas Sociedades Gestoras e Depositarios

Embora a DMIF |l apresente, na alinea i) do n.° 1 do seu artigo 2.° (“isen¢bes”) uma
referéncia expressa a nao aplicagdo da mesma “aos organismos de investimento
coletivo e fundos de pensbes, coordenados ou ndo a nivel da Unido, bem como aos
depositarios e gestores desses organismos”, o legislador nacional parece propor
estender a aplicagdo de algumas das suas medidas a estas entidades.

A APFIPP sempre defendeu que o legislador e os supervisores nacionais nao devem
impor aos agentes locais maiores exigéncias e restricdbes do que as que derivam do
respectivo enquadramento comunitario, sob pena de distorcer a competitividade desses
mesmos operadores em relagdo aos de outras jurisdicbes onde tais requisitos adicionais
nao sao impostos, prejudicando, consequentemente, também, a economia portuguesa.

Assim, no presente processo de transposi¢do, considera-se fulcral que nao sejam
impostas, aos gestores de OIC, regras mais exigentes do que aquelas que decorrem, de
facto, das normas europeias, garantindo a existéncia de um “level playing-field" entre os
diversos Estados-Membros e evitando a criagdo de “barreiras” ou disparidades
concorrenciais adicionais, que originam situagcdes de arbitragem no que respeita a
decisdo de localizagdo destes agentes econémicos em cada um dos Estados-Membros
da Uniado Europeia.

2. Utilizagdo de remissdes para a regulamentagdo e actos delegados da DMIF Il
excessivas e desadequadas

Na concretizagao da transposigdo em aprego e adaptagdo do quadro nacional vigente a
este “pacote” legislativo, verifica-se que o legislador optou por incluir, nos anteprojectos
de diplomas em analise, diversas remissdes para a regulamentacéo e actos delegados
da DMIF Il sem, contudo, delimitar devidamente a sua aplicagao as entidades que, na
verdade, prestam os servicos e actividades de investimento abrangidos por esse
normativo.

Esta decisdo, no entender da APFIPP, podera ter impactos prejudiciais,
designadamente, na actividade de gestdo de instituicdes de investimento colectivo, na
medida em que as diversas alteragdes introduzidas, em concreto, no Codigo dos Valores
Mobiliarios parecem, igualmente, aplicar-se a este sector. Recorda-se que esta industria
possui um quadro normativo europeu especifico, consubstanciado na Directiva UCITS® e

3 Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de Julho de 2009, que coordena as
disposicdes legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento
colectivo em valores mobiliarios.
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na Directiva AIFMD?, ao qual deve obedecer e submeter-se, sendo de evitar qualquer
sobreposi¢cdo de normas, em muitos casos nao coincidentes ou que implicam obrigagdes
acrescidas.

Acresce, como referido no ponto anterior, que a prépria DMIF |l exclui a gestéo de
Organismos de Investimento Colectivo e respectivas gestoras e Depositarios do ambito
de aplicagao da mesma.

Neste ponto, sublinha-se, ainda, o facto do anteprojecto em aprego propor a eliminagéo
de diversas disposicdes que, salvo melhor opinido, visam transpor, para o ordenamento
juridico portugués, medidas de nivel 2 associadas ao “dossier” UCITS e, como tal, se
entende que devem ser mantidas.

3. Densificagdo e complexidade na apreensao do quadro legal aplicavel

Tem-se vindo a assistir, em termos gerais, a uma densificagdo da legislacdo aplicavel,
bem como a uma dispersdo, cada vez maior, das normas existentes, quer no plano
nacional, como europeu, o que dificulta, em larga medida, a sua compreensao e
apreensao por parte dos diversos operadores do mercado.

Neste ambito, a APFIPP € da opinido que seria muito benéfico proceder a simplificagcao
da estrutura e organizacdo dos normativos nacionais, nomeadamente do Regime Geral
das Instituigées de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF), especialmente no que
diz respeito as Sociedades Financeiras.

De facto, o regime aplicavel a estas entidades baseia-se em inumeras remissoes,
isengdes e aplicagdes “com as devidas adaptagbes” das regras nele estabelecidas para
as Instituicdes de Crédito, o que dificulta a correcta percep¢ao do respectivo normativo.
Considera-se que esta técnica legislativa, aliada a existéncia de outros enquadramentos
legais especificos € de Regulamentos Europeus com aplicagéo directa, contribui para
um quadro legal complexo e pouco claro, susceptivel de gerar duvidas e incertezas
relativamente as disposigoes e aos termos em que as normas devem ser observadas.

Nao obstante o supra exposto, gostariamos, no entanto, de saudar a iniciativa que foi
transmitida na Sessédo de Apresentacdo da Consulta Publica em referéncia, do passado
dia 30 de Janeiro, de elaborar um “Guia Legislativo” que ira, certamente, constituir uma
ferramenta de consulta bastante util para todos os intervenientes e demais interessados.

4. Necessidade de clarificagao do conceito de “produtos e servicos bancarios de
retalho” e de limitagdo clara das regras que lhes sio aplicaveis

Num contexto em que sao definidas novas regras sobre os mecanismos de governagao
e monitorizagdo de produtos e servigos bancarios de retalho, bem como no que diz
respeito aos deveres de avaliagdo da adequagdo desses produtos aos interesses e

* Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de Junho de 2011, relativa aos gestores de
fundos de investimento alternativos.
|
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caracteristicas dos clientes, afigura-se, no entender desta Associagdo, que seria
apropriado definir o que se deve entender por “produtos e servigos bancarios de retalho”,
de forma a obviar qualquer interpretacdo excessiva relativamente a abrangéncia deste
conceito e limitar, verdadeira e inequivocamente, todas as normas que se destinam
apenas a esse universo de produtos/servigos.

5. Incertezas quanto ao leque de entidades habilitadas a prestar servicos de
consultoria relativamente a depodsitos estruturados

Por ultimo, considera-se fundamental assegurar que as Sociedades Gestoras de Fundos
de Investimento Mobiliario autorizadas a exercer a actividade de gestao discricionaria e
individualizada de carteiras ndo sejam negativamente discriminadas pelo facto de terem
optado por reunir, numa Unica entidade, ambas as actividades, e lhes seja devidamente
concedida a possibilidade de prestarem servicos de consultoria sobre depodsitos
estruturados, tal como esta previsto para as Sociedades Gestoras de Patrimonios.

A APFIPP agradece, desde ja, a atengdo dispensada a este assunto e reitera a sua
disponibilidade para continuar a colaborar neste e em outros assuntos nos quais V. Exas.
considerem util a sua participagao.

Com os melhores cumprimentos.

o i (S,

Fernando Maximiano Jgse Veiga Sarmento
Membro da Direcgéo Presidente

ANEXO: O mencionado
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ANEXO |

PRINCIPAIS COMENTARIOS AOS ANTEPROJECTOS DE TRANSPOSICAO DA

DMIF II/RMIF

Nota prévia: De modo a facilitar a exposicdo, 0os comentarios apresentados infra

encontram-se organizados segundo os diplomas objecto de alteracdo e ndo pela ordem
em gue aparecem no anteprojecto em andlise.

7
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ANTEPROJECTO DE DIPLOMA DE TRANSPOSICAO DA DMIF Il E RMIF:

Al.

Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF)
(Artigos 3.°, 4.° e 13.° do anteprojecto em epigrafe)

Artigo 2.°-A — “Defini¢cbes”

Com vista a clarificacdo e completude do articulado que comp&e o RGICSF, sugere-se a
incluséo, no contexto do seu artigo 2.°-A, dos conceitos de “6rgdo de administragdo” (na
acepcdo do previsto no artigo 3.° da Directiva 2013/36/UE!, de 26 de Junho,
comummente designada CRD 1V, e do artigo 4.° da DMIF Il) e de “depdsito estruturado”
(nos termos do artigo 4.° da DMIF II, ainda que a sua definicdo esteja presente no
diploma autbnomo que visa aprovar o regime juridico da criagdo, comercializacdo e
prestacdo de servigos de consultoria relativamente a depdsitos estruturados).

Adicionalmente, cré-se que seria benéfico que o RGICSF esclarecesse,
inequivocamente, o que se deve entender por “produtos e servi¢cos bancarios de retalho”,
tendo em consideracdo os aditamentos efectuados pelo anteprojecto de diploma em
apreco, entre outros, os dos artigos 77.°-E, 86.°-A, 89.°-A, 89.°-B, 90.°, 90.°-A e 90.°-B.

De acordo com as “OrientagBes relativas aos procedimentos de governacdo e
monitorizacdo de produtos bancéarios de retalho (EBA/GL/2015/18)", emitidas pela
Autoridade Bancéria Europeia (EBA), a 22 de Margo de 2016, € interpretacdo da APFIPP
que no ambito do conceito de “produtos e servigos bancérios de retalho” se incluem:
depositos, contratos de crédito, contas e servicos de pagamento, instrumentos de
pagamento, moeda electrdnica e outras formas de crédito ao consumo. Assim, em funcdo
das alteragfes operadas ao RGICSF, entende-se ser Util clarificar que esse é, de facto, o
ambito do conceito, eliminando, desse modo, qualquer divida quanto a possibilidade de
abranger outros produtos que as Instituicbes de Crédito facultem aos seus clientes de
“retalho” (como por exemplo, unidades de participagao em Organismos de Investimento
Colectivo).

! Directiva 2013/36/UE, de 26 de Junho, relativa a actividade das Instituicbes de Crédito e a supervisdo
prudencial das Instituicbes de Crédito e Empresas de Investimento.
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Artigo 19.°-A - “Cumprimento continuo das condi¢6es de autorizagao”

A introducédo do artigo 19.°-A no RGICSF tem como objectivo consagrar, expressamente,
na lei portuguesa, a necessidade do cumprimento continuo das condi¢des iniciais de
autorizacdo. Conforme referido no documento que acompanha o0s anteprojectos
submetidos a presente Consulta Publica, esta exigéncia, ndo representa uma novidade,
constituindo, antes, uma formalizacdo de algo que ja decorre, de uma maneira geral, das
normas existentes.

Verifica-se, por outro lado, que esta nova disposicdo encontra, salvo melhor opinido,
correspondéncia no n° 1 do artigo 21.° - “Revisdo peridédica das condicbes de
autorizacao” da DMIF II.

Cré-se, contudo, que seria adequado prever, igualmente, no quadro nacional, a
necessidade, estabelecida no n.° 2 do mencionado artigo 21.° da DMIF I, das entidades
notificarem as Autoridades Competentes de quaisquer alteracdes materiais as referidas
condig¢des iniciais de autorizacao.

Nesse sentido, sugere-se que 0 artigo 19.°-A do RGICSF seja alterado do seguinte modo:

“1 — As instituicdes de crédito com sede em Portugal devem satisfazer de forma continua
as condicbes de autorizagdo para a respectiva constituicdo estabelecidas no presente
titulo.

2 — As instituicoes de crédito referidas no numero anterior devem notificar o Banco
de Portugal sobre quaisquer alteracfes materiais as condicdes de autorizacdo
inicial.”

(sublinhado e realce nossos).

Artigo 195.° — “Regras de conduta”

O artigo 195.° do RGICSF visa, em matéria de conduta, aplicar as Sociedades
Financeiras as normas previstas no seu Titulo VI — “Supervisdo Comportamental”, salvo
se disposto em contrario em lei especial. Para o efeito, efectua remissao para as regras
que constam dos artigos 73.° a 90.° do Regime em causa, sujeitando as Sociedades
Financeiras a esses preceitos legais “com as necessarias adaptacoes”.

Ora, embora o artigo 195.° ndo seja objecto de qualquer proposta de alteracéo, os artigos
73.° a 90.° do RGICSF, a que o mesmo alude, observam significativas mudancas que
visam, em grande parte, regular a actuacdo das Instituicdes de Crédito em relacdo a
criacdo e comercializagdo de produtos e servicos bancarios de retalho. Neste ambito,
regista-se, por um lado, a alteragédo dos artigos 76.° (“Poderes do Banco de Portugal”),
89.° (“Registos e arquivo”) e 90.° (“Obrigacdes das instituicdes de crédito na criagéo de
produtos e servigos bancarios de retalho”) e, por outro, o aditamento dos artigos 77.°-E
(“Avaliacdo da adequacdo do produto”), 86.°-A (“Mecanismos organizacionais e
administrativos”), 89.°-A (“Conhecimentos e competéncia dos colaboradores”) e 89.°-B
(“Remuneracgao e avaliagdo do pessoal”).
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Face ao exposto, torna-se fundamental analisar, com particular atencdo e pormenor, a
validade das remissdes efectuadas no artigo 195.° do RGICSF, ao disposto nos artigos
73.°a 90.° e ajustar o texto de modo a delimitar devidamente a sua aplicacéo, ja que as
alteracBes propostas versam sobre matérias que se destinam, conforme expresso no
documento da Consulta Publica, as instituicdes bancarias, ndo devendo, por conseguinte,
no entender desta Associacdo, ser aplicadas as Sociedades Gestoras de Patrimonios e
as Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento (Mobiliario e Imobiliario), enquanto
entidades que integram o universo das Sociedades Financeiras.

No que respeita, em particular, as Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento,
tendo estas uma lei prépria e um enquadramento europeu especifico, é opinido da
APFIPP que devera ser essa a matriz orientadora da sua actividade, sob pena de se
criarem distor¢cdes locais, face aos parametros que regem a operacionalizacdo desta
actividade em outras jurisdigdes.

Relativamente a Gestdo de Patrimoénios, ainda que se possa interpretar que, com as
devidas adaptacdes, os artigos referenciados se poderédo aplicar as Sociedades Gestoras
de Patrimonios (se se entender que em lugar de “produto e servigo de retalho” se devera
ler “servico de investimento”), parece-nos despropositada tal aplicagdo. Por um lado,
porque parte das disposi¢des resultam de orientagfes da Autoridade Bancaria Europeia
especificamente direccionadas para Instituicdes de Crédito e, por outro, na medida em
que o Codigo dos Valores Mobiliarios (CVM) ja dispde sobre as matérias em questao e tal
contribuiria para um acréscimo da dispersao de regras que incidem sobre esta actividade,
0 que dificulta ainda mais aos operadores aperceberem-se da delimitacdo simples e
inequivoca do normativo que lhes é aplicavel.

Nesse sentido, sugere-se que o artigo 195.° passe a adoptar a seguinte redaccao:
“1 — [Anterior corpo do artigQ].

2 — O disposto nos artigos 77.°-E, 86.°-A, 89.° a 90.°-B ndo é aplicavel as sociedades
gestoras de fundos de investimento e as sociedades gestoras de patrimdnios.”

(sublinhado e realce nossos).

Artigo 196.° — “Supervisao prudencial”

O artigo 196.° do RGICSF vem estender a aplicacdo as Sociedades Financeiras, com as
necessarias adaptacoes e salvo o disposto em lei especial, das disposi¢cdes constantes
do seu Titulo VII — “Supervisdo prudencial”’, excepcionando, contudo, alguns artigos
especificos (artigos 91.2, 92.°, 116.°-D A 116.°-Z, 117.°a 117.°-B e 122.° a 124.°).

Observa-se que, relativamente ao Titulo VII do RGICSF, o seu artigo 115.°-A — “Sistemas
de governo” foi objecto de significativas alteragbes, por forma a assegurar a
implementacao (definicdo, aprovacao e controlo), por parte dos 6rgdos de administracéo
e fiscalizacdo, de sistemas de governo, bem como de procedimentos de governacgéo e
monitoriza¢do de produtos e servigos bancérios de retalho.
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Em funcdo das alteracBes realizadas no artigo 115.°-A do RGICSF, entende-se
necessario clarificar que o disposto nos seus novos n.°s 3 a 7 ndo € aplicavel a Entidades
Gestoras de Organismos de Investimento Colectivo, ha medida em que as exigéncias
previstas nesses numeros decorrem de normativos europeus que nao lhes sao
directamente aplicaveis. Adicionalmente, pelos argumentos ja apresentados na andlise
ao artigo 195.° (ou seja, delimitacdo clara das regras aplicaveis as Sociedades Gestoras
de Patriménios, procurando dirimir, na medida do possivel, a dispersdo de regras em
diferentes diplomas e sobre matérias idénticas; contextualizacdo adequada do exercicio
da sua actividade e ndo aplicagdo as mesmas de regras emanadas pela Autoridade
Bancaria Europeia), considera-se que as disposicdes que integram os referidos niameros
nao Ihes devem ser aplicadas.

Neste contexto, sugere-se que seja aditado um novo n.° 4 ao artigo 196.° do RGICSF
com a seguinte redaccéo:

“4 — O disposto nos n.°s 3 a 7 do artigo 115.°-A ndo é aplicavel as sociedades
gestoras de fundos de investimento e as sociedades gestoras de patrimoénios.”

(sublinhado e realce nossos).

Artigo 199.°-FC — “Revogagao da autoriza¢ao”

Da andlise efectuada, observa-se que o artigo 199.°-FC do RGICSF encontra
correspondéncia no artigo 43.° da DMIF 1l. Nestas circunstancias, considera-se que o
texto da alinea d) do artigo 199.°-FC do RGICSF deveria sofrer o seguinte ajustamento,
por forma a transpor, cabalmente, o disposto na referida norma europeia:

“d) Se tiver infringido de forma grave e sistematica as disposi¢cbes aprovadas nos termos
da Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014,
gue regem as condi¢cbes de funcionamento de empresas de investimento_aplicaveis as
empresas de paises terceiros, devendo, neste caso, obter-se previamente a decisdo do
Banco de Portugal parecer da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios.”

(sublinhado e realce nossos).

Artigo 199.°-] — “Remissao”

Em relacé@o ao artigo 199.°-1 do RGICSF é proposto, entre outras alteracdes, a revisao do
seun.°l.

A respeito desta alteracdo, o documento da Consulta Publica esclarece, designadamente,
o seguinte: “O ambito de aplicagéo do n.° 1 do artigo 199.°-1 é ampliado de forma a incluir
também as sociedades gestoras de fundos de investimento imobiliario e o respetivo leque
de remissfes é igualmente alargado, passando a compreender também o disposto nos
artigos 116.°-AA (‘Participagdo de irregularidades’) e 116.°-AB (‘Participagao de infragbes
ao Banco de Portugal’) do RGICSF, de acordo com o que ¢é imposto pela DMIF Il no seu
artigo 73.%”
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Refira-se que as alteracdes propostas e 0s esclarecimentos supra transpostos, originam
enormes duvidas e colocam em evidéncia uma das problematicas que a Associacao ja
teve a oportunidade de expor as Autoridades Competentes, aquando de outras revisdes
do RGICSF, e que se prende com a necessidade de reformular a estrutura e organizacao
do Titulo X — “Sociedades Financeiras” e do Titulo X-A — “Servicos e Actividades de
Investimento, Empresas de Investimento e Sociedades Gestoras de Fundos de
Investimento” do RGICSF, que se baseiam em inUmeras remissdes para outros artigos
do Regime Geral, com excepcbes de aplicacdo e referéncias “com as devidas
adaptacbes”, que ndo contribuem para uma estrutura de regras consistente e de clara
aplicacaol/interpretacdo, podendo suscitar incertezas sobre as disposi¢cdes e 0s termos
em gue estas devem ser aplicaveis as entidades em questéo.

Em concreto, e olhando, por exemplo, para a alteracdo agora proposta ao n.° 1 do artigo
199.°-|, ndo se compreende porgque foram aditadas, ao conjunto de remissdes efectuadas
nessa disposi¢do, os artigos 116.°-AA e 166.°-AB, uma vez que, salvo melhor opiniéo,
parece que oS mesmos ja se aplicam a todas as Sociedades Financeiras (conceito que
abarca, também, as Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento), por via do
disposto no n.° 1 do artigo 196.° - “Supervisado prudencial”.

De facto, esta alteragdo vem agravar a problematica ja identificada pela APFIPP que, no
caso concreto das Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento Mobiliario e das
Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento Imobiliario, ganha contornos ainda mais
absurdos, uma vez que para se compreender, verdadeiramente, o regime que lhes é
aplicavel, é necessario conjugar todas as remissfes, excepcoes e isencdes efectuadas
ao longo do Titulos X e do Titulo X-A, com aquelas que se encontram plasmadas no
artigo 199.°-L — “Regime das sociedades gestoras de fundos de investimento mobiliario e
das sociedades gestoras de fundos de investimento imobiliario” do mesmo RGICSF,
norma que lhes diz directamente respeito, bem como nos regimes legais especificos, de
gue é exemplo o RGOIC.

Face ao exposto, reitera-se a sugestdo de que seja avaliada a possibilidade de, nesta ou
numa futura alteragdo, se proceder a uma reestruturacdo da forma como as regras
aplicaveis as Sociedades Financeiras e Empresas de Investimento sdo dispostas no
RGICSF, por exemplo, detalhando as diversas disposi¢des que compdem os Titulos X e
X-A.

Artigo 199.°-L — “Regime das sociedades gestoras de fundos de investimento
mobiliario e das sociedades gestoras de fundos de investimento imobiliario”

No caso da sugestdo de reformulagdo da estrutura e organizacdo do Titulo X —
“Sociedades Financeiras” e do Titulo X-A — “Servicos e Actividades de Investimento,
Empresas de Investimento e Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento” do
RGICSF, apresentada anteriormente, ndo ser favoravelmente acolhida, considera-se,
mesmo assim, que o artigo 199.°-L deveria ser modificado no sentido de identificar, clara
e inequivocamente, todas as regras que, no ambito do RGICSF, sdo aplicaveis as
Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento Mobiliario e as Sociedades Gestoras de
Fundos de Investimento Imobiliario.
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Relativamente ao artigo 199.°-L considera-se, ainda, que a alinea d) do seu n.° 2 deveria
ser substituida por uma disposicdo semelhante a que o anteprojecto de diploma em
analise propde introduzir na alinea d) do artigo 199.°-C — “Autorizagdo de empresas de
investimento com sede em Portugal” do RGICSF, conforme seguidamente se sugere:

“d) [Revogadal-Ndo é aplicavel a parte final da alinea ¢) do n.° 1 do artigo 17.° no
que respeita a identificacdo dos vinte maiores accionistas gquando ndo existam
participacdes qualificadas”.

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

De facto, a necessidade de, no ambito da instrucdo do pedido de autorizagcéo de inicio de
actividade, identificar, caso néo existam participacdes qualificadas, os vinte maiores
accionistas, parece decorrer da CRD IV e n&o de qualquer outro diploma europeu
aplicavel a gestdo de Fundos de Investimento, pelo que se revela adequado adoptar
procedimento idéntico ao aplicavel as Empresas de Investimento (nos termos previstos
no artigo 199.°-C).

Cédigo dos Valores Mobiliarios
(Artigos 8.9, 10.°, 14.° e 16.° do anteprojecto em epigrafe)

Artigo 289.° — “Nogao”

O artigo 289.° do CVM apresenta, nos seus n.°s 4 e 5, o conjunto de disposi¢cdes que nao
séo aplicaveis, respectivamente, a actividade de gestdo do investimento de instituicbes
de investimento colectivo e as sociedades de investimento mobiliario e as sociedades de
investimento imobiliario heterogeridas.

Constata-se, porém, que algumas das isen¢des mencionadas no referido n.° 4 deveriam
ser alargadas as restantes componentes que integram a funcéo de gestdo de instituicdes
de investimento colectivo, tal como a DMIF Il prevé, no seu artigo 2.°, e que a DMIF |
também ja contemplava.

De facto, a Directiva UCITS? no seu anexo ll, refere que a actividade de gestdo de
Organismos de Investimento Colectivo (OIC) compreende:

a) A gestédo do investimento;
b) A administracéo; e
c) A comercializacao.

Esta abrangéncia do conceito de gestdo de OIC encontra-se transposta para o
ordenamento juridico interno no n.° 1 do artigo 66.° do Regime Geral dos Organismos de
Investimento Colectivo (RGOIC).

Z Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de Julho de 2009, que coordena as
disposicbes legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento
colectivo em valores mobiliarios (OICVM).
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Deste modo, para que, nesta matéria, ndo se verifique a imposicao, aos OIC nacionais e
respectivas Entidades Gestoras, de regras mais exigentes do que as que decorrem do
normativo comunitario, prejudicando, por essa via, a sua competitividade em relacao aos
OIC e respectivos gestores localizados noutras jurisdicbes europeias, entende esta
Associacdo que o n.° 4 do artigo 289.° deve fazer referéncia a gestao de instituicbes de
investimento colectivo, e ndo apenas a gestdo do investimento que, como exposto,
corresponde apenas a uma das trés actividades que compreendem a gestao de OIC, a
qual, por sua vez, como ja referido, se encontra excluida, nas suas trés vertentes, do
ambito de aplicacdo da DMIF Il e do RMIF.

Assim, tendo em atencdo a especificidade da actividade em questdo e o facto de a
mesma possuir um quadro juridico europeu préprio, distinto do previsto na DMIF I,
verifica-se, no entender da APFIPP e em funcdo das alteracfes introduzidas pelo
anteprojecto em analise, a necessidade de proceder ao ajustamento de algumas das
remissdes elencadas, pelo que se coloca a consideracdo do CNSF a realizacdo das
seguintes modificacdes aos n.°s 4 e 5 do artigo 289.°:

“l..)

4 — O disposto nos artigos 294.°-B a 294.°-D, n.°s 3 a 11 do artigo 306.°, artigos 306.°-A
a 306.°-BG, 313.°-A, 314.° a 314.°-D, 317.° a 317.°-D, capitulos Il, com excecdo dos
n.° 1 e 5 do artigo 323.°-D, e capitulo Il ndo é aplicavel a atividade de gestdo de
vestimenteo de instituicdes de investimento coletivo.

5 - Sem prejuizo do disposto no nimero anterior, o disposto nos n.°s 2 a 4 do _artigo
305.°-A, artigos 305.%-B, 305.°-C, n.° 3 do artigo 305.°-D, artigos 305.°-E, 307.° a 307.°-B,
308.°, 309.°-B e 310.° a 316.° ndo ¢é aplicavel as sociedades de investimento mobiliario e
as sociedades de investimento imobiliario heterogeridas.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Por simplificacdo da exposicdo, as motivacdes subjacentes as alteracdes sugeridas
encontram-se explicadas, ao longo deste anexo, nos pontos correspondentes a cada um
dos artigos mencionados.

Seccéo Il - “Organizagao e exercicio” (artigos 304.° a 316.° do CVM)

O RGOIC determina, no seu artigo 72.° - “Normas aplicaveis”, que as Entidades Gestoras
de Organismos de Investimento Colectivo, sem prejuizo do disposto no referido Regime
Geral, estdo sujeitas “aos principios, condi¢cbes, termos e requisitos aplicaveis a
organizacao e exercicio dos intermediarios financeiros” previstos no RGICSF e no CVM.

No que respeita ao CVM, a referida matéria encontra-se consignada no Titulo VI —
“Intermediacdo”, em particular na sua Secgdo Ill — “Organizagdo e Exercicio” (que
abrange os artigos 304.° a 316.°), cuja aplicacdo a actividade de gestao de instituicbes de
investimento colectivo deve ter em atencdo as excepg¢les previstas nos n.°s 4 e 5 do
artigo 289.° - “Nocao” do mencionado Cadigo.
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No ambito do projecto de transposi¢cdo em apreco, constata-se que o Titulo VI € um dos
que mais ajustamentos sofre, com vista ao cabal acolhimento, no quadro juridico
nacional, das directrizes europeias que integram o “pacote legislativo DMIF II”, quer por
meio da introducéo de novas disposicdes, quer pela revogacdo de outras em resultado de
constarem do RMIF ou de outros Regulamentos europeus. Por conseguinte, o legislador
nacional opta por introduzir, em diversos artigos do CVM, a referéncia a “nos termos
previstos”, “de acordo” ou “cumprir com 0s requisitos previstos” “em regulamentacdo e
atos delegados da Diretiva 2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de
maio de 2014".

Muito embora esta técnica legislativa possa ser adequada no que diz respeito as
Empresas de Investimento, que séo, de facto, o alvo de aplicacdo da DMIF I, sucede,
porém, que o Titulo VI do CVM foca os operadores e as actividade de intermediacdo
financeira nas suas diferentes dimensdes, incluindo, assim, para além dos servicos e
actividades de investimento em instrumentos financeiros e seus servicos auxiliares,
outras actividades, designadamente, a gestao de instituicdes de investimento colectivo.

Ainda que o artigo 2.°- “Isencbes” da DMIF Il preveja, na alinea i) do seu n.° 1, a ndo
aplicagao do referido diploma europeu “aos organismos de investimento coletivo e fundos
de pensdes, coordenados ou ndo a nivel da Unido, bem como aos depositarios e
gestores desses organismos”, e ndo crendo que a inten¢do do legislador nacional seja
estender a actividade de gestdo de instituicdes de investimento colectivo as regras que
resultam da DMIF II, revela-se necessario, no entender da APFIPP, clarificar
devidamente o ambito de aplicagdo da regulamentagéo e actos delegados da Directiva
2014/65/UE, no contexto do CVM. Acresce que, possuindo a actividade de gestdo de
instituicdes de investimento colectivo um quadro normativo europeu préprio,
consubstanciado na Directiva UCITS® e na Directiva AIFMD*, em funcdo do tipo de
actividade desenvolvida, importa esclarecer e diferenciar a origem das regras que |lhe séo
aplicaveis.

Paralelamente, da andlise efectuada por esta Associagdo, importa ainda acautelar a
manutencdo de algumas disposicGes constantes do Titulo VI do CVM, na medida em
gue, salvo melhor opinido, concretizam, no quadro juridico nacional, a transposi¢céo de
directrizes europeias que ndo as constantes do “pacote legislativo DMIF II”, em particular
relativas a medidas de nivel 2 da Directiva UCITS (a nao ser que o legislador nacional
pretenda incorporar essas disposi¢cdes no proprio RGOIC, situagdo que a confirmar-se
impde uma interpretacdo, com as devidas adaptagfes, das observacdes que se expbem
seguidamente).

As disposicdes em causa dizem respeito, essencialmente, a matérias relacionadas com a
organizacao e exercicio, que apesar de, no caso especifico dos gestores de Organismos
de Investimento Alternativo, se encontrarem patentes, na sua generalidade, no

% Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de Julho de 2009, que coordena as
disposicbes legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento
colectivo em valores mobiliarios.

* Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de Junho de 2011, relativa aos gestores de
fundos de investimento alternativos.
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Regulamento Delegado (UE) n.° 231/2013° da Comisséo, de 19 de Dezembro de 2012
(n&o requerendo, por isso, transposi¢do, na medida em que é de aplicacdo directa), no
que diz respeito aos gestores de Organismos de Investimento Colectivo em Valores
Mobiliarios, o mesmo nao sucede, jA que, em termos globais, integram a Directiva n.°
2010/43/UE® da Comiss&o, de 1 de Julho de 2010.

Nestas circunstancias, a confirmar-se este entendimento e muito embora as normas de
organizacao e funcionamento das entidades em apreco possam ser, em linhas gerais,
semelhantes as de outros intermediarios financeiros (designadamente as Empresas de
Investimento), serd importante sublinhar que possuem esferas juridicas distintas e com
especificidades préprias, o que deve transparecer no quadro juridico nacional, de forma
clara e sem suscitar duvidas interpretativas e, naturalmente, sem implicar a adopc¢éo de
regimes mais restritivos e exigentes do que em outras jurisdicdes, em funcdo dos
gquadros europeus gque as norteiam.

Acresce, que no caso de normas regulamentares de aplicacdo directa, ao sofrerem
alteracdes futuras, teriam que ser, por via desta técnica legislativa, imediatamente
adoptadas pelos Gestores de OIC quando, em boa verdade, ndo se lhes deviam aplicar.

Face ao exposto, coloca-se a consideragdo do Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros (CNSF) os seguintes ajustamentos no ambito da Sesséo Il - “Organizacao e
exercicio” do CVM:

Artigo 304.°-C - “Dever de comunicac¢ao pelos auditores”

Tendo em consideragdo as alteracdes efectuadas ao artigo 304.°-C e a remissao
expressa no seu n.° 4, para a regulamentacdo e actos delegados da Directiva
2014/65/UE, considera-se adequado aditar um novo nimero ao referido artigo, de modo
a enquadrar devidamente a actividade de gestéo de instituicdes de investimento colectivo
que, conforme mencionado anteriormente, ndo se encontra abrangida por esse diploma
comunitario. Por conseguinte, sugere-se que 0 artigo 304.°-C adopte a seguinte
redacgao:

> Regulamento Delegado (UE) n.° 231/2013 da Comisséo, de 19 de Dezembro de 2012, que complementa a
Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito as isengfes, condi¢cdes gerais
de funcionamento, depositarios, efeito de alavanca, transparéncia e supervisao.

® Directiva n.° 2010/43/UE da Comissdo, de 1 de Julho de 2010, que aplica a Directiva 2009/65/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito aos requisitos organizativos, aos conflitos de interesse,
ao exercicio da actividade, a gestdo de riscos e ao conteudo do acordo celebrado entre o depositario e a
sociedade gestora.
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3-1..1]

4 - Os auditores referidos no n.° 1 devem apresentar, anualmente, a CMVM um relatério
que ateste o caracter adequado dos procedimentos e medidas, adotados pelo
intermediario financeiro por for¢a das disposicfes da subseccéo iii da presente seccao—e

5 — O relatério referido no _numero_anterior obedece aos termos previstos em
requlamentacao e atos delegados da Diretiva 2014/65/UE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 15 de maio de 2014, salvo no ambito da atividade de gestdo de
instituicdes de investimento coletivo.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Nota Complementar: Autonomizagdo da actividade de gestdo de instituicdes de
investimento colectivo, em relacdo ao que se encontra previsto no novo n.° 4, por fazer
referéncia & DMIF I

Artigo 305.° — “Requisitos gerais”

O anteprojecto em apreco simplifica o conteudo do artigo 305.°, deixando de elencar os
requisitos actualmente descritos no seu n.° 1 que passam a constar no artigo 21.° do
Regulamento Delegado, da Comiss&o de 25 de Abril de 2016’, que completa a DMIF II.
No entanto, esse artigo consubstancia, igualmente, no quadro juridico nacional, a
transposicéo de disposicbes que integram a Directiva n.° 2010/43/UE® (designadamente
no seu artigo 4.° - “Requisitos gerais em matéria de procedimentos e de organizagao”, 5.°
- “Recursos”, 7.° - “Tratamento electrénico de dados” e 13.° - “Transacgbes pessoais”),
pelo que, no entender desta Associacdo, estas deverdo ser mantidas no CVM, ja que nao
séo de aplicacao directa aos gestores de OICVM. No que respeita a actividade especifica
dos gestores de Organismos de Investimento Alternativo, pelo contrario, tal ndo é
necessario, uma vez que 0S requisitos em questdo fazem parte integrante do
Regulamento Delegado (UE) n.° 231/2013°, logo de aplicac&o directa.

Ainda a respeito do artigo 305.°, verifica-se que no anteprojecto € aditado um novo n.° 2
que refere: “O intermediario financeiro assegura que os colaboradores que prestem

7 Regulamento Delegado, da Comissdo de 25 de Abril de 2016, que completa a Directiva n.° 2014/65/UE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, relativa a requisitos em matéria de organizagdo e as condi¢des de exercicio
da actividade das empresas de investimento e aos conceitos definidos para efeitos da referida directiva.

® Directiva n.° 2010/43/UE da Comissdo, de 1 de Julho de 2010 (que aplica a Directiva 2009/65/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito aos requisitos organizativos, aos conflitos de interesse,
ao exercicio da actividade, a gestdo de riscos e ao contelido do acordo celebrado entre o depositario e a
sociedade gestora.

° Regulamento Delegado (UE) n.° 231/2013 da Comissdo, de 19 de Dezembro de 2012, que complementa a
Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito as iseng¢des, condi¢cdes gerais
de funcionamento, depositarios, efeito de alavanca, transparéncia e supervisao.
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servicos de intermediacao financeira possuem qualificac6es e competéncias profissionais
adequadas ao cumprimento dos seus deveres.”.

Depreende-se que o proposito da introducéo do novo n.° 2 no artigo 305.°, sera acolher o
previsto no n.° 1 do artigo 25.° da DMIF I, relativamente & necessidade das empresas de
investimento assegurarem que “as pessoas singulares que prestam servicos de
consultoria para investimento ou déo informacfes aos clientes, em nome da empresa de
investimento, sobre instrumentos financeiros, servicos de investimento ou servicos
auxiliares possuem conhecimento e as competéncias indispensaveis ao cumprimento das
suas obrigagbes”.

E verdade que poder-se-ia, ainda, interpretar que, com este novo nimero, o legislador
visa acolher o disposto no artigo 21.° - “Requisitos gerais em matéria de organiza¢ao”, do
Regulamento Delegado, da Comissao de 25 de Abril de 2016, que determina que, em
matéria de organizacdo, a empresa de investimento deve “Contratar quadros com as
qualificagcdes, conhecimentos e capacidade técnica necessarios para a execucdo das
responsabilidades que lhes séo atribuidas” (ainda que a redacg¢ao nao seja inteiramente
idéntica). Porém, parece-nos que ndo serd essa a intencdo, na medida em que o
Regulamento é de aplicacdo directa e, por esse motivo, o proprio anteprojecto elimina
diversas disposicdes do n.° 1 do artigo em referéncia (hnomeadamente, a actual alinea d)
n.° 1 do artigo 305.°).

A confirmar-se este entendimento, regista-se que a redaccdo adoptada no novo n.° 2 do
artigo 305.° excede o enquadramento pretendido, indo para além do exposto no n.° 1 do
artigo 25.° da DMIF I, pelo que se considera ser necessario delimitar devidamente o
contexto dessa disposi¢céo, dirimindo quaisquer exigéncias adicionais que dai possam
resultar, comparativamente ao estabelecido a nivel europeu.

Face ao exposto nas duas observacdes supra apresentadas, sugere-se que o artigo
305.° adopte a seguinte redacgao:

“1 - O intermediario financeiro:

a) Mantém a sua organizacdo empresarial equipada com os meios humanos, materiais e
técnicos necessarios para prestar os seus servicos em condigbes adequadas de
qualidade, profissionalismo, regularidade, continuidade e de eficiéncia e por forma a
evitar procedimentos errados, devendo designadamente cumprir com 0s requisitos
previsto em regulamentacdo e atos delegados da Diretiva 2014/65/UE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014;

b) Dispbe de procedimentos de controlo interno adequados, incluindo regras relativas as
transacOes pessoais dos seus colaboradores ou a detencao ou gestao de investimentos
em instrumentos financeiros para investimento por conta propria;

c) Adota sistemas e procedimentos de dete¢cdo e comunicacdo de ordens ou de
operacbes que sejam suspeitas de constituirem abuso de mercado, em conformidade
com o disposto no Regulamento (UE) n.° 596/2014, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abril de 2014, e respetiva regulamentacéo e atos delegados.
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2 —Em derrogacéao dos deveres previstos no numero anterior, no caso da gestdo de
instituicdes de investimento coletivo, o intermediario financeiro deve manter a sua
organizacdo _empresarial equipada com 0s meios _humanos, materiais e técnicos
necessarios para prestar os seus servicos em condicdes adequadas de qualidade,
profissionalismo e de eficiéncia e por forma a evitar procedimentos errados,
devendo, designadamente:

a) Adotar uma estrutura organizativa e procedimentos decisorios que especifiquem
0S canais de comunicacado e atribuam funcdes e responsabilidades;

b) Assequrar que as pessoas referidas no n.° 5 do artigo 304.° estejam ao corrente
dos procedimentos a sequir para a correta execucao das suas responsabilidades;

c) Assequrar o cumprimento dos procedimentos adotados e das medidas tomadas;

d) Contratar colaboradores com as qualificacdes, conhecimentos e capacidade
técnica necessarios para a execucdo das responsabilidades que lhes sao
atribuidos:

e) Adotar meios eficazes de reporte e comunicacdo da informacao interna;

f) Manter registos das suas atividades e organizacao interna;

gd) Assegurar que a realizacdo de diversas funcdes por pessoas referidas no n.° 5
do artigo 304.° ndo as impede de executar qualguer funcdo especifica de modo
eficiente, honesto e profissional;

h) Adotar uma politica de continuidade das suas atividades, destinada a garantir,
no caso de uma interrupcdo dos seus sistemas e procedimentos, a preservacao de
dados e funcdes essenciais e a prossecucao das suas atividades de intermediacdo
financeira ou, se tal ndo for possivel, a recuperacdo rapida desses dados e funcdes
e 0 reatamento rapido dessas atividades;

i) Adotar uma organizacdo contabilistica que |he permita, a todo o momento e de
modo imediato, efetuar a apresentacdo atempada de relatérios financeiros gque
reflitam _uma imagem verdadeira e apropriada da sua situacdo financeira e que
respeitem todas as normas e regras contabilisticas aplicaveis, designadamente em
matéria de segregacao patrimonial;

) Dispor de procedimentos de controlo interno adequados, incluindo regras
relativas as transacdes pessoais dos seus colaboradores ou a detencdo ou gestao
de investimentos em instrumentos financeiros para investimento por conta propria;

k) Adotar sistemas e procedimentos de detecdo e comunicacdo de ordens ou de
operacdes gue sejam suspeitas de constituirem abuso de mercado, em
conformidade com o disposto no Regulamento (UE) n.° 596/2014, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, e respetiva regulamentacdo e atos

delegados.
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3 - Para efeitos do disposto nas alineas a) a g) do numero anterior, o intermediario
financeiro deve ter em conta a natureza, a dimensédo e a complexidade das suas
atividades, bem como o tipo de atividades de intermediacdo financeira prestadas.

4 — Para efeitos do disposto no n.° 2, o intermediario financeiro deve acompanhar e
avaliar reqularmente a adequacdo e a eficacia dos sistemas e procedimentos
estabelecidos e tomar as medidas adequadas para corrigir eventuais deficiéncias.

5 2 — No_ambito _da prestacdo de servicos e actividades de investimento, 0 ©
intermediario financeiro assegura que o0s colaboradores que prestem servicos de
intermediacdo—financeira consultoria para investimento ou ddo_informacdes aos
clientes, em nome do _intermediario financeiro, sobre instrumentos financeiros,
servicos de investimento ou servicos auxiliares possuem qualificacbes e
competéncias profissionais adequadas ao cumprimento dos seus deveres.

6 3 — O intermediério financeiro aplica mecanismos e sistemas de seguranca solidos para
garantir a seguranca e a autenticacdo dos meios de transferéncia das informagoes,
minimizar o risco de corrupcdo de dados e de acesso ndo autorizado e para evitar fugas
de informagé&o, mantendo a confidencialidade dos dados em todos os momentos.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Nota Complementar: Autonomizacdo da actividade de gestdo de instituicbes de
investimento colectivo, do previsto no novo n.° 1, por ter como enquadramento a DMIF |l
e respectiva adaptacdo num novo n.° 2. Adopcao da nova alinea c) do n.° 1 que o
anteprojecto apresenta, na medida em que resulta do pacote Abuso de Mercado.
Reposicdo dos n.°s 2 (com ajustamento, em linha com os termos definidos na DMIF 1) e
3 actualmente em vigor. Acolhimento dos novos n.°s 2 e 3 propostos no anteprojecto.

Artigo 305.°-A — “Sistema de controlo do cumprimento”

Muito embora o artigo 305.°-A tenha sido introduzido no CVM pelo Decreto-Lei n.° 357-
A/2007, de 31 de Outubro, para efeitos da transposicao da Directiva n.° 2004/39/CEY, de
21 de Abril, o referido artigo, a semelhanca do anterior, concretiza, salvo melhor opiniéo,
no quadro juridico interno, a transposi¢cdo de medidas de nivel 2 da Directiva UCITS,
patentes na Directiva n.° 2010/43/UE da Comissdo, de 1 de Julho de 2010. Neste
sentido, para acautelar a devida transposi¢do do seu artigo 10.° - “Fungao permanente de
verificagdo do cumprimento”, considera-se necessario proceder a reajustamentos na
redaccédo do artigo 305.°-A, nos termos que se sugere seguidamente (e em concordancia
com o disposto no artigo 61.° - “Fungao permanente de verificagdo do cumprimento” do
Regulamento Delegado (UE) n.° 231/2013 da Comisséo, de 19 de Dezembro de 2012,
que complementa a Directiva AIFMD e é de aplicagdo directa):

1% Directiva n.° 2004/39/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril, relativa aos mercados de
instrumentos financeiros, que altera as Directivas n.°s 85/611/CEE e 93/6/CE, do Conselho, e a Directiva n.°
2000/12/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, e que revoga a Directiva n.° 93/22/CE, do Conselho.
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“l - O intermediario financeiro adota politicas e procedimentos necesséarios para
assegurar o cumprimento dos deveres a que se encontra sujeito, de acordo com 0s
requisitos previstos em regulamentacdo e atos delegados da Diretiva 2014/65/UE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, incluindo:

a) A identificagdo das operagdes sobre instrumentos financeiros suspeitas de
branqueamento de capitais, de financiamento de terrorismo e as analisadas nos termos
do n.° 3 do artigo 311.%;

b) A identificacdo e comunicacdo de ordens e operacdes suspeitas de constituirem abuso
de mercado, nos termos do Regulamento (UE) n.° 596/2014, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 16 de abril de 2014, e respetiva regulamentacao e atos delegados;

c) A prestacdo imediata ao O6rgdo de administracdo de informacgdo sobre quaisquer
indicios de violacdo de deveres consagrados em norma referida no n.° 3 do artigo 388.°
que possam fazer incorrer o intermediario financeiro ou as pessoas referidas no n.° 5 do
artigo 304.° num ilicito de natureza contraordenacional grave ou muito grave;

d) A manutencdo de um registo dos incumprimentos e das medidas propostas e adotadas
nos termos da alinea anterior.

2 — Em derrogacdo do dever previsto no numero_anterior, no caso da gestdo de
instituicées de investimento coletivo, o intermediario financeiro adota politicas e
procedimentos adequados para assegurar o cumprimento dos deveres a gue se
encontra sujeito, devendo estabelecer e manter um_sistema de controlo do
cumprimento independente que abranja, pelo menos:

a) O acompanhamento e a avaliacdo regular da adequacdo e da eficacia das
medidas e procedimentos adotados para detetar gualguer risco de incumprimento
dos deveres a que o intermediario financeiro se encontra sujeito, bem como das
medidas tomadas para corrigir eventuais deficiéncias no cumprimento destes;

b) A prestacdo de aconselhamento as pessoas referidas no n.° 5 do artigo 304.°
responsaveis pelo exercicio de atividades de intermediacdo financeira, para efeitos
do cumprimento dos deveres previstos no presente Codigo;

c) A identificacdo das operacdes sobre instrumentos financeiros suspeitas de
brangueamento de capitais, de financiamento de terrorismo e as analisadas nos
termos do n.° 3 do artigo 311.°;

d) A prestacdo imediata ao 6rgdo de administracdo de informacado sobre quaisquer
indicios de violacdo de deveres consagrados em norma referida no n.° 3 do artigo
388.° gue possam fazer incorrer o intermediario financeiro ou as pessoas referidas
no n.° 5 do artigo 304.° num ilicito de natureza contra-ordenacional grave ou muito

grave;

e) A manutencdo de um registo dos incumprimentos e das medidas propostas e
adotadas nos termos da alinea anterior:
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f) A elaboracdo e apresentacdo ao 6Orgdo de administracdo e ao 0Orgdo de
fiscalizacdo de um relatério, de periodicidade pelo menos anual, sobre o sistema
de controlo do cumprimento, identificando os incumprimentos verificados e as
medidas adotadas para corrigir eventuais deficiéncias;

d) A identificacdo e comunicacdo de ordens e operacdes suspeitas de constituirem
abuso de mercado, nos termos do Requlamento (UE) n.° 596/2014, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, e respetiva regulamentacdo e atos

delegados.

3 - Para garantir a adequacdo e a independéncia do sistema de controlo do
cumprimento referido no nimero anterior, o intermediario financeiro deve:

a) Nomear um responsavel pelo mesmo e por qualguer prestacdo de informacao
relativa aquele e conferir-lhe os poderes necessarios ao desempenho das suas
funcdes de modo independente, designadamente quanto ao acesso a informacao
relevante;
—————

b) Dota-lo de meios e capacidade técnica adequados:

c) Assegurar que as pessoas referidas no n.° 5 do artigo 304.° envolvidas no
sistema de controlo do cumprimento ndo estejam envolvidas na prestacdo de
servicos ou exercicio de atividades por si controlados;

d) Assequrar que o método de determinacdo da remuneracdo das pessoas
referidas no n.° 5 do artigo 304.° envolvidas no sistema de controlo do
cumprimento ndo seja suscetivel de comprometer a sua objetividade.

4 - Os deveres previstos nas alineas c) e d) do nimero anterior ndo sdo exigiveis se
0 _intermediario financeiro demonstrar gue o seu cumprimento ndo é necessario
para garantir a adequacdo e a independéncia deste sistema, tendo em conta a
natureza, a dimensdo e a complexidade das atividades do intermediario financeiro,
bem como o tipo de atividades de intermediacdo financeira prestadas.”

(sublinhado e realce nossos).

Nota Complementar: Autonomizacdo, da actividade de gestdo de instituicdes de
investimento colectivo, do previsto no novo corpo do artigo (que na sugestdo supra
apresentada constitui o n.° 1), por ter como enquadramento a DMIF Il. Reposi¢do do que
actualmente consta do n.° 2 em vigor, integrando a nova alinea b) que o anteprojecto
apresenta, na medida em que resulta do pacote Abuso de Mercado. Reposicéo dos n.°s 3
e 4 actualmente em vigor.

Artigo 305.°-B — “Gestao de riscos”

No ambito das alteracdes previstas para o artigo 305.°-B, constata-se, designadamente, a
eliminacdo dos seus actuais n.°s 4, 5 7 e 8, disposicbes que no entender desta
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Associacdo acolhem as directrizes europeias que integram o artigo 12.° - “Funcéao
permanente de gestdo dos riscos”, artigo 38.° - “Politica de gestdo de riscos” e o artigo
39.° - “Avaliagao, controlo e revisdo da politica de gestdo de riscos”, da Directiva n.°
2010/43/UE da Comissdo, de 1 de Julho de 2010 (medida de nivel 2 da Directiva UCITS).
Assim, para a sua efectiva transposicdo no quadro juridico nacional, bem como um
melhor enquadramento e completude do normativo em questdo, sugerem-se 0s seguintes
ajustamentos a redacc¢éao do artigo 305.°-B:

“1 - O intermediério financeiro deve adotar politicas e procedimentos para identificar e
gerir os riscos relacionados com as suas atividades, procedimentos e sistemas,
considerando o nivel de risco tolerado, nos termos previstos em regulamentacdo e atos
delegados da Diretiva 2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de
maio de 2014.

2 - Em derrogacao do dever previsto no _numero_anterior, Nno caso da gestdo de
instituicbes de investimento coletivo, o intermediério financeiro deve adotar politicas e
procedimentos para identificar e gerir 0s riscos relacionados com as suas
atividades, procedimentos e sistemas. A a politica de gestéo de riscos inclui:

a) Os procedimentos necessarios para permitir ao intermediario financeiro, avaliar, para
cada compartimento patrimonial autbnomo ou instituicdo gerida, a exposigdo aos riscos
de mercado, de liquidez e de contraparte, bem como a exposi¢éo a todos 0s outros riscos
gue possam ser significativos, designadamente os riscos operacionais, devendo abranger
0S seguintes elementos:

i) As técnicas, ferramentas e mecanismos que lhe permitam cumprir as obrigacdes
relativas & avaliacdo e gestdo de risco e ao célculo da exposi¢cdo do organismo de
investimento coletivo;

ii) A distribuicdo de responsabilidades em matéria de gestdo de riscos no seio do
intermediario financeiro;
b) As condicdes, o conteado e a frequéncia de comunicacdo de informacdo entre o
servico de gestdo de risco e os 6rgdos de administracdo e, se for o caso, de fiscalizagéo
do intermediario financeiro responséavel pela gestao.

3-1..].

4 — [anteriorn-26} Para efeitos do n.° 2, o intermediario financeiro deve acompanhar
a adequacdo e a eficacia das politicas e procedimentos adotados nos termos dos
n.° 2, o cumprimento destes por parte das pessoas referidas no n.°5 do artigo 304.°
e a adequacdo e a eficacia das medidas tomadas para corrigir eventuais
deficiéncias nagueles.

5 - [anteriorn-2 9} Para efeitos do n.° 2, o intermediério financeiro deve estabelecer
um servico de gestdo de risco responsavel por:

a) Assequrar _a aplicacdo da politica e dos procedimentos de gestdo de riscos
referidos no n.° 2;
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b) Prestar aconselhamento ao 6rgao de administracdo e elaborar e apresentar a
este e ao o0rgao de fiscalizacdo um relatoério, de periodicidade pelo menos anual,

relativo a gestdo de riscos, indicando se foram tomadas as medidas adequadas
para corrigir eventuais deficiéncias;

c) Assegurar o cumprimento do sistema de controlo do risco das instituicdes,
incluindo os limites legais de exposicdo global e de risco de contraparte;

d) Submeter regularmente relatérios aos membros do 6rgdo de administracdo e
aos membros do 6rgao de fiscalizacao relativos:

i) A consisténcia entre os niveis de risco incorridos por cada instituicdo de
investimento coletivo gerida e o perfil de risco acordado para as instituicdes em

guestdo;

ii) Ao cumprimento do sistema de limite do risco para cada instituicdo de
investimento coletivo gerida;

e) Fornecer regularmente e, pelo menos, anualmente, aos membros do 6rgédo de
administracdo relatérios gue descrevam o atual nivel de risco incorrido por cada
instituicdo de investimento coletivo gerida e quaisquer incumprimentos efetivos ou
previsiveis de tais limites, de modo a assegurar gue sdo tomadas medidas rapidas
e adequadas em conformidade;

f) Rever e reforcar, guando necessario, 0S mecanismos e procedimentos de
avaliacdo dos instrumentos financeiros derivados transacionados fora de mercado
regulamentado e de sistema de negociacdo multilateral.

6 - [anteriorn-2>10} Para efeitos do numero 4, o servico de gestdo de risco é
independente sempre que adequado e proporcional, tendo em conta a natureza, a
dimensdo e a complexidade das atividades, bem como o tipo de atividades de
intermediacao financeira prestadas.

7 - [anterier—n211] O intermediario financeiro que, em funcdo dos critérios
previstos no numero anterior, ndo adote um servico de gestdo de riscos
independente deve garantir gue as politicas e os_ procedimentos adotados
satisfazem os requisitos constantes do n.° 2.

8 - [anterior n.° 9].

9 - [anterior n.° 10].

10 - [anterior n.° 11].”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).
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Nota Complementar: Autonomizacdo da actividade de gestdo de instituicbes de

investimento colectivo, do previsto no novo n.° 1, por ter como enquadramento a DMIF II.
Manutencdo do que se encontra actualmente previsto nos n.°s 2 e 3 (que versam sobre
0 caso da gestdo de OIC). Por decorrerem de medidas de nivel 2 da Directiva UCITS: i)
reposicao do n.° 4 actualmente em vigor (novo n.° 4 na sugestdo supra apresentada); ii)
consolidacdo dos n.°s 5 e 6 actualmente em vigor, que passam a constar no novo n.° 5
do anteprojecto; e iii) reposicdo dos n.°s 7 e 8 actuais (novos n.°s 6 e 7 na sugestao
supra).

Artigo 305.°-C - “Auditoria interna”

O anteprojecto em apreco procede, igualmente, a ajustamentos a redaccdo do artigo
305.°-C, que passa a fazer remissédo para a regulamentacdo e actos delegados da
Directiva 2014/65/UE, ao mesmo tempo que suprime diversas disposicoes que ficam
apenas contempladas em Regulamento Delegado, ja que tém aplicagdo directa as
Empresas de Investimento.

Porém, salvo melhor opinido, no que diz respeito a gestao de instituicbes de investimento
colectivo, as disposi¢cBes agora eliminadas visam, também, cumprir com o disposto no
artigo 11.° - “Fung¢ao permanente de auditoria interna” da Directiva n.° 2010/43/UE da
Comissao, de 1 de Julho de 2010 (medida de nivel 2 da Directiva UCITS), pelo que nao
se afigura apropriada a sua eliminacdo do CVM (ainda que, no contexto na Directiva
AIFMD, encontrem correspondéncia no artigo 62.° - “Funcao permanente de auditoria
interna” do Regulamento Delegado (UE) n.° 231/2013 da Comisséo, de 19 de Dezembro
de 2012, que complementa a referida directiva). Face ao exposto, coloca-se a
consideracdo do CNSF a adopc¢ao da seguinte redaccao para o artigo 305.°-C:

“l - O intermediario financeiro estabelece um servico de auditoria interna, que é
independente sempre que tal seja adequado e proporcional, tendo em conta a natureza,
a dimensdo e a complexidade das atividades, bem como o tipo de atividades de
intermediagdo financeira prestadas, nos termos previstos em regulamentacdo e atos
delegados da Diretiva 2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de
maio de 2014.

2 — Em derrogacdo do dever previsto no numero anterior, no caso da gestdo de
instituicées de investimento coletivo, 0 _intermediario financeiro, sempre que tal
seja considerado adequado e proporcionado tendo em conta a natureza, a
dimenséo e a complexidade das suas atividades, bem como a natureza e a gama
das atividades de gestdo coletiva de carteiras realizadas no decurso dessas
atividades, estabelece um servico de auditoria interna, gue atue com
independéncia, responsavel por:

a) Adotar e manter um plano de auditoria para examinar e avaliar a adequacdo e
eficacia dos sistemas, procedimentos e normas que suportam o0 sistema de
controlo interno do intermediario financeiro;

b) Emitir recomendacdes baseadas nos resultados das avaliacdes realizadas e
verificar a sua observancia; e
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c) Elaborar e apresentar ao 6rgdo de administracdo e ao 6rgdo de fiscalizacdo um
relatério, de periodicidade pelo menos anual, sobre questdes de auditoria,
indicando e identificando as recomendacdes que foram sequidas.”

(sublinhado e realce nossos).

Nota Complementar: Autonomizacdo, da actividade de gestdo de instituicbes de
investimento colectivo, do previsto no novo corpo do artigo, por ter como enquadramento
a DMIF II. Adopcédo de um novo n.° 2 para acolher o caso da gestéo de OIC, no qual se
repde, de modo agregado, o disposto nos actuais n.°s 1 e 2 em vigor.

Artigo 305.°-D - “Responsabilidades dos titulares do 6rgao de administragao”

Na sequéncia das alteragbes operadas ao artigo 305.°-D e tendo presente que s&o
distintos os enquadramentos que dado origem as responsabilidades nele elencadas,
entende-se adequado autonomizar, no n.° 3 do referido artigo, as responsabilidades
atribuidas aos titulares de 6rgdos de administracdo de intermediarios financeiros que
exercam a actividade de gestdo de instituicbes de investimento colectivo, nos termos
consagrados no artigo 9.° - “Controlo pelos quadros superiores e fun¢cado de supervisao”
da Directiva n.° 2010/43/UE da Comisséao, de 1 de Julho de 2010 (medida de nivel 2 da
Directiva UCITS).

De referir que as alteragdes propostas se encontram em linha com o disposto no artigo
60.° - “Controlo pelo 6rgao de gestéo, pela direcgdo e pela fungado de supervisédo” do
Regulamento Delegado (UE) n.° 231/2013 da Comissado, de 19 de Dezembro de 2012
(que complementa a Directiva AIFMD). Assim, sugere-se 0 seguinte ajustamento:

“l - Sem prejuizo das fungbes do orgdo de fiscalizacdo, os titulares do 6rgdo de
administracdo do intermediario financeiro, gue ndo _seja um_intermedidrio _financeiro
previsto nas alineas b) e d) do n.° 1 do artigo 293.°, séo responsaveis por:

a) Garantir o cumprimento dos deveres previstos no presente Codigo e respetiva
legislagdo complementar, conforme previsto em regulamentacdo e atos delegados da
Diretiva 2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014;

b) Definir, aprovar e controlar:

i) A organizagdo do intermediario financeiro para o exercicio de atividades de
intermediacédo financeira, incluindo as qualificacdes, 0s conhecimentos e a capacidade
técnica de que os colaboradores devem dispor, 0s recursos, 0s procedimentos e as
modalidades para a prestagéo de servicos e atividades, tendo em conta a natureza, a
escala e a complexidade das suas atividades e os deveres previstos no presente
Cddigo e legislacdo complementar;

ii) A politica do intermediario financeiro em matéria de servigos, atividades, produtos e
operacOes oferecidos ou prestados, em conformidade com o nivel de tolerancia ao
risco da empresa e as caracteristicas e as necessidades dos clientes da empresa,;
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iif) A politica de remuneragéo dos colaboradores envolvidos na prestacdo de servicos
a clientes, tendo como objetivo promover uma conduta empresarial responsavel, o
tratamento equitativo dos clientes e evitar conflitos de interesses nas relacdes com o0s
clientes.

2 — Os titulares do 6rgéao de administracdo_referidos no niumero anterior devem avaliar
periodicamente:

a) A adequacéo e a execucdo dos objetivos estratégicos do intermediario financeiro na
prestacdo de atividades de intermediacdo financeira, a efichcia dos mecanismos de
governo e a adequacdo das politicas relacionadas com a prestacdo de servicos aos
clientes, tomando as medidas apropriadas para corrigir eventuais deficiéncias;

b) A eficacia das politicas, procedimentos e normas internas adotados para cumprimento
dos deveres referidos nos artigos 305.°-A a 305.°-C e tomar as medidas adequadas para
corrigir eventuais deficiéncias detetadas e prevenir a sua ocorréncia futura, conforme
previsto em regulamentacdo e atos delegados da Diretiva 2014/65/UE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014.

3 - No caso da gestéo de instituicdo de investimento coletivo, sem prejuizo das funcdes
do _6rgdo _de fiscalizacdo, os titulares do 6rgdo de administracdo do intermediario
financeiro séo ainrda responsaveis pele por:

a) Assequrar o cumprimento dos deveres previstos no presente Cédigo e
respetiva legislacdo complementar;

b) Avaliar e rever periodicamente a eficacia das politicas, procedimentos e normas
internas adotados para cumprimento dos deveres referidos nos artigos 305.°-A a
305.°-C e tomar _as medidas adequadas para corrigir _eventuais_deficiéncias e
prevenir a sua ocorréncia futura;

c a) Pela Asseqgurar_a execuc¢do da politica geral de investimento, tal como descrita nos
documentos constitutivos;

d b) Pela Aaprovargae das estratégias de investimento;

e _¢€) Poer Aassegurar e verificar regularmente que a politica geral de investimento, as
estratégias de investimento e os limites de risco sédo aplicados e cumpridos de modo
adequado e eficaz, mesmo que a funcéo de gestao de riscos seja exercida por terceiros.

4 - Para efeitos do disposto nas alineas c) a €) do numero anterior, deve ser elaborado
e apresentado ao 6rgdo de administracdo um relatorio, de periodicidade pelo menos
anual, sobre a aplicacao de estratégias de investimento e dos procedimentos internos de
tomada de decisbes de investimento.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).
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Nota Complementar: Autonomizacdo da actividade de gestdo de instituicbes de
investimento colectivo, do previsto nos novos n.°s 1 e 2, por terem como enquadramento
a DMIF II. Ajustamento do actual n.° 3, que foca a actividade de gestéo de instituicbes de
investimento colectivo, integrando nele parte do disposto nos actuais n.°s 1 e 2. A
redacgéo proposta tem, ainda, em atengéo que a Directiva UCITS, embora referindo que
se aplicam as SGFIM diversas normas que constam na DMIF (no caso de realizarem
gestdo discricionaria de carteiras ou prestarem consultoria de investimento), essas
normas ndo compreendem as regras relacionadas com o 6rgdo de administracdo, que
séo objecto de transposicao através dos n.°s 1 e 2 do presente artigo 305.°-D do CVM.

Artigo 305.°-E — “Reclamacgobes de investidores”

Pelos motivos expostos nos artigos anteriores, sugere-se que, no artigo 305.°-E, seja
clarificado, também, o enquadramento da aplicagdo dos requisitos nele expressos
relativamente a actividade de gestdo de instituicdes de investimento colectivo, pelo que
se coloca a consideracdo do CNSF a adopc¢éo da seguinte redaccao:

“1 - O intermediario financeiro mantém um procedimento eficaz e transparente para o
tratamento adequado e rapido de reclamagBes recebidas de investidores néo

profissionais, gue—eumpra—os—requisitos—previstos—em—regulamentacdo—e—atos

a)l...I;
b)[..]
c)l...]
2-[...]
3-1...]
4 — Salvo no caso da gestdo de instituicdes de investimento coletivo, 0
procedimento previsto no n.° 1 tem em conta 0S_requisitos previstos em

regulamentacdo e atos delegados da Diretiva 2014/65/UE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 15 de maio de 2014.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Nota Complementar: Delimitacdo do ambito de aplicacdo do disposto no artigo a
actividade de gestdo de instituicbes de investimento colectivo para que possa haver
correspondéncia entre o artigo 86.° do RGOIC e o CVM.
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Artigos 306.°-D - “Acordos de garantia financeira com transferéncia de
titularidade”, 306.°-E — “Constituicao de garantias ou direitos de compensac¢ao” e
306.°-F — “Responsavel pelo cumprimento em matéria de salvaguarda de bens de
clientes”

O anteprojecto procede ao aditamento, na Subseccéo Il — “Organizacao Interna”, de trés
novos artigos: 306.°-D - “Acordos de garantia financeira com transferéncia de
titularidade”, 306.°-E — “Constituicdo de garantias ou direitos de compensacgao” e 306.°-F
— “Responsavel pelo controlo do cumprimento em matéria de bens de clientes”; os quais,
salvo melhor opinido, ndo sdo aplicaveis a actividade de gestdo de instituicbes de
investimento colectivo.

Paralelamente, e conforme referido no Anexo Il desta carta, verifica-se que a versao em
vigor do CVM ja possui um artigo 306.°-D, relativo a “Movimentagao de contas”, pelo que
se cré que o legislador pretende manter o actual artigo 306.°-D e aditar, apés essa
disposicdo, estes trés novos artigos que, salvo melhor entendimento, deveriam estar
identificados com as letras “E”, “F” e “G”.

A confirmar-se o supra exposto, dever-se-a ajustar o n.° 4 do artigo 289.° de modo a ndo
aplicar, a actividade de gestdo de instituigbes de investimento colectivo, os artigos 306.°-
D, 306.°-E, 306.°-F e 306.°-G.

Artigo 307.° — “Contabilidade e registos”

O artigo em referéncia, que estabelece os procedimentos a adoptar pelos intermediarios
financeiros, no que respeita a contabilidade e a outros registos que devem ser
assegurados, é alvo de algumas alteracdes que parecem carecer de um enquadramento
consentaneo com as actividades de intermediacdo a abranger. Da analise efectuada,
verifica-se que a nova redaccdo deste artigo acolhe disposi¢cdes do “pacote legislativo
DMIF II”, as quais, salvo melhor opinido, ndo devem ser aplicadas a gestdo de
instituicdes de investimento colectivo, pelos motivos ja descritos nos comentarios
anteriores, pelo que se entende que o mesmo devera ser devidamente clarificado. Para o
efeito, sugere-se que o artigo 307.° adopte o seguinte texto:

“-[...]

2-[..]

3-[..]

4-[..]

5 - O intermediério financeiro mantém:

a) Registos de todos o0s servicos, atividades e transacgdes por si prestados ou efetuados,

gue sejam suficientes para permitir a verificacdo do cumprimento dos seus deveres legais
previstos no presente Cédigo e legislacao complementar e das suas obrigacfes perante
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0s investidores, nos termos previstos em regulamentacdo e atos delegados da Diretiva
2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, e no artigo
25.° do 89 Regulamento (UE) n.° 600/2014, de 15 de maio de 2014, do Parlamento
Europeu e do Conselho, e respetiva regulamentacédo e atos delegados;

b) Um registo diario e sequencial das operagdes por si realizadas, por conta propria e por
conta de cada um dos clientes, com indicagdo dos movimentos de instrumentos
financeiros e de dinheiro;

c) Uma lista interna de todas as remuneracdes, comissdes e beneficios ndo monetarios
recebidos de um terceiro em relacdo a prestacéo de servicos de investimento ou servi¢os
auxiliares, indicando o modo como as remuneracdes, comissées ou beneficios melhoram
a qualidade dos servigos prestados aos clientes em causa, bem como as medidas
tomadas para n&o prejudicar a obrigagéo do intermediério financeiro atuar de acordo com
elevados padrdes de diligéncia, lealdade e transparéncia, no sentido da protecdo dos
interesses legitimos do cliente.

6 — Para efeitos da alinea b) do nimero anterior o registo de cada movimento contém ou
permite identificar:

a)l..]
b)[...];
c)[...];
d)[...J:
e)l..[;
f[...].
7 - As ordens e decisbes de negociar sdo registadas nos termos previstos em

regulamentacéo e atos delegados da Diretiva 2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 15 de maio de 2014.

8-[.]

9 - Os elementos que devem ser registados pelo intermediario financeiro apés a
execucdo ou rececdo da confirmacdo da execucdo de uma ordem constam da
regulamentacéo e atos delegados da Diretiva 2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 15 de maio de 2014.

10-[..].

11 — As alineas a) e c) do n.° 5 e os nimeros 7 € 9 ndo sdo aplicaveis a gestao de
instituicoes de investimento coletivo.“

(sublinhado, rasurado e realce nossos).
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Artigo 307.°-B — “Prazo e suporte de conservacao”

Em funcdo das alteracdes realizadas ao artigo 307.°-B do CVM, entende-se necessario
clarificar, salvo melhor opinido, que o disposto nos n.°s 1, 6 e 7 ndo € aplicavel a gestao
de instituicbes de investimento colectivo, e contextualizar a alinea d) do n.° 5, na medida
em que as exigéncias ai previstas extravasam o ambito de actuagdo da referida
actividade.

Assim, ainda que o artigo 88.° do RGOIC disponha sobre o prazo de conservagéo de
todos os documentos e registos relativos aos Organismos de Investimento Colectivo que
administrem, sugere-se, para melhor enquadramento do disposto nos n.°s 2 e 3 do artigo
307.°-B, o ajustamento da respectiva redaccdo, nos termos apresentados seguidamente.
Adicionalmente, propde-se, também, a clarificacdo da aplicacdo da nova alinea d) do n.°
5.

“1 - Sem prejuizo de exigéncias legais ou regulamentares mais rigorosas, e exceptuando
a_gestdo de instituicbes de investimento coletivo, os intermediarios financeiros
conservam em arquivo os documentos e registos previstos em regulamentagdo e atos
delegados da Diretiva 2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de
maio de 2014, incluindo os relativos a:

a)l...I;
b)[...J:

c) Quaisquer remuneragfes, comissfes ou beneficios ndo monetarios pagos ou
recebidos concebidos para reforcar a qualidade do servico em causa prestado ao cliente,
pelo prazo de cinco anos apds 0 seu recebimento ou pagamento.

2 - [==}-No caso da gestdo de instituicfes de investimento coletivo, sem prejuizo de
exigéncias legais ou requlamentares mais rigorosas, os intermediarios financeiros
conservam _em argquivo os _documentos e registos relativos a operacdes sobre
instrumentos financeiros, incluindo ordens recebidas, pelo prazo de cinco _anos
apos a realizacao da operacdo. Este dever mantém-se, em caso de revogacao da
autorizacdo do intermediario financeiro responsavel pela gestdo do mesmo, pelo
periodo remanescente dos cinco anos.

3-1.1]
4-1.].
5-[..]:
a)l...I;
b)[...I
o). e
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d) Cumprir__salvo tratando-se da atividade de gestdo de instituicbes de
investimento coletivo, os requisitos previstos em regulamentacéo e atos delegados
da Diretiva n.° 2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de
2014.

6 - O intermediario financeiro, salvo no &mbito da atividade de gestdo de instituic8es
de investimento coletivo, deve fixar em suporte fonogréfico as ordens recebidas,
transmitidas ou executadas telefonicamente, por conta prépria ou de terceiros e, no caso
de as ordens serem comunicadas através de meios eletrénicos, proceder ao registo das
mesmas, conforme previsto em regulamentacdo e atos delegados da Diretiva
2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014.

7 - Para efeitos do disposto niumero anterior:

a) Os registos abrangem as conversas telefénicas e comunicacbes eletronicas
destinadas a resultar em transacdes concluidas por conta propria ou de terceiros,
incluindo a rececéo, transmissdo e execugdo de ordens de clientes, ainda que essas
conversas ou comunicac¢des ndo resultem na concluséo de transa¢cdes nem na prestagéo
de servicos relativos a ordens de clientes;

b) O intermediario financeiro deve assegurar que as comunicagfes telefonicas e
eletrénicas apenas sdo efetuadas através de equipamentos por si fornecidos ou cuja
utilizagdo tenha sido por si autorizada;

c) O intermediério financeiro deve informar previamente o cliente do registo ou gravagao
das comunicac¢fes, podendo tal informacéo ser prestada uma vez antes da prestacdo de
servigos ou atividades de investimento a clientes novos ou atuais;

d) No caso de servicos de rececdo, transmissdo e execucdo de ordens de clientes, o
intermediario financeiro ndo pode prestar servicos de investimento ou exercer atividades
de investimento por telefone a clientes que ndo tenham sido previamente informados do
registo ou gravacao das suas comunicacgdes telefénicas nos termos da alinea anterior;

e) Os registos sdo fornecidos pelo intermediario financeiro aos respetivos clientes, a
pedido destes;

f) Os registos devem ser mantidos por um periodo de cinco anos, exceto se a CMVM
exigir que sejam mantidos por um periodo superior e até sete anos.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos)

Nota Complementar: Autonomizacdo da actividade de gestdo de instituicbes de
investimento colectivo do disposto no n.° 1, face a remisséao para a DMIF Il. Ajustamento
do n.° 2 no sentido de acolher, com as devidas adaptacdes, o disposto no actual n.° 1.
Delimitacdo do ambito de aplicacdo da alinea d) do n.° 5. Exclusdo da actividade de
gestao de instituicdes de investimento colectivo do exposto nosn.°s 6 e 7.
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Artigo 308.° — “Ambito e regime”

No que a subcontratacdo diz respeito, o artigo 76.° - “Subcontratacao” do RGOIC refere
que “A subcontratacdo de fun¢des no ambito da gestdo de organismos de investimento
coletivo, encontra-se sujeita aos termos, principios e requisitos previstos no Codigo dos
Valores Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro, desde
que ndo contrariem o cumprimento cumulativo” de um conjunto de condigdes
identificadas nessa disposicao.

As normas correspondentes do CVM a que se refere o artigo 76.° do RGOIC encontram-
se plasmadas na sua Subseccado V - “Subcontratacao” da Seccéo lll, do Capitulo I, do
Titulo VI e compreendem os actuais artigos 308.°, 308.°-A, 308.°-B e 308.°-C.

Sucede, porém que o presente anteprojecto de diploma prop&e revogar os artigos 308.°-
A a 308.°-C, na medida em que essa matéria passa a constar da regulamentacao e actos
delegados da DMIF I, aplicando-se directamente as Empresas de Investimento sujeitas
aguele normativo europeu.

Verifica-se, contudo, que algumas das disposicbes que se pretende revogar visam,
igualmente, transpor para o ordenamento juridico nacional, normas relativas a
subcontratacdo no ambito da actividade de gestdo de Organismos de Investimento
Colectivo previstas, designadamente no artigo 13.° da Directiva UCITS (aplicavel aos
OICVM) e no artigo 20.° da Directiva GFIA (aplicavel aos organismos de investimento
alternativos).

Como a gestdo de Organismos de Investimento Colectivo ndo se encontra abrangida pelo
“pacote DMIF 11", a respectiva regulamentagéo e actos delegados néo se lhes aplica pelo
gue, & semelhanca do exposto em pontos anteriores, torna-se necessario, ainda que
temporariamente, manter essas disposicdes, pelo menos até que as mesmas incorporem
o RGOIC.

Deste modo, sugere-se 0 seguinte ajustamento a proposta de redac¢éo apresentada para
o artigo 308.°:

“l - A subcontratacdo com terceiros de atividades de intermediacdo financeira ou
destinada a execucdo de fungBes operacionais, que sejam essenciais ou importantes
para a prestagdo de servicos de forma continua e em condigdes de qualidade e
eficiéncia, pressupde a adocédo, pelo intermediario financeiro, das medidas necessérias
para evitar riscos operacionais adicionais decorrentes da mesma e s6 pode ser realizada
se nao prejudicar o controlo interno a realizar pelo intermediario financeiro nem a
capacidade de a autoridade competente controlar o cumprimento por este dos deveres
que lhes sejam impostos por lei ou por regulamento emanado de autoridade publica,
estando sujeita aos requisitos previstos em regulamentacao e atos delegados da Diretiva
2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014.

2 —Quando se trate da atividade de gestdo de instituicdes de investimento coletivo,
ndo é aplicavel a regulamentacdo e atos delegados da Diretiva 2014/65/UE, do

Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, devendo a

subcontratacdo obedecer aos seguintes principios:
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a) Nao deve resultar na delegacdo de responsabilidades do 6Orgdo de
administracao;

b) Ndo esvaziamento da atividade do intermediario financeiro subcontratante;

c) A subcontratacdo é formalizada por contrato escrito, do gual constam os direitos
e 0s deveres que decorrem para ambas as partes.

3 - O subcontrato deve ser enviado a CMVM no prazo de cinco dias, a contar da
respetiva celebracdo.”

(sublinhado e realce nossos).

Nota Complementar: Autonomizacdo da DMIF Il e delimitacdo do &mbito de aplicacédo
do disposto no n.° 1. Inclusdo das normas do artigo 308.°-A que sao revogadas mas que
precisam de ser mantidas por for¢a no disposto no artigo 13.° da Directiva UCITS e no
artigo 20.° da Directiva AIFMD.

Artigo 308.°-B - “Requisitos da subcontratagao

Ainda em relacdo a subcontratacdo efectuada no ambito da gestdo de Organismos de
Investimento Colectivo, 0 n.° 5 do artigo 137.° do RGOIC obriga expressamente ao
cumprimento dos requisitos previstos n.° 1 do artigo 308.°, no n.° 1 e nas alineas a) e b)
do n.° 3 do artigo 308.°-B do CVM.

Assim, na opinido da APFIPP, o referido artigo 308.°-B ndo deve ser totalmente
revogado, como proposto pelo anteprojecto de diploma em analise, a menos que se
altere o RGOIC de tal forma que passe a incluir as normas do CVM ai referidas.

Por conseguinte, sugere-se a manutengdo das normas do artigo 308.°-B descritas no n.°
5 do artigo 137.° do RGOIC, ou seja, nos seguintes termos (tendo em consideracdo a
redacgdo actualmente em vigor):

Artigo 308.°-B Requisitos da subcontratacdo na atividade de gestdo de instituicdes
de investimento coletivo

1-[...].
2-[...].

3 - Em relacdo a actividade de gestdo de instituicées de investimento colectivo, o
intermediario financeiro deve:

a)[...
b) [...I;
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c)[...I;

d) [...]
4 - [Revogado].
5 - [Revogado].
6 - [Revogado].

7 - [Revogado].”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Nota Complementar: Manutencdo das normas previstas no artigo 308.°-B, por forca da
remissao do artigo 137.° do RGOIC e/ou que resultam da transposi¢cdo do disposto no
artigo 13.° da Directiva UCITS e no artigo 20.° da Directiva AIFMD.

Artigo 309.°-A - “Conflitos de interesses”

O anteprojecto em aprec¢o elimina os n.°s 2 a 6 do actual artigo 309.°-A, com base no
facto das referidas disposicbes constarem no artigo 34.° - “Politica em matéria de
conflitos de interesses” do Regulamento Delegado (UE) de 25 de Abril de 2016, que
ndo carece de qualquer medida de transposi¢do dada a sua aplicabilidade directa.

No entanto, verifica-se, salvo melhor opinido, que as mencionadas normas
consubstanciam, igualmente, a transposicao para o ordenamento juridico nacional do
disposto nos artigos 18.° - “Politica em matéria de conflitos de interesse” e 19.° -
“Independéncia na gestao de conflitos” da Directiva n.° 2010/43/UE da Comisséo, de 1 de
Julho de 2010 (medida de nivel 2 da Directiva UCITS), ainda que tenham também
enquadramento nos artigos 31.° - “Politica em matéria de conflitos de interesses” e 33.° -
“Procedimentos e medidas destinadas a prevenir e a gerir conflitos de interesses” do
Regulamento Delegado (UE) n.° 231/2013 da Comissao, de 19 de Dezembro de 2012
(que complementa a Directiva AIFMD).

Adicionalmente, o anteprojecto integra, ainda, no artigo 309.°-A disposi¢des que constam
no actual artigo 309.°-B do CVM, relativo a “Conflitos de interesses potencialmente
prejudiciais”, que dizem respeito a gestdo de instituicdes de investimento colectivo, bem
como do actual artigo 309.°-C sobre “Registo de actividades que originam conflitos de
interesses”. Contudo, da analise efectuada parece-nos, salvo melhor opinido, ser
necessario integrar, também, o disposto no actual n.° 1 do mencionado artigo 309.°-B,
uma vez que o mesmo traduz a transposicao do artigo 17.° - “Critérios de identificacao de

H Regulamento Delegado (UE) .../... da Comissdo de 25.4.2016 que completa a Directiva 2014/65/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito aos requisitos em matéria de organizacdo e as
condi¢des de exercicio da actividade das empresas de investimento e aos conceitos definidos para efeitos da
referida directiva.
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conflitos de interesses” da Directiva n.° 2010/43/UE da Comissao, de 1 de Julho de 2010,
para o ordenamento juridico nacional.

Face ao exposto e de modo a distinguir os regimes aplicaveis as diferentes actividades
de intermediacdo previstas no CVM, sugere-se que o artigo 309.°-A adopte a redaccao
que seguidamente se apresenta. De referir que nos ajustamentos que se colocam a
consideracdo do CNSF, incluem-se, ainda, alteracdes que visam acolher o disposto nos
n.% 1, 2 e 3 do actual artigo 309.°-E, para efeito da concretizacdo do previsto no artigo
13.° - “Transacgobes pessoais” da Directiva n.° 2010/43/UE da Comissao, de 1 de Julho de
2010 (medida de nivel Il da Directiva UCITS 1V), que o anteprojecto revoga.

Assim, propde-se a seguinte redaccao:

“l — O intermedidrio financeiro deve cumprir com o0s deveres previstos em
regulamentacao e atos delegados da Diretiva 2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 15 de maio de 2014, designadamente:

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

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

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

e) Cumprir os deveres de organizacao e de conduta relativos a estudos de investimento e
aos servigos de tomada firma-firme ou colocagéo e de consultoria prevista na alinea d)
do artigo 291.°.

2 — A referéncia, no_numero _anterior, a regulamentacdo e atos delegados da
Diretiva 2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014
nao se aplica a atividade de gestdo de instituicdes de investimento coletivo.

3 — A politica em matéria de conflitos de interesses, no caso da gestdo de
instituicoes de investimento colectivo deve, desighnadamente:

a) Ser reduzida a escrito, e adeguada as suas dimensdes e organizacdo e a
natureza, a dimensdo e a complexidade das suas atividades:

b) Identificar, relativamente as actividades especificas prestadas por ou em nome
do intermediario financeiro, as circunstancias que constituem ou podem dar
origem a um conflito de interesses:

c) Especificar os procedimentos a sequir e as medidas atomar, a fim de gerir esses
conflitos:

—_————L
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d) Ter em conta, sempre gue o intermediario financeiro faca parte de um grupo de
sociedades, guaisquer circunstancias que sdo, ou deveriam ser, do conhecimento
daquele suscetiveis de originar um conflito de interesse decorrentes da estrutura e
atividades comerciais de outras sociedades do grupo.

4 - Os procedimentos e as medidas previstos na alinea ¢) do numero_anterior
devem ser concebidos de forma a assegurar que as pessoas referidas no n.° 5 do
artigo _304.°, envolvidas _em diferentes atividades, implicando _uma situacdo de
conflito _de interesses do tipo especificado na alinea b) do numero anterior,
desenvolvam as referidas atividades com um grau adeqguado de independéncia
face a dimenséo e as atividades do _intermediario financeiro e do _grupo a que
pertence e aimportancia do risco de prejuizo para os interesses dos clientes.

5 — Na medida do necessario para assegurar o nivel de independéncia requerido no
numero anterior, devem ser incluidos:

a) Procedimentos eficazes para impedir ou controlar a troca de informacao _entre
pessoas referidas no n.° 5 do artigo 304.° envolvidas em atividades que impliguem
um_risco _de conflito de interesses, sempre que aguela possa prejudicar os
interesses de um ou mais clientes;

b) Uma fiscalizacdo distinta das pessoas referidas no n.° 5 do _artigo 304.° cujas
principais funcfes envolvam a realizacdo de atividades por conta de clientes, ou a
prestacio de servicos a estes, quando 0S seus interesses possam estar em conflito
ou _quando representem interesses diferentes, suscetiveis de estar em_conflito,
inclusive com os do intermediario financeiro;

c) A eliminacdo de qualquer relacdo direta entre a remuneracdo de pessoas
referidas no n.° 5 do artigo 304.° envolvidas huma atividade e a remuneracao ou as
receitas geradas por outras pessoas referidas no n.° 5 do artigo 304.°, envolvidas
numa outra atividade, na medida em que possa surgir um conflito de interesses
entre essas atividades;

d) A adopcdo de medidas destinadas a impedir ou a limitar gualguer pessoa de
exercer uma influéncia inadequada sobre o modo como uma pessoa referida no n.°
5 do artigo 304.° presta atividades de intermediacao financeira;

e) A adocdo de medidas destinadas a impedir ou controlar o envolvimento
simultdneo ou sequencial de uma pessoa referida no n.° 5 do artigo 304.° em
diferentes atividades de intermediacdo financeira, quando esse envolvimento
possa entravar a gestdo adeqguada dos conflitos de interesses.

6 — A identificacdo dos conflitos de interesses, designadamente para efeitos da
politica em matéria de conflitos de interesses prevista no n.° 3, deve contemplar
obrigatoriamente as situacdes em que, em resultado da prestacdo de atividades de
intermediacdo financeira ou por outra circunstancia, o intermediario financeiro,
uma pessoa em relacdo de dominio com este ou uma pessoa referida no n.° 5 do

artigo 304.°:
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a) Seja suscetivel de obter um ganho financeiro ou evitar uma perda financeira, em
detrimento do cliente;

b) Tenha interesse nos resultados decorrentes de um servico prestado ao cliente
ou de uma operacado realizada por conta do cliente, que seja conflituante com o
interesse do cliente nesses resultados;

c) Receba um beneficio financeiro ou de outra natureza para privilegiar os
interesses de outro cliente face aos interesses do cliente em causa;

d) Desenvolva as mesmas atividades que o cliente;

e) Receba ou venha a receber, de uma pessoa que ndo o cliente, um beneficio
relativo a um servico prestado ao cliente, sob forma de dinheiro, bens ou servicos,
que ndo a comissdo ou 0s honorarios normais desse servico.

7 - No ambito da gestdo de instituicdes de investimento coletivo, para efeitos da
identificacdo de conflitos de interesses no caso _de o _intermediario financeiro
desenvolver as mesmas atividades que o cliente, esta em causa a situacdo em que
o_intermediario financeiro desenvolva as mesmas atividades para a instituicio de
investimento coletivo e para outro cliente.

8 - Na identificacdo dos tipos de conflitos de interesses, o intermediario financeiro
responsavel pela gestdo de instituicoes de investimento coletivo considera:

a) Os interesses do proéprio, incluindo os decorrentes de pertencer a um grupo ou
da prestacdo de servicos e atividades, 0s interesses dos clientes e os deveres em
relacdo ainstituicdo que gere;

b) Os interesses de duas ou mais instituicdes geridas.

9 — Os intermedidrios financeiros, no ambito da gestdo de instituicbes de
investimento colectivo, devem manter e atualizar regularmente registos de todos
os tipos de atividades de intermediacdo financeira, realizadas diretamente por si ou
em seu nome, que originaram um conflito de interesses com risco relevante de
afetacdo _dos interesses de um ou mais clientes ou, no caso de atividades em
curso, suscetiveis de o originar.

10 — No caso da gestdo de instituicdes de investimento colectivo, os intermediarios
financeiros devem adotar procedimentos destinados a evitar gue gualguer pessoa
referida no n.° 5 do artigo 304.° envolvida em actividades susceptiveis de originar
um_conflito de interesses ou que tenha acesso a informacdo privilegiada ou a
outras informacdes confidenciais realize uma operacdo pessoal ou aconselhe ou
solicite a outrem a realizacdo de uma operacdo em instrumentos financeiros:

i) Em violacdo do n.° 4 do artigo 248.° e do artigo 378.°;

ii) Que impligue a utilizacdo ilicita ou a divulgacdo indevida das informacdes
confidenciais;
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iii) Em violacdo de qualguer dever do intermediario financeiro previsto no presente
Cédigo.

11 — Os procedimentos adotados pelo intermediario financeiro, de acordo com o
numero anterior, devem assegurar, em especial, gue:

a) Todas as pessoas referidas no n.° 5 do artigo 304.° abrangidas pelo n.° 1 estejam
informadas das restricoes e dos procedimentos relativos a operacdes pessoais;

b) O intermediario financeiro seja imediatamente informado de todas as operacdes
pessoais realizadas: e

c) Seja mantido um registo de cada operacdo pessoal, incluindo indicacdo de
qualguer autorizacdo ou proibicdo relativa a mesma.

12 - Para efeitos da alinea b) do numero _anterior, se determinadas atividades forem
asseguradas por entidades subcontratadas, o intermediario financeiro deve
garantir que a entidade subcontratada mantém um reqisto das operacdes pessoais
realizadas e presta essa informacdo ao intermediario imediatamente, guando esta
lhe for solicitada.

13-0s n.% 10 a 12 ndo se aplicam aos sequintes tipos de transacdes pessoais:

a) TransacOes pessoais efetuadas no quadro de um _servico de gestdo
discricionaria de carteiras, em que ndo ha qualguer comunicacio prévia relativa a
transacdo entre o gestor de carteira e a pessoa relevante ou outra pessoa por conta
da qual atransacao é executada;

b) Transacdes pessoais relativas a organismos de investimento coletivo em valores
mobiliarios ou a unidades de participacdo em organismos de investimento coletivo
sujeitas a supervisdo ao abrigo da legislacdo de um Estado-Membro que requeira
um nivel equivalente de diversificacdo do risco pelos seus ativos, guando a pessoa
relevante ou outra pessoa por conta da qual as transacdes sdo executadas nao
estejam envolvidas na gestdo desse organismo.

14 — Caso a adocdo de algum dos procedimentos e medidas previstos no nimero 5
ndo assegure o nivel requerido de independéncia, a CMVM pode exigir gue o
intermediario financeiro adote as medidas alternativas ou adicionais gue se
revelem necessarias e adequadas para o efeito.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Na sequéncia da sugestdo apresentada supra, carecerd de ser devidamente ajustado o
n.° 4 do artigo 289.°, nos termos ja apresentados anteriormente, ou seja, fazer mencao a

ndo aplicacdo do n.° 1 artigo 309.°-A a actividade de gestdo de instituicbes de
investimento colectivo.

32



B2.14.

B2.15.

NS
APFIPP

ASSOCIACAO PORTUGUESA DE FUNDOS
DE INVESTIMENTO, PENSOES E PATRIMONIOS

Nota Complementar: Delimitacdo do aplicavel a actividade de gestdo de instituicdes de
investimento colectivo por via do disposto no novo n.° 2 que se sugere. Reposi¢cédo dos
actuais n.°s 2 e 3, conjugados com parte do actual n.° 1. Incorporagdo no artigo em
analise, do exposto no n.° 1 do actual 309.°-B (n.° 6 da proposta da APFIPP).
Manutencdo dos novos n.°s 2 e 3 do anteprojecto (que correspondem, respectivamente,
aos n.%s 2 e 3 do actual artigo 309.°-B), que passam a constar dos n.°s 7 e 8 da proposta
apresentada pela APFIPP. Reposicdo do n.° 1 do artigo 309.°C (n.° 9 da proposta) e dos
n.% 1, 2 e 3 do artigo 309.°-E (n.°s 9, 10, 11 e 12 da sugestdo da Associacdo). Inclusdo
do n.° 13 do artigo 13.° da Directiva 2010/43/UE no novo n.° 13 que se propde.
Reposicéo do actual n.° 6, no novo n.° 14 da proposta apresentada pela APFIPP.

Artigo 309.°-C — “Remuneracéo de colaboradores”

O anteprojecto de diploma em analise procede a alteracéo do titulo e do conteudo do
actual artigo 309.°-C, que passa assim a versar sobre “Remuneragéo de colaboradores”,
acolhendo no normativo nacional o disposto no n.° 10 do artigo 24.° - “Principios gerais e
informacdes prestadas a clientes” DMIF |l, aplicaveis a Empresas de Investimento.

Neste sentido, e uma vez que a legislacdo especifica que rege a actividade de gestéo de
instituicdes de investimento colectivo ja enquadra devidamente 0s requisitos a respeitar
em mateéria de politica de remuneragdes (conforme previsto no artigo 78.° e anexo | do
RGOIC), entende-se que o artigo 309.°-C nao é aplicavel aos intermediarios financeiros
gue exercam essa actividade, pelo que se sugere que a redaccdo deste artigo seja
alterada do seguinte modo:

“1 — O intermediario financeiro, fora do a&mbito da gestdo de instituicbes de
investimento coletivo, assegura que a remuneracdo e a avaliacdo dos seus
colaboradores ndo conflituam com o seu dever de atuar no sentido da protecdo dos
legitimos interesses do cliente.

2 — O intermediario financeiro, fora do ambito da gestdo de instituicbes de
investimento coletivo, aplica e revé regularmente uma politica de avaliacdo de
desempenho e de remuneracédo dos seus colaboradores, que ndo conflitue com o dever
de agir no interesse dos seus clientes, incluindo através da concessdao de uma
remuneracéo, a fixacdo de objetivos de vendas ou de qualquer outra forma de promogéo,
recomendacdo ou venda de um instrumento financeiro, quando outro instrumento seja
mais adequado as necessidades do cliente, nos termos previstos em regulamentacéo e
atos delegados da Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de
maio de 2014.”

(sublinhado e realce nossos).

Artigo 309.°-D - “Deveres gerais dos intermediarios financeiros que produzem ou
distribuem instrumentos financeiros”

A alinea a) do n.° 1 do artigo 309.°-D determina que, na prestacdo de servicos ou
actividades de investimento, o intermediario financeiro que produz instrumentos
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financeiros deve “adotar todas as medidas razoaveis para assegurar que o instrumento
financeiro apenas ¢é distribuido junto de clientes pertencentes ao mercado-alvo
identificado”.

Esta disposi¢do, nos termos em que € apresentada, revela-se mais restritiva do que o
que se encontra previsto no n.° 2 do artigo 24.° da DMIF Il (Que se cinge a “...assegurar
que os instrumentos financeiros sejam distribuidos ao mercado-avo identificado.”),
contrariando, inclusivamente e ao que parece, as recomendacfes da Autoridade
Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA) em matéria de “Product
Governance”, nas quais se refere:

“61. There might be situations where products could, under certain circumstances and
where all other legal requirements are met (including those relating to disclosure,
suitability or appropriateness, identification and management of conflicts of interest), be
sold outside the positive target market. However, these instances should be justified
by the individual facts of the case, they should not occur on a regular basis and the
reason for the deviation should be clearly documented and, where provided, included in
the suitability report.” (realce nosso)

Ou seja, o legislador nacional parece optar por inviabilizar a venda de um instrumento
financeiro fora do mercado-alvo definido pelo produtor, quando a ESMA admite ser
possivel essa venda, desde que devidamente justificada e documentada. Na opinido da
APFIPP, ndo deverao ser acolhidas, no normativo nacional, regras mais exigentes do que
as estabelecidas a nivel europeu, pelo que se solicita que o n.° 1 do artigo 309.°-D seja
devidamente alterado, em linha com o disposto no n.° 2 do artigo 24.° da DMIF Il, ou seja,
eliminando-se a referéncia a “apenas”.

Sobre esta matéria, gostariamos, ainda, de salientar que importa acautelar que a
definicdo do mercado-alvo de um produto (que tem associada uma perspectiva individual
do mesmo), ndo deve condicionar o principio da diversificacdo que deve estar patente
nas decisdes de investimento de qualquer investidor. Este é, alias, um aspecto que
reforca a necessidade de ser possivel efectuar vendas fora do mercado-alvo, na medida
em que, em determinados casos, ainda que fora do mercado-alvo, um produto podera

revelar-se adequado face a carteira global de investimentos de um cliente.

E, pois, fundamental assegurar que a diversificacdo das carteiras dos clientes néo é
prejudicada e que o foco principal devera consistir na necessidade de documentar e
justificar, adequadamente, as razfes subjacentes a qualquer venda que ocorra fora da
definicdo de mercado-alvo.

Ainda no ambito do artigo 309.°-D, verifica-se que 0 seu n.° 4 define o que se deve
entender, em matéria de “Product Governance”, por “produzir’ e “distribuir”.
Estes conceitos suscitam algumas duividas no que diz respeito ao caso especifico da

prestacdo do servico de gestdo discricionaria de carteiras, enquanto servico de
investimento previsto na DMIF.
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Relativamente ao conceito de “produzir”, parece-nos claro, salvo melhor opinido, que o
servico de gestao discricionaria de carteiras ndo compreende a emissdo, concepcgao,
criacdo ou desenvolvimento de um instrumento financeiro, pelo que ndo sera alvo de
qualquer obrigacdo nesse contexto.

Quanto a “distribuicao”, poder-se-a eventualmente interpretar que a gestéo discricionaria
de carteiras é uma forma de distribuicdo, como alias parece decorrer do exposto no “Draft
guidelines on MiFID Il product governance requirements” (5 October 2016 |
ESMA/2016/1436) da Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados
(ESMA), quando é referido que, enquanto forma de distribuicdo, deve estar, também,
sujeita a uma avaliacdo do mercado-alvo, conforme consta do seu paragrafo 43, que se
transcreve seguidamente:

“(...) if distributors intend to approach clients or potential clients in any way, to recommend
or actively market a product or consider that product for the provision of portfolio
management, it is expected that a thorough assessment of the target market is always
conducted.”.

No entanto, no entender da APFIPP, a exigéncia da realizacdo de uma avaliacdo do
mercado-alvo, associada ao servigco de gestdo discricionaria de carteiras, ndo devera
seguir a logica de uma avaliacdo individual do produto (ou seja, de toda e qualquer
decisdo de investimento, associada a gestdo da carteira), mas ter em conta o portfolio
como um todo. A ndo ser assim, estar-se-a a ignorar a natureza e a loégica do servigo que
se pretende prestar, o proprio principio de diversificacdo, bem como a existéncia de um
mandato pré-estabelecido entre a Entidade Gestora e o Cliente.

Face ao exposto, solicita-se ao Conselho Nacional de Supervisores Financeiros a
clarificacdo da moldura aplicavel a gestao discricionaria de carteiras, no sentido de nédo
existirem duvidas sobre se este servico devera ser ou ndo considerado uma forma de
distribuicdo e, nesse ambito, quais as exigéncias que Ihe deverdo ser aplicaveis, tendo
em conta a sua natureza e especificidades.

Artigo 309.°-F — “Politica e procedimentos internos de aprovagao da distribuicao de
instrumentos financeiros”

A DMIF Il introduz a necessidade das Empresas de Investimento adoptarem politicas de
aprovagdo de producdo e distribuicdo de instrumentos financeiros, exigindo,
designadamente, a identificacdo do mercado-alvo e a respectiva adequacao da estratégia
de distribuicdo, tendo em atencdo o interesse do cliente. O artigo 309.°-D - “Deveres
gerais dos intermediarios financeiros que produzem ou distribuem instrumentos
financeiros”, na nova redaccao que lhe é atribuida pelo anteprojecto de diploma em
andlise, consagra no ordenamento juridico portugués precisamente 0s principios gerais
sobre a referida matéria, expresso no artigo 24.° da DMIF Il e enquadrando esses
principios no contexto da prestagéo de servi¢os ou actividades de investimento, conforme
determina esta Directiva, excluindo, portanto, a actividade de gestdo de instituicdes de
investimento colectivo, nos termos previsto na alinea i) do n.° 1 do artigo 2.° - “Isencdes”
da referida directiva comunitéria.
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Os artigos 309.°-E e 309.°-F versam especificamente sobre a politica e procedimentos
internos de aprovacdo de instrumentos financeiros, nas perspectivas da producéo e da
distribuicdo de instrumentos financeiros, respectivamente.

O artigo 309.°-E delimita o seu ambito de aplicacdo a prestacdo de servicos ou
actividades de investimento, conforme determina a DMIF Il. J& no que se refere ao artigo
309.°-F, parece haver um alargamento desse ambito, na medida em que néo é efectuada
a mesma delimitacdo, podendo, por isso, ser interpretado que 0 mesmo visa abranger
toda e qualquer actividade de intermediacdo financeira e, por conseguinte, incluir a
actividade de gestdo de instituicbes de investimento colectivo (has suas diferentes
componentes: a gestao de investimentos, a administracdo e a comercializa¢do), algo que,
como j& diversas vezes mencionado, contraria a isen¢éo preconizada na alinea i) don.° 1
do artigo 2.°, da DMIF II.

Para acautelar o supra exposto e de forma a ndo promover distor¢cbes concorrénciais
relativamente aos normativos aplicaveis em outras jurisdicbes europeias, considera-se
necessario ajustar devidamente o disposto no artigo 309.°-F, a fim da moldura legal ficar
em linha com as directrizes europeias. Para o efeito, sugere-se que o n° 1 do
mencionado artigo adopte a seguinte redacc¢éao:

“l — O intermediario financeiro, na prestacdo de servicos e actividades de
investimento, cumpre 0s deveres previstos no presente artigo, de forma adequada e
proporcional tendo em conta a natureza do instrumento financeiro, o servico de
investimento e 0 mercado-alvo do instrumento financeiro:...”

(sublinhado e realce nossos).
Ainda no ambito do artigo 309.°-F, a alinea b) do seu n.° 1 estipula que:

“b) Quando distribui instrumentos financeiros produzidos por entidades que ndo sejam
intermediarios financeiros, devendo nesse caso estabelecer mecanismos eficazes para
assegurar que recebe desses produtores as informacdes suficientes sobre esses
instrumentos financeiros e determinar o0 mercado-alvo do respetivo instrumento
financeiro, mesmo quando este nado tenha sido definido pelo produtor.”

Tendo presente o disposto no n.° 1 do artigo 10.° - “Obriga¢cGes dos distribuidores em
matéria de governacéo dos produtos” da Directiva Delegada (UE) de 7 de Abril de 2016,
que concretiza a DMIF 1l, constata-se que a transposi¢cdo parece nao resultar clara, na
medida em que, em vez de “instrumentos financeiros produzidos por entidades que ndo
estejam sujeitas” a Directiva 2014/65/UE (ou seja, DMIF IlI), o legislador nacional optou
por utilizar a expressdo “instrumentos financeiros produzidos por entidades que nao
sejam intermediarios financeiros”, suscitando duvidas sobre o alcance efectivo da
expressao utilizada. De facto, o artigo 293.° do CVM determina que:

“1 - Sao intermediarios financeiros em instrumentos financeiros:

" Directiva Delegada (UE) .../... da Comissao de 7.4.2016 que completa a Directiva 2014/65/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho no que diz respeito a proteccdo dos instrumentos financeiros e dos fundos pertencentes
a clientes, as obrigacdes em matéria de governagdo dos produtos e as regras aplicaveis ao pagamento ou
recepgdo de remuneragdes, comissdes ou quaisquer beneficios monetarios ou ndo monetarios.
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a) As instituicdes de crédito e as empresas de investimento que estejam autorizadas a
exercer actividades de intermediagéo financeira em Portugal,

b) As entidades gestoras de instituices de investimento colectivo autorizadas a exercer
essa actividade em Portugal;

c) As instituicdes com funcbes correspondentes as referidas nas alineas anteriores que
estejam autorizadas a exercer em Portugal qualquer actividade de intermediacao
financeira.

d) As sociedades de investimento mobiliario e as sociedades de investimento imobiliario.”

Assim, parece que, da alinea b) do artigo 309.°-F resulta uma delimitacdo distinta da
visada pelo diploma comunitario, passando a incluir, designadamente, as entidades
gestoras de instituicbes de investimento colectivo autorizadas em Portugal.

Por conseguinte, entende-se que a alinea b) do n.° 1, assim como a alinea b) e a
subalinea i) da alinea c¢) do n.° 3 do artigo 309.°-F, deveréo ser ajustadas em linha com o
disposto no artigo 10.° da Directiva Delegada em questdo, por exemplo do seguinte
modo:

“1-..

a) .

b) Quando distribui instrumentos financeiros produzidos por entidades gde nédo
mencionadas na alinea a) do _artigo 293.°sejam-intermedidrios-financeires, devendo
nesse caso estabelecer mecanismos eficazes para assegurar que recebe desses
produtores as informacdes suficientes sobre esses instrumentos financeiros e determinar
0 mercado-alvo do respetivo instrumento financeiro, mesmo quando este ndo tenha sido
definido pelo produtor.

2- ...
3 — O intermediario financeiro deve:

a ...

b) Obter dos produtores de instrumentos financeiros, previstos na alinea a) do_artigo
293.°, as informagcBes necessarias para compreender e conhecer os produtos que
tenciona distribuir, a fim de garantir que estes produtos sao distribuidos de acordo com as
necessidades, caracteristicas e objetivos do mercado-alvo identificado;

c) Relativamente aos instrumentos financeiros distribuidos nos mercados primario ou
secundario, e de forma proporcional com a facilidade de obtencdo da informacéo
disponivel publicamente e a complexidade do respetivo instrumento:

i) Adotar todas as medidas razoaveis para garantir que obtém informa¢fes adequadas
e fihveis dos produtores, que ndo se encontrem previstos na alinea a) do_artigo

293.°, sejam—intermediarios—financeiros a fim de assegurar que os produtos sao
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distribuidos de acordo com as caracteristicas, os objetivos e as necessidades do
mercado-alvo;

i) ..
i) ..
(..)

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Nota Complementar: Delimitacdo dos requisitos presentes no artigo 309.°-F a prestacéo

de servicos e actividades de investimento, na medida em que resultam da DMIF I,
excluindo a actividade de gestdo de instituicbes de investimento colectivo que possui
legislacdo europeia prépria. Alinhamento de algumas disposi¢cdes aos termos presentes
na DMIF 1.

Artigo 309.°-G - “Deveres de monitorizagdo dos instrumentos financeiros
produzidos ou distribuidos”

O artigo 309.°-G prevé os deveres a aplicar em termos de monitorizacdo dos
instrumentos produzidos ou distribuidos.

No que diz respeito ao seu n.° 1, ou seja, a producao de instrumentos financeiros, em
concordancia com o previsto no artigo 309.°-E, deveria ser contextualizado que o exposto
s6 é aplicavel aos intermediarios que prestam servicos e actividades de investimento,
ficando, assim, clarificado que ndo se aplica a actividade de gestdo de instituicbes de
investimento colectivo, conforme previsto na DMIF II.

Por outro lado, pelos motivos descritos nas observacfes apresentadas ao artigo 309.°-F,
afigura-se também necessario enquadrar devidamente o &mbito do n.° 3 do artigo 309.°-
G, no que diz respeito a distribuicdo, procedendo & mesma delimitagdo, pelo que se
coloca a consideragdo do CNSF a adopgéo das seguintes alteracoes:

“l - Na _prestacdo _de servicos e atividades de investimento, 00Os intermediarios
financeiro que produzem instrumentos financeiros reveem periodicamente:

(..

3 — Na prestacdo de servicos e atividades de investimento, 0s Os intermediarios
financeiros que distribuem instrumentos financeiros junto de clientes acompanham e
reveem regularmente os instrumentos financeiros distribuidos, tendo em conta qualquer
acontecimento que possa afetar de forma relevante o risco potencial para o mercado-alvo
identificado, a fim de avaliar se o instrumento financeiro continua a satisfazer as
necessidades do mercado-alvo identificado e se a estratégia de distribuicdo continua a
ser adequada.

(..)

(sublinhado, rasurado e realce nossos).
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Nota complementar: Delimitacdo dos requisitos presentes no artigo 309.°-G a prestacao
de servicos e actividades de investimento, na medida em resultam da DMIF II, excluindo
a actividade de gestdo de instituicdes de investimento colectivo que possui legislacdo
europeia propria.

Artigo 309.°-H - “Mecanismos de governagao interna”

A semelhanca do exposto relativamente aos artigos 309.°-F e 309.°- G, para clarificacio
do normativo, no entender da APFIPP, carecem de ser efectuados ajustamentos também
ao artigo 309.°-H, conforme se apresenta seguidamente, submetendo-se tais alteracdes a
consideracdo do CNSF:

“l — No _ambito da prestacdo de servicos e atividades de investimento, 0s Os
intermediarios financeiros asseguram que: (...)

2 — Para efeitos do n.° 1, o © 6rgdo de administragdo do intermediario financeiro tem o
controlo efetivo das politicas e procedimentos de aprovacao da producédo ou distribuigdo
de instrumentos financeiros, devendo para o efeito: (...)

3 - Para efeitos do n.° 1, os Os relatérios de controlo de cumprimento dirigidos ao 6rgao
de administracdo incluem informacéo sobre os instrumentos financeiros produzidos ou
distribuidos pelo intermediario financeiro e a respetiva estratégia de distribuicao.

4 - Os intermediarios financeiros que colaborem com outros intermediarios financeiros
gue ndo _os _mencionados na alinea a) do_artigo 293.°, ou empresas de paises
terceiros, autorizados a produzir um instrumento financeiro, estabelecem as suas
responsabilidades matuas em acordo escrito.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Nota Complementar: Delimitagdo dos requisitos presentes no artigo 309.°-H a prestacao
de servicos e actividades de investimento, na medida em resultam da DMIF II, excluindo
a actividade de gestdo de instituicdes de investimento colectivo que possui legislacdo
europeia prépria. Alinhamento de algumas disposi¢des aos termos presentes na DMIF II.

Artigo 309.°-1 - “Deveres de prestagdo e obtencdao de informagdo pelos
intermediarios financeiros”

Tendo por base a argumentacdo apresentada supra e com vista a uma adequada
transposicéo do disposto no artigo 10.° - “Obrigacdes dos distribuidores em matéria de
governacao dos produtos” da Directiva Delegada (UE) de 7 de Abril de 2016, que
concretiza da DMIF I, sugere-se que o artigo 309.°-1 adopte a seguinte redaccao:
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“l — No _ambito da prestacdo de servicos e atividades de investimento, 0 ©
intermediario financeiro que produz instrumentos financeiros coloca a disposi¢cédo de
qualquer intermediario financeiro que distribui instrumentos financeiros todas as
informacbes relevantes sobre o instrumento financeiro e o0 respetivo processo de
aprovagdao, incluindo o mercado-alvo identificado para 0 mesmo e os canais adequados
para a distribuicdo do instrumento financeiro, que sejam adequadas para permitir
compreender e distribuir o instrumento financeiro de forma adequada.

2 — No_ambito da prestacdo de servicos e atividades de investimento, o ©
intermediario financeiro que distribui instrumentos financeiros que nao tenham sido por si
produzidos, adota as medidas adequadas para obter as informacdes referidas no nimero
anterior e para compreender as caracteristicas e o mercado-alvo identificado de cada
instrumento financeiro.

3 - Os intermediéarios financeiros gue _distribuem instrumentos financeiros facultam
aos intermediarios financeiros que 0s produzem instrumentos-firanceires informacdes
sobre a sua distribuicdo e, se for caso disso relevante, informagfes sobre as andlises
efetuadas nos termos dos artigos 309.°-F e 309.°-G a fim de auxiliar as andlises dos
instrumentos financeiros efetuadas pelos respetivos produtores.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Nota complementar: Delimitacdo dos requisitos presentes no artigo 309.°-1 a prestagéo
de servicos e actividades de investimento, na medida em resultam da DMIF II, excluindo
a actividade de gestdo de instituicdes de investimento colectivo que possui legislacdo
europeia prépria. Alinhamento de algumas disposi¢cfes aos termos presentes na DMIF Il.

Artigo 312.° — “Deveres de informagao”

O artigo 312.° dispbe sobre deveres de informagcdo a prestar pelo intermediario
financeiro, adoptando, com o anteprojecto de diploma em andlise, uma abordagem
centrada nos requisitos previstos na DMIF 1.

Face ao exposto e tendo presente a isencdo prevista na DMIF |l relativamente a sua
aplicacdo aos Organismos de Investimento Colectivo e as suas Entidades Gestoras e
Depositarios, entende-se que o mencionado artigo ndo Ihes devera aplicar. Acresce que,
no que respeita aos deveres de informacéo, a legislacdo especifica que rege a actividade
de gestdo de instituicbes de investimento colectivo ja dispde detalhadamente sobre os
referidos deveres, sendo inclusivamente complementada por regulamentacédo europeia
de aplicagdo directa, parecendo ndo fazer sentido ampliar as exigéncias neste dominio.

Neste sentido, entende-se necessario clarificar a redaccéo do referido artigo, sugerindo-
se para o efeito o seguinte:
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L — No ambito da prestacdo de servicos e actividades de investimento, o
intermediario financeiro deve prestar, relativamente aos servigcos que ofereca, que lhe
sejam solicitados ou que efetivamente preste, todas as informacbes necesséarias para
uma tomada de decisdo esclarecida e fundamentada, nos termos previstos em
regulamentacao e atos delegados da Diretiva 2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 15 de maio de 2014, incluindo nomeadamente as respeitantes:

a)l..]

b) A natureza de investidor ndo profissional, investidor profissional ou contraparte elegivel
do cliente, ao seu eventual direito de requerer um tratamento diferente e a qualquer
limitac@o ao nivel do grau de protecéo que tal implica;

c) A origem e a natureza de qualquer interesse que o intermediario financeiro ou as
pessoas que em nome dele agem tenham no servigo a prestar, sempre que as medidas
organizativas adotadas pelo intermediario nos termos dos artigos 309.° e seguintes nao
sejam suficientes para garantir, com um grau de certeza razoavel, que serdo evitados o
risco de os interesses dos clientes serem prejudicados, incluindo as medidas adotadas
para mitigar esses riscos, devendo a informacéo ser suficientemente detalhada, tendo em
conta a natureza do investidor, para permitir que este tome uma decisdo informada
relativamente ao servico no dmbito do qual surge o conflito de interesses, e cumprir o
disposto em regulamentacdo e atos delegados da Diretiva 2014/65/UE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014;

d) Aos instrumentos financeiros e as estratégias de investimento propostas, incluindo se

o instrumento financeiro se destina a investidores profissionais ou ndo profissionais,
tendo em conta o mercado-alvo identificado;

el.]

f) A sua politica de execucdo de ordens e, se for 0 caso, a possibilidade de execucéo de
ordens de clientes fora de mercado regulamentado ou de sistema de negociacdo
multilateral ou organizada;

g) A protecao do patrimonio do cliente e & existéncia ou inexisténcia de qualquer fundo de
garantia ou de protecao equivalente que abranja os servi¢cos a prestar;

h[...].
2-[..].
3-[.1]
4-1.].

5 - A informacao sobre o custo do servico e do instrumento financeiro referida na alinea
h) don.° 1:
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a) Abrange nomeadamente os custos do servico de consultoria para investimento, do
instrumento financeiro recomendado ou vendido ao investidor e modo de pagamento,
incluindo a terceiros;

b) Deve agregar todos os custos e encargos que ndo resultem do risco de mercado
subjacente ao instrumento ou servico, de modo a permitir ao investidor conhecer o custo
total e o respetivo impacto sobre o retorno do investimento, podendo a informacéo ser
dividida por categoria de custos a pedido do cliente.

6 - A informacdo prevista no nimero anterior € comunicada periodicamente ao investidor
e, pelo menos, anualmente, durante todo o periodo de duracdo do investimento.

7 - Quando o servico de investimento seja proposto ou prestado conjuntamente com
outro servico ou produto, como parte de um unico pacote ou como condi¢cdo para a
prestacdo de um servico ou aquisicdo de um produto (vendas cruzadas), o intermediario
financeiro deve:

a) Informar o investidor sobre a possibilidade de adquirir os diferentes componentes em
separado e apresentar informagcdo separada sobre 0s custos e comissfes inerentes a
cada componente;

b) Fornecer uma descricdo adequada dos diferentes componentes e do modo como a
sua interacdo altera os riscos de cada uma, caso 0s riscos decorrentes dos servigos
prestados conjuntamente ou do pacote comercializados junto de um investidor nao
profissional sejam suscetiveis de ser diferentes dos riscos decorrentes da cada
componente em separado.

8 — Sempre que, na presente Subsecc¢do, se estabelece que a informacdo deve ser
prestada por escrito, a informacéo deve ser prestada em papel salvo nos casos em possa
ser prestada noutro suporte duradouro, nos termos previstos em regulamentacdo e atos
delegados da Diretiva 2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de
maio de 2014.”

(sublinhado e realce nossos).

Ainda a respeito dos deveres previstos no artigo 312.°, o seu novo n.° 5 concretiza o que
a Directiva 2014/65/UE disp8e no n.° 4 do seu artigo 24.°, ou seja, exige a prestagéao,
atempada, aos clientes ou clientes potenciais, de informacdes adequadas sobre todos os
custos e despesas associados ao servico de investimento e ao instrumento financeiro, 0s
quais devem ser agregados, de modo a permitir ao cliente conhecer o custo global, bem
como o efeito cumulativo sobre o retorno do investimento e, se o cliente o solicitar, devem
ser disponibilizados por categoria.

Em matéria de custos e encargos a divulgar, é de salientar que o “pacote legislativo DMIF
II” carece de algum detalhe no que se refere a metodologia a aplicar no seu calculo,
parecendo, salvo melhor entendimento, deixar margem para que os Estados-Membros
definam as metodologias a adoptar, o que poderda conduzir, no entender desta
Associagao, a disparidades entre as diferentes jurisdigdes.
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Sobre esta matéria, permitimo-nos recordar que ao nivel da Regulamentagdo PRIIP’s®, a
forma de apresentacdo e o calculo dos custos a incluir no documento de informacdes
fundamentais daqueles produtos, entre outras matérias, tém sido alvo de forte debate,
suscitando diversas questdes por parte dos operadores. Neste ambito, foi inclusivamente
rejeitada pelo Parlamento Europeu, a proposta de Normas Técnicas de Regulamentagéo
(RTS) da Comissdo Europeia (de 30 de Junho de 2016), que visam complementar o
Regulamento PRIIP’s, conduzindo a apresentacao de uma proposta de adiamento da
respectiva data de aplicacdo e a necessidade da Comissdo Europeia proceder a
alteracBes (processo em curso).

De salientar que, no ambito dos PRIIP’s, uma das questdes suscitada pela Industria diz
respeito, exactamente, aos custos e, em particular, a metodologia aplicavel no célculo
dos custos de transaccdo. De acordo com as andlises empiricas realizadas a um
conjunto significativo de Fundos de Investimento, observa-se que a metodologia prevista
na proposta de RTS, por se basear em pressupostos inadequados, pode gerar resultados
incorrectos, que nao reflectem a realidade e que irdo confundir, certamente, os
investidores.

Por conseguinte, considera-se fundamental assegurar que, ao nivel da metodologia de
calculo de custos, aqui em causa, sejam adoptadas solu¢des que contribuam, de facto,
para a prestacdo de informacdo clara ao investidor, pelo que se solicita ao Conselho
Nacional de Supervisores Financeiros que tenha em atengéo este principio, de modo a
alcancgar-se efectivamente o objectivo pretendido de prestar informagdes “exactas,
correctas, claras e ndo induzam em erro”.

Artigo 312.°-A - “Informacao especifica a prestar no ambito da consultoria para
investimento

O artigo em referéncia dispbe sobre a informacédo a facultar ao cliente, no ambito da
prestacéo do servi¢co de consultoria, conforme previsto nos artigos 24.° e 25.° da DMIF II.
Para clarificacdo desta norma, julga-se conveniente, salvo melhor opinido, enquadrar o
n.° 2 em moldes semelhantes ao ja efectuado no n.° 1, ou seja:

“2 — No decurso da prestacdo do servico de consultoria para investimento a
investidores ndo profissionais € (...)”

(sublinhado e realce nossos).

Ainda a respeito do n.° 2 do artigo 312.°-A, quando analisada a disposi¢cao europeia que
lhe da origem, ou seja o n.° 6 do artigo 25.° da DMIF I, constata-se que néo resulta claro
da redaccdo nacional a possibilidade do documento relativo a adequacdo poder ser
facultado ao cliente num suporte duradouro diferente da cépia em papel.

13 Regulamento (UE) n.° 1286/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de novembro de 2014 sobre os
documentos de informagéo fundamental para pacotes de produtos de investimento de retalho e de produtos de
investimento com base em seguros (PRIIPS).
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Por outro lado, € também previsto, nesse n.° 2, que o mencionado documento, relativo a
adequacdo, seja assinado pela pessoa que prestou o aconselhamento, exigéncia que,
salvo melhor opinido, ndo decorre directamente da DMIF Il. Neste ambito, e em linha com
o defendido noutros pontos da presente exposicdo, sugere-se a eliminacdo desta
referéncia, por forma a ndo se imporem requisitos adicionais, aos operadores locais, para
além daqgueles que estdo contemplados nas normas europeias, contribuindo, deste modo,
para uma harmonizacao de procedimentos entre os diversos Estados-Membros.

Face ao exposto, coloca-se a consideracdo do CNSF ajustar, em conformidade, a
redaccdo do n.° 2, nos seguintes termos:

“2 — No decurso da prestagcdo do servico de consultoria para investimento a
investidores nado profissionais € entregue facultado ao investidor,_num suporte
duradouro, previamente a realizacdo de qualquer operagdo recomendada, eépia—€o
documento de avaliacdo da adequacdo do instrumento ou servico recomendado ao

investidor-assinado-pelapessoa-gueprestod-o-aconsethamento.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Adicionalmente, no que se refere ao n.° 4 do artigo 312.°-A, também para efeitos de
clarificacdo dos termos em que o documento de adequacdo deve ser facultado, sugere-
se que 0 mesmo seja ajustado, de modo a constar o seguinte:

“4 — Quando o servico for prestado através de um meio de comunicacéo a distancia que
ndo permita o envio prévio do documento relativo a avaliacdo da adequacao, o
intermediario financeiro pode fornecer o documento, num suporte duradouro,
imediatamente apo0s a realizacdo da transagdo, desde que estejam verificadas as
seguintes condigbes cumulativas:...”

(sublinhado e realce nossos).

Artigo 313.° — “Proibigao de beneficios ilegitimos e deveres de divulgagao”

O n.° 1 do artigo 313.° do CVM proibe o intermediario financeiro de oferecer a terceiros
ou deles receber remuneracdes, comissdes ou beneficios ndo pecuniarios, relativos a
prestacdo de uma actividade de intermediacdo financeira, excepto se observados
determinados requisitos especificos (ex: divulgacdo ao cliente; reforco da qualidade da
actividade prestada; ndo prejudiquem o dever de actuar na defesa do interesse dos
clientes).

Relativamente a este artigo, as alteragfes propostas visam, na sua maioria, reforcar os
deveres de informacéo ao cliente, transpondo, nesta matéria, as normas da Directiva
Delegada DMIF I, as quais, em nossa opinido, ndo deverdo ser aplicaveis a gestédo de
Organismos de Investimento Colectivo.
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Refira-se que, em matéria de incentivos, a actividade de gestdo de Fundos UCITS e de
Fundos de Investimento Alternativos, encontra-se regulamentada, a nivel europeu, no
artigo 29.° da Directiva 2010/43/UE™ e no artigo 24.° do Regulamento (UE) n.° 231/2013
da Comiss&o™, respectivamente. Nestas circunstancias, defende-se que, no que toca a
incentivos, apenas sejam impostas a estas actividades as regras que decorrem desses
normativos especificos, ndo sendo estabelecido qualquer requisito adicional que possa
prejudicar os operadores nacionais face aos seus concorrentes europeus.

Salienta-se, a este propoésito, que o artigo 92.° do RGOIC permite as Sociedades
Gestoras receberem remuneracdes, comissdes ou beneficios ndo pecuniarios mesmo em
situacBes onde nao se verifiguem as condi¢cdes previstas no n.° 1 do artigo 313.° do CVM,
revertendo, nesses casos, 0s beneficios, integralmente, para o patrimoénio do Fundo.

Face ao exposto e de modo a articular os termos da legislagédo aplicavel, cré-se que a
forma mais adequada de ultrapassar esta situacdo sera aditar o artigo 313.° a lista de
disposicdes ndo aplicaveis a actividade de gestdo de instituicdes de investimento
colectivo, constante do n.° 4 do artigo 289.° do CVM, e ajustar o RGOIC de modo a que
este diploma passe a incluir, no seu articulado, a redaccdo actualmente em vigor do
artigo 313.° do CVM.

Em alternativa, a ndo ser alterado o RGOIC e tendo presente o estabelecido nos
diplomas europeus supra mencionados, sugere-se que seja aditado ao texto que € agora
proposto para o artigo 313.° do CVM um n.° 5 com a seguinte redaccao:

“5 — No caso da gestdo de instituicbes de investimento coletivo, ndo se aplicam os
n°s 2 3 e4e, para efeitos da alinea a) do n.° 1, o intermediario financeiro pode
divulgar a informacdo sobre remuneracdes, comissfes ou beneficios néo
pecuniarios em termos resumidos, devendo contudo divulgar a informacdo
adicional que for solicitada pelo cliente.”

(sublinhado e realce nossos).

Artigo 313.°-A — “Beneficios permitidos”

A proposta de aditamento do artigo 313.°-A ao CVM visa, salvo melhor opinido, transpor,
para o ordenamento juridico portugués, os n.°s 2 e 3 do artigo 11.° da Directiva Delegada
DMIF I, concretizando, deste modo, os requisitos que devem ser cumpridos para se
poder considerar que um beneficio € legitimo por reforcar a qualidade do servico
prestado.

Existindo na DMIF, conforme referido anteriormente, uma disposicdo que isenta,
expressamente, os Organismos de Investimento Colectivo, bem como os depositérios e
gestores desses organismos, da aplicacdo do referido diploma europeu, entende-se que

' Directiva 2010/43/UE, de 1 de Julho de 2010, que aplica a Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho no que diz respeito aos requisitos organizativos, aos conflitos de interesse, ao exercicio da actividade,
a gestao de riscos e ao contetido do acordo celebrado entre o depositario e a sociedade gestora.

!5 Regulamento (UE) n.° 231/2013 da Comiss&o, de 19 de Dezembro de 2012, que complementa a Directiva
2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito as isencgdes, condi¢cbes gerais de
funcionamento, depositarios, efeito de alavanca, transparéncia e superviséo.
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0s respectivos actos delegados também ndo se deverdo aplicar a essas entidades, pelo
que se considera que este artigo 313.°-A deveria ser aditado a lista de disposi¢cdes ndo
aplicaveis a actividade de gestdo de instituices de investimento colectivo, constante do
n.° 4 do artigo 289.° do CVM.

Artigo 313.°-C - “Beneficios permitidos relativamente a recomendacfes de
investimento”

A respeito deste artigo, gostariamos de alertar o Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros para uma probleméatica que afecta de forma muito significativa (ainda que
indirectamente) a actividade nacional de gestdo de Fundos de Investimento e que, se
nada for feito, ira distorcer as regras existentes dentro do espaco europeu.

De facto, a DMIF Il vem introduzir, relativamente as Empresas de Investimento que
prestam servicos de execucdo de ordens, a necessidade de estabelecer uma clara
separacdo entre os custos de execucao de uma dada transacgdo e 0S encargos
decorrentes da prestacéo de outros servicos, nomeadamente aqueles que se encontram
associados a realizacdo de estudos de investimento (exigéncia que € transposta no n.°
14 do artigo 313.°-C).

Refira-se que € pratica comum no mercado, por parte de diversos operadores e também
das Sociedades Gestoras, quer a nivel nacional como internacional, o acesso, através de
determinado corretor, a este tipo de estudos, em funcédo da quantidade de transacgdes
efectuadas.

Tendo em consideracdo as novas regras, 0s custos relacionados com a realizagdo de
estudos passam a ter que ser devida e isoladamente identificados e pagos como um
servico em separado, impondo alteragBes na operacionalizagdo actualmente existente.

No caso de Portugal, esta situagcdo tem implicacbes adicionais, uma vez que o RGOIC,
contrariamente ao que sucede noutras jurisdicbes, ndo permite que estes custos sejam
imputaveis directamente aos Fundos de Investimento (conforme o artigo 139.° -
“Encargos e receitas” do RGOIC) tendo, consequentemente, que ser suportados pelas
respectivas Sociedades Gestoras.

Neste contexto, e tendo em consideracdo que ndo existe, ao nivel das Directivas
Europeias que regulam a actividade dos OIC, qualquer disposicao legal que impeca que
estes encargos possam constituir um custo para os Fundos de Investimento, e sendo 0s
seus participantes, em ultimo lugar, os efectivos beneficiarios desses estudos, considera-
se necessario efectuar uma alteracdo do quadro juridico nacional que rege estes
instrumentos financeiros, por forma a evitar a existéncia de mais uma distor¢éo das leis
aplicaveis entre os diversos Estados-Membros. Assim, coloca-se a consideracdo do
CNSF o acolhimento desta medida.
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Artigo 315.° — “Informagdo a CMVM” e Artigo 316.° — “Informacgédo sobre operacdes
de internalizadores sistematicos e intermediérios financeiros que negoceiem fora
de uma plataforma de negociagéo”

Salvo melhor opinido, e atendendo ao disposto no Regulamento (UE) n.° 600/2014 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de Maio de 2014, os artigos 315.° e 316.° do
CVM apenas sao aplicaveis aos intermediarios financeiros autorizados a prestar o servico
de execucdo de ordens, as entidades gestoras de plataformas de negociacdo e aos
internalizadores sistematicos, ndo abrangendo, assim, as actividades de recepcgdo e
transmiss@o de ordens nem de gestdo de instituicdes de investimento colectivo ou de
carteiras por conta de outrem.

Sugere-se, portanto que 0s servicos de investimento referidos sejam expressamente
excepcionados do ambito do disposto nos artigos 315.° e 316.°, de modo a evitar duvidas
e procedimentos dispares por parte dos intermediarios financeiros.

Artigo 317.°-D — “Contraparte elegiveis”

Nas “Draft guidelines on MIFID Il product governance requirements” (5 October 2016 |
ESMA/2016/1436), a ESMA parece admitir uma aplicagdo menos exaustiva das
exigéncias previstas, em matéria de “Product Governance”, quando estejam em causa
contrapartes elegiveis. Em concreto, aquela Autoridade Europeia refere, nas
mencionadas orientagdes, 0 seguinte:

“75. MIFID recognises eligible counterparties as the most sophisticated class of investors
and capital market participants, consequently switching off many of the conduct of
business protections in respect of these clients. MiFID Il however, seeks to increase the
protections afforded to non-retail clients, extending certain information and reporting
requirements to firms’ dealings with eligible counterparties. While firms are not obliged to
apply the requirements in Article 24 (with the exception of paragraphs 4 and 5) of MiFID II
when entering into transactions with eligible counterparties (Article 30(1) of MIiFID Il), they
will still need to ensure that they act “honestly, fairly and professionally” and communicate
in a way that is “fair, clear and not misleading” in their dealings with eligible
counterparties. Furthermore, the requirements set out in Article 16(3) of MiFID Il apply
irrespectively of the nature of the client (retail, professional or eligible counterparties).

76. Where the target market of end-clients is composed solely of eligible counterparties,
the overall assessment is likely to be less comprehensive. Eligible counterparties will be
likely to have a detailed understanding of the market environment, commercial viability
and other key factors and risks associated with a particular investment decision.”

Parece-nos, salvo melhor opinido, que o quadro legal nacional ndo se afigura claro no
que diz respeito a diferenciacdo, patente nas recomendac¢fes supra transcritas, das
obrigagbes ou requisitos que recaem sobre as entidades que prestam servicos de
investimento (como por exemplo, a gestdo de carteiras) a contrapartes elegiveis. Por
conseguinte, solicita-se ao Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, o
desenvolvimento desta matéria, de modo a que o0 normativo portugués delimite
devidamente os deveres a aplicar, no contexto do “Product Governance”, quando se trate
desta classe especifica de investidores.
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Artigo 323.° — “Informacéao contratual e periédica”

O n.° 3 do artigo 323.° do CVM obriga os intermediarios financeiros que prestem o servi¢co
de gestdo de carteiras (ou outros desde que tal seja acordado com o cliente) a
efectuarem uma avaliagdo peridédica do caracter adequado da operagdo ou do servico
que prestam e a entregar ao cliente um relatério sobre o modo como a operagao ou
servico corresponde as preferéncias, objectivos e outras caracteristicas do mesmo.

Salvo melhor entendimento, e tendo por base o texto do 4.° paragrafo do n.° 6 do artigo
25.° da DMIF I, esta obrigacdo so6 se aplica em relacéo a clientes ndo profissionais, pelo
que se sugere que a redaccdo desta disposicdo seja alterada em conformidade,
passando a mesma a apresentar o seguinte texto:

“3 — No caso da prestacdo do servico de gestdo de carteiras, ou no caso de outros
servicos se tal for acordado com o cliente, ambos prestados a clientes néo
profissionais, o intermediario financeiro efetua uma avaliacdo periddica do carater
adequado da operacgdo ou servigo e entregar ao cliente um relatorio atualizado sobre o
modo como a operacao ou servigco corresponde as suas preferéncias, objetivos e outras
caracteristicas do-cliente.”

(sublinhado e realce nossos).

Artigo 323.°-D - “Particularidades relativas a execugdo de ordens de subscricao e
de resgate”

Tendo presente a sugestédo apresentada para o n.° 4 do artigo 289.°, e caso se confirme
0 seu acolhimento, revelar-se-& necessario sujeitar a comercializagdo de unidades de
participacdo, quando realizada directamente pelas entidades responsaveis pela sua
gestao, ao disposto nos n.°s 1 e 5 do artigo 323.°-D.

Artigo 330.° — “Execugdo nas melhores condi¢oes”

Embora o artigo 330.° do CVM néo seja aplicavel a gestao de instituicdes de investimento
colectivo, como decorre do n.° 4 do artigo 289.°, gostariamos de alertar o Conselho
Nacional de Supervisores Financeiros para uma situacéo que decorre do facto do RGOIC
apresentar uma remissao expressa para o seu n.° 9.

De modo a enquadrar a questéo, recorda-se que, segundo a alinea b) do n.° 1 do artigo
83.° do RGOIC, para que seja possivel proceder a agregacdo da execucdo de uma
ordem de um OIC a uma ordem de um outro OIC ou de outro cliente ou a uma ordem
realizada por conta prépria pela entidade gestora, sera necessario, entre outros aspectos,
a adopcgao de uma politica de afectacdo de ordens que “proporcione, em termos
suficientemente precisos, uma afetacdo equitativa das ordens agregadas, incluindo o
modo como o volume e o preco das ordens determinam a afetacdo e o tratamento das
execucdes parciais”.
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De acordo com o0 n.° 5 do artigo 83.° do RGOIC, a politica supra referida aplica-se o
disposto no mencionado n.° 9 do artigo 330.° do CVM, o qual estabelece, actualmente, a
seguinte obrigacao:

‘9 - O intermediério financeiro deve avaliar a politica de execucado, designadamente em
relacdo as estruturas de negociagao previstas:

a) Anualmente, por forma a identificar e, se necessario, corrigir eventuais deficiéncias;

b) Sempre que ocorra uma alteracao relevante, susceptivel de afectar a sua capacidade
de continuar a obter o melhor resultado possivel, em termos consistentes, utilizando as
estruturas de negociacao incluidas na sua politica de execuc¢ao.”

Neste ambito, depreendemos que a remissdo constante do RGOIC pretende dar
cumprimento as normas previstas no n.° 4 do artigo 25.° da Directiva n.° 2010/43/UE da
Comiss&o™, que seguidamente se transcrevem:

“4. As sociedades gestoras controlam regularmente a eficacia dos seus mecanismos e
politicas de execucao de ordens de forma a identificar e, sempre que necessario, corrigir
eventuais deficiéncias.

Além disso, as sociedades gestoras revéem anualmente a sua politica de execucgdo de
ordens. Essa revisdo € igualmente realizada sempre que ocorra qualquer alteracéo
relevante que afecte a capacidade da sociedade gestora para continuar a obter os
melhores resultados possiveis para os OICVM que gere.”

Ora, tendo em consideracdo a proposta de alteracdo apresentada no anteprojecto,
constata-se que o n.° 9 do artigo 330.° do CVM passa a remeter para a regulamentacéo e
actos delegados da DMIF Il (directrizes europeias ndo aplicaveis a gestdo de OIC)
observando-se, também, uma densificacdo das informag¢des que devem ser tidas em
consideracdo, pelo intermediario financeiro, aquando da avaliagdo da politica de
execucdo. Deixa, portanto, de fazer sentido a referida remissédo, na medida em que o n.°
9 passa a ter um enquadramento assente na DMIF Il, o que extravasa o objectivo inicial
da remissao presente no RGOIC.

Nestas circunstancias, considera-se que devera ser ponderada, numa proxima revisdo do
RGOIC, a eliminacdo da remisséo para o CVM, passando esse Regime a integrar, no seu
texto, uma norma equivalente, nos termos previstos na legislacéo europeia. No entanto,
caso essa revisao ndo seja efectuada em tempo oportuno, poder-se-a, alternativamente,
proceder ao ajustamento da redacc¢ao proposta para o n.° 9 do artigo 330.° do CVM, por
forma a esclarecer, correctamente, a sua aplicacdo ao caso particular da gestdo de
instituicdes de investimento colectivo.

'® Directiva n.° 2010/43/UE da Comissdo, de 1 de Julho de 2010, que aplica a Directiva 2009/65/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito aos requisitos organizativos, aos conflitos de interesse,
ao exercicio da actividade, a gestdo de riscos e ao conteldo do acordo celebrado entre o depositario e a
sociedade gestora.
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Adicionalmente, gostariamos, ainda, de alertar para o facto das remiss@es constantes na
alinea b) do n.° 9 do artigo 330.°, para as informacdes previstas nos numeros 12 a 15,
parecerem estar desajustadas, devendo antes fazer mencéo aos nimeros 14 a 17 (tendo
em consideracado o disposto no n.° 7 do artigo 27.° - “Obrigagdes de executar as ordens
nas condi¢cdes mais favoraveis para o cliente“ da DMIF II). Face ao exposto, sugere-se a
seguinte redacgao:

“9 - O intermediario financeiro avalia a politica de execucao, designadamente em relacao
as estruturas de negociacao previstas:

a)l..]

b) Sempre que ocorra uma alteracéo relevante, suscetivel de afetar a sua capacidade de
continuar a obter o melhor resultado possivel, em termos consistentes, utilizando as
estruturas de negociacédo incluidas na sua politica de execuc¢do, devendo ter em conta,
sempre gue ndo diga respeito a atividade de gestdo de instituicbes de investimento
coletivo, nomeadamente as informacdes publicadas nos termos dos n.° s 42 14 a 15 17-;

b) Nos termos previstos em regulamentacdo e atos delegados da Diretiva n.°
2014/65/EU, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, salvo
no caso da gestdo de instituicdes de investimento coletivo.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Artigo 361.° — “Exercicio da supervisao”

O n.° 2 do artigo 361.° enuncia as prerrogativas que a CMVM dispde no exercicio da
supervisdo que desenvolve, no ambito das quais o anteprojecto em consulta integra,
designadamente:

“}) Proibir ou limitar a comercializagao, distribuicdo ou venda de instrumentos financeiros
ou um determinado tipo de atividade ou prética financeira, nos termos previstos no
Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio
de 2014, ou em virtude da violagdo dos deveres relativos a producdo ou distribuicdo de
instrumentos financeiros, sem prejuizo do exercicio dos poderes de intervencao previstos
nos termos do Regulamento (UE) n.° 236/2012, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 14 de abril de 2012.”

Apesar da proibicdo ou restricdo acolhida nesta nova alinea j) do n.° 2 do artigo 361.°
derivar da regulamentacdo da Directiva 2014/65/UE, e consequentemente ter como
ambito as Empresas de Investimento e as Instituicdes de Crédito autorizadas a prestar
servicos ou actividades de investimento, conforme a propria ESMA admite em recente
informacé&o publicada em 12 de Janeiro ultimo (ref. ESMA50-1215332076-23 - “Opinion -
Impact of the exclusion of fund management companies from the scope of the MiIFIR
Inter-vention Powers”), o legislador nacional optou por ndo delimitar a referida
prerrogativa a essas entidades, aplicando-se o disposto no artigo 361.° a todos os
intermediarios financeiros sujeitos a supervisao da CMVM.
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A ESMA, na mencionada informacdo, constata, alids, que os referidos poderes de
intervengdo n&o abrangem a actividade exercida pelas Entidades Gestoras de
Organismos de Investimento Colectivo, quer na comercializacdo directa dos fundos sob
sua gestdo, quer na prestacdo de um servico de investimento, a ndo ser que tal esteja
expressamente previsto na legislagdo nacional, como é o que resulta do anteprojecto em
analise.

A APFIPP gostaria de partilhar a preocupacdo da ESMA, evidenciada na referida
“Opinion”, relativamente a necessidade de se articular as exigéncias dos diferentes
diplomas europeus e respectivas inconsisténcias, no sentido de dirimir potenciais riscos
de arbitragem, que conforme sabemos ganham maior relevancia num mercado global. No
entanto, esta Associacdo ndo pode ignorar o impacto que estas distor¢ées criam no
exercicio da actividade dos operadores e ao nivel da competitividade entre as diferentes
jurisdicbes europeias, pelo que cré essencial acompanhar, atentamente, o0s
desenvolvimentos sobre esta matéria, de modo a evitar que o quadro normativo nacional
se distancie do exigido em outros Estados-Membros e se procure adoptar procedimentos
comuns.

< ANTEPROJECTO DE DIPLOMA AUTONOMO QUE APROVA O REGIME JURIDICO DA
CRIACAO, COMERCIALIZACAO E PRESTACAO DE SERVICOS DE CONSULTORIA
RELATIVAMENTE A DEPOSITOS ESTRUTURADOQOS:

Cl. Artigo 2.° - “Defini¢6es”

O artigo 2.° do anteprojecto de diploma em analise define o que se deve entender por
“depdsito estruturado”, conceito que é extraido do ponto 43 do n.° 1 do artigo 4.° da
Directiva n.° 2014/65/UE do Parlamento e do Conselho, de 15 de Maio de 2015 (DMIF II).

No entanto, a transposicdo ndo inclui a expressdo “totalmente reembolsavel no
vencimento”, que consta da Directiva Comunitaria.

Deste modo, sugere-se a seguinte alteracdo a alinea a) deste artigo 2.°:
“a) «Depésito estruturado», um depdsito, totalmente reembolsavel no vencimento, cuja

rendibilidade esta associada, total ou parcialmente, a evolugcdo de outros instrumentos ou
variaveis financeiras ou econdémicas relevantes, designadamente:”

(sublinhado e realce nossos).

C2. Artigo 4.° - “Avaliacao da adequagao de depésitos estruturados”

Este artigo obriga as Instituicbes de Crédito e intermediarios financeiros que prestem o
servigo de consultoria relativamente a depésitos estruturados a efectuar, previamente, um
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teste de adequacdo do instrumento as caracteristicas especificas do cliente a quem o
servigo esta a ser prestado ou o instrumento esta a ser oferecido.

Esta obrigacdo encontra paralelo no artigo 314.° do CVM que impbBe semelhante
obrigacdo em relagdo a comercializagdo de instrumentos financeiros ou a prestagéo do
servigo de consultoria para investimento.

Esse artigo, tal como o presente artigo 4.°, prevé que o cliente seja avisado, através de
documento em papel ou noutro suporte duradouro, sempre que: i) seja determinado, pelo
teste de adequacéo, que o instrumento ndo € adequado aquele cliente; ii) o cliente se
recuse fornecer a informacéo necessaria para realizarem o teste de adequacdao; ou iii) o
servico seja prestado numa base “execution-only”, sem lugar a qualquer avaliacdo da
adequacéo.

No entanto, e contrariamente ao citado artigo 314.° do CVM, concretamente no seu n.° 4,
nao se refere expressamente a possibilidade dessas comunicacfes serem efectuadas de
forma padronizada.

Sugere-se, em conformidade, que seja acrescentado um novo n.° 6, com a consequente
renumeracgdo do actual n.° 6 deste artigo 4.°, com a seguinte redaccao:

“6 — As adverténcias referidas nos n.°s 3 a 5 podem ser feitas de forma
padronizada.”

(sublinhado e realce nossos).

Artigo 5.° — “Constituicao de depdsitos estruturados na sequéncia de instrucdes de
instituicoes de crédito ou empresas de investimento”

Salvo melhor opinido, na alinea a) do n.° 1 do artigo 5.° do anteprojecto de diploma em
referéncia, pretende abranger as ordens transmitidas quer por outras Instituicbes de
Crédito quer por Empresas de Investimento. Nesse sentido, sugere-se a seguinte
modificagao:

“a) Na informacdo sobre o cliente que lhes tenha sido transmitida pela instituicdo de
crédito ou pela empresa de investimento de quem receberam as instrugdes;”

(sublinhado e realce nossos).

Artigo 8.° — “Categorizagcao de clientes no contexto da comercializagdo de
depésitos estruturados”

O n.° 3 do artigo 8.° do anteprojecto de diploma em andlise estabelece que uma
Instituicdo de Crédito pode, por iniciativa prépria, tratar uma contraparte elegivel como
cliente profissional ou como cliente n&o profissional, bem como tratar um cliente
profissional como cliente ndo profissional.
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Salvo melhor opinido, tendo em conta o disposto no n.° 3 do artigo 45.° do Regulamento
Delegado (UE) de 25 de Abril de 2016, essa classificagdo também podera ser efectuada
no caso do cliente a solicitar.

Pelo exposto, sugere-se a seguinte alteragcéo a disposicao em causa:
“3 - As instituicdes de crédito podem, por sua prépria iniciativa ou a pedido do cliente,

tratar uma contraparte elegivel como cliente profissional ou como cliente ndo profissional,
bem como tratar qualquer cliente profissional como cliente n&o profissional.”

(sublinhado e realce nossos).

Artigo 9.° — “Entidades habilitadas a prestar servigos de consultoria relativamente a
depositos estruturados”

O artigo 9.° do anteprojecto de diploma em referéncia prevé que a prestagéo de servigos
de consultoria relativamente a depdsitos estruturados possa ser exercida pelas seguintes
entidades:

“a) Instituicbes de crédito autorizadas a receber depdsitos do publico;
b) Sociedades gestoras de patrimoénios;

c) Sociedades corretoras;

d) Sociedades financeiras de corretagem;

e) Sociedades de consultoria para investimento;

f) Outras entidades a quem a lei especificamente o permita.”

(realce nosso).

Neste ponto, sera importante esclarecer que uma Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento Mobilidrio, autorizada a exercer a actividade de consultoria para
investimento, por via do artigo 68.° do RGOIC, pode, também ela, prestar consultoria
sobre depdsitos estruturados.

Recordamos, neste ambito, que o0 mencionado artigo 68.° do RGOIC, dispbe o seguinte:

“1 — A sociedade gestora de fundos de investimento mobiliario tem por atividade habitual
a gestao, alternativa ou cumulativamente, de organismos de investimento coletivo em
valores mobiliarios, organismos de investimento alternativo em valores mobiliarios e de
organismos de investimento em ativos néo financeiros.

2 — Sem prejuizo do disposto no numero anterior, a sociedade gestora de fundos de
investimento mobiliario cuja atividade habitual seja a gestdo de organismos de
investimento coletivo em valores mobiliarios pode ainda, mediante registo prévio na
CMVM, exercer as seguintes atividades:

a) Gestdo discricionéria e individualizada de carteiras por conta de outrem, incluindo as
correspondentes a fundos de pensoes e instituicbes de realizacdo de planos de pensbtes
profissionais, com base em mandato conferido pelos participantes, a exercer nos termos
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do Decreto-Lei n.° 163/94, de 4 de junho, alterado pelos Decretos-Leis n.° 17/97, de 21
de janeiro, e n.° 99/98, de 21 de abril, desde que as carteiras incluam instrumentos
financeiros enumerados na seccdo C do anexo | da Diretiva n.° 2004/39/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004;

b) Consultoria para investimento relativa aos instrumentos financeiros a que se
refere a alinea anterior;

c) Registo e depdsito de unidades de participacdo de organismos de investimento
coletivo.

3 — Quando a atividade habitual da sociedade gestora de fundos de investimento
mobilidrio abranja a gestdo de organismos de investimento alternativo em valores
mobiliarios ou de organismos de investimento em ativos nao financeiros:

a) As atividades referidas nas alineas a) e b) do namero anterior podem respeitar a
outros ativos;

b) A sociedade pode ainda exercer a atividade de rececdo e transmissdao de ordens
relativas a instrumentos financeiros.

4 — A sociedade gestora de fundos de investimento mobilidrio s6 pode ser
autorizada a exercer as atividades referidas nas alineas b) e c) do n.° 2 ou da alinea
b) do nimero anterior a titulo acessoério se estiver autorizada para o exercicio da
atividade referida na alinea a) do n.° 2.”

(realce nosso).

De facto, nos casos em que as SGFIM estdo autorizadas a desenvolver a actividade de
gestao discricionéria e individualizada de carteiras por conta de outrem, ndo antevemos
motivo para que, a semelhanca dos restantes intermediarios financeiros mencionados
neste artigo, ndo possam, igualmente, prestar o servico de consultoria relativamente a
depositos estruturados. De outro modo, verificar-se-a, neste ambito, uma discriminacéo
negativa das entidades que reinam numa SGFIM as actividades de gestdo de OIC e de
gestdo individualizada de carteiras por conta de outrem, face aquelas que optaram por
possuir estruturas autbnomas afectas a cada uma destas actividades. Esta situacéo,
podera, inclusivamente, conduzir a necessidade dos operadores reflectirem sobre as
suas estratégias de negécio e sobre a forma como se apresentam no mercado,
prejudicando, também, a possibilidade de beneficiarem de eventuais economias de
escala.

Neste contexto, sugere-se que seja aditada uma nova alinea c) (com a consequente
renumeracdo das alineas seguintes) ao artigo 9.° do Regime Juridico dos depdésitos
estruturados, de forma a incluir uma referéncia expressa a estas entidades, conforme se
indica infra:

“(..)

a) Instituices de crédito autorizadas a receber depdsitos do publico;
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b) Sociedades gestoras de patrimonios;
c) Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento Mobiliario autorizadas a

exercer as atividades referidas na alinea a) do n.° 2 do artigo 68.° do RGOIC;

¢-d) Sociedades corretoras;

d-e) Sociedades financeiras de corretagem;

e-f) Sociedades de consultoria para investimento;

fq) Outras entidades a quem a lei especificamente o permita.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Artigo 14.° — “Nomeacao de agentes vinculados”

Salvo melhor opinido, e tendo em conta que o servico de consultoria relativamente a
depositos estruturados pode ser desempenhado nao so por Instituicbes de Crédito mas,
também, pelos restantes intermediarios financeiros, no artigo 9.° do presente anteprojecto
de diploma, entende-se que a alinea d) do artigo 14.° deve ter a seguinte redacgao:

“‘d) Tomam as medidas adequadas para evitar qualquer impacto negativo que outras
atividades que os agentes vinculados estejam habilitados a desenvolver possam ter
sobre a prestacdo de servigos de consultoria relativamente a depdsitos estruturados que
0S mesmaos exercam em nome dessas entidades.”

(sublinhado e realce nossos).
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ANEXO I

LAPSOS DE REDACCAO IDENTIFICADOS NOS ANTEPROJECTOS DE
TRANSPOSICAO DA DMIF [I/RMIF

Nota prévia: De modo a facilitar a exposicdo, 0os comentarios apresentados infra
encontram-se organizados segundo os diplomas objecto de alteracdo e ndo pela ordem em
que aparecem no anteprojecto em analise.

ANTEPROJECTO DE DIPLOMA DE TRANSPOSICAO DA DMIF Il E RMIF:

A APFIPP gostaria de sugerir, previamente, por uma questdo de coeréncia e de mais facil
interpretacdo por ocasido da publicacdo do diploma, que os artigos 3.° a 16.° do
anteprojecto de diploma em referéncia, que apresentam as alteragdes, aditamentos e
revogagOes efectuadas a legislacdo em vigor, sejam organizados segundo diplomas, sendo
adoptada para o efeito, por exemplo, a seguinte ordem:

o Artigo 3.° - “Alteracdo ao Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades
Financeiras”

o Artigo 4.° - “Aditamento ao Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades
Financeiras"

o Artigo 5.° - “Alteracéo a organizagao sistematica do Regime Geral das Instituicdes de
Crédito e Sociedades Financeiras”

o Artigo 6.° - “Alteracao ao Cdodigo dos Valores Mobiliarios”

o Artigo 7.° - “Aditamento ao Codigo dos Valores Mobiliarios”

o Artigo 8.° - “Alteracdes a organizacao sistematica do Cédigo dos Valores Mobiliarios”
o Artigo 9.° - “Norma revogatoria”

o Artigo 10.° - “Alteracdo ao Decreto-Lei n.° 163/94, de 4 de Junho”

o Artigo 11.° - “Alteracdo ao Decreto-Lei n.° 262/2001, de 28 de Setembro”

o Artigo 12.° - “Alteracdo ao Decreto-Lei n.° 357-B/2007, de 31 de Outubro”

o Artigo 13.° - “Aditamento ao Decreto-Lei n.° 357-B/2007, de 31 de Outubro”

o Artigo 14.° - “Alteracdes ao Decreto-Lei n.° 357-C/2007, de 31 de Outubro”

o Artigo 15.° - “Aditamento ao Decreto-Lei n.° 357-C/2007, de 31 de Outubro”

o Artigo 16.° - “Alteracdes a organizagdo sistematica do Decreto-Lei n.° 357-C/2007, de
31 de Outubro”
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Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF)
(Artigos 3.9, 4.° e 13.° do anteprojecto em epigrafe)

Artigo 2.°-A — “Defini¢cbes”

Embora o artigo 2.°-A do RGICSF néo seja objecto de qualquer proposta de alteracéo,
verifica-se, no que diz respeito a definicdo do conceito de “Empresa de Investimento”,
constante da sua alinea r), a necessidade de actualizar a referéncia que é efectuada a
Directiva 2004/39/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de 2004,
diploma revogado pela Directiva que se visa agora transpor.

Face ao exposto, sugere-se que o texto da mencionada alinea r) seja ajustado da
seguinte forma:

“r) «<Empresas de investimento», as empresas em cuja atividade habitual se inclua a
prestacdo de um ou mais servigos de investimento a terceiros ou o exercicio de uma ou
mais atividades de investimento e que estejam sujeitas aos requisitos previstos na
Diretiva n.° 2004/39/CE 2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21-de
abril-de—2004 15 de maio_de 2014, com excecdo das instituicdes de crédito e das
pessoas ou entidades previstas no n.° 1 do artigo 2.° da mesma diretiva;”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Artigo 29.°-B — “Intervencéo do Instituto de Seguros de Portugal”

O artigo 29.°-B do RGICSF né&o é objecto de qualquer alteragdo. Observa-se, no entanto,
que o mesmo ainda alude ao “Instituto de Seguros de Portugal”, devendo antes fazer
referéncia a “Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensbes”.

Refira-se que semelhante situag&o ocorre nos artigos 13.°-B, 30.°-B, 30.%-D, 81.°, 103.%-A,
105.°, 117.° e 136.° do RGICSF.

Embora o diploma que veio alterar a designagéo do Instituto de Seguros de Portugal para
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensbes refira expressamente que
“As referéncias ao ISP em diplomas legais ou regulamentares, atos administrativos,
documentos contratuais ou de outra natureza, consideram-se correspondentemente feitas
para a ASF”, entende-se oportuno efectuar esta actualizacdo, uma vez que o
anteprojecto de diploma prevé a republicacdo do RGICSF.

Artigo 57.° — “Disposicdes aplicaveis”
E aditado, no artigo 57.° do RGICSF um novo n.° 2 que refere o seguinte:

“2 - Sao, igualmente, aplicaveis, com as necessarias adaptacfes, as disposicdes das
alineas b) e d) do n.° 1 do artigo 199.°-FA.”
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Contudo, uma vez que o artigo 199.°-FA do RGICSF nao possui qualquer numeracéo,
cré-se gque a remissao supra transcrita deveria ser alterada, devendo apenas fazer alusdo
as “alineas b) e d) do artigo 199.°-FA”.

Artigo 103.° - “Apreciacao”

Observa-se que a proposta de alteracdo a redacc¢do do artigo 103.° do RGICSF ndo
apresenta qualquer modificacéo relativamente ao seu actual n.° 6. Contudo, uma vez que
este n° 6 apresenta uma referéncia expressa para a Directiva 2004/39/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de 2004, diploma revogado pela
Directiva que se visa agora transpor, considera-se adequado proceder, também, a
respectiva actualizacdo, sugerindo-se, para o efeito, a seguinte alteracéo:

“6 - A suspensdo do prazo prevista no numero anterior ndo pode exceder:

a) 30 dias Uteis, no caso de o proposto adquirente ter domicilio ou sede num pais terceiro
ou ai estiver sujeito a regulamentagéo, bem como no caso de o proposto adquirente ndo
estar sujeito a supervisdo nos termos do disposto na Diretiva n.° 2013/36/UE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, ou das Diretivas n.°s
2009/65/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009,
2009/138/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro de 2009, e
2004/39/CE 2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21-de-abril-de-2004
15 de maio de 2014;

b) 20 dias uteis, nos restantes casos.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Artigo 189.° — “Outras sucursais”

No que diz respeito ao artigo 189.° do RGICSF € aditado um novo n.° 3, com vista a
aplicacdo, a outras sucursais, do disposto nas alineas b) e d) do n.° 1 do artigo 199.°-FA
do RGICSF, conforme, seguidamente, se transcreve:

“3 - S&o, igualmente, aplicaveis, com as necessarias adaptagdes, as disposi¢cbes das
alineas b) e d) do n.° 1 do artigo 199.°-FA.”

No entanto, verifica-se que o mencionado artigo 199.°-FA, ndo possui qualquer n.° 1, pelo
gue se solicita a correc¢do da mencionada remisséo.

Artigo 199.°-A — “Definigoes”

Relativamente ao artigo 199.°-A do RGICSF, apenas o seu ponto 5.° é objecto de uma
proposta de alteragdo. Constata-se, no entanto, que nos seus actuais pontos 2.° e 3.°
existem referéncias expressas a Directiva 2004/39/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 21 de Abril de 2004, diploma revogado pela Directiva que se visa agora
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transpor. Nestas circunstancias, considera-se adequado efectuar as seguintes alteracdes
ao texto dos mencionados pontos 2.° e 3.°:

“2.° Servicos auxiliares: os indicados na sec¢do B do anexo | da Diretiva n.° 2004/39/CE
2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23:-de-abvi 15 de maio de 2014;

3.° Instrumentos financeiros: qualquer contrato que dé origem, simultaneamente, a um
ativo financeiro de uma parte e a um passivo financeiro ou instrumento de capital de outra
parte, incluindo, no minimo, os instrumentos referidos na sec¢éo C do anexo | da Diretiva
n.° 2004/39/CE-2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21--de-Abri-15
de maio de 2014;”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Artigo 199.°-E — “Atividade, em Portugal, de empresas de investimento com sede
em outros Estados-Membros da Unidao Europeia”

Cré-se que o texto proposto para o n.° 2 do artigo 199.°-E do RGICSF inclui uma
pequena imprecisao, sendo, nesse contexto, necessario efectuar o seguinte ajustamento:

“2 - O recurso a um agente vinculado estabelecido em Portugal é equiparado a sucursal
da empresa de investimento ja estabelecida em Portugal e, caso a empresa de
investimento & ndo tenha estabelecido uma sucursal, sdo aplicaveis as regras previstas
para o estabelecimento de sucursal.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Artigo 199.°-FA — “Sucursais de empresas de investimento com sede em paises
terceiros”

No artigo 199.° - FA do RGICSF é enumerado um conjunto de condi¢cdes que devem ser
observadas aquando do estabelecimento em Portugal de sucursais de Empresas de
Investimento com sede em pais terceiro, que pretenda prestar servigos de investimento
ou exercer actividades de investimento, em conjunto com ou sem a oferta de servigos
auxiliares a investidores profissionais ou ndo profissionais.

Na alinea c) deste artigo é efectuada uma remisséo, no que se refere a designacéo dos
responsaveis pela gestdo da sucursal, para o disposto nos artigos 115.°-A e 155.°-B.
Contudo, salvo melhor opinido, em vez do artigo 155.°-B, a referida alusdo deveria
mencionar o artigo 115.°-B.

Artigo 199.°-FB - “Autorizagao”
O n.° 2 do artigo 199.°-FB do RGICSF prevé a aplicacdo, ao estabelecimento em Portugal

de sucursal de uma Empresa de Investimento com sede em pais terceiro, entre outras
disposicdes, do n.° 2 do artigo 57.° daquele Regime Geral.
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Ora, uma vez que o n.° 2 do artigo 57.° do RGICSF remete para as disposi¢cdes previstas
no artigo 199.°-FA, directamente aplicaveis, salvo melhor opinido, as sucursais supra
referidas, cré-se que esta referéncia constitui uma redundéncia.

Cré-se, ainda, que na alinea d) do n.° 4 do artigo 199.°-FB, onde é incluida uma
referéncia ao artigo 155.°-B, deveria antes ser feita mengéo ao artigo 115.°-B.

Artigo 199.°-|A — “Prestacao de servigos de investimento na Uniao Europeia por
instituicdo de crédito através de agente vinculado”

O artigo 199.°-1A ¢ aditado ao Titulo X-A do RGICSF e estabelece as regras que deverao
ser aplicadas a prestacdo de servigos de investimento na Unido Europeia por Instituicdo
de Crédito que recorra a figura de agente vinculado.

Para o efeito, o seu n.° 1 prevé a aplicacdo, com as necessarias adaptacdes, das normas
do artigo 199.°-D — “Atividade na Unido Europeia de empresas de investimento com sede
em Portugal” ao estabelecimento de agentes vinculados e a prestagdo de servigcos de
investimento por agentes vinculados, em outros Estados-Membros da Unido Europeia,
por Instituicdo de Crédito com sede em Portugal.

Por outro lado, o seu n.° 2 estipula que ao estabelecimento de agentes vinculados e a
prestacdo de servicos de investimento por agentes vinculados, em Portugal, por
Instituicdo de Crédito com sede em outros Estados-Membros da Unido Europeia aplicar-
se-4, com as devidas adaptacdes, o disposto no artigo 199.°-E — “Atividade, em Portugal,
de empresas de investimento com sede em outros Estados-Membros da Unido
Europeia”.

Neste n.° 2 é ainda clarificado que a CMVM deve informar o Banco de Portugal das
comunicagdes previstas no n.° 2 do artigo 50.2, no artigo 51.° e no n.° 1 do artigo 61.° do
RGICSF.

Verifica-se, no entanto, que o mencionado artigo 51.° ndo € incluido na lista de artigos a
que o artigo 199.°-E alude, como sendo aplicavel, pelo que carece de ser confirmada a
adequabilidade da referida remisséo.

Artigo 211.° — “Infragbes especialmente graves”

Relativamente ao texto da alinea cc) do n.° 1 do artigo 211.° é proposta a seguinte
alteracao:

“cc) A omissdo das comunicacles devidas as autoridades competentes em matéria de
aquisicao, alienacéo e detencao de participacdes qualificadas previstas nos artigos 104.°,
n.° 3, 102.°, 107.° e 108.%,”

Em conformidade com redaccdo adoptada noutras disposicfes, cré-se que seria mais
adequado se a alinea c) adoptasse a seguinte redacgao:
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“cc) A omissdo das comunicagcbes devidas as autoridades competentes em matéria de
aquisicao, alienacéo e detencdo de participacdes qualificadas previstas nos _n.° 3 do
artigo 104.° e nos artigos $04-2-n-23; 102.°, 107.° e 108.°;”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Cédigo dos Valores Mobilidrios (CVM)
(Artigos 8.°, 10.°, 14.° e 16.° do anteprojecto em epigrafe)

Artigo 2.° — “Ambito de aplicagdo material”

Salvo melhor opinido e uma vez que o n.° 1 do artigo 2.° do CVM nao possui,
actualmente, qualquer alinea i), no anteprojecto de diploma em analise onde se Ié:

“h) [anterior al. h)];
i) [anterior al. i)].”

Deveria ler-se:

“h) [anterior al. g)];
i) [anterior al. h)].”

Por outro lado, verifica-se que o n.° 3 do artigo 2.° do CVM aparece assinalado no
anteprojecto de diploma em analise como sendo objecto de alteracdo. No entanto, salvo
melhor entendimento, esta disposicdo ndo sofre qualquer modificacdo, pelo que se
sugere a respectiva correcgao.

Artigo 223.°-B — “Comissdes”

Este artigo € aditado ao CVM, por via do artigo 10.° do anteprojecto em epigrafe.
Contudo, uma vez que nao existe, na versdo actualmente em vigor, qualquer artigo
identificado com o0 numero 223.°-A, sugere-se que 0 proposto artigo 223.°-B passe a
adoptar essa numeracao.

Artigo 257.°- E — “Limites de posi¢gfes em instrumentos financeiros derivados de
mercadorias” e seguintes

De acordo com o artigo 10.° do anteprojecto de diploma em andlise, sdo aditados ao
CVM, entre outros, os artigos 257.°-E, 257.°-F, 257.°-G e 257.°-H.

Tendo em conta que, actualmente, o artigo 257.° do CVM ¢ imediatamente seguido pelo
artigo 258.°, sugere-se que a numeracao dos artigos aditados seja ajustada, passando o
artigo 257.°-E a ser identificado por 257.°-A e assim sucessivamente.



B4.

B5.

B6.

NS
APFIPP

ASSOCIACAO PORTUGUESA DE FUNDOS
DE INVESTIMENTO, PENSOES E PATRIMONIOS

Artigo 294.°-A — “Consultoria para investimento independente”
A alinea b) do n.° 1 do artigo 294.°-A do CVM refere o seguinte:

‘b) Néo pode limitar-se a instrumentos financeiros emitidos ou comercializados pelas
entidades referidas nas subalineas i) e ii) da alinea b) do n.° 1 do artigo anterior.”

Uma vez que o n.° 1 do artigo 294.° do CVM nao apresenta qualquer alinea, considera-se
que a remissdo efectuada constitui uma gralha, pelo que devera ser devidamente
corrigida.

Artigo 294.°- D - “Responsabilidade e deveres do intermediério financeiro”

Da andlise do anteprojecto, verifica-se que o artigo 294.°-D proposto é equiparavel ao
gue actualmente consta do artigo 294.°-C, registando-se apenas uma pequena alteracao
na alinea c) do seu n.° 1, que passa a remeter para o n.° 1 do artigo 294.°-C, em lugar de
aludir ao n.° 1 do artigo 294.°-A.

No entanto, uma vez que o actual artigo 294.°-A tem correspondéncia com o0 agora
proposto artigo 294.°-B, considera-se que a mencionada remissdo devera ser ajustada
em conformidade, ou seja, devera passar a constar:

“c) Deve adoptar as medidas necessarias para evitar que o exercicio pelo agente
vinculado de actividade distinta da prevista no n.° 1 do artigo-294-°-C 294.°-B possa ter
nesta qualquer impacto negativo.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Artigo 301.° - “Registo de Consultores para investimento autonomos e
comunicacéo de colaboradores de intermediérios financeiros”

O n.° 2 do artigo 294.°-A do CVM permite aos intermediarios financeiros exercerem, em
paralelo a actividade de investimento independente, outros servicos de consultoria, desde
gue os mesmos sejam realizados de forma segregada e mediante instalacfes fisicas e
estruturas funcionais e hierarquicas separadas.

Por outro lado, o artigo 301.° do CVM estipula que o exercicio da actividade dos
consultores para investimento autonomo, bem como dos colaboradores de intermediarios
financeiros que exercem a actividade de consultoria para investimento seja sujeito a
registo na CMVM. Em matéria de registo, o n.° 7 do artigo 301.° prevé, ainda, que as
designacgbes “consultor para investimento independente” e “consultoria para investimento
independente” sejam apenas utilizadas pelas pessoas registadas junto da CMVM como
consultores para investimento independentes, ndo podendo, 0S mesmos, prestar outros
servicos de consultoria para investimento.

Ora, tendo em consideragédo que, conforme referido supra, o n.° 2 do artigo 294.°-A néo
impossibilita ao intermediario financeiro prestar ambas as modalidades de consultoria
para investimento (independente ou ndo independente), desde que o faca de modo
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separado, parece-nos que a redacc¢ao do n.° 7 do artigo 301.° deveria ser alterada no
sentido de ndo suscitar davidas quanto a essa possibilidade.

Face ao exposto, sugere-se que o0 n.° 7 do artigo 301.° passe a adoptar a seguinte
redacgao:

“7 — Sem _prejuizo_do _disposto ho n.° 2 do _artigo 294.°-A, Aapenas as pessoas
registadas junto da CMVM como consultores para investimento independentes podem
utilizar as designagbes “consultor para investimento independente” ou “consultoria para
investimento independente”, ndo podendo prestar outros servigos de consultoria para
investimento.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Artigo 306.° — “Principios gerais”

Considera-se que a redaccao da alinea a) do n.° 11 do artigo 306.° do CVM ficaria mais
correcta se fosse efectuado o seguinte ajustamento no seu texto:

“‘Registos e as contas internas que identifiquem facilmente os saldos dos fundos e
instrumentos financeiros detidos em nome de cada cliente detides;”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Artigo 306.°-D — “Acordos de garantia financeira com transferéncia de titularidade”

Por via do artigo 10.° do anteprojecto em analise, é aditado ao CVM o artigo 306.°-D.
Sucede que a versdao em vigor do CVM ja possui um artigo identificado com este
namero/letra, pelo que se coloca a questdo de saber se a redac¢do do actual artigo
306.°-D é ou nédo eliminada e substituida por um novo texto.

Da analise realizada, a APFIPP cré que o legislador pretende manter o actual artigo
306.°-D e aditar, ap0s essa disposicao, trés novos artigos que, salvo melhor opinido,
estdo incorrectamente numerados, uma vez que, em lugar de estarem identificados com
as letras “E”, “F” e “G”, apresentam, respectivamente, as letras “D” (ja existente), “E”, e
“F.

Por outro lado, observa-se que no paragrafo inicial do artigo 10.° (“Aditamento ao Cédigo
dos Valores Mobiliarios”) a referéncia ao artigo 306.°-D aparece em duplicado.

Assim, e a confirmar-se o entendimento supra exposto, sugere-se que 0 proémio do
artigo 10.° do anteprojecto, bem como a numeracdo das referidas normas, sejam
alteradas da seguinte forma:

“Artigo 10.°
Aditamento ao Codigo dos Valores Mobiliarios
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Sédo aditados ao Codigo dos Valores Mobiliarios os artigos 200.°-A, 201.°-A, 201.°-B,
201.°-C, 208.°-A, 209.°-A, 215.9-A, 222.9-A, 223.°-B, 257.°-E, 257.°-F, 257.°-G, 257.°-H,
288.°-A, 295.°-A, 306-9-D-306-2-D, 306.°- E, 306.°-F, 306.°-G, 309.°-H, 313.°-A, 313.°-B,
313.°-C, 313.°-D, 317.°-E, 317.°-F, 317.°-G, 317.°-H, 317.°-], 317.°-J, 396.°-A, 397.°-A,
com a seguinte redacao:

(...)

Artigo 306:2-B-306.°- E
Acordos de garantia financeira com transferéncia de titularidade

(..

Artigo 306:%-E 306.°- F
Constituicdo de garantias ou direitos de compensacgao

(--)

Artigo 306-2-F-306.°- G
Responsavel pelo controlo do cumprimento em matéria de salvaguarda de bens de
clientes

(..)

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Artigo 312.° - “Deveres de informagao”

No n.° 8 do artigo 312.° do CVM parece faltar um “que” entre as palavras “em” e “possa’,
conforme, seguidamente, se destaca:

“8 - Sempre que, na presente Subsecc¢do, se estabelece que a informagcdo deve ser
prestada por escrito, a informacéo deve ser prestada em papel salvo nos casos em gue
possa ser prestada noutro suporte duradouro, nos termos previstos em regulamentacéo e
atos delegados da Diretiva 2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de
maio de 2014.”

(sublinhado e realce nossos).

Artigo 313.° — “Proibigao de beneficios ilegitimos e deveres de divulgagao”

Na alinea b) do n.° 2 do artigo 313.° do CVM onde se |é “fornecer” deveria constar, salvo
melhor entendimento, “fornece”. Adicionalmente, observa-se que no final dessa alinea b)
consta um “e” que, em nosso entender, deveria ser eliminado e incluido no final da alinea
c), conforme, seguidamente se evidencia:

‘) Em alternativa, sempre que o intermediario financeiro nao puder determinar
previamente o montante de qualquer pagamento ou beneficio a receber ou a pagar,
divulga ao cliente o0 método de calculo desse montante e fornecer informacdes sobre o
montante exato do pagamento ou beneficio recebido ou pago posteriormente; e
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Se receber incentivos numa base continua em relacdo aos servicos de investimento
prestados aos clientes em causa, informa os seus clientes, numa base individual e pelo
menos anualmente, sobre o montante efetivo dos pagamentos ou beneficios recebidos
Ou pagos;_e

Os beneficios ndo monetérios nédo significativos podem ser descritos de forma genérica.”
(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Adicionalmente, no n.° 3 do artigo 313.° do CVM onde se |é “ha al. h) do n.° 1 do artigo
312.°” deveria ler-se “na alinea h) do n.° 1 do artigo 312.°".

Artigo 313.°-A - “Beneficios permitidos”

Considera-se que o texto do n.° 1 do artigo 313.°-A do CVM deveré ser alterado de modo
a completar a remissdo efectuada para o artigo 313.°, conforme seguidamente se sugere:

“1 — Para efeitos da alinea b) do n.° 1 do_artigo anterior, considera-se que uma
remuneragdo, comissdo ou beneficio ndo monetario € concebido para reforcar a
qualidade do servigco em causa se 0s seguintes requisitos estiverem cumpridos:”

(sublinhado e realce nossos).

Cré-se, ainda, que, na subalinea ii) da alinea a) do n.° 1 do artigo 313.°-A do CVM, o
texto ficaria mais correcto se fosse efectuado o seguinte ajustamento:

“ii) A prestagéo de consultoria para investimento ndo independente em combinagdo com
uma proposta ao cliente para, pelo menos numa base anual, avaliar a adequacédo dos
instrumentos financeiros em que o cliente tenha investido ou com outro servi¢go continuo
suscetivel de ser acrescentar valor para o cliente, tal como o aconselhamento sobre a
alocagao otimizada dos ativos do cliente; ou”

(rasurado e realce nossos).

B12. Artigo 313.°-C - “Beneficios permitidos relativamente a recomendagdes de

B13.

investimento”

No n.° 5 do artigo 313.°-C do CVM parece faltar a proposi¢gdo “em” antes da palavra
“conformidade”, pelo que se solicita a devida inclusao.

Artigo 316.° — “Informacdo sobre operacfes de internalizadores sistematicos e
intermediarios financeiros que negoceiem fora de uma plataforma de negociacao”
Salvo melhor opinido, o titulo deste artigo deveria ser alterado de modo a referir

“Informacdo sobre operagbes de internalizadores sisteméticos e intermediarios
financeiros que negoceiem numa plataforma de negociacao”.

10
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Artigo 317.°-G — “Negociacao algoritmica com estratégia de criagao de mercado”

Sugere-se que as referéncias, incluidas nas alineas a) e b) do n.° 4 do artigo 317.°-G do
CVM, ao ‘regime a que se refere o n.° 3” sejam mais especificas, mencionando
concretamente o “regime a que se refere a alinea b) do n.° 3”.

(sublinhado e realce nossos).

Artigo 323.° — “Informacgéao contratual e periédica”

No n.° 3 do artigo 323.° do CVM, em vez de se utilizar a expressao “entregar ao cliente”,
devera usar-se “entrega ao cliente”.

Artigo 331.° — “Critérios da execug¢ao nas melhores condi¢cées”

O artigo 16.° - “Norma revogatéria” do anteprojecto de diploma propde a revogacao do
artigo 331.°. Verifica-se, no entanto, que o RGOIC apresenta, no n.° 3 do seu artigo 84.°,
uma remissao expressa para o mencionado artigo 331.°. Neste contexto, sera necessario
esclarecer, como devera ser interpretada a referida remissao.

Artigo 361.° — “Exercicio da supervisao”

No que diz respeito ao n.° 2 do artigo 361.° do CVM, é proposta a introdugéo das alineas
i) e j) a seguir a actual alinea g), sem que exista, antes, qualquer alinea com a letra “h”.
Assim, salvo melhor opinido, as duas alineas, agora, aditadas deveriam ser renomeadas,
passando a ser identificadas com as letras “h” e “i”, respectivamente.

Artigo 377.°- B — “Cooperagdo no ambito do Sistema Europeu de Supervisores
Financeiros”

Os n.%s 3 e 4 do artigo em referéncia apresentam alguns ajustamentos ao nivel das
remissées que nele sdo efectuadas, para diversos artigos relativos a contraordenacdes
cuja decisdo condenatéria carece de ser comunicada pela CMVM a Autoridade Europeia
dos Valores Mobiliarios e dos Mercados.

Neste ambito, verifica-se que relativamente ao n.° 3 do artigo 389.°, deixa de constar a
remissao para a respectiva alinea e), no entanto, a mencionada alinea néo sofre qualquer
alteracdo no contexto do anteprojecto em analise.

Por outro lado, na alteracéo proposta ao artigo 377.° - B do CVM €, também, referido que
0 seu novo n.° 7 assumird a redaccao actual do seu n.° 6. Porém, verifica-se que o texto
do artigo 377.°-B em vigor ndo possui qualquer n.° 6, pelo que se considera importante
esclarecer esta questéo.

Admite-se, contudo, que estas situacdes possam resultar do processo de transposicao da
Directiva n.° 2014/57/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Abril de 2014,
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e de adaptacdo do direito interno ao Regulamento (UE) n.° 596/2014, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 16 de Abril de 2014, ambos relativos ao Abuso de Mercado, a
respeito do qual a APFIPP foi consultada, pela Secretaria de Estado do Tesouro e das
Financas, em Julho/Agosto do ano passado, aguardando-se, ainda, pela respectiva
publicagéo.

Artigo 388.° — “Disposi¢cdes comuns”

De acordo com a proposta de articulado, a alinea ¢) do n.° 3 do artigo 388.° do CVM
devera manter-se inalterada. Verifica-se, contudo, que a versado actual do referido n.° 3
apenas possui duas alineas (a) e b)), pelo que sera necessario corrigir, em conformidade,
esta disposicao.

Salienta-se que esta situacdo podera estar relacionada com o facto de estar previsto, no
ambito do projecto de transposicdo da Directiva 2014/57/UE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 16 de Abril, e de adaptag&o do direito interno ao Regulamento (UE) n.°
596/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Abril, relativos ao Abuso de
Mercado, sobre o qual, conforme referido anteriormente, a APFIPP teve a oportunidade
de se pronunciar, em Julho/Agosto de 2016, o aditamento de uma alinea c¢) ao n.° 3 do
artigo 388.°.

Artigo 396.° — “Contraparte central e sistemas de liquidagcao”

Na alinea f) do n.° 1 do artigo 396.° do CVM onde se & “entidades gestora”, deveria ler-
se, salvo melhor entendimento, “entidades gestoras” (sublinhado e realce nossos).

Artigo 396.°-A — “Servicos de comunicacdo de dados de negociagcdo”

O n.° 2 do artigo 396.°-A do CVM apresenta duas alineas que, por lapso, estdo

identificadas com as letras b) e c¢), devendo antes constar as letras a) e b).

Sociedades Gestoras de Servicos de Comunicacdo de dados de negociacdo
(Decreto-Lei n.° 357-C/2007, de 31 de Outubro)
(Artigos 9.°, 12.° e 15.° do anteprojecto em epigrafe)

Artigo 9.° — “Participacfes qualificadas”

O n.° 3 do artigo 9.° aparece no anteprojecto de diploma em apreco como tendo sido
objecto de alteracdes. No entanto, salvo melhor entendimento, este n.° ndo sofreu
gualquer modificagéo, pelo que se chama a atencéo para este pormenor.

Por outro lado, nada é referido quanto aos n.°s 5 e 6 deste artigo 9.°. Assim, considera-se
importante clarificar se estas disposi¢des se mantém ou se sao revogadas.
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Artigo 35.° — “Defesa do mercado”

Na proposta de alteracdo ao artigo 35.°, 0 seu n.° 4 aparece identificado como sendo
objecto de uma modificacdo. Sucede, porém, que a referida disposicdo nao existe no
diploma actualmente em vigor, pelo que, salvo melhor opinido e dado o contetdo da
norma, a alteracdo deveria constituir uma modificagdo ao actual n.° 3.

Esta inconsisténcia poderd, contudo, estar relacionada com o facto de se encontrar
previsto, no contexto da transposicdo da Directiva relativa ao Abuso de Mercado, o
aditamento de um n.° 4 ao artigo 35.°.

Artigo 40.° — “Regras prudenciais e de organiza¢cdo”

Relativamente ao n.° 2 do artigo 40.° sugere-se que a sua redac¢do seja ajustada do
seguinte modo:

“2 - Sem prejuizo do disposto na Seccéo Il para as sociedades gestoras de sistemas de
negociagdo multilateral ou organizada, a sociedade gestora deve:”

(sublinhado e realce nossos).

Artigo 41.°-C — “Plano de atividades de supervisdo”

Neste artigo prevé-se que, no ambito do plano anual de actividades de supervisdo da
CMVM, seja aplicavel, com as devidas adaptagbes, o disposto no artigo 116.°-l
(“Avaliacdo do plano de recuperagdo de grupo”) do RGICSF, no que se refere as
sociedades gestoras de sistema de negociacdo multilateral ou organizada.

Cré-se, no entanto, que a mencionada remissao nao se afigura correcta, devendo antes
remeter para o artigo 116.°-AC do RGICSF que versa sobre o mencionado plano de
actividades de superviséo.

Artigo 48.°-G - “Sistemas de prestagcado de informacé&o consolidada (CTP)”

A numeracdo deste artigo devera ser ajustada, tendo em conta que passa do n.° 6 para o
n.° 8 sem que exista qualquer disposicao identificada com o n.° 7.

Artigo 48.°-H - “Sistemas de reporte autorizados (ARM)”

Este artigo constitui a Ultima disposi¢do aditada ao Capitulo Il do Titulo IV-A do Decreto-
Lei 357-C/2007. Verifica-se, no entanto, que na alinea b) do n.° 4 do artigo 15.° (“Artigo
15.° - “Alteracdes a organizagao sistematica” do Decreto-Lei n.° 357-C/2007, de 31 de

outubro”) do anteprojecto é referido que este capitulo integra, também, o artigo 48.°-1, ndo
se verificando, contudo, a existéncia de qualquer artigo com essa numeragao.
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Face ao exposto, considera-se necessario corrigir o texto da alinea b) do n.° 4 do artigo
15.° da seguinte forma:

“b) O Capitulo Il, com a epigrafe «Organizacéo interna», que compreende o0s artigos 48.°-
F a 48:21 48.°-H.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

0
*»*

ANTEPROJECTO DE DIPLOMA AUTONOMO QUE APROVA O REGIME JURIDICO DA
CRIACAO, COMERCIALIZACAO E PRESTACAO DE SERVICOS DE CONSULTORIA
RELATIVAMENTE A DEPOSITOS ESTRUTURADOQOS:

G1.

G2.

Artigo 15.° — “Obriga¢fes das instituicdes de crédito na criagdo de depdsitos
estruturados”

Considera-se que o texto da subalinea iv) da alinea b) do n.° 2 do artigo 15.° ficaria mais
adequado se fosse realizado o seguinte ajustamento:

‘iv) Se as eventuais comissées e os encargos associados aos depdsitos estruturados es
encargoes-ndo comprometem a sua rendibilidade esperada; €”

(rasurado e realce nossos).

Adicionalmente, e salvo melhor opinido, no final da alinea b) do n.° 4 do artigo 15.° em

“

vez de constar uma virgula (“,”) deveriam estar dois pontos (“”).

Artigo 18.° — “Beneficios referentes a estudos”

Cré-se que a redaccao do n.° 5 do artigo 18.° apresenta uma gralha, devendo o mesmo
ser alterado do seguinte modo:

“6 - Sempre que a comissdo relativa a estudos seja cobrada conjuntamente com uma
comissao relativa a comercializacdo de depdsitos estruturados ou, sendo o caso, a
prestacdo dos servicos de consultoria, as instituicbes de crédito que comercializam
depositos estruturados ou, se aplicavel, as entidades habilitadas a prestar servicos de
consultoria relativamente a depdésitos estruturados o valor da comissao relativa a estudos
deve ser identificado separadamente, dende__devendo ainda ser assegurado o
cumprimento das condig¢bes previstas na alinea b) do n.° 1 e no n.° 2 do presente artigo.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

APFIPP
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