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Consulta publica do CNSF relativa aos Anteprojetos de Transposig¢do da DMIF II/RMIF

Exmos. Senhores,

Vimos por este meio apresentar os nossos contributos para a Consulta publica do CNSF relativa aos Anteprojetos
de Transposicao da DMIF II/RMIF.

Ficamos a disposigao para qualquer esclarecimento.
Com os melhores cumprimentos,

Bruno Ferreira
bruno.ferreira@plmj.pt
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A. Introdugao

E com enorme satisfagdo que participamos na consulta pUblica organizada pelo Conselho Nacional de
Supervisores Financeiros relativa aos Anteprojetos de Transposigdo da DMIF II/RMIF.

Em particular vemos como bastante positiva ndo apenas a auscultagdo aos agentes do mercado mas
sobretudo a antecedéncia com que a mesma é realizada, langando a reflexdo publica sobre a tematica e
fomentando a consciencializagdo do mercado face aos desafios que envolve a adaptagdo ao novo
enquadramento regulatorio.

Porém, antes de darmos nota dos nossos contributos gostariamos de referir que, a nosso ver, devera
também ser realizada uma analise do impacto das medidas ora propostas.

Bem sabemos que dada a natureza dos diplomas europeus a transpor (a que acresce a profusdo de
diplomas europeus diretamente aplicaveis) a margem de manobra é relativamente reduzida.

Contudo, para além da avaliagdo dos custos e beneficios das matérias que ndo dizem respeito a
transposicdo da DMIFII/RMIF e das opgdes que sdo expressamente deixadas a disposigdo do legislador
nacional pelos diplomas comunitarios, seria também util considerar e avaliar se faz sentido alterar a
regulagéo de matérias afins ou relacionadas com aquelas objecto dos projetos ora em consideragao.

Por exemplo, a proposito das alteragdes que constam do anteprojeto de alteragdo ao Regime Geral das
Instituigdes de Crédito e Sociedades Financeiras (‘RGICSF”) relativamente ao recurso a agentes vinculados
por parte das instituicdes de crédito faria sentido também ponderar o ajustamento do regime dos promotores
bancarios.

B.  Anteprojeto de alteragdo do Cédigo dos Valores Mobiliarios (“CVM”)
1. Obrigatoriedade de registo dos colaboradores do intermediario financeiro

A obrigatoriedade de registo junto da CMVM dos colaboradores do intermediario financeiro através dos quais
este exerca atividade de consultoria para investimento prevista nos artigos 294.%/4/a) e 301.° do CVM parece-
nos uma exigéncia excessiva.

Na verdade, o modelo de registo ndo nos parece a melhor solugdo para procurar assegurar que 0S
colaboradores dos intermediarios financeiros tém os conhecimentos e competéncias adequados.

N&o colocamos em causa o dever a que os intermediarios financeiros ficam sujeitos no sentido de procurar
assegurar os conhecimentos e as competéncias técnicas dos seus colaboradores (como exigido pelo artigo
25.°/1 da DMIF Il e detalhado nas Orientages relativas a avaliagdo de conhecimentos e de competéncias da
ESMA de 22/03/2016).
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Contudo o registo, que relembre-se ndo é exigido pelo pacote legislativo DMIF [I/RMIF ou mesmo
recomendado pelas orientagdes acima referidas, implicara custos excessivos nao apenas para 0s
intermediarios financeiros mas também para a prépria CMVM (desviando recursos que poderiam ser
empregues noutras atividades de supervisdo).

Esta exigéncia deveria ser substituida por um dever de comunicagdo a CMVM, preferencialmente através do
preenchimento de formularios por meios electronicos, que permitisse a esta autoridade fazer um controlo a
posteriori baseado num risk based approach.

A existéncia de um procedimento de registo levaria certamente a que a revisdo da documentagéo por parte
da CMVM assumisse um pendor mais burocratico (dado o volume da informagao a analisar) e representaria
um incentivo para a eventual subversdo da exigéncia (visto que os intermediarios terdo também um incentivo
para reduzir os custos envolvidos).

Proibigdo da celebragao de acordos de garantia financeira com transferéncia da titularidade

Tendo em conta que o ambito de aplicagéo da legislagao relativa aos acordos de garantia financeira abrange
ndo apenas operagdes no mercado de valores mobiliarios mas também outras operagdes (nomeadamente
operagdes de natureza puramente crediticia) em que o intermediario financeiro pode participar sugerimos
que a redagédo do artigo 306.°-D seja ajustada por forma a clarificar que 0 mesmo apenas se aplica na
prestacao de servigos de investimento.

Desta forma, o nimero 1 do artigo 306.°-D devera pois passar a ter a seguinte redacdo: “O intermediario
financeiro ndo pode celebrar acordos de garantia financeira com transferéncia de titularidade com
investidores ndo profissionais como forma de garantir obrigagdes desses clientes relativas a servigos e
atividades de investimento, incluindo obrigag6es futuras ou potenciais”.

Adicionalmente, no nimero 2 e no nimero 4 do mesmo artigo a referéncia a “cliente” devera ser substituida
por referéncia a “investidores profissionais e contrapartes elegiveis”.

Vendas cruzadas

Na redacg&o proposta para o artigo 313.° do CVM devera ter-se em conta que existem determinados servigos
de investimento que ndo devem deixar de ser prestados em conjunto e que ndo configuram vendas cruzadas
como acontece por exemplo com a abertura de conta bancéria para efeitos da prestagéo do servigo de
custodia (caso porventura se entendesse que estariam abrangidos produtos bancarios na possivel venda
cruzada).

Desta forma, sugerimos que a redagéo do niimero 7 do artigo 313.° do CVM seja “7. Quando o servigo de
investimento seja proposto ou prestado conjuntamente com outro servico ou produto gue ndo seja parte
integrante do mesmo...”.

Prestagao exclusiva de servigos de recegao e transmissao ou execucao de ordens

Sugerimos que seja clarificada a necessaria ligacdo entre o crédito concedido e a operagdo sobre
instrumentos financeiros necessaria para que deixe de se permitir a desaplicagdo do disposto no artigo 314.°
aquando da prestacao exclusiva de servigos de recegao e transmissdo ou execugéo de ordens.
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Assim, a alinea e) do numero 1 do artigo 314.°-D devera ter a seguinte redacéo “e) O intermediario financeiro
nao conceda crédito, incluindo o empréstimo de valores mobiliarios, para a realizacdo de-operagbes—da
operacao sobre instrumentos financeiros em causa’.

Adicionalmente, 0 numero 4 do referido artigo 314.°-D devera especificar que ndo estdo abrangidos os limites
de crédito de empréstimos, contas correntes e descobertos de conta existentes “que-sejam-concedidespara
outros—fins—gque—ndo—cujo _escopo acordado ndo seja a realizagdo de operagdes sobre instrumentos
financeiros.”.

Reintrodugao do conceito de mercado de balcao/traducao de OTC

Tendo em conta a carga que o conceito de mercado de balcéo tinha no ordenamento juridico nacional antes
da reforma operada pelo CVM (e o facto de poderem existir ainda normas em vigor que Ihe fagam referéncia)
sugeriamos que a referéncia a operagdes OTC fosse transposta ndo tendo por referéncia a transacdes
realizadas no mercado de balcdo mas como transagdes realizadas fora de plataformas de negociag&o.

Anteprojeto de alteragao do RGICSF
Deveres relativos a criagcao e comercializagao de produtos e servigos bancarios de retalho

Consideramos que faz sentido regular a criagdo e comercializagdo de produtos e servigos bancarios de
retalho, em linha, alias, com as orientagdes da EBA de 22/3/2016.

No entanto, pensamos que tera de existir bastante mais clareza quanto ao ambito de aplicagdo das novas
exigéncias estabelecidas a este respeito, devendo nomeadamente existir maior detalhe quanto ao que se
devera entender por “produtos e servigos bancarios” e quais os destinatarios dos mesmos.

Em linha com as orientagdes da EBA pensamos que apenas se deverdo considerar produtos e servigos
bancarios para estes efeitos o crédito a habitacdo, os depésitos, as contas de pagamento, os servigos de
pagamento, os instrumentos de pagamento e outros meios de pagamento, a moeda electrénica e o crédito ao
consumo. Também de acordo com as referidas orientagbes as regras em causa apenas serao aplicaveis
quando se trate de produtos e servigos bancarios destinados a consumidores que sejam pessoas singulares.

Adicionalmente, pensamos que a referéncia constante do numero 1 do artigo 90.°-A do RGICSF a “evitar
potenciais prejuizos” deverd ser substituida pela expresséo “evitar situagdes potencialmente prejudiciais para
os clientes”, em linha com a referéncia constante das orientagdes a “potential consumer detriment”.

Registo do cliente e arquivo de comunicagées

Propde-se no artigo 89.° do RGICSF que as instituicdes devam manter um registo do cliente. Pensamos que
tal corresponde ja a uma (boa) pratica de mercado sendo que contudo pensamos que a referéncia aos
“direitos e obrigacdes de ambas as partes” é excessivamente vaga e ampla podendo, no extremo, implicar a
transcrigao dos contratos.

Adicionalmente, propdem-se que as instituicdes de crédito registem e armazenem as comunicagdes
electrénicas com os clientes no contexto da comercializagdo de produtos (numero 4) e garantam que 0s seus
colaboradores comunicam com os clientes através de equipamentos por si fornecidos ou autorizados
(nimero 5).
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Tratam-se, a nosso ver, de exigéncias excessivas. Na verdade, a norma proposta inspira-se claramente nos
deveres estabelecidos no &mbito da prestacdo de servigos de investimento (veja-se o artigo 307.°-B do
CVM). Contudo, no ambito de tais servios é frequente que os intermediarios financeiros concluam
transagdes a distancia nomeadamente pelo telefone. Pois bem, ndo é essa a pratica no mercado bancario
razdo pela qual tais exigéncias sdo excessivas e, diriamos mesmo, impossiveis de operacionalizar,
incentivando a sua subvers&o.

D. Direito transitorio

Caso se opte por manter o dever de registo dos colaboradores referido no ponto B.1 supra, devera
estabelecer-se um periodo transitorio que permita a realizagdo dos procedimentos em causa, em particular
tendo em conta que havera ainda que ver aprovada a regulamentagdo da CMVM que proceda ao
estabelecimento das exigéncias concretas.

E. Ajustamentos de redagao

Para além dos contributos acima identificados sugeriamos ainda os seguintes ajustes de redagdo do
anteprojeto relativo ao CVM:

a) Artigo 200.°-A/7/a): onde se |€ “previamente divulgado” deve ler-se “previamente divulgados”;

b) Artigo 201.°-A/2/f): pensamos que a expressdo “informagdes regulamentares” ndo é clara; a nosso ver
devera substituir-se pela referéncia a “informacdes que o emitente se encontre obrigado a divulgar por
lei ou regulamento”;

c) Artigo 201.°-A/3: devera substituir-se a referéncia as “regras de admisséo ao respetivo mercado” por
uma referéncia as “regras de sele¢do para negocia¢ao”;

d) Artigo 201.°-A/5: devera substituir-se a referéncia a “admitidos a negocia¢do” por “selecionados para
negociagao”;

e) Artigo 201.°-B: dada a sua natureza meramente remissiva pensamos que a redacéo do artigo 201.°-B
devera ser a seguinte: “Os intermediarios financeiros asseguram que as transagdes que efetuem em
acbes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado ou negociadas numa plataforma de
negociacgao sao realizadas nos termos previstos no n.° 1 do artigo 23.° do...”;

f) Artigo 306.°-C/5: onde se |é “Os intermediarios financeiros” deve ler-se “As empresas de
investimento”;

g)  Artigo 307.%5/c): a segunda parte da alinea que comega com a expressao ‘indicando o modo...”

devera dizer respeito a remuneragdes, comissdes e beneficios pagos ou recebidos e ndo apenas
pagos (cfr. artigo 11.°/4 da Diretiva Delegada);

h) Artigo 309.%/4/c)/ii): deve ler-se “concretizar’ e néo “concretizar-se”;
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Artigo 309.°-G/2/e)ii): deve ler-se “Prestar quaisquer informagdes relevantes sobre o acontecimento e
as consequéncias para o instrumento financeiro aos clientes a quem distribuam o instrumento
financeiro ou ao intermediario financeiro que distribui o instrumento financeiro”;

Artigo 313.°-A/1: a remiss&o deve ser feita para a alinea b) do niumero 1 do artigo anterior;
Artigo 313.°-A/1/a)ii): deve ler-se “suscetivel de acrescentar”;

Artigo 313.°-A/1/c): deve ler-se “disponibilizagdo” em vez de “oferta”;

Artigo 313.°-B/3: deve ler-se apenas “emitente” em vez de “sociedade emitente”;

Artigo 313.°-B/1 e 3: deve harmonizar-se as referéncias a “pecuniario” e “monetario”, sendo que
sugerimos a uniformizagdo entre as expressdes “beneficios pecuniarios de montante ndo significativo”
e “beneficios ndo monetarios ndo significativos”.




