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A presente Nota
Informativa foi
elaborada no ambito
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Europeu e Nacional’,
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Marco de 2015.

A.INTRODUCAO

A Directiva 2004/39/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de
2004, relativa a mercados de instrumentos
financeiros (DMIF), complementada pelas
normas de execucdo plasmadas na Directiva
2006/73/CE da Comissao, de 10 de Agosto de
20061 e no Regulamento (CE) n.° 1287/2006
da Comissdao, de 10 de Agosto de 2006,
promove a consultoria para investimento
em instrumentos financeiros. A Directiva
veio substituir a Directiva 93/22/CEE, do
Conselho, de 10 de Maio de 1993, relativa
aos servicos de investimento no dominio dos
valores mobiliarios, que tinha por objectivo
estabelecer as condigdes em que as empresas
de investimento e os bancos autorizados
podiam  prestar determinados  servigos
especificos ou estabelecer sucursais em outros
Estados-Membros, com base na autorizacdo e
supervisdo do pais de origem.

Com efeito, a evolucdo dos mercados
financeiros e dos produtos ao dispor dos
investidores tornou necessaria a producao de
legislacdo que regulasse a actividade e que,
simultaneamente, permitisse salvaguardar a
proteccdo dos investidores e a estabilidade
dos mercados financeiros, regulando
de forma mais eficiente a actividade dos
mercados e impondo novas regras de
conduta, nomeadamente aos Intermediarios
Financeiros (IF).

O novo contexto econémico entretanto
surgido, influenciado em larga medida
pela crise financeira que assolou a Europa
nos ultimos anos, trouxe a necessidade de
adequar a legislagdo ao enquadramento
existente.

Foi neste contexto que em 15 de Maio de
2014 foi publicada a Directiva 2014/65/
UE do Parlamento Europeu e do Conselho
(DMIF 11), que visa actualizar e adaptar
a legislacdo as novas circunstancias do
mercado de instrumentos financeiros,
prevendo alteracbes substanciais aos
regimes da consultoria para investimento
e da andlise financeira (ou consultoria
genérica), nomeadamente, através da
imposicao de obrigacoes aos IF relativas aos
critérios de appropriateness e suitability, tema
que versaremos na presente apresentacao.

O novo contexto
economico entretanto
surgido, influenciado em
larga medida pela crise
financeira que assolou a
Europa nos ultimos anos,
trouxe a necessidade de
adequar a legislacao ao
enquadramento existente.
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B. ADMIF

Apesar de ja existente, o princpio geral de
Know Your Customer (KYC) assumiu uma nova
relevancia com a publicagdo da DMIF.

De facto, os IF ficaram sujeitos a observancia
de um conjunto de novos deveres,
designadamente a obtencado de informagao
junto de clientes efectivos ou potenciais
sobre a sua experiéncia e conhecimentos,
no caso da consultoria genérica ou analise
financeira. Quanto a consultoria para
investimento e a gestdo de carteiras ficaram
sujeitas a obtencdo de informacao sobre
a situacao financeira e os objectivos de
investimento por parte do cliente, tendo
estas ultimas requisitos mais exigentes.

Como forma de implementar estas
orientagdes, os clientes de produtos
financeiros foram categorizados enquanto
(i) clientes qualificados ou profissionais,
consoante disponham de experiéncia,
conhecimento e  competéncia  que
lhes permita a tomada de decisdes de
investimento, ponderando correctamente
os riscos em que incorrem e (ii) clientes ndo
qualificados ou ndo profissionais, consoante
nao disponham de conhecimentos que os
habilitem a avaliar correctamente os seus
investimentos e os riscos a eles inerentes.

A definicdo de Consultoria para Investimento
encontra-se previstano art. 4., n.° 4 da DMIF

“

como “..a prestacdo de um aconselhamento
personalizado a um cliente, quer a pedido deste
quer por iniciativa da empresa de investimento,
relativamente a uma ou mais transaccoes
respeitantes a instrumentos financeiros”.

Apesar de ja existente,
o principio geral de
Know Your Customer
(KYC) assumiu uma
nova relevancia com a
publicacao da DMIF.

Ademais, e coma transposicdo da DMIF
para o ordenamento juridico portugués,
ficou também plasmada no art. 294.°, n.° 1
do Cédigo dos Valores Mobiliarios (CVM)
como “..a prestagdo de um aconselhamento
personalizado a um cliente, na sua qualidade
de investidor efectivo ou potencial, quer a
pedido deste quer por iniciativa do consultor
relativamente a transacgbes respeitantes a
valores mobilidrios ou a outros instrumentos
financeiros.”

Tal definicdo foi ainda densificada no art.
52.° da Directiva 2006/73/CE (Directiva de
Execucdo), como a recomendacdo baseada
em circunstancias pessoais e especificas
e adequada a esse investidor (efectivo
ou potencial) em particular, com vista a
tomada de uma decisdo de investimento
sobre um instrumento financeiro especifico,
como seja a sua compra, venda subscrigao,
troca, resgate, detencdo tomada firme ou
o exercicio (ou ndo) de qualquer direito ao
mesmo subjacente.

Um dos pilares do regime de proteccao
dos investidores contido na DMIF é o da
adequacao dos instrumentos financeiros ou
dos servicos de investimento ao perfil do
cliente, enquanto aplicacdo do principio
KYC, mencionado supra.

A aplicagdo pratica deste principio e a
introducdo destas obrigacdes obriga os IF
a, no ambito da prestacdo de servigos de
consultoria para investimento, obterem um
conjunto alargado de informacoes sobre
o cliente, com vista a recomendacao de
investimento em instrumentos financeiros
adequados ao seu perfil.

a. REGRAS DE CONDUTA IMPOSTAS PELA
DMIF AOS IF

Nos termos do art. 19.° da DMIF, a
prestacdo de servicos de consultoria
para investimento, que se traduz num
aconselhamento  personalizado a um
cliente, deverd obrigatoriamente ter em
conta, ndo s6 o seu nivel de conhecimento
e experiéncia para compreender os riscos
envolvidos na transaccdo, mas também a sua
situagdo financeira e os seus objectivos de
investimento.

A DMIF imp6s assim a necessidade dos IF
submeterem os seus clientes a um suitability
test, i.e., a obtencdo de informacdo de
caracter pessoal, de forma que possibilite
tracar o perfil do seu cliente. Sera com
base nesta informacao que o IF sugerird e
aconselhard os produtos financeiros que
considere adequados ao perfil do investidor.

Quanto a consultoria genérica ou analise
financeira, encontra-se no ponto 81 da
(Directiva de Execucao) e é delimitada pela
negativa. De facto a directiva de execucao
estabelece que “..a consultoria genérica
acerca de um tipo de instrumento financeiro
ndo constitui consultoria para investimento
para efeitos da Directiva 2004/39/CE, dado
que a presente directiva especifica que, para
efeitos da Directiva 2004/39/CE, a consultoria
para investimento se restringe a consultoria
sobre instrumentos financeiros especificos.”

Daqui resulta que o critério de distingao
fundamental entre estes tipos de servigo
reside na pessoalidade do servigo prestado.

Se por um lado, na consultoria para
investimento, o intermediario financeiro
desenvolve o seu trabalho em relacao
a um cliente concreto e a um ou mais
instrumentos financeiros concretos,
adaptando o seu aconselhamento em fungao
do perfil previamente tragado, por outro, na
consultoria genérica, o analista financeiro
desenvolve a sua andlise relativamente
ao mercado em geral, sendo esta analise
difundida para o publico em geral, e nao para
um investidor concreto.

A consultoria para investimento constitui
entdo um servico taylor made, ou seja,
prestado paraum cliente concreto em relacao
a um instrumento financeiro concreto, em
que o aconselhamento efectuado pelo IF
é feito tendo em conta as singularidades
do cliente concreto, tais como situacao
financeira, tolerdncia ao risco, tolerancia a
perda, etc.
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No caso da consultoria para investimento,
o servigo podera ser prestado a pedido do
cliente ou por iniciativa de uma empresa de
investimento, relativamente a transaccoes
relativas a um ou mais instrumentos
financeiros. O aconselhamento ao investidor
nao abrange apenas a compra, mas todas
as valéncias associadas a um instrumento
financeiro.

Assim, o aconselhamento
seguintes actos:

abrange os

m  Compra, venda, subscricdo, troca, resgate
ou manutengdo de um instrumento
financeiro concreto;

m  Exercer ou ndao um direito conferido por
um instrumento financeiro (compra,
venda, manutencdo, etc.);

No entanto, as recomendacdes ndo
existem exclusivamente na consultoria
para investimento. Também na consultoria
genérica podem existir recomendacgdes. No
entanto, uma recomendacdo emitida neste
contexto, através dos canais de distribuicdao
ao publico em geral nao constitui um
aconselhamento personalizado, mas sim
consultoria genérica, porquanto nado se
reveste do caracter pessoal da consultoria
para investimento.

As duas figuras distinguem-se também
quanto ao ponto de partida. Se o ponto de
partida para a consultoria de investimento
é o aconselhamento personalizado a um
cliente, baseada na informacdo relativa
ao perfil do cliente, prestando um servico
“feito a medida”, na analise financeira, o
ponto de partida é, por norma, a analise
dos instrumentos financeiros e a situacao
do mercado em geral, traduzindo-se essa
analise na prestacao de um aconselhamento
generalizado, sem que tenha em conta
a situacdo especifica dos destinatarios,
podendo assim servir um conjunto vasto de
clientes.

Além desta diferenciacdo, a DMIF introduziu
também normas concretas quanto a
informacdo a prestar pelos intermedidrios
financeiros aos seus clientes, nomeadamente
ao nivel da quantidade e da veracidade da
informacao.

Sobre este aspecto, a DMIF estabelece no
art. 19.° e seguintes os termos em que se
deve observar a avaliacdo da adequacao
(appropriateness) e a prestacao de informagdo
aos clientes.

Nos termos das mencionadas normas, as
empresas de investimento devem prestar
informacodes claras e objectivas aos clientes
relativamente aos seguintes aspectos:

m Empresa de investimento e respectivos
servicos;

m  Dos instrumentos financeiros e estratégias
de investimento propostas;

m  Orientagdes adequadas e avisos sobre
riscos inerentes aos investimentos;

m  Orientacoes adequadas e avisos sobre
riscos inerentes as estratégias de
investimentos;

m  Espacos e organizacao de negociacdo;
m  Custos e encargos associados.

Pretende-se com estas imposicoes que o0s
clientes compreendam razoavelmente a
natureza e os riscos inerentes ao servico de
investimento e aos instrumentos financeiros
que lhes sao oferecidos, permitindo assim a
tomada de decisdo de forma informada.

A DMIF introduziu
também normas
concretas quanto a
informacdo a prestar
pelos intermedidrios
financeiros aos seus
clientes, nomeadamente
ao nivel da quantidade
e da veracidade da
informacdao.

C.ADMIF I

Alguns anos e actualizagdes volvidas, a DMIF
foi sujeita a uma revisao de grande extensao,
tendo em vista a sua adaptagdo a evolugao
do mercado e o ajustamento das disposicdes
que nao tenham cumprido os objectivos
iniciais.

Ademais, a crise financeira que assolou
a Europa nos dltimos anos alterou
significativamente a conjuntura dos mercados
financeiros, o que obrigou a que a legislacao
fosse adaptada as novas caracteristicas do
mercado.

A DMIF II reforcou as normas relativas a
suitability e appropriateness, tornando-as mais
restritas, como forma de aumentar a eficacia
da protecgao aos investidores.

a. IMPACTO DA DMIF I

As alteragdes relevantes introduzidas pela
DMIF Il sdo:

m As empresas que prestam consultoria
deverao informar os seus clientes se o
aconselhamento é prestado de forma
independente ou ndo;

® A reducdo do nimero de instrumentos
financeiros que empresas de investimento
podem transaccionar num modelo de
“execution only”;

m A recepcao por parte das empresas de
investimento de taxas, comissbes ou
quaisquer beneficios nao monetarios
é proibida quando a consultoria ou
gestao de carteiras for prestada em base
independente;

m  As empresas de investimento deverdo
divulgar, para cada classe de instrumento
financeiro, as cinco melhores plataformas
de negociacdo nas quais executaram
ordens de clientes no ano anterior;

m Sera exigida uma conduta mais
transparente no quadro dos pacotes de
servicos, sendo que todos os produtos
e/ou servicos contidos nestes pacotes se
deverdo adequar ao cliente;

®  Maior grau de pormenor relativamente
a informagdo prestada a clientes,
nomeadamente na informacao relativa a
custos e encargos com transacgoes;
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m  Novas obrigacdes quanto ao registo de
comunicacoes telefonicas e electronicas
(“Record keeping”);

m A Autoridade Europeia de Mercados
e Valores Mobiliarios, a Autoridade
Bancdria Europeia e os reguladores
nacionais terdo poder para eliminar ou
restringir a publicidade, distribuicao
ou comercializacgdo de determinados
instrumentos financeiros.

Com efeito, a DMIF 1l reafirma a grande
preocupagdo com a protecgao conferida aos
investidores, reforcando significativamente
as obrigacoes dos intermedidrios financeiros
no ambito da prestacdo de servicos de
consultoria para investimento.

Com este escopo, os requisitos de suitability
sdo reforcados enquanto uma das obrigacoes
mais relevantes para a proteccdo dos
investidores. Aplica-se para a prestacao
de qualquer tipo de aconselhamento de
investimentos (independente ou nao) e
gestdo de carteiras.

Assim, em conformidade com essa obrigacao,
as empresas de investimento que prestam
consultoria para investimento ou gestdo de
carteiras devem fornecer recomendacdes
adequadas aos seus clientes ou, na tomada
de decisdes de investimento em nome dos
seus clientes, ter em atencgdo a adequacao do
investimento ao cliente.

Com efeito, a DMIF

Il reafirma a grande
preocupacdao com a
proteccdo conferida aos
investidores, reforcando
significativamente

as obrigacoes dos
intermedidrios
financeiros no ambito
da prestacao de servigos
de consultoria para
investimento.

b. ALTERACOES INTRODUZIDAS PELA
DMIF I

i. Ambito de Aplicacio

A primeira diferenca entre a DMIF e a DMIF
Il surge desde logo no ambito de aplicacdo.
Ao contrario do ambito genérico da DMIF,
o ambito de aplicacdo da DMIF Il surge de
forma mais ampla e concreta, aplicando-se a:

m  Empresas de investimento;
m  Operadores de mercado;

m Prestadores de servicos de comunicacao
de dados;

m  Empresas de paises terceiros que prestem
servicos num estado-membro através de
sucursal.

ii. Suitability/appropriateness

Sempre que uma empresa de investimento
preste servigos de investimento, tera de obter
as informacdes relativas ao cliente (efectivo ou
potencial) a respeito dos seus conhecimentos
e experiéncia no dominio do investimento
relevante para o tipo especifico de produto ou
servico, a sua situacao financeira, incluindo a
sua capacidade de suportar perdas, objectivos
de investimento, tolerancia ao risco, de modo
a recomendar ao cliente, de forma segura
e informada, os servicos de investimento e
instrumentos financeiros apropriados.

Nao obstante estarem ja previstos na DMIF,
a nova Directiva vem reforcar os critérios de
afericdo da adequacdo. O suitability test devera
de ser efectuado através da obtencdo de
informacao do cliente, avaliando em seguida
0s seus objectivos, conhecimento, experiéncia
e situacao financeira. A DMIF Il introduz
ainda novos critérios: a tolerancia ao risco e a
tolerancia a perda.

Como referido, a DMIF Il torna os requisitos
de idoneidade dos servicos prestados pelas
empresas de investimento e gestdo de
carteiras mais apertados. Havera obrigacoes
mais onerosas as empresas de investimento
para determinar a adequacdo, alargando tais
critérios também aos chamados “pacotes de
servigos”, constituindo este aspecto uma das
principais novidades introduzidas.

Aimplicacao pratica desta exigéncia reflecte-se
no facto da adequacao ter que ser aferida para
cada um dos servicos incluidos no “pack” e ndo
aferida no contexto geral do pacote de servigos
que é recomendado.

Outra das novidades reside no facto das
empresas que prestam servicos de consultoria
de investimento serem obrigadas a divulgar se
irao facultar ao cliente uma avaliacao continua
da adequacao do produto. Assim, devem ser
fornecidos aos clientes relatérios periddicos
centrados na avaliacdo da adequagdo da sua
carteira de investimentos.

Na mesma linha, as empresas que prestam
consultoria para investimento devem fornecer
aos clientes com uma declaragao especificando
a base de analise, ou seja, uma espécie de
“exposicao de motivos”, explicitando a razdo
pela qual o produto recomendado é adequado
ao cliente.

Ademais, nos termos do novo diploma os
requisitos de appropriateness aplicar-se-ao de
igual forma, ao contrario do que sucedia até
aqui, aos servicos “non-advised”.

Actualmente, a obrigacdo de realizar um
suitability test ndo se aplica quando (i) o servico
é apenas de execucdo acanto a instrumentos
financeiros ndo complexos, ou (ii) quando uma
empresa de investimento preste um servico a
um cliente profissional, com base na presuncao
de que os clientes profissionais tém o nivel
necessario de experiéncia e conhecimento
para compreender um determinado produto
ou transacgao.

A DMIF 1l limita as duas excepcdes descritas
acima. As excepcOes apenas se aplicam
caso os servicos sejam relacionados com
instrumentos  financeiros nao complexos.
Adicionalmente, sempre que o instrumento
possua derivados ou uma estrutura que torne
dificil a compreensdo por parte do cliente'
dos riscos e custos associados a transacgao, o
instrumento devera ser considerado complexo,
implicando a realizacdo do suitability test. A
DMIF permitia que se afastassem as exigéncias
de appropriateness, quando estivessem em
causa clientes profissionais.

1 As Guidelines para categorizacdo da complexidade serao
desenvolvidas pela ESMA.
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No entanto, a DMIF Il reduz esta possibilidade,
permitindo apenas que o teste seja afastado
se estiver em causa a prestacao de servicos de
“execution-only”.

Assim, o suitability test aplicar-se-a:

m As accdes, a menos que sejam
negociadas em mercado regulamentado
(ou equivalente), Multitrading Facilities*
("MTF”) e para accdes de uma empresa de
investimento colectivo ndo OICVM ou que
incorporem um derivado;

m  As obrigacdes e outros titulos de divida,
excepto para os negociados num mercado
regulamentado (ou equivalente) ou MTF;

m A todos os instrumentos de divida que
integrem um instrumento derivado ou
com uma estrutura que torne dificil para o
cliente compreender os riscos envolvidos;

m  Aos OICVM estruturados; e

m  Aos depodsitos  estruturados  com
caracteristicas que tornem dificil para o
cliente compreender os riscos ou o custo
envolvidos em caso de abandono do
produto antes de atingida a maturidade
definida para esse instrumento.

As mudancas introduzidas irdo afectar
significativamente a forma como determinados
produtos serdo colocados para clientes
de retalho. Pelo que, a implementacdo da
Directiva terd impactos significativos na
estrutura organizacional das entidades que
operam na Intermediacao Financeira, que
terdo que adaptar os seus sistemas e processos
organizacionais as novas exigéncias impostas
pelo diploma.

Em resumo, alargam-se nesta sede os
requisitos de adequacdo a um maior nimero
de produtos financeiros, devido a reducgao
drastica dos produtos considerados nao
complexos aumentando assim, de forma
muito significativa, o grau de proteccdo aos
investidores.

2 Multitrading Facility ¢ um sistema de negociacdo que facilita a
transacgdo de instrumentos financeiros entre multiplas partes.
Estes sistemas permitem as partes, reunir e transaccionar de titulos
ou instrumentos financeiros que podem nao ter um mercado
oficial. Estes sistemas sdo na grande maioria das vezes sistemas
electronicos geridos por players de mercado aprovados ou por
bancos de investimento.

A exemplo do que sucedia na DMIF, a DMIF II
dispensa a avaliagdo de adequagdo nos casos
em que os servicos prestados constituam,
apenas e so servicos de mera execugdo de
ordens.

iii. Remuneracao dos IF

A DMIF [l restringe de forma muito significativa
0s pagamentos autorizados aos IF por parte de
entidades terceiras.

Assim,apenasosIFque prestemconsultoriade
forma dependente podem ser remunerados
por entidades terceiras relacionadas com o
mercado, de que sdo exemplo os emissores
de produtos financeiros, desde que tal nao
prejudique a capacidade do IF de actuar de
acordo com o melhor interesse do cliente.
Ainda assim, o cliente deve ser informado,
em momento anterior a prestacao do servico
de intermediacdo, sobre remuneracGes
recebidas de terceiros por parte do
intermedidrio por conta da sua actividade,
como previsto no art. 313.2, n.° 1, alinea a) do
Codigo dos Valores Mobiliarios.

Caso a consultoria seja prestada de forma
independente, estard completamente vedado
ao IF o recebimento de qualquer compensacao
de uma entidade terceira, por conta dos
servicos de consultoria prestados, devendo
esta remuneracao ser apenas paga pelo cliente.

Pretende-se com esta disposicdo evitar os
conflitos de interesses entre os IF e entidades
que, operando no mercado, possam
condicionar e desvirtuar a consultoria prestada,
afastando o IF de actuar no melhor interesse do
cliente.

O pagamento de honorarios, comisses e
beneficios nao monetdrios recebidos por parte
de terceiros é permitido pela DMIF, ainda que
em circunstancias especificas. No entanto,
e uma vez que surgiram alguns problemas
na aplicacdo das regras existentes, a DMIF I
clarifica os moldes em que tais pagamentos
podem ou ndo ser efectuados, impondo que
as empresas de investimento que fornecem
consultoria de forma independente ou gestao
de carteiras estardo proibidas de aceitar ou
receber honordrios, comissdes ou qualquer
gratificacdes concedidas por qualquer terceiro
ou por uma pessoa agindo em nome de um
terceiro, relacionados com a prestacdo do
servico aos clientes, que potencialmente
possam afectar a sua isencdo e actuagdo no
melhor interesse do cliente.

iv. Registo telefénico e comunicacoes
electronicas

Asempresas de investimento deverdo assegurar
a gravacao das comunicagoes telefonicas,
electronicas e providenciar a existéncia
de um registo de reunides ou conversas,
relacionadas com a transacgdo propostas ou
efectuadas em nome de clientes. De igual
modo, os clientes devem ser notificados de
que as suas comunicacoes e conversas serao
objecto de registo. Os registos efectuados
devem ser suficientes para esclarecer os termos
de qualquer operacao desenvolvida, bem
como para detectar a eventual existéncia de
um abuso de mercado. Estes registos devem
ser mantidos por um periodo ndo inferior a
cinco anos e devem ser fornecidos ao cliente
mediante pedido.

A norma visa obviamente facilitar a supervisao,
aumentando a rastreabilidade das transaccoes
efectuadas, desencorajando a pratica de
crimes lesa-mercado.

v. Informacdo a prestar aos clientes

A DMIF Il introduz também novas orientacdes
quanto a informacao prestada aos clientes.

As empresas de investimento serdo obrigadas
a fornecer informagdes adequadas aos clientes
em relacdo a uma série de assuntos matérias
relevantes no ambito do investimento.

Assim, devem ser fornecidas informacoes
relativas as estratégias e riscos do(s)
investimento(s)  proposto(s), bem como
do destinatario, ou seja, se o instrumento
financeiro é destinado a clientes profissionais
ou ndo profissionais, os locais de execucdo
da transaccdo, custos e encargos associados,
incluindo custo de consultoria, dos
instrumentos  financeiros  recomendados
ao cliente, e os pagamentos eventualmente
efectuados por terceiros.

Os custos e encargos devem ser apresentados
de forma agregada ou, em caso de solicitacao
pelo cliente, de forma discriminada.
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vi. Prestacao de servicos de consultoria:
base dependente ou independente

A DMIF 1l atribui uma nova importancia a
base em que a consultoria para investimento
é prestada. Com efeito, é imposto aos IF que
informem os seus clientes qual a base em que a
consultoria é prestada, factor que, de resto, tera
relevancia no quadro da remuneracao dos IF,
como explicitado supra.

Com a implementacdo, as empresas serdo
obrigadas a informar os seus clientes
relativamente a base dos servicos prestados,
devendo os clientes devem ser informados se a
consultoria é prestada em base independente
ou se, pelo contrario, é prestada em base
dependente.

Na mesma linha, o cliente deve também ser
correctamente informado se o aconselhamento
dado pelo IF é prestado com base numa analise
mais ampla ou mais restrita de diferentes tipos
de instrumentos disponiveis no mercado.

A independéncia dos IF serda determinada
com base em critérios diversos, que incluem a
avaliacdo por parte daempresa de investimento
de um leque suficientemente diversificado de
instrumentos financeiros e que, acima de tudo,
ndo se limitem aos fornecidos ou emitidos pela
empresa ou entidades com relagdes estreitas
como lIF.

Ainda neste ambito, as empresas serdo
obrigadas a, mediante pedido, demonstrar
as autoridades competentes que 0s seus
funcionarios estdo aptos e tém as qualificagdes
necessdrias a prestacdo de servicos de
consultoria de investimento, possuindo o0s
conhecimentos e competéncias necessarios
para prestar um servico de qualidade aos seus
clientes.

vii. Gestdo de produtos financeiros

As empresas emitentes de instrumentos
financeiros estarao obrigadas a manter um
processo de aprovacdo do instrumento.
Devem ser identificados os mercados-alvos
para cada tipo de produto.

Devem ainda garantir que todos os riscos
relevantes paraesse mercado-alvosdoavaliados
bem como diligenciar para que as estratégias
de distribuicdo definidas sao consistentes com
os mercados-alvos identificados.

O mercado a que tais produtos se destinam e
o desempenho dos produtos deve ser objecto
de revisdo periddica por parte da empresa
emitente.

Da mesma forma, as empresas que colocam
ou recomendam instrumentos financeiros
que ndo sdo emitidos por si devem garantir
que os clientes entendem as particularidades
desses produtos, devendo os emitentes
assegurar ainda que produtos satisfazem as
necessidades do mercado-alvo identificado
como destinatario do instrumento financeiro.

D. CONCLUSAO

A DMIF 1I veio reforcar e reformular as
instrucdes que tinham sido ja publicadas na
DMIF no ambito da proteccao a investidores.

Num breve confronto entre os dois diplomas,
a conclusdo a retirar relativamente aos temas
da suitability e appropriateness é que a DMIF
Il reforgou em larga medida a necessidade de
observancia destas disposicoes, reforcando
automaticamente a proteccao conferida aos
investidores.

Com efeito, e como é facil de retirar da analise
efectuada, a proteccdo dos investidores é um
dos objectivos que presidem a reformulacao
da directiva. Através da reformulacdo e refor¢o
de determinadas normas e a criacao de outras,
a posicao dos investidores sai claramente mais
segura face a anterior directiva, cumprindo
assim uma dupla funcdo: o aumento da
confianca dos mercados e, consequentemente
uma maior estabilidade nos mesmos,
porquanto existem regras claras e objectivas a
observar pelos seus intervenientes.

Por outro lado, reforca também os poderes
de supervisdo das entidades europeias e
nacionais, facilitando a rastreabilidade das
transaccOes, objectivo conseguido através
da obrigacdo de registo das comunicacoes
efectuadas por e com as empresas que prestam
este tipo de servicos.

Pelo que, sendo seguro dizé-lo, o mercado
ficara com a implementagao da directiva mais
seguro e com os interesses de todos os players
harmonizados de forma mais clara, segura e
eficiente.

A DMIF Il veio reforgar e
reformular as instrugoes
que tinham sido ja
publicadas na DMIF no
ambito da proteccdo a
investidores.

A presente Nota Informativa destina-se a ser distribuida entre Clientes e Colegas e a informacdo nela contida é prestada de forma geral e abstracta, nao devendo servir de base para
qualquer tomada de decisao sem assisténcia profissional qualificada e dirigida ao caso concreto. O contetido desta Nota Informativa ndo pode ser reproduzido, no seu todo ou em
parte, sem a expressa autorizacao do editor. Caso deseje obter esclarecimentos adicionais sobre este assunto contacte Tiago dos Santos Matias (tiago.santosmatias@plmj.pt).
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