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DMIF Il - CONFLITOSDE
INTERESSES NA COLOCACAQ
E TOMADA FIRME

Os servicos de investimento
de colocagdo e tomada firme
(placing / underwriting)
sao um foco relevante de
potenciais conflitos de
interesses, em especial no
contexto de bancos que
prestam outros servi¢os

de investimento ou outros
servicos financeiros
(bancdrios ou sequros).

Os servicos de investimento de colocacdo
e tomada firme (placing / underwriting) sao
um foco relevante de potenciais conflitos de
interesses, em especial no contexto de bancos
que prestam outros servicos de investimento
ou outros servicos financeiros (bancarios
ou seguros). A prestagdo simultdnea destes
servicos suscita potenciais conflitos nao
s6 entre os interesses do intermedidrio
financeiro e os seus clientes (emitente ou
investidores), mas também entre os diversos
clientes entre si.

Embora a DMIF Il mantenha no essencial
as regras fundamentais em matéria de
identificacdo, prevencao e gestao de conflitos
de interesses (arts. 16.2, n.° 3 e 23.° da DMIF
I) - que passam a ser concretizadas nos
arts. 33.° a 37.° do Regulamento Delegado
que desenvolve a DMIF 1l (RD DMIF 1) ()
- assumem especial relevancia nesta sede
os novos deveres aplicaveis aos servigos
de colocacao (placing) e tomada firme
(underwriting) em matéria de conflitos de
interesses e que podem igualmente abranger
os servicos de consultoria previstos na al.
d) do art. 291.° CVM (consultoria sobre a
estrutura de capital, a estratégia industrial e
questdes conexas, bem como sobre a fusao e
aquisicao de empresas).

1 Proposta de Regulamento Delegado da Comissao
(UE) de 25.4.2016, que complementa a DMIF Il no
que respeita entre outros aspetos aos requisitos de
organizacao e as condicoes de exercicio da atividade
de empresas de investimento e defini¢des (C(2016)
2398 (final) (RD DMIF I1).

Estas regras sdo justificadas pela Comissao
Europeia pelas especificidades dos servigos
de colocacdo e de tomada firme, exigindo
regras mais detalhadas em matéria de
conflitos de interesses para estes servigos de
modo a assegurar o respeito pelos interesses
dos diversos intervenientes, designadamente
no processo de bookbuilding, de alocagdo da
oferta ou quando o intermediario financeiro
coloque instrumentos proprios ou de
entidades do mesmo grupo (%).

O novo regime representa uma densificagdo
especifica dos principios ja vigentes de
organizacao interna com vista a prevenir e
gerir de forma adequada potenciais conflitos
e, se necessario, divulgar esses conflitos ao
cliente. No entanto, algumas regras referem
expressamente a possibilidade de abstencao
dointermediario financeiro como umamedida
de prevencdo de conflitos em situacdes de
autocolocacao (ver em especial a parte final do
n.° 2 do art. 41.° RD DMIF II). Por outro lado, as
novas regras abordam os conflitos colocados
por ofertas de instrumentos financeiros que
visam reembolsar empréstimos anteriormente
concedidos pelo intermedidrio financeiro que
participa nessa oferta (art. 42.° RD DMIF II).

2 Documento de consultada ESMA sobre a DMIF 1I/RMIF
de 22 de maio de 2014 (Consultation Paper on MiFID 11/
MIFIR, 22 May 2014) (ESMA/2014/549), p. 75-76.
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A prestagao simultanea
destes servicos suscita
potenciais conflitos nao

SO entre os interesses do
intermediadrio financeiro e
os seus clientes (emitente ou
investidores), mas também
entre os diversos clientes
entre si.

Esta nota apresenta um breve resumo
preliminar das novas regras que entrarao
em vigor a partir de 3 de janeiro de 2018
(tal como disponiveis a esta data).

1. DEVERES DE INFORMACAO E
ORGANIZACAO PARA A PRESTACAO DE
SERVICOS DE ACONSELHAMENTO EM
OFERTAS E COLOCACAO OU TOMADA
FIRME

Os intermediarios financeiros terdo de adotar
procedimentos para informar o cliente
(emitente), antes de aceitar o mandato para
a prestacdo do servico, sobre os seguintes
aspetos (art. 38.2,n.° 1 do RD DMIF I1):

m As alternativas de  financiamento
disponiveis para o cliente (e indicacdo dos
custos com comissdes associadas a cada
alternativa) (al. a));

m O processo e calendario relativos ao
aconselhamento a ser prestado sobre
a determinacdo do prego da oferta e a
modalidade de colocacao da oferta (als. b)
eq);

m Informacao sobre os investidores visados
aos quais se pretende apresentar a oferta
(al. d));

m |dentificacdo das pessoas e departamentos
envolvidos no aconselhamento sobre a
determinacao do preco da oferta (al. e));

m Mecanismos e procedimentos adotados
para prevenir potenciais conflitos de
interesse que possam surgir nos casos em
que o intermedidrio financeiro pretende
colocar os instrumentos junto dos seus
clientes ou em carteira propria (al. f)).
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Deverao ainda criar um ficheiro centralizado
com identificacao de todas as operacdes de
colocagdo etomadafirme em que participam,
devendo o intermediario financeiro registar
essa informacdo e a data em que teve
conhecimento de potenciais operacgdes (n.°
2,12 parte, do art. 38.° RD DMIF II).

Ainda neste ambito, os intermediarios
financeiros deverao identificar todos os
potenciais conflitos de interesses resultantes
de outras atividades desenvolvidas (por si
ou por entidades do mesmo grupo) e adotar
as medidas de gestao desses conflitos que
sejam adequadas - caso ndo seja possivel
gerir os conflitos dai resultantes através
das medidas adotadas, o intermediario
financeiro deve abster-se de participar na
operacdo (n.° 2, 22 parte). Concretiza-se
assim o principio de que a divulgacao do
conflito de interesses ao cliente ndo constitui
uma medida de gestdo adequada quando
seja possivel gerir e prevenir esse conflito
através de outras medidas, designadamente
medidas de organizacdo interna (ver
considerando 48 do RD DMIF I1).

Por dltimo, se o intermediario financeiro
prestar servicos de execucdo de ordens
por conta de outrem ou de elaboracao de
estudos de investimento (e.g., research) como
também servicos de colocacao ou tomada
firme tera de adotar controlos adequados
para gerir potenciais conflitos de interesse
suscitados por estes servicos e respetivos
clientes de cada tipo de servigo (n.° 3).

O novo regime representa
uma densificagdo
especifica dos principios
javigentes de organizacdo
interna com vista a prevenir
e gerir de forma adequada
potenciais conflitos e, se
necessario, divulgar esses
conflitos ao cliente.

As novas regras abordam
os conflitos colocados por
ofertas de instrumentos

financeiros que visam
reembolsar empréstimos
anteriormente concedidos
pelo intermedidrio

financeiro que participa
nessa oferta (art. 42.° RD
DMIF 11).

2. DEVERES ADICIONAIS EM MATERIA DE
BOOKBUILDING

Merecem  também  especial atencao
os deveres especificos em matéria de
bookbuilding na emissio de valores
mobiliarios (art. 39.° RD DMIF Il). O
regulamento impde que os mecanismos
de identificacdo e prevencdo ou gestdo
de conflitos de interesses tratem
especificamente dos conflitos potenciais
resultantes de sobre ou subvalorizagdo da
oferta (overpricing / underpricing), devendo
pelo menos assegurar que:

m O preco da oferta ndo promove os
interesses de outros clientes (ou do
préprio intermedidrio financeiro) de
modo que conflitue com os interesses do
cliente emitente (al. a) don.°1); e

m A prevencdo ou gestdo de situacoes em
que as pessoas que prestam servicos a
clientes investidores estejam simultanea
e diretamente envolvidas em decisdes de
aconselhamento sobre o preco da oferta
ao cliente emitente (al. b) don.°1).

O intermediario deve prestar informacao ao
cliente emitente sobre a recomendacao e o
calenddrio relevante do bookbuilding, em
especial sobre estratégias de cobertura de
risco e de estabilizacdo a serem prosseguidas
e como estas estratégias podem afetar
os interesses do cliente, devendo adotar
medidas razodveis para manter o cliente
atualizado durante o processo de oferta
sobre desenvolvimentos que afetem o
respetivo preco (n.° 2).
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3. DEVERES ADICIONAIS RELATIVAMENTE
A ATIVIDADE COLOCACAO EALOCACAO
DOS INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Relativamente a atividade de colocacao,
o art. 40.° do RD DMIF Il impd&e deveres
adicionais em matéria de prevencao e
gestao de conflitos de interesses quanto
a prestacdo de recomendacdes sobre a
colocacdo e forma de alocacdo:

= Independéncia das
sobre a colocacao
financeiro  deve evitar que as
recomendacdes sobre a colocagdo
sejam indevidamente influenciadas por
quaisquer relagdes presentes ou futuras
(n.01);

recomendacdes
- O intermediario

m Segregacdo de funcoes - O intermediario
financeiro devera adotar mecanismos de
organizacdo interna de modo a prevenir
ou gerir conflitos de interesses quando as
pessoas que prestam servicos aos clientes
(investidores) estdo também diretamente
envolvidas em decisdes sobre as
recomendacoes ao cliente (emitente)
sobre a alocacdo (n.° 2);

m Beneficios ilegitimos - Quaisquer
pagamentos ou beneficios de terceiros
tém de cumprir as condicoes excecionais
de admissibilidade do regime dos
inducements (arts. 313.° e ss. do CVM-A),
sendo expressamente referidas
algumas situacoes de beneficios que
sdo considerados como ilegitimos (n.°
3), tais como: praticas de laddering
(alocacao efetuada de modo a favorecer
o pagamento de certas comissoes
desproporcionalmente elevadas
por outros servicos prestados pelo
intermediario financeiro); préticas de
spinning (alocagdo a administradores
do cliente emitente como contrapartida
de contratacao de servigos passados ou
futuros); a alocacdo ser efetuada sob
condicdo de futura rececdo de ordens
ou contratacao de servicos pelo cliente
(investidor) ou entidades por si geridas
(als.a)ac)don.° 3);
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m Politica de alocacdo - O intermedidrio

financeiro deve adotar uma politica de
alocacdo dos valores mobilidrios que
estabeleca o procedimento a seguir
na elaboracdo das recomendacdes
de alocagdo, devendo esta politica
ser previamente entregue ao cliente
(emitente) antes da contratacdo do servico
e incluir a informacao disponivel nessa
fase sobre a metodologia de alocagdo
para a emissdo (n.° 4);

= Informacao e acordo do emitente sobre

a alocacdo - O intermedidrio financeiro
deverd envolver o cliente emitente nas
discussoes sobre o processo de colocagao
de modo a atender aos interesses e
objetivos do cliente e obter o acordo
do cliente emitente quanto a alocagdo
proposta por tipo de cliente investidor
para a operacao, de acordo com a politica
de alocacdo estabelecida (n.° 5).

Adivulgacao de conflitos

de interesses (como medida
de ultimo recurso, cfr. art.
34.%,n.°4do RD DMIF )
deve incluir informagdo
detalhada sobre os riscos
especificos resultantes

do conflito de interesses

de modo a permitiruma
decisdo informada do
investidor (n.° 3).

4.CONFLITOS DE INTERESSE RESULTANTES
DA COLOCACAO DE INSTRUMENTOS
PROPRIOS

O art. 41.° do RD DMIF Il introduz requisitos
adicionais relativamente ao aconselhamento,
distribuicdo e autocolocagdo. O n.° 1 concretiza
a necessidade de o intermedidrio financeiro
adotar medidas de organizagao interna para
identificar e gerir conflitos de interesse que
resultem da prestacdo de servicos a clientes
para investir numa nova emissao e em que o
intermedidrio financeiro receba comissoes e
outros beneficios pela assisténcia na mesma
(n.2 1,12 parte) e reforca as regras em matéria
de beneficios ilegitimos, no sentido de cumprir
as regras gerais nesta matéria (arts. 313.° e ss.
CVM de acordo com a redacdo constante
do anteprojeto divulgado pelo CNSF) e
de documentar os mesmos nas politicas e
procedimentos internos (n.° 1, 22 parte).

No caso de o intermediario financeiro
participar na colocacdo de instrumentos
financeiros emitidos por si ou por
entidades do mesmo grupo junto dos seus
clientes (incluindo depositantes no caso
de instituicoes de crédito ou fundos de
investimento geridos por entidades do
mesmo grupo) devem ser adotadas medidas
especificas de identificacdo, prevencdo ou
gestao de conflitos de interesses, devendo
essas medidas contemplar a possibilidade
de abstencdo de participagdo na colocacao
quando os conflitos ndo possam ser geridos
de forma adequada de modo a evitar efeitos
adversos para os clientes (n.© 2).

A divulgacao de conflitos de interesses (como
medidade dltimo recurso, cfr. art. 34.2,n.° 4 do
RD DMIF I1) deve incluirinformagdo detalhada
sobre os riscos especificos resultantes do
conflito de interesses de modo a permitir uma
decisdo informada do investidor (n.° 3).

Se estiver em causa a oferta de instrumentos
financeiros proprios (ou de entidade do mesmo
grupo)aosseus clientes e caso essesinstrumentos
sejam relevantes para o célculo dos requisitos
prudenciais bancdrios (Regulamento CRR,
Diretiva CRD IV e BRRD ), deverdo os bancos
prestar informacdo adicional aos clientes sobre
as diferengas face a depositos junto do banco
em termos de rentabilidade, risco, liquidez e
garantia ao abrigo dos sistemas de garantia de
depdsitos (n.° 4).
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5. CONFLITOS DE INTERESSES FACE A
ATIVIDADES DE CONCESSAO DE CREDITO
PELO INTERMEDIARIO FINANCEIRO

Quando a emissdo de valores mobiliarios
possa ser utilizada para reembolsar
empréstimos ~ anteriormente  concedidos
pelo intermedidrio financeiro (ou entidade
do mesmo grupo), este devera adotar os
mecanismos para identificar e prevenir ou
gerir quaisquer conflitos de interesses dai
resultantes e, quando tal se revelar insuficiente
para evitar o risco de lesao dos interesses dos
clientes, deve divulgarao emitente os conflitos
especificos existentes (n.°s1e 2 do art. 42.° do
RD DMIF II).

As politicas internas deverdo assegurar que a
situacdo financeira do emitente seja partilhada
com outras dreas do intermediario financeiro
(ou entidades do mesmo grupo) que atuem
como mutuantes, desde que tal ndo viole
barreiras de informagao estabelecidas para
protecdo dos interesses de um cliente (n.° 3).

6. DEVERES DE REGISTO E CONSERVACAO

Os intermedidrios financeiros deverdo
manter registos do conteudo e momento
das instrucoes recebidas de clientes, bem
como das decisdes sobre a alocacdo da
oferta de modo a manter uma pista de
auditoria completa entre os movimentos de
contas de clientes e as instrucoes recebidas
(art. 43.°, 12 parte, do RD DMIF II). Exige-se
em especial que a alocagdo final da oferta
a cada cliente (investidor) seja claramente
justificada e registada, sendo disponibilizada
a autoridade competente a informacao
sobre os passos relevantes no processo de
colocacao ou tomada firme (art. 43.°, 22
parte, do RD DMIF II).

Equipa PLMJ Finance

Exige-se em especial

que a alocagao final

da oferta a cada cliente
(investidor) seja claramente

Justificada e registada,

sendo disponibilizada a
autoridade competente a
informacao sobre os passos
relevantes no processo de
colocacdo ou tomada firme
(art. 43.° 29 parte, do RD
DMIF 11).
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