m
NOTA

INFORMATIVA

e

-4
| ¢ n
JANEIRO2017Hl§Lf\ i‘ ﬂ

PLM) Nl

SOCIEDADE DE ADVOGADOS, RL

Partilhamos a Experiéncia.
Inovamos nas Solucoes.

=1 MERCADO DE CAPITAIS

A DMIF lI/RMIF

O Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros (CNSF) colocou em consulta
publica até 9 de fevereiro de 2017 o
anteprojeto de transposicdo da Diretiva
2014/65/UE (DMIF 1) e de execucdo do
Regulamento (UE) n.° 600/2014 (RMIF),
alterando o Cédigo dos Valores Mobiliarios
(CVM) e o Regime Geral das Instituigdes de
Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF),
além de outros diplomas legais.

O pacote legislativo da
DMIF Il/RMIF introduz
profundas alteracoes ao
regime requlatorio ndo
apenas das atividades de
intermediacado financeira
e na negociacdo de
instrumentos financeiros,
mas tambem ao nivel

da comercializacao de
produtos bancdrios.

CONSULTA PUBLICA DO CNSF DE
ANTEPROJETO DE TRANSPOSICAO

O pacote legislativo da DMIF [I/RMIF
introduz profundas alteragdoes ao regime
regulatério ndo apenas das atividades de
intermediacdo financeira e na negociacao
de instrumentos financeiros, mas também
ao nivel da comercializagdo de produtos
bancérios, sendo formado para além da
DMIF II e do RMIF por dois regulamentos
delegados da Comissao Europeia' >, uma
diretiva delegada da Comissao’ e cerca de
44 Normas Técnicas de Regulamentacdo e
de Execucdo (RTS/ITS*

Nesse sentido, sera necessario ter conta,
além do anteprojeto agora colocado em
consulta publica, este pacote de normas de
Nivel 2.

1 Regulamento Delegado da Comissao (UE)
de 25.4.2016, que complementa a DMIF Il no que
respeita entre outros aspetos aos requisitos de orga-
nizacao e as condicdes de exercicio da atividade de
empresas de investimento e definicoes (C(2016) 2398
final) (RD DMIF 11).

2 Regulamento Delegado da Comissao (UE)
de 25.4.2016, que complementa o RMIF no que diz re-
speito, entre outros aspetos, as definicoes, transparén-
cia, compressao de carteiras, poderes de intervencdo e
posicdes em derivados de mercadorias (C (2016) 2860
final) (RD RMIF).

3 Diretiva Delegada da Comissao (UE) de
7.4.2016, que complementa a DMIF Il relativamente
a protecdo de instrumentos financeiros de clientes,
governo de produtos e regras sobre beneficios ilegi-
timos (C (2016) 2031 final) (Diretiva Delegada DMIF
).

4 Ver lista das normas técnicas da DMIF 11/
RMIF em http://ec.europa.eu/finance/securities/isd/
mifid2/index_en.htm

As matérias previstas no RMIF, nos
regulamentos  delegados e  RTS/ITS
(incluindo o regulamento delegado que
concretiza diversas normas da DMIF II)
nao carecem de transposicdo, sendo de
aplicacgdo direta a partir de 3 janeiro de 2018.

Apresentamos um resumo das principais
alteragdes constantes do anteprojeto:

I. Alteracoes ao Coddigo dos Valores
Mobiliarios
a) Aspetos gerais
b) Deveres de conduta dos
intermediarios financeiros

c) Deveres de organizacao dos
intermediarios financeiros

d) Estruturas de negociacao

Il. Aspetos inovadores introduzidos pelo
RMIF

11l. Alteracoes ao RGICSF e deveres sobre
depositos estruturados
a) Alteracoes em matéria prudencial

b) Alteracbes em matéria
comportamental e de organizacao

c) Deveres de conduta na
comercializacdo e aconselhamento de
depositos estruturados

IV. Outras alteracoes
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1. ALTERACOES AO CODIGO DOS VALORES
MOBILIARIOS

a) Aspetos gerais

O anteprojeto e o pacote DMIF II/RMIF
introduzem diversas alteragcbes ao CVM,
que alargam o respetivo ambito de
aplicacdo objetivo (abrangendo novos
instrumentos financeiros) e subjetivo (em
resultado de restricoes a pessoas isentas
de autorizacao), e reforcam os poderes de
supervisdo relativamente aos derivados de
mercadorias, sendo conferidos poderes as
autoridades de supervisao para proibir e
restringir a comercializacao de instrumentos
financeiros.

= Ambito e elenco de instrumentos
financeiros - As licencas de emissao passam
a ser expressamente qualificadas como
instrumento financeiro (art. 2.°/1/g) CVM-
A)’. Na sequéncia da criagao dos sistemas de
negociacdo organizada (OTF) (ver ponto «l.d»
abaixo), os produtos energéticos grossistas
negociados em OTF que s6 possam ser
liquidados mediante entrega fisica, ndo sao
qualificados como instrumento financeiro
(art. 2.°/1/€)/iii) CVM-A).

5 As referéncias a CVM-A ou RGICSF-A refer-
em-se as normas dos respetivos diplomas, na redacao
do anteprojeto do CNSF objeto de consulta publica.

O anteprojeto e o pacote
DMIF II/RMIF introduzem
diversas alteracoes ao CVM,
que alargam o respetivo
ambito de aplicacdao
objetivo e subjetivo, e
reforcam os poderes de
supervisdo relativamente
aos derivados de
mercadorias.

m Pessoas isentas - As isencOes previstas
no art. 289.°/3 CVM sdo restringidas: (i)
a isencdo para a negociacao por conta
propria passa a excluir os membros ou
participantes de mercado regulamentado
ou MTF (exceto atividades de hedging para
efeitos da atividade comercial de grupo), as
pessoas com acesso eletronico direto, as
pessoas que desenvolvam negociagdo de
alta frequéncia, e as pessoas que negoceiem
por conta prépria ao executarem ordens
de clientes (art. 289.2/3/d)/ii) a iv) CVM-A);
(ii) é prevista uma isencdo especifica para
pessoas que negoceiem por conta propria
derivados de mercadorias (ou que prestem
servicos a clientes ou fornecedores da
sua atividade comercial principal) (art.
289.°/3/g) CVM-A)5; (iii) sdo previstas
isencdes especificas para centrais de
valores mobiliarios, operadores de redes de
transporte de energia e operadores sujeitos
a obrigacdes conformidade no ambito do
Sistema Europeu de Comércio de Licencas
de Emissdo (als. f), h) e j) do art. 289.°/3
CVM).

E ainda previsto um regime de registo para
entidades que pretendam ser elegiveis
a participar em leiloes de licencas de
emissao, nos termos do Regulamento (UE)
n.° 1031/2010 da Comissao (art. 295.°/5 e 6
CVM-A).

m Derivados de mercadorias - Imposicao
de limites a detencdo de instrumentos
financeiros derivados de mercadorias
negociados em plataformas de negociacao e
instrumentos economicamente equivalentes
(position limits), a definir por regulamento
da CMVM, com base em metodologia
fixada pela ESMA em normas técnicas
de regulamentacao (art. 257.°-E CVM-A).
As entidades gestoras de plataformas de
negociacdo de derivados de mercadorias
deverao aplicar controlos de gestio de
posicoes detidas nesses instrumentos (art.
257.9-F CVM-A).

6 De notar que o carater acessorio da
atividade, exigido para poder beneficiar da isencao, é
concretizado no RTS 20.

As entidades gestoras deverdo divulgar
relatorio semanal com posicoes agregadas
em derivados de mercadorias negociados
nas suas plataformas e efetuar um reporte
didrio de posicoes a autoridade competente
em derivados de mercadorias detidas por
membros ou participantes e respetivos
clientes (art. 257.°-G CVM-A). Sdo ainda
atribuidos poderes de intervencao as
autoridades competentes para limitar
posicoes em derivados de mercadorias (art.
361.°/2/i) CVM-A e art. 22.° RD RMIF).

= Poderes de intervencao - O RMIF atribui
poderes de intervencao as autoridades
competentes nacionais (art. 42.°© RMIF),
bem como a ESMA e EBA (arts. 40.° e 41.°
RMIF). Os poderes conferidos traduzem-
se na possibilidade de as autoridades
competentes proibirem ou restringirem: a
comercializagdo, distribuicdo ou venda de
determinados instrumentos financeiros ou
depésitos  estruturados, de instrumentos
financeiros ou depdsitos estruturados com
determinadas caracteristicas especificas; ou
um determinado tipo de atividade ou pratica
financeira (arts. 40.°9/1, 41.°/1 e 42.°/1 RMIF).
O exercicio dos poderes de intervencdo
depende da verificacdio de diversos
requisitos, designadamente a existéncia de
“preocupacdes graves com a protecdo dos
investidores” ou ameaca ao funcionamento
ordenado dos mercados ou a estabilidade
financeira (ver concretizacdo nos arts. 19.° a
21.° RD RMIF).

m Paises terceiros - Introducdo da
possibilidade de constituicdo de sucursais
em Portugal de empresas de investimento
com sede em paises terceiros (i.e., com sede
fora da Unido Europeia), para prestar servigos
de investimento ou exercer atividades de
investimento, em conjunto com ou sem a
oferta de servicos auxiliares a investidores
profissionais ou ndo profissionais (arts.
199.°-FA a199.°-FC RGICSF-A). Consagracao
expressa do principio de reverse solicitation
no caso da prestacdo de servicos por
empresa de pais terceiro por exclusiva
iniciativa do cliente (art. 199.°-FD RGICSF-A).
Equiparacdo do regime das sucursais
de empresas de investimento com sede
em paises terceiros as regras aplicaveis a
sucursais de instituicoes de crédito com
sede em paises terceiros (arts. 57.°/2 € 199.°-
FA RGICSF-A).
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b) Deveres de conduta dos intermediarios
financeiros

A DMIF 1l reforca os deveres de conduta
dos intermedidrios financeiros e cria um
novo subtipo de consultoria, a consultoria
para investimento independente. Embora
a estrutura fundamental destes deveres se
mantenha face a DMIF |, sdo introduzidas
diversas alteraces aos deveres ja existentes
que se traduzem em deveres acrescidos e
relevantes para os intermedidrios financeiros.

m Consultoria para investimento - Os
deveres de informacdo aos clientes sdo
reforcados, passando designadamente a ser
obrigatorio a entrega prévia de documento
com a avaliaciko da adequacdo da
operacao recomendada (312.°-A/2 CVM-A).
Adicionalmente, sdo previstos requisitos
mais exigentes no ambito da prestacdo
de consultoria “independente’, quer ao
nivel da exigéncia de analise alargada dos
instrumentos a aconselhar (p. ex., ndo pode
estar limitada a produtos proprios) (art.
294.°-A CVM-A) e proibicdo de rececao e
retencdo de beneficios ilegitimos (art. 313.°-
B CVM-A). Os intermedidrios financeiros
podem prestar ambas formas de consultoria
para investimento, mas de forma segregada
e através de colaboradores distintos, além
de ser prevista a utilizacdo reservada da
designacao “consultor para investimento
independente” (art. 301.°/7 CVM-A).

Por dltimo, o anteprojeto prevé uma
densificacdo de regras de registo de
colaboradores de intermediarios financeiros
que prestem consultoria para investimento
(independente ou nao independente) (art.
301.° CVM-A).

= Avaliacdo do carater adequado da
operacio - [ restringido o elenco de
instrumentos considerados nao complexos
para efeitos do regime de mera execucao
(em que ndo seria necessaria avaliacdo da
adequagao) e que a prestacao de servigos nesta
modalidade nao pode envolver a concessao
de crédito pelo intermediario financeiro
para realizar operagdes sobre instrumentos
financeiros (art. 314.°-D CVM-A), prevendo-
se ainda expressamente que os servicos de
gestdo de carteiras e de consultoria para
investimento s6 podem ser prestados perante
uma avaliacdo positiva da adequacdo do
servico ou instrumento (art. 314.°-A/3 CVM-A).

m Categorizacao de clientes - O anteprojeto
propoe alterar a designacdo de “investidor
qualificado / ndo qualificado” para
“investidor profissional / nao profissional”,
em linhacomaterminologia da DMIF II/RMIF
e dos atos de Nivel 2. O elenco de pessoas
consideradas como clientes profissionais
na al. i) do art. 30.2/1 CVM-A ¢é alterado,
clarificando que apenas sdo abrangidos
por esta alinea (logo, tratados como
investidores profissionais) os organismos
publicos que gerem divida publica de
ambito nacional ou regional (excluindo a
possibilidade de classificagdo por natureza
de deveres de informacdo organismos de
ambito local, p. ex. municipios, embora
possam ser classificados a pedido, de
acordo com requisitos especificos a prever
em regulamento da CMVM) (art. 317.°-B/6
CVM-A).

m Contrapartes elegiveis - [ prevista a
aplicacdo de determinados deveres de
informacao previstos nos artigos 312.°
e 323.° CVM-A também nas relacGes
com contrapartes elegiveis (art. 317.°-
D/6 CVM-A), devendo esta matéria ser
articulada com a densificacdo dos deveres
de informacdo (e do respetivo ambito de
aplicacao) no Regulamento Delegado DMIF
Il (arts. 44.° a 50.° RD DMIF II).

Por ultimo, o anteprojeto
prevé uma densificacao
de regras de registo

de colaboradores de
intermediarios financeiros
que prestem consultoria
para investimento
(independente ou ndo
independente) (art. 301.°
CVM-A).

m Inducements - Os deveres de informacao
sao reforcados (art. 313.° CVM-A) e
sdo concretizados 0s requisitos para
considerar quando é que um beneficio
nao é considerado ilegitimo por reforcar a
qualidade do servico prestado, transpondo
as normas da Diretiva Delegada DMIF Il
nesta matéria (art. 313.°-A CVM-A), além de
serem previstas regras especificas para que a
prestacdo de research nao seja considerada
como um beneficio ilegitimo (art. 313.°-
C CVM-A) e concretizada a proibicao
de rececdo e retencdo de beneficios de
terceiros no ambito da prestagdo de servigos
de gestao de carteiras e consultoria para
investimento independente (art. 313.°-B
CVM-B).

m Best execution - Sao reforcados os deveres
de informagdo a clientes e ao publico
em matéria de execucdo nas melhores
condigoes, incluindo a divulgacdo anual
das cinco estruturas de negociacdo mais
utilizadas e a qualidade de execucdo obtida
(arts. 330.° CVM-A e arts. 64.°-66.° do
Regulamento Delegado DMIF II).

m Remuneracdo de colaboradores - Os
intermediarios financeiros deverdo adotar
uma politica de remuneracdo e avaliacao
dos colaboradores, de modo a assegurar que
nao remuneram nem avaliam o desempenho
dos seus colaboradores de uma forma que
conflitue com o dever atuar no interesse dos
seus clientes, p. ex., através de concessao de
prémios, da fixagdo de objetivos de vendas,
e de qualquer outra forma de promocao da
recomendacdo ou venda de um instrumento
financeiro especifico quando outro produto
pode responder melhor as necessidades do
cliente (art. 309.°-C CVM-A).

m  Qualificacoes e experiéncia - Os
intermediarios financeiros tém de assegurar
que os colaboradores que prestem servigos
de intermediacdo financeira possuem
qualificacbes e experiéncia profissional
adequadas, devendo esta matéria ser objeto
de densificacdo regulamentar pela CMVM
(a ser objeto de consulta auténoma), tendo
em vista assegurar o cumprimento das
Orientagoes da ESMA nesta matéria’.

7 ESMA, Orientagodes relativas a avaliacao de
conhecimentos e de competéncias, 22 de marco de
2016 (ESMA/2015/1886 PT).
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c) Deveres de organizacio dos
intermediarios financeiros

A DMIF [I/RMIF introduzem relevantes
alteragdes em matéria de organizagao
interna dos intermediarios financeiros, que
sdo transpostas no anteprojeto. Sdao de
destacar, em particular, pelo seu impacto
e importancia: os deveres em matéria de
governo e aprovacdo de producdao ou
distribuicdo de instrumentos financeiros
(product governance); a previsao de deveres
especificos para pessoas que desenvolvam
negociagdo algoritmica e HFT ou concedam
acesso eletronico direto a clientes; e o
reforco das regras em matéria de protecao
de bens de clientes e utilizacdo de garantias.

m Product Governance - Os intermediarios
financeiros que prestem servicos ou
atividades de investimento tém de adotar
politicas de aprovacdo de producao
(emissdo, criacdo ou concecdo) e distribuicdo
(comercializacdo e aconselhamento) de
instrumentos  financeiros  (arts.  309.°-
D a 309.°-1 CVM-A), que deverao
designadamente: (i) exigir a identificacdo do
mercado-alvo correspondente a categoria
de clientes finais a que o produto se
destina; (ii) avaliar riscos relevantes para o
mercado-alvo; (iii) assegurar que a estratégia
de distribuicdo do produto é consistente
com o mercado-alvo identificado; (iv)
exigir que os distribuidores assegurem que
os instrumentos apenas sao distribuidos
quando tal seja do interesse do cliente. Os
deveres em matéria de product governance
sao aplicaveis sem prejuizo das regras
sobre a avaliagdo do carater adequado das
operacgdes (arts. 314.° e ss. CVM-A).

m Registo de transacbes - F reforcado
o dever de registo de ordens dadas por
telefone ou por meios eletronicos, incluindo
quanto ao respetivo ambito (art. 307.°-B
CVM-A), conforme densificado no art. 76.°
do Regulamento Delegado DMIF II.

m Protecdo de bens e garantias prestadas
por clientes - Sdo proibidos os contratos
de garantia financeira com transferéncia de
titularidade celebrados com investidores
nao profissionais (art. 306.°-D CVM-A),
além de serem reforcados os deveres
de organizagdo e informacgdo relativos a
utilizacdo de garantias de clientes (art. 306.°-
B e306.°-C CVM-A).

m Conflitos de interesses - A regulacdo
dos conflitos de interesses sofre alteragoes
importantes  essencialmente quanto a
sua estrutura, passando a maior parte da
concretizacdo dos deveres nesta matéria
a estar prevista no RD DMIF Il (arts. 33.° e
ss. RD DMIF), mas sdo introduzidos novos
deveres em matéria de prestacdo de servicos
de colocacdo e tomada firme (arts. 40.° a
43.° RD DMIF 11).

d) Estruturas de negociacdo

A DMIF 1l introduz alteracdes relevantes
na regulacao das estruturas de negociacdo
de instrumentos financeiros, criando uma
nova forma organizada de negociacdo (OTF)
para instrumentos non-equity, introduzindo
limiares quantitativos na definicio de
internalizagdo sistematica que determinam
deveres de comunicagdo e o cumprimento
de deveres transparéncia acrescidos; e o
reforco dos mecanismos de controlo interno.

-"‘

A DMIF Il/RMIF introduzem
relevantes alteracoes em
matéria de organizacdao
interna dos intermediarios
financeiros, que sao
transpostas no anteprojeto.

m Sistemas de Negociacdo Organizada
(OTF) - E criada uma nova categoria de
forma de negociacdo organizada - os
sistemas de negociacdo organizada (ou
“OTF” na sigla inglesa) -, que acresce ao
quadro tripartido introduzido pela DMIF
I (mercados regulamentados, sistemas de
negociacdo multilateral e internalizacao
sistematica)) mas que apenas podem
negociar instrumentos ndo representativos
de capital (non-equity) (art. 200.°-A CVM-A).
Embora sendo plataformas de negociacao
multilaterais (art. 198.2 CVM-A), a entidade
gestora pode exercer alguma margem de
discricionariedade na execucdo de ordens
(art. 209.°-A CVM-A) e em certos casos
pode executar ordens contra carteira
propria (art. 200.°-A/6 CVM-A). A gestao
de OTF constitui atividade de intermediacao
financeira (art. 290.°/1 CVM-A).

mSistemas de Negociacdo Multilateral (MTF)
- Introdugdo de regra quanto a composigao
minima de participantes num MTF (deve ter,
pelo menos, trés participantes com atividade
relevante) (art. 200.°/6 CVM-A), além de se
clarificar a proibicdo de execucdo de ordens
contra carteira propria da entidade gestora
(art. 200.°/7 CVM-A).

MANUEL CAEIRO (detalhe)
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m Internalizacdo sistematica - As alteracdes
mais relevantes abrangem o alargamento
do ambito do regime a instrumentos nao
representativos de capital (p. ex., obrigacoes,
derivados) e a fixacdo de limiares
quantitativos para determinar quando € que
um intermediario financeiro negoceia de
modo organizado, frequente, sistemdtico e
substancial (art. 201.°/3 CVM-A), obrigando
a comunicacdo a CMVM (e sendo essa
informacao publicada pela CMVM e pela
ESMA). Os limiares quantitativos sdo fixados
no Regulamento Delegado DMIF Il (arts. 12.°
a17.° RD DMIF ).

m Negociacdoalgoritmicaedealtafrequéncia
- Sdo previstos requisitos de organizacdo
interna para as entidades que desenvolvam
negociacdo algoritmica (requisitos técnicos
dos sistemas, limites de negociagdo, planos
de continuidade e teste dos sistemas, bem
como deveres de notificacdo de exercicio
da atividade as autoridades competentes)
(art. 317.°-E CVM-A e art. 18.° RD DMIF ).
As entidades que pretendam desenvolver
atividades de negociacao algoritmica de alta
frequéncia (cfr. defini¢des art. 317.°2-F CVM-A;
ver também art. 19.° RD DMIF 1) terdo de ser
autorizadas como intermediarios financeiros
(art. 289.°/3/d)/iii) CVM-A) e terdo de
cumprir deveres de organizagdo acrescidos
(art. 317.°-F CVM-A). No caso de negociagao
algoritmica com estratégias de criacdo de
mercado ¢ prevista a aplicagdo de requisitos
especificos, tendo em vista assegurar o
funcionamento ordenado dos mercados
e evitar quedas abruptas de liquidez (art.
317.2-G CVM-A). O acesso eletrénico direto
é regulado (art. 317.°-H CVM-A e art. 20.° RD
DMIF 11), prevendo-se deveres aplicaveis a
intermediariosfinanceiros que disponibilizem
acesso eletronico direto a uma plataforma de
negociacdo (MR, MTF ou OTF), bem como as
plataformas de negociacdo que permitam
esse tipo de acesso.

Adicionalmente, sao
previstas obrigacoes de
negociacdo em mercados
organizados de derivados
padronizados e de acoes
admitidas ou negociadas
em mercado requlamentado
ou MTF.

Uma das principais
alteracoes decorrentes

do RMIF é a previsao de
deveres de transparéncia
pré e pos-negociacao
para instrumentos nao
representativos de capital.

m Deveres das entidades gestoras - Sao
reforcados os requisitos técnicos e os
deveres de organizacdo das estruturas de
negociacdo para assegurar uma negociacao
ordenada e fazer face aos riscos inerentes
as formas de negociacdo automatizada
(negociacdo algoritmica e negociacdo de
alta frequéncia) (arts. 208.°-A, 222.°-A e
223.°-B CVM-A), incluindo deveres de: (i)
realizacdo de testes aos algoritmos utilizados
para efeitos de negociacdo numa plataforma
de negociacdo (ver RTS 6 e RTS 7); (i) adocao
de limites com base no racio de ordens nao
executadas face as transagoes que podem
ser introduzidas no sistema por um membro
(ver RTS 9); (iii) a introducao de uma tabela
comum de «tick sizes» harmonizada a
nivel europeu (ver RTS 11); (iv) regras sobre
estrutura de comissoes; (v) sincronizacdo de
relogios profissionais (ver RTS 25); (vi) regras
sobre disponibilizacdo de servicos de co-
location (art. 209.°/6 CVM-A e RTS 10).

m Mercados de PME em crescimento - E
criada a figura dos “Mercados de PME em
crescimento” (SME Growth Markets), como
um subtipo de MTF (art. 201.°-A CVM-A),
com vista a facilitar o acesso das PME aos
mercados e promover o crescimento de
segmentos de mercado especializados
em PME através de um segmento europeu
tendencialmente harmonizado.

= Suspensdo e exclusio da negociacao -
Sdo previstas regras aplicaveis no caso de
derivados indexados a um instrumento
financeiro cuja negociacdo tenha sido
suspensa ou que tenham sido excluidos
de negociacgdo (art. 213.2/5 CVM-A) e em
matéria de coordenacdo com plataformas
de negociacdo estabelecidas noutros
Estados membros (art. 213.9/6 e ss. CVM-A;
art. 215.9/5 e 6 CVM-A).

11.ASPETOSINOVADORESINTRODUZIDOS
PELO RMIF

Para além das alteracdes previstas na DMIF
Il e no anteprojeto de transposicdo, importa
ter em conta que o RMIF (que, sublinha-se,
se aplica de forma direta) introduz alteracoes
significativas em matéria de transparéncia
de informagdo pré e pods-negociagdo e
de reporte de transagdes, procedendo a
uma harmonizacao quase completa destas
matérias. Adicionalmente, sdo previstas
obrigacoes de negociacdo em mercados
organizados de derivados padronizados e de
acdes admitidas ou negociadas em mercado
regulamentado ou MTF.

m Transparéncia pré e pos-negociacao - Os
deveres de transparéncia de informagao
de negociacdo para acbes passam a
estar previstos no RMIF e sdo alargados a
instrumentos similares (arts. 3. a 7.° e 20.°
RMIF; RTS 1). Sdo introduzidos limites a
utilizacdo de alguns waivers (reference price
waiver e negotiated trades waiver) em fungao
do volume de negociacao nao transparente
numa plataforma de negociacdo ou na UE
(art. 5.° RMIF e RTS 3).

Uma das principais alteragdes decorrentes
do RMIF é a previsdo de deveres de
transparéncia pré e pos-negociacdo para
instrumentos nao representativos de capital
(non-equity) (arts. 8.° a 11.° e 21.° RMIF e
RTS 2). Sao previstas regras especiais para
os instrumentos non-equity em matéria
de derrogacbes para informacao pré-
negociacao (art. 9.° RMIF) e de diferimento
de informacdo poés-negociacdo (art. 11.°
RMIF). Para determinacdo da extensdo
da aplicacdo do regime de transparéncia
assume particular relevancia a determinacao
da liquidez do instrumento (ou classe de
instrumento) (arts. 1.° a 5.° RD RMIF e RTS 2).

m Reporte de transacdes - O dever de
reporte de transagbes (art. 315.° CVM)
passa a estar previsto no art. 26.° RMIF e
RTS 22. O ambito de instrumentos sujeitos a
reporte € alargado (instrumentos financeiros
admitidos anegociacdo ou negociados numa
plataforma de negociacdo, instrumentos
financeiros cujo ativo subjacente seja um
instrumento financeiro negociado numa
plataforma de negociacdo ou indice desses
instrumentos). Adicionalmente, o conteudo
do reporte é significativamente desenvolvido
e o respetivo formato harmonizado (RTS 22).
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m Obrigacdo de negociacdo de derivados
em plataformas de negociacao - Os artigos
28.° a 34.° do RMIF regulam a obrigacao
de negociacdo de derivados OTC em
plataformas de negociacdo, dando assim
cumprimento pleno ao compromisso do
G20 nesta matéria.

m Obrigacdo de negociacao de acdes
em formas organizadas de negociaciao
- E previsto o dever de os intermediarios
financeiros apenas efetuarem transagdes em
a¢oes admitidas a negociacao num mercado
regulamentado  (ou negociadas numa
plataforma de negociacdo) num mercado
regulamentado, MTF ou através de um
internalizador sistematico (art. 23.2/1 RMIF),
embora sejam previstas duas excegoes
importantes: (i) quando a transacdo tiver um
“carater ndo sistematico, ad hoc, irregular e
ocasional” (al. a) do art. 23.2/1 RMIF); (ii) se
a transacgdo for efetuada entre contrapartes
elegiveis ou investidores profissionais “e nao
contribuir para o processo de determinacdo
de precos” (al. b) do art. 23.2/1 RMIF).

lll. ALTERACOES AO RGICSF E DEVERES
SOBRE DEPOSITOS ESTRUTURADOS

a) Alteracoes em matéria prudencial

O anteprojeto prevé alteragdes especificas
ao RGICSF em matérias prudenciais.

m Agentes vinculados (passaporte) -
Previsdao expressa de possibilidade de
recurso a agentes vinculados por instituicoes
de crédito para a prestacdo de servigos
de investimento (atualmente o RGICSF
apenas contempla regras para as empresas
de investimento), com a introducdo de
regras de notificacdo e comunicacao entre
autoridades de supervisao (arts. 199.°-B
e 199.°-IA RGISCF-A). Alargamento das
exigéncias de comunicacdo aplicaveis as
empresas de investimento quando estas
recorram a agentes vinculados (arts. 199.°-D
€199.°-E RGICSF-A).

m Participacdes qualificadas - Exigéncia
expressa de identificar os acionistas indiretos
e o Uultimo beneficidrio ou beneficiarios
efetivos no ambito do processo de
autorizacdo de participagdo qualificada (art.
17.° RGICSF-A).

b) Alteraces em matéria comportamental e
de organizacao

O anteprojeto de alteracdio do RGICSF
prevé ainda diversas alteracbes em matéria
comportamental, sendo consagrada a
possibilidade de prestacio de consultoria
relativamente a depdsitos estruturados
por empresas de investimento (arts. 4.°-A
e 199.°-1/3 RGICSF-A), que é configurada
como uma atividade distinta da consultoria
para investimento e da comercializacdo em
sentido estrito (reservada a instituicoes de
crédito).

Adicionalmente, sdo introduzidos deveres
acrescidos em matéria comportamental e
de organizacao decorrentes da DMIF Il, que
em certos casos comportam um ambito
de aplicagdo para além dos depositos
estruturados, abrangendo em geral os
“produtos e servigos bancarios de retalho”.
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= Introducdo do dever de avaliacio de
adequacao de produtos e servicos bancdrios
de retalho (art. 77.°-E RGICSF-A), indo por
isso além dos depdsitos estruturados;

m Previsdo de regras sobre mecanismos de
governacdo e monitorizacdo de produtos
e servicos bancarios de retalho (product
governance) (artigos 90.°, 90.°-A, 90.°-B e
115.°-A RGICSF-A);

m Consagracdo de poderes de intervencao
sobre depositos estruturados (art. 90.°-B
RGICSF-A);

m Desenvolvimento das regras aplicaveis em
matéria de conflitos de interesses (art. 86.°-
A RGICSF-A);

m Introducdo de regras aplicaveis a
remuneracdo e avaliacdo dos colaboradores
(artigo 89.°-B ao RGICSF-A), em matéria
de registos e arquivo de operacoes e
qualificacbes e experiéncia do pessoal de
instituicoes de crédito (arts. 89.° e 89.°-A
RGICSF-A).

m Sdo introduzidas alteracdes especificas em
matéria sancionatoria, designadamente em
matéria de divulgacao de decisoes (art. 227.°-
B/3-5 RGICSF-A).

c) Deveres de conduta na comercializacao e
aconselhamento de depdsitos estruturados

O anteprojeto prevé a aprovacdo de
um diploma auténomo, que prevé um
regime especial para a comercializacao e
aconselhamento de depésitos estruturados,
aprofundando  relativamente a  estes
instrumentos os deveres de conduta em linha
com a DMIF Il e as regras gerais introduzidas
no RGICSF-A.

Deste modo, é previsto designadamente:

m O dever de avaliacdio da adequacao de
depésitos estruturados (artigos 4.° e 11.2, n.°
1, d) ag) do diploma);

m Deveres de informacdo e de conduta no
ambito da comercializacao de depositos
estruturados (artigos 6.° e 7.° do diploma) (p.
ex, elementos e as caracteristicas relevantes
do depdsito em causa, sobre os riscos,
comissdes e despesas a ele inerentes);

m A aplicacdo da categorizacdo de clientes
prevista na DMIF 1l e no CVM-A (art. 8.° do
diploma);

m A regulacdo da prestacao de consultoria
relativamente a depdsitos estruturados
e possibilidade de nomeacdo de agentes
vinculados (artigos 9.° a 14.° do diploma);

m Regras de governacdo e monitorizacao de
depdsitos estruturados (artigos 15.° e 16.°
diploma);

mRegras em matéria de conflitos de interesses
(arts. 12.°/2-4,17.° € 18.° do diploma).

IV. OUTRAS ALTERACOES

m Decreto-Lei n.° 357-C/2007, de 31 de
outubro (que estabelece o regime juridico
das sociedades gestoras de mercado
regulamentado, de sistemas de negociacao
multilateral, das sociedades gestoras de
camara de compensacao ou que atuem como
contraparte central, das sociedades gestoras
de sistema de liquidagdo e de sistema
centralizado de valores mobilidrios).

m S3o introduzidas alteracbes em matéria
dos requisitos dos titulares dos 6rgdos de
administracdo e de fiscalizacdo, reforcando
as regras em matéria de adequacdo (art.
16.°/2 e 6) e exigéncia de criacdo de um
comité de nomeacdes atendendo a sua
dimensao, natureza, ambito e complexidade
(novo art. 16.°-A); é previsto o reforco das
regras de governo interno (art. 32.9); é
prevista a aplicacao supletiva dos deveres de
organizacdo interna previstos no CVM para
os intermedidrios financeiros as sociedades
gestoras de sistemas de negociacdo
multilateral ou organizada (novo art. 39.°-A);
sao introduzidas regras prudenciais especiais
para as sociedades gestoras de MTF ou
OTF, tendo em vista as regras prudenciais
aplicaveis as empresas de investimento (arts.
41.°-Aa41.°-D).

Adicionalmente, é introduzido um novo titulo
que regula as sociedades gestoras de servicos
de comunicacdo de dados de negociacao
(APA, ARM e CTP) (arts. 48.°-A a 48.°-1).

m Decreto-Lei n.° 357-B/2007, de 31
de outubro - O diploma que regula a
atividade das sociedades de consultoria
para investimento é alterado. O respetivo
objeto social é alargado, passando a poder
prestar de forma acesséria consultoria sobre
a estrutura de capital, a estratégia industrial
e questdes conexas, bem como a fusdo
e a aquisicio de empresas, e consultoria
relativamente a depdsitos estruturados (art.
1.9). Sao introduzidas regras em matéria de
governo interno (art. 6.°-A)

m Sociedades Gestoras de Patrimdnios,
Corretoras e Sociedades Financeiras de
Corretagem - O Decreto-Lei n.° 163/94, de
4 de junho, e o Decreto-Lei n.° 262/2011, de
28 de setembro, sdo alterados, prevendo-se
a possibilidade de estas entidades poderem
prestar servicos de consultoria relativamente
a depositos estruturados, complementando,
por essa via, o disposto no RGICSF.

A presente Nota Informativa destina-se a ser distribuida entre Clientes e Colegas e a informacao nela contida é prestada de forma geral e abstracta, ndo devendo servir de base
para qualquertomada de decisao sem assisténcia profissional qualificada e dirigida ao caso concreto. O contetido desta Nota Informativa nao pode serreproduzido, no seu todo
ou em parte, sem a expressa autorizacdo do editor. Caso deseje obter esclarecimentos adicionais sobre este assunto contacteAndré Figueiredo (andre.figueiredo@plmj.pt).
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