A DIRECTIVA DOS MERCADOS
DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS (DMIF):
UMA LEITURA GUIADA

A Directiva relativa aos Mercados de Instrumentos Financeiros (DMIF) e os
textos comunitarios que a complementam determinardo implicagfes profundas
no sistema financeiro portugués. O seu relevo e a proximidade da sua
transposicao, prevista para inicio do proximo ano, justificam a elaboragédo de
um documento de divulgacdo que sintetize as suas linhas mestras, em termos
acessiveis aos investidores e ao publico em geral. Tal o objecto do presente
documento.

Este texto inscreve-se no esforco de divulgagdo j& revelado em consultas
organizadas pela CMVM e no documento “A Reforma Legislativa do Mercado
de Capitais Portugués no Quadro das Novas Directivas Comunitarias” (2005).

Apesar de nédo se constituir como um documento de apoio a consulta publica
actualmente em curso, a apresentacado do regime comunitario € seguida, em
cada matéria, pela indicacéo do local (e, se aplicavel, do modo) em que cada
matéria é reflectida & data no projecto de transposicao.
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l. ENQUADRAMENTO GERAL

1. Quais os objectivos da DMIF?

7

Presentemente, a regulacdo dos servicos de investimento é ditada pela
Directiva dos Servigcos de Investimento ou DSI. Implementada em 1995, o
principal propésito da DSI foi o de, a semelhanca do que j& sucedia no sector
bancario, criar condicbes para que as liberdades de estabelecimento e de
prestacdo de servicos fossem realizaveis ao nivel das empresas de
investimento, sem descurar a salvaguarda dos interesses dos investidores.
Assim, as poucas disposicbes que aquela directiva dedica aos mercados
regulamentados séo instrumentais dos referidos objectivos.

Ao contrério, a perspectiva adoptada na DMIF € bem mais ambiciosa, 0 que
cedo justificou o abandono da prévia designacdo desta como DSI 2. Com
efeito, SAo 0s seguintes 0s principais objectivos da DMIF:

A actualizacdo do elenco de servi¢cos de investimento e de instrumentos
financeiros

A DMIF procede a actualiza¢do, no sentido de um alargamento, do elenco das
actividades e dos servigos de investimento, bem como dos servigos auxiliares e
dos instrumentos financeiros por esta abrangidos, com reflexos 6ébvios na
definicdo do seu préprio ambito de aplicacdo e nas actividades susceptiveis de
serem prestadas numa base transfronteirica.

Um passaporte europeu mais eficaz

Ao nivel da actividade transfronteirica das empresas de investimento, 0 novo
regime propde-se tornar mais eficaz o sistema de reconhecimento mutuo,
através de uma mais eficiente divisdo de competéncias entre a autoridade do
Estado em que os servicos sdo prestados (Estado de acolhimento) e a
autoridade do Estado que tenha autorizado a empresa de investimento (Estado
de origem), com o necessario reforco da supervisao por parte desta ultima.

O desenvolvimento e a harmonizacdo dos requisitos de organizagcdo e
dos deveres de conduta aplicaveis a intermediarios financeiros

A confianca do Estado de acolhimento na divisdo de poderes referida é,
necessariamente, acompanhada por um muito maior desenvolvimento e,
consequentemente, grau de harmonizacdo das normas aplicaveis tanto ao
nivel de requisitos de organizacdo, como ao nivel das normas de conduta ou
comportamentais, em particular, as aplicaveis a clientes nédo profissionais.

O reconhecimento de novas formas organizadas de negociagéo

A maior novidade da DMIF relaciona-se com a harmonizagao das estruturas de
mercado, através da instituicdo de um enquadramento juridico destinado a
regular a concorréncia entre os mercados regulamentados e as duas novas
infra-estruturas de negociacao por esta Directiva reconhecidas: os sistemas de
negociacdo multilateral e a internalizacdo sistematica. O reforco dos deveres
dos intermediarios financeiros representa uma garantia relevante de protecgao
do investidor neste cenario de maior flexibilidade de formas organizadas de
negociacao.



Um regime completo de transparéncia relativa a transac¢des potenciais e
efectivas em instrumentos de capital

O objectivo do fomento da igualdade e da concorréncia entre infra-estruturas
de negociacdo é também prosseguido pela consagracdo de deveres de
transparéncia pré e poés negociacdo, em qualquer das trés infra-estruturas de
negociacdo, sobre transaccbes em accdes admitidas a negociacdo em
mercado regulamentado.

O aproveitamento pleno da informacdo reportada as autoridades de
supervisao sobre transac¢fes em instrumentos financeiros

Por fim, e por forma a dotar as autoridades de supervisdo da informagcao que
Ihes permita desempenhar as suas funcoes, evitando duplicacdes e tornando
os dados comparaveis, é fixado o conteudo da notificacdo de transaccdes
sobre quaisquer instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado e adoptado o principio do reporte a uma Unica autoridade, a
qual € responsavel por a reencaminhar para as demais autoridades
potencialmente interessadas.

2. O que significa o facto de a Directiva ter sido elaborada segundo o
modelo Lamfalussy?

A elaboragao da DMIF, que constitui um elemento central do Plano de Acgao
para os Servicos Financeiros *, seguiu 0 método da comitologia preconizado no
Relatorio Lamfalussy.

Este modelo foi concebido para, tornando mais célere o processo legislativo
comunitario, serem igualmente considerados a actualidade e o apuro técnico
dos diplomas comunitarios, em face do cada vez maior grau de complexidade
das matérias por estes reguladas.

Assim, em primeiro lugar, € aprovada uma Directiva quadro, do Conselho e do
Parlamento, onde se estabelecem os principios gerais e se delimitam as
normas cuja posterior concretizacdo € necessaria (nivel 1). Posteriormente, a
Comissao Europeia aprova as chamadas directivas ou regulamentos de
execucdo, com base em parecer técnico submetido pelo CESR, cuja
elaboracdo pressupbe a realizagdo de consultas publicas (nivel 2). Este
processo é acompanhado pelo Parlamento Europeu. A coeréncia de praticas
na aplicacdo dos diplomas comunitarios € promovida por recomendacfes do
CESR (nivel 3), competindo a Comissao Europeia supervisionar a aplicacao do
direzito comunitério e, em caso de violacdo deste, sancionar os Estados (nivel
4).

No que toca a DMIF, os procedimentos relativos aos niveis 1 e 2 encontram-se
concluidos, tendo o CESR ja iniciado os trabalhos relativos ao nivel 3, cujo
plano para 2006/2007 esta disponivel em

http://www.cesr-eu.org/index.php?page=groups&mac=0&id=53.

! Comunicagéo da Comissdo Servicos Financeiros: aplicagdo de um enquadramento para oS mercados
financeiros (COM (1999) 232).

ZA descricdo detalhada, ainda que esquematica, do processo Lamfalussy pode ser consultada na
publicacdo da CMVM “A Reforma Legislativa do Mercado de Capitais Portugués no Quadro das Novas
Directivas Comunitarias”, pag. 10.



Neste contexto, fazem parte do “pacote” DMIF (ou DMIF em sentido lato):

- A Directiva 2004/39/CE, de 21 de Abril de 2004, relativa aos mercados
de instrumentos financeiros, que altera a Directiva 85/611/CEE e
93/6/CEE do Conselho e a Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho e que revoga a Directiva 93/22/CEE do Conselho (DMIF
em sentido estrito ou Directiva quadro);

- A Directiva (CE) n.° 2006/73/CE, de 10 de Agosto de 2006, no que diz
respeito aos requisitos em matéria de organizacdo e as condi¢des de
exercicio da actividade das empresas de investimento (Directiva de
execucao);

- O Regulamento (CE) n.° 1287/2006, de 10 de Agosto de 2006, no que
diz respeito as obrigacfes de manutencao de registos das empresas de
investimento, a informacdo sobre transaccbes, a transparéncia dos
mercados e a admissdo a negociacdo dos instrumentos financeiros
(Regulamento de execucéo).

E de realgar o grau de harmonizag&o obtido com este conjunto de diplomas na
medida em que, por um lado, o Regulamento é directamente aplicavel nos
diversos Estados e, por outro, a Directiva prevé harmonizacdo méxima. Por
outras palavras, os Estados-membros ndo podem prescrever requisitos
adicionais aos previstos nestes diplomas, a menos que aqueles requisitos se
destinem a dar resposta a riscos para a proteccdo dos investidores ou da
integridade do mercado, especificos do Estado em causa, que ndo tenham sido
adequadamente consideradas.

3. Quais as entidades afectadas pela DMIF?

As entidades afectadas pela DMIF sdo, por um lado, todas aquelas cujo objecto
envolve o exercicio de uma actividade ou a prestacdo de um servico de
investimento e, por outro lado, os mercados regulamentados e as entidades
gestoras dos mesmos.

Projecto de transposicdo em consulta:

Tendo presente o actual enquadramento juridico portugués, as entidades
directamente afectadas pela transposicao da DMIF s&o as seguintes:

- as empresas de investimento,
- as instituicbes de crédito que exercam actividades ou prestem servigo de
investimento,

- 0s consultores autonomos,

- as entidades gestoras de mercados regulamentados,

- as entidades gestoras de mercados nao regulamentados,

- as entidades que negoceiam instrumentos derivados sobre mercadorias.
Sao afectadas indirectamente todas as entidades as quais € aplicavel o regime
dos intermediarios financeiros, ou certas normas deste.

Finalmente, ndo decorrendo directamente da transposicdo da DMIF, mas
regulado em conjunto com esta, referem-se as entidades cujo objecto se
relaciona com as actividades pds negociacao (titulo V do Cdadigo dos Valores
Mobiliarios (CVM) e Regime Juridico da SGMR).




4.

Quais as entidades excluidas do ambito da DMIF?

Algumas entidades sao expressamente excluidas do ambito da DMIF, como ja
o eram em relacdo a DSI. Este elenco foi actualizado de forma a considerar
outras alteracdes, designadamente o aditamento dos instrumentos financeiros
derivados sobre mercadorias. Assim, destacam-se as exclusfes relativas a
pessoas:

a)

b)

d)

gue nao prestem servicos ou actividades de investimento que ndo sejam
a negociacdo por conta prépria, a menos que sejam criadores de
mercado ou negoceiem por conta propria fora de um mercado
regulamentado ou de um sistema de negociacao multilateral, de modo
organizado, frequente e sistematico, facultando um sistema acessivel a
terceiros a fim de com eles negociar; *

gue prestem servicos de investimento em instrumentos derivados sobre
mercadorias ou contratos de natureza nocional aos clientes da sua
actividade principal, desde que o facam enquanto actividade acessoéria
da sua actividade principal, quando considerada no contexto de um
grupo, e essa actividade principal ndo consista na prestacédo de servi¢os
de investimento; *

cuja actividade principal consiste em negociar por conta propria em
mercadorias e/ou instrumentos derivados sobre mercadorias, desde que
nao facam parte de um grupo cuja actividade principal consista na
prestacédo de outros servicos de investimento; °

gue prestam consultoria para investimento, de forma né&o
especificamente remunerada, no contexto do exercicio de outra
actividade profissional ndo abrangida pela DMIF. ®

Projecto de transposicdo em consulta:

Séao elencadas no artigo 289.°, n.° 3 do CVM as entidades que, ainda que
exercam actividades ou prestem servicos de investimento previstos na DMIF,
se considera ndo exercerem qualquer actividade de intermediacao financeira,
para efeitos da aplicacao do direito portugués.

5.

Quais séo os prazos de transposicao e implementacao?

O prazo de transposicdo da DMIF termina em 31 de Janeiro de 2007, sendo,
porém, concedido aos seus destinatarios um prazo de 9 meses para se
adaptarem as novas exigéncias ali previstas. A partir de 1 de Novembro de
2007 o cumprimento do novo quadro comunitario e das disposi¢ées internas
gue procedem a sua transposicao € obrigatorio.

3 Art. 2.2, n.°1, d) da DMIF.
4 Art.2 2.0, n.01, i) da DMIF.
® Art. 2.2, n.°1, k) da DMIF.
® Art. 2.2, n.°1, j) da DMIF.




6. Qual asequénciado presente documento?

A estrutura do presente documento segue a indicacdo feita dos principais
objectivos da DMIF. Assim:

O capitulo 2 é dedicado as mudancas introduzidas no exercicio da actividade
de intermediacéo financeira, dando nota da forma como a DMIF concretiza os
objectivos da actualizacdo dos servicos e instrumentos financeiros, da
eficiéncia do passaporte europeu e da harmonizacdo e aprofundamento dos
requisitos de organizagao e das normas de conduta.

No capitulo 3 é desenvolvido o regime previsto na DMIF para as formas
organizadas de negociacdo por aquela reconhecidas: 0s mercados
regulamentados, os sistemas de negociacdo multilateral e a execucéo fora
destes sistemas, em especial a internalizagéo sistematica.

O capitulo 4 é dedicado aos deveres de divulgacdo de informacéo pré e pos
negociacdo relativos a ac¢bes admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado.

Finalmente, o capitulo V é dedicado ao reporte de transac¢fes e cooperacdo
entre autoridades de superviséao.



ll.  NOVIDADES NO EXERCICIO DA INTERMEDIACAO FINANCEIRA

1. O ALARGAMENTO DO AMBITO DOS SERVICOS DE INVESTIMENTO E DOS
INSTRUMENTOS FINANCEIROS

1.1. A actualizagcdo do elenco dos servicos de investimento e dos
servigos auxiliares

As principais alteracdes sdo, além da gestdo de sistemas de negociacao
multilateral, a “elevacéo” da consultoria para investimento a servigo (principal)
de investimento e o aditamento de um novo servi¢co auxiliar relativo a analise
financeira.

A nova qualificacdo da consultoria para investimento atende aos riscos
especificos desta actividade sem, no entanto, impor requisitos injustificados ou
demasiado onerosos as entidades que fornecem servigcos de consultoria de
investimento como actividade principal/exclusiva. Neste caso, a Directiva
relativa aos fundos proprios é alterada de modo a admitir a substituicdo dos
requisitos de capital por um seguro de responsabilidade civil profissional.

No que toca a analise financeira, a opcao pela sua inclusdo no elenco dos
servigos auxiliares parte da assungcao de que a prestacdo de recomendacdes
gerais de investimento deve ser efectuada de acordo com elevados padrdes
profissionais e éticos, em particular quando realizada por entidades que
conjugam esta actividade com servicos (principais) de investimento,
aumentando a susceptibilidade da ocorréncia de situacdes de conflitos de
interesses.

Projecto de transposicdo em consulta:

As alteracdes no elenco dos servicos de investimento tém implicacdes Obvias
na redaccédo dos artigos 290.° e 291.° do CVM. Porém, o principal reflexo
daquela alteracdo é a necessaria qualificacdo dos actuais consultores
autbnomos como intermediarios financeiros. A semelhanca das demais
empresas de investimento, o regime das empresas de consultoria para
investimento é definido em diploma proprio, sem prejuizo da aplicagdo do CVM.

1.2. Os novos instrumentos financeiros

Em relacéo ao elenco dos instrumentos financeiros, realca-se o aditamento dos
instrumentos derivados sobre mercadorias e activos de natureza nocional, dos
instrumentos derivados para a transferéncia do risco de crédito e dos contratos
diferenciais e a consequente harmonizacéo da prestacdo, em qualquer Estado-
membro, de servicos de investimento com este objecto.

Mais especificamente, fazem doravante parte do conceito de instrumentos
financeiros:




a) Os contratos derivados relativos a mercadorias que devam ser
liquidados em dinheiro ou 0 possam ser por opcao de uma das partes
(por qualquer razao diferente do incumprimento ou outro fundamento
para rescisao); ’

b) Os contratos derivados sobre mercadorias, que possam ser liquidados
mediante entrega fisica, se forem transaccionados em mercado
regulamentado ou em sistema de negociacdo multilateral ou se, nao
sendo destinados a fins comerciais, tenham as mesmas caracteristicas
de outros instrumentos financeiros derivados, tendo em conta,
nomeadamente, se sdo compensados ou liquidados através de camaras
de compensacao reconhecidas ou se estao sujeitos a controlo regular do
saldo da conta margem; ®

c) Os contratos sobre derivados relativos a variaveis climaticas, tarifas de
fretes, licencas de emisséo, taxas de inflagdo ou quaisquer outras
estatisticas econdmicas oficiais, que devam ser liquidados em dinheiro
ou 0 possam ser por opcao de uma das partes (por qualquer razéo
diferente do incumprimento ou outro fundamento para rescisao), bem
como quaisquer outros contratos sobre derivados relativos a activos,
direitos, obrigacdes, indices e indicadores, e que tenham as mesmas
caracteristicas de outros instrumentos financeiros derivados, tendo em
conta, nomeadamente, se sdo negociados num mercado regulamentado
ou num sistema de negociacdo multilateral, se sdo compensados e
liquidados através de camaras de compensacao reconhecidas ou se
estao sujeitos ao controlo regular do saldo da conta margem;?

d) Os instrumentos financeiros para a transferéncia do risco de crédito;*
e) Os contratos diferenciais. **

Projecto de transposicdo em consulta:

O artigo 1.° do CVM foi alterado de modo a reflectir o elenco dos instrumentos
financeiros previstos na DMIF. Este artigo — agora centrado no conceito de
instrumento financeiro — passou a incluir igualmente, com base na funcéo por si
prosseguida, os contratos de seguros ligados a fundos de investimento.

2. A MAIOR EFICACIA DO PASSAPORTE EUROPEU
2.1. Liberdade de prestacédo de servigcos e estabelecimento de sucursal

Reconhecendo as dificuldades patentes nas modalidades de passaporte
europeu previstas na DSI, designadamente a incerteza juridica quanto a
aplicabilidade de normas do Estado de origem (que autorizou o intermediario
financeiro) e do Estado de acolhimento (onde o intermediario pretende exercer
a sua actividade) e a necessidade do intermediario se ter que relacionar com
diversas autoridades de supervisdo, a DMIF limita drasticamente as

" Seccdo C 5) do Anexo | da DMIF.

8 Seccgdo C 6) e 7), do Anexo | da DMIF, e arts. 38.° e 39.° do Regulamento de execucgao.
o Secc¢do C 10) do Anexo | da DMIF, e arts. 38.° e 39.° do Regulamento de execucao.

9 Seccso C 8) do Anexo i da DMIF.

" Seccso C 9) do Anexo i da DMIF.
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circunstancias em que a autoridade do Estado de acolhimento pode actuar.

A actividade transfronteirica pode ser levada a cabo quer através de livre
prestacdo de servicos, quer mediante o estabelecimento de uma sucursal.

Na livre prestacdo de servicos, a DMIF exalta o principio da supervisdo pelo
Estado de origem, pois as autoridades dos Estados onde o intermediario
financeiro pretenda exercer a sua actividade deixam de poder impor quaisquer
requisitos adicionais, mesmo que, como sucede a luz da DSI, fundados em
“razes de interesse geral”.*?

No caso do estabelecimento de sucursais, ainda que o principio geral seja o da
supervisao pelo Estado de origem, as autoridades dos Estados de acolhimento,
atenta a sua proximidade fisica e a sua maior capacidade de intervengéo, sdo
responsaveis pela supervisdo dos deveres de manutencédo de registos e dos
deveres gerais de conduta, das normas relativas a execugdo nas melhores
condicOes e ao tratamento de ordens de clientes, bem como das que impdem
deveres de divulgacéo de informac&o pré e pés negociacéo. =

Em relacdo ao procedimento de notificacdo para efeitos de utilizacdo do
passaporte, a DMIF n&o introduz alteracées especialmente significativas. E, no
entanto, relevante a exigéncia geral de que cada Estado onde exista mais do
gue uma autoridade competente, identifique uma que assuma o papel de
“ponto de contacto” para efeitos de qualquer tipo de notificacbes ou de troca de
informacdes, entre Estados-membros, no Ambito desta Directiva. **

Projecto de transposicdo em consulta:

As alteracdes resultantes da DMIF foram inseridas no titulo X-A do Regime
Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF), onde é
regulado o passaporte europeu das empresas de investimento. Por seu turno, a
proposta em consulta, no Decreto-lei Preambular, aponta a CMVM como ponto
de contacto.

2.2. Orecurso aos agentes vinculados

Procurando acomodar o desenvolvimento da oferta dos servigos
transfronteiricos prestados por agentes vinculados, a DMIF inclui um conjunto
de normas que regem a actividade destes, i.e. das pessoas que, sob a total
responsabilidade de um Unico intermediario financeiro em nome do qual
actuam, se dedicam a promocao de servicos de investimento, a recepcdo e
transmissao de ordens, a colocacdo de instrumentos financeiros e a prestacao
de aconselhamento sobre estes.™

Os agentes vinculados, os quais devem ser idéneos e possuir conhecimentos
adequados, devem ser inscritos no registo publico do Estado onde estéo
estabelecidos. Porém, caso este Estado ndo autorize o recurso aqueles, os
mesmos serdo inscritos no registo publico do Estado de origem dos

12 Arts.2 6.9, 7.9 e 31.° da DMIF.

13 Considerando 32 e art. 32.°, n.° 7 da DMIF.
4 Art. 56.° da DMIF.

5 Arts. 4.0, n.° 1, 25), e 23.°, n.° 1 da DMIF.
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intermediarios financeiros por conta dos quais actuam. No entanto, se um
intermediario financeiro recorrer a um agente vinculado estabelecido num
Estado-membro diferente do seu proprio Estado de origem, este agente €&
associado a uma sucursal e sujeito as disposicées correspondentes. *°

Do regime dos agentes vinculados destaca-se, ainda, a possibilidade conferida
aos Estados-membros no sentido de permitirem que as respectivas autoridades
deleguem a competéncia para a manutencdo do registo dos agentes
vinculados e de admitirem que sejam os proprios intermediarios financeiros a
apreciar a verificacdo dos requisitos de idoneidade e conhecimentos dos
mesmos.

Projecto de transposicdo em consulta:

Os agentes vinculados — que assumem o0 papel actualmente assumido pelos
prospectores — encontram o regime que lhes é aplicavel nos artigos 36.° a 40.°
do decreto-lei de regulamentacédo do CVM. Este regime procede a transposicao
das normas relevantes da DMIF e considera o actual regime dos prospectores
constante do Regulamento da CMVM n.° 12/2000.

3. REQUISITOS ORGANIZATIVOS HARMONIZADOS

Ao nivel dos deveres de organizacdo dos intermediérios financeiros, a DMIF
nao apenas concretiza os principios gerais referidos na DSI (boa organizacao,
controlo interno, proteccdo dos activos de clientes, conservagédo de registos e
conflitos de interesses), como regula novos aspectos, como a subcontratacéo
de funcdes. *®

3.1. As funcdes de cumprimento de deveres, gestdo de riscos e auditoria
interna

3.1.1. A funcéo de controlo do cumprimento (compliance)

Os intermediarios financeiros devem adoptar uma funcdo de controlo do
cumprimento dos deveres que sobre o mesmo impendem, que actue de forma
independente. Esta funcdo € responsavel, prima facie, por acompanhar e
avaliar a adequacdao e a eficacia das medidas e procedimentos adoptados para
detectar qualquer risco de incumprimento e por prestar aconselhamento aos
colaboradores responséaveis pelo exercicio de actividades de intermediagéo
financeira.

De acordo com a Directiva de execucéo, i) a fungcdo de compliance deve ter a
autoridade, recursos e capacidade técnica adequados e poder aceder a todas
as informacgdes relevantes; ii) deve ser nomeado um colaborador responséavel
pela mesma; iii) as pessoas envolvidas na funcdo devem estar proibidas de
controlar as demais actividades por si exercidas; iv) o0 modo de remunerar as
pessoas envolvidas na funcdo nao deve influenciar a sua objectividade.

1 Art.2 23.9,n.% 2 e 3 da DMIF.
7 Art.0 23.2, n.% 3, parte final, e 4 da DMIF.
18 Art.2 13.° da DMIF.
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A verificacdo destas duas Ultimas condicbes € dispensada no caso dos
intermediarios financeiros que demonstrem que, considerando a natureza, a
extensdo e a complexidade das suas actividades, bem como a natureza dos
servigos prestados, aqueles requisitos ndo sédo proporcionados e 0 seu nao
cumprimento ndo afecta a eficacia da funcdo de compliance.®

Projecto de transposicdo em consulta:

O sistema de controlo do cumprimento dos deveres do intermediério financeiro
é referido no artigo 305.2, n.° 2, a) do CVM, sendo regulamentado no artigo 6.°
do decreto-lei de regulamentagéo do CVM.

3.1.2. A gestdo de riscos

A DMIF, tal como aplicada pela Directiva de execucao, obriga os intermediérios
financeiros a adoptar politicas e a estabelecer procedimentos de identificacdo
dos riscos ligados as suas actividades e sistemas e a adoptar mecanismos
eficazes para gerir esses riscos.

Em concreto, exige-se que sejam permanentemente avaliados i) a adequacao
e a eficacia das politicas e procedimentos de gestdo de riscos, ii) o nivel de
cumprimento dos procedimentos de gestdo de riscos e iii) a adequacéo e
eficacia das medidas tomadas para corrigir eventuais deficiéncias detectadas.

Sempre que adequado e proporcional, considerando a natureza, a extenséo e
a complexidade da actividade do intermediario financeiro, a funcdo de gestéo
dos riscos deve ser operada de forma independente. Quando ndo o seja, 0
intermediario financeiro deve ser capaz de demonstrar a eficacia das suas
politicas e procedimentos em matéria de gestéo dos riscos.?°

Projecto de transposicdo em consulta:

As normas relativas a esta matéria foram incluidas nos artigos 305.°, n.° 2, a)
do CVM e 6.° do decreto-lei de regulamentacdo do CVM.

3.1.3. A auditoria interna

A DMIF exige que os intermediarios financeiros estabelecam uma funcao de
auditoria interna, independente dos seus demais Orgaos, responséavel por i)
estabelecer um plano de auditoria destinado a examinar e a avaliar a
adequacdo e a eficacia dos sistemas de controlo interno, ii) emitir
recomendacdes e verificar a sua observancia, e iii) apresentar relatérios sobre
esta matéria. **

9 Art. 13.9, n.° 2 da DMIF e art. 6.° da Directiva de Execugao
20 Art. 13.9,n.° 2, § 2 da DMIF e art. 7.° da Directiva de execugao
2L Art. 13.9, n.° 5, § 2 da DMIF e art. 8.° da Directiva de execugdo
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Este dever é apenas aplicavel aos intermediarios financeiros em relacdo aos
quais o seu cumprimento seja adequado e proporcional em face da natureza,
da extensdo e da complexidade da sua actividade, bem como da natureza e do
leque dos servigos de investimento por si prestados.

Projecto de transposicdo em consulta:

O dever de adoptar um sistema de auditoria interna independente decorre do
artigo 8.° do decreto-lei de regulamentacao do CVM.

3.1.4. A responsabilidade dos membros do érgéo de administracao

A previsao das funcdes de compliance, gestdo de riscos e auditoria interna é
acompanhada pela responsabilizacdo dos membros do 6rgédo de administragédo
pelo cumprimento dos deveres decorrentes da DMIF, sendo, expressamente,
exigida a avaliagdo periddica da eficacia das politicas e dos procedimentos
adoptados para garantir esse cumprimento e a consequente adopcédo de
medidas adequadas para suprir eventuais insuficiéncias encontradas. %2

Projecto de transposicdo em consulta:

Esta matéria é tratada no artigo 9.° do decreto-lei de regulamentacdo do CVM.

3.2. Proteccao dos activos dos clientes

Concretizando com grande detalhe os principios, ja constantes da DSI, da
salvaguarda dos instrumentos financeiros e dos fundos de clientes e da
proibicdo da sua utilizacdo pelo intermediario financeiro, a Directiva de
execucdo: 2

a) obriga a manutencdo de procedimentos e registos contabilisticos que
assegurem a distincdo dos activos de um cliente dos activos dos outros
clientes e dos activos do préprio intermediario financeiro;

b) determina as medidas especificas que devem ser tomadas quando
existem activos dos clientes depositados junto de terceiros
(designadamente a necessidade de serem considerados, ndo apenas a
capacidade técnica e a reputacdo destes terceiros, como a
eventualidade dos requisitos legais ou praticas de mercado em causa
serem susceptiveis de prejudicar os direitos dos clientes);

c) exige a adopcdo de procedimentos organizativos adequados para
minimizar o risco de perda ou de diminuicdo do valor dos activos de
clientes em consequéncia de fraude ou de ma gestao; e

d) enumera as condicbes de cuja verificagcdo depende a utilizagdo dos
instrumentos financeiros de clientes, enunciado o modo como o
consentimento do cliente deve ser dado, inclusive no caso de
instrumentos detidos em contas globais.

22 Art. 13.9, n.° 2 da DMIF e art. 9.° da Directiva de execugao
2 Arts. 13.°,n.°7 e 13.°, n.° 8 da DMIF e arts. 16.° a 19.° da Directiva de execuc&o.
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Projecto de transposicdo em consulta:

Além dos principios gerais previstos no artigo 306.° do CVM, a transposicao
destas normas € feita através dos artigos 16.° e seguintes do decreto-lei de
regulamentacdo do CVM.

3.3. A gestao de conflitos de interesses
A politica de gestao de conflitos de interesses

Os deveres dos intermediarios financeiros de detectarem conflitos de
interesses, de adoptarem as medidas necessarias para evitar que estes
prejudiquem os interesses dos seus clientes e de, quando ndo for possivel
eliminar o conflito, informarem aqueles da sua ocorréncia ndo constituem, por
si, novidade. A maior alteracdo trazida pela DMIF é o grau de detalhe no
tratamento desta matéria.

Assim, aos intermediarios financeiros € requerida a adop¢ao de uma politica de
gestédo de conflitos de interesses, adequada a sua dimensao e organizacao e a
natureza, extensao e complexidade da sua actividade, que preveja:

a) Procedimentos eficazes para impedir ou controlar a troca de informacdes
entre colaboradores;

b) Uma fiscalizacdo distinta dos colaboradores envolvidos na prestacédo de
servigos a clientes;

c) A eliminacdo de qualquer relacdo directa entre as remuneracdes de
colaboradores envolvidos em actividades susceptiveis de originar
conflitos de interesses;

d) A adopcdo de medidas destinadas a impedir ou a limitar qualquer
pessoa de exercer uma influéncia inadequada sobre o modo como um
colaborador exerce a sua actividade;

e) A adopcado de medidas destinadas a impedir o envolvimento simultaneo
ou sequencial de um colaborador em diferentes actividades.

Esta politica deve obrigatoriamente contemplar um conjunto de situacGes de
potencial conflito previstas na lei.

O intermediario financeiro deve, igualmente, estabelecer e manter actualizado
um registo relativo aos servigos susceptiveis de comportarem conflitos de
interesses potencialmente prejudiciais aos interesses de um ou varios clientes.
24

Projecto de transposicdo em consulta:

Os principios gerais aplicaveis aos conflitos de interesses constam do artigo
309.° do CVM, o qual é concretizado nos artigos 24.° a 27.° do decreto-lei de
regulamentacdo do CVM.

24 Arts. 13.° e 18.° da DMIF e arts. 21.° a 25.° da Directiva de execucao.
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As recomendac0des de investimento

Dos intermediérios financeiros que produzem ou divulgam recomendacdes de
investimento sao exigiveis requisitos organizacionais adicionais vocacionados
para promover a independéncia e a objectividade daquelas recomendacdes.

Os intermediarios financeiros nesta circunstancia devem adoptar
procedimentos destinados a, nomeadamente, assegurar que os colaboradores
envolvidos naquela actividade nado realizem determinadas transaccdes em
nome pessoal, ndo recebam beneficios ilegitimos de quem tenha interesse
significativo na recomendacdo ou ndo permitam que 0s emitentes ou outros
colaboradores tenham acesso & recomendacao, antes da sua divulgac&o. %

Projecto de transposicdo em consulta:

Esta matéria encontra-se regulada no artigo 27.° do decreto-lei de
regulamentacao do CVM.

3.4. A subcontratacdo de servicos de investimento e de funcdes
importantes

A DMIF impbe determinadas condigBes aos intermediérios financeiros que
pretendam subcontratar funcdes que sejam consideradas “essenciais”, pois
uma falha ou insucesso do seu exercicio prejudica significativamente o
cumprimento dos seus deveres, 0s seus resultados financeiros, a sua solidez
ou a continuidade dos seus servi¢os e actividades de investimento.

Em caso algum pode a subcontratacdo ser feita de molde a prejudicar a
qualidade da funcé&o de compliance ou a capacidade da autoridade competente
controlar o cumprimento dos deveres que recaem sobre a entidade
subcontratante. %

O intermediario financeiro deve tomar as medidas adequadas para evitar que a
subcontratacéao das fungdes ndo se traduza num aumento do risco operacional.
Assim, num cenario de subcontratacdo i) o intermediario financeiro mantém-se
responsavel pelo cumprimento dos seus deveres, ii) a responsabilidade do
orgao de administracdo ndo pode ser delegada, iii) ndo € alterada nem a
relagdo nem os deveres do intermediario financeiro perante os seus clientes, e
iv) ndo podem ser comprometidas as condicbes com base nas quais 0
intermediério financeiro obteve a sua autorizacao.

O regime constante da Directiva de execucado prevé ainda condi¢cdes aplicaveis
ao processo de seleccédo e controlo das entidades subcontratadas, incluindo
quando estas estejam localizadas em paises nao pertencentes a Unido
Europeia. %’

% Arts. 19.°, n.°2 e 13.°, n.° 3 da DMIF e art. 25.° da Directiva de execuc&o.
%6 Art. 13.9, n.° 5 da DMIF.
2T Art. 13.2, n.° 5 da DMIF e arts. 13.° a 15.° da Directiva de execuc3o.
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Projecto de transposicdo em consulta:

Os principios gerais e condi¢cfes aplicaveis a subcontratacdo de servicos de
investimento e de funcbes importantes estdo regulados nos artigos 309.°-A do
CVM e 29.° a 34.° do decreto-lei de regulamentacdo do CVM. Uma vez que
esta figura € ja reconhecida, o regime aqui previsto considera, igualmente, as
disposicdes presentemente constantes do Regulamento da CMVM n.° 12/2000.

3.5. Conservacéao de registos

Dada a sua importancia para a supervisdo prosseguida pela autoridade
competente, a DMIF inclui também normas sobre a conservacéo de registos,
em especial, os relativos as transaccdes efectuadas, por conta de clientes ou
por conta propria, pelos intermediarios financeiros.

Os registos devem ser guardados por um prazo minimo de 5 anos, em suporte
duradouro, cumprindo determinados critérios de seguranca, e devendo
satisfazer as seguintes exigéncias: i) permitir as autoridades de supervisdo a
reconstituicdo de cada etapa importante do ciclo das transacc¢des; ii) permitir
uma verificacdo facil do conteddo de eventuais correc¢cdes ou modificacdes
efectuadas aos registos prévios; e iii) evitar os riscos de manipulacdo ou
alteracdo.?®

Projecto de transposicdo em consulta:

Além dos principios gerais constantes dos artigos 307.° e 308.° do CVM, os
artigos 17.° e 65.° do decreto-lei de regulamentacdo do CVM incluem,
igualmente, normas sobre a matéria.

4. DEVERES GERAIS DE CONDUTA HARMONIZADOS

Em sede de deveres gerais de conduta, a maior novidade é o grau de detalhe e
harmonizacao no tratamento, na Directiva de execucédo, dos principios gerais ja
constantes do artigo 11.° da DSI.

Tenha-se, porém, presente que as especiais exigéncias de protec¢ao previstas
naquela Directiva sdo, em grande parte dos casos, apenas aplicaveis na
prestacdo de servicos a clientes considerados nao profissionais, segundo 0s
critérios expressamente previstos na DMIF.

4.1. A classificacdo de clientes e o dever de adopcdo de politicas
internas sobre esta matéria

A DMIF distingue, para efeitos de aplicacdo de um nivel de proteccdo mais ou
menos elevado, os clientes ndo profissionais, os clientes profissionais e as
contrapartes elegiveis. Esta distincdo é acompanhada pela consagracdo dos
deveres dos intermediarios financeiros adoptarem politicas e procedimentos
internos e informarem os seus clientes da sua classificacdo e, se aplicavel, da
possibilidade de ser solicitado tratamento diferenciado.

% Arts.13.%, n.° 6 da DMIF, art. 51.° da Directiva de execugdo, e arts. 6.° e 7.° do Regulamento de
execucao.
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Clientes néo profissionais

A categoria de clientes ndo profissionais, que beneficia do mais elevado nivel
de proteccdo, € definida por referéncia a nao verificacdo de qualquer dos
requisitos que caracteriza os clientes profissionais. *°

Em caso de verificacdo dos requisitos exigidos, os clientes ndo profissionais
podem dar instru¢cdes ao seu intermedidrio financeiro para serem tratados
como clientes profissionais “mediante pedido”.

Clientes profissionais

A DMIF considera cliente profissional aquele que “disp6e da experiéncia, dos
conhecimentos e da competéncia necessarios para tomar as suas proprias

decisdes de investimento e ponderar devidamente os riscos em que incorre”. %

Séo definidos os clientes profissionais:

a) “por natureza” o0s que equivalem as entidades normalmente
consideradas investidores institucionais, como instituicbes de crédito,
empresas de investimento, empresas de seguro, sociedades gestoras de
organismos de investimento colectivo, inter alia. Aqui se incluem também
0S governos nacionais ou regionais, os organismos publicos que gerem
a divida publica nacional, os bancos centrais, assim como grandes
empresas que cumpram determinados critérios;

b) “mediante pedido”: todos os outros clientes, a partida elegiveis para
serem tratados como clientes ndo profissionais, podem, se cumprirem
determinados critérios, requerer o tratamento como cliente profissional
“mediante pedido”, renunciando assim ao beneficio de uma parte
substancial da protec¢do que lhes é conferida.

Pedido de tratamento como cliente profissional

A mudanca do tratamento conferido a um cliente ndo profissional n&o significa
que este possua um conhecimento ou uma experiéncia comparaveis as dos
clientes profissionais “por natureza”, mas antes que é capaz de compreender
0S riscos aos quais se expde e de tomar decisbes de investimento
fundamentadas na avaliagao desses riscos.

Assim, perante um pedido de tratamento como profissional, o intermediario
financeiro deve recuséa-lo caso ndo sejam observados pelo menos dois dos
seguintes critérios:

a) durante o ano, o cliente ter efectuado em média dez transacc¢bes por
trimestre;

b) o valor da carteira de instrumentos financeiros do cliente ser superior a
500.000 euros (incluindo depdsitos bancarios);

c) o cliente ter ocupado durante um ano, ou ocupar, um cargo no sector
financeiro.

29 Art. 4.°,n.° 1, 12) da DMIF.
%0 Art. 4.2,n.°1, 11) e Anexo |l da DMIF.
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No pedido dirigido, por escrito, ao intermediario financeiro, o cliente deve
indicar se pretende ser sempre tratado como cliente profissional, ou apenas
relativamente a determinados servicos, produtos ou transacc¢des especificas.

Pedido de tratamento como cliente ndo profissional

Por seu turno, os clientes elegiveis para ser tratados como profissionais tém a
possibilidade de abdicar do seu estatuto, de forma a beneficiarem de um nivel
de proteccdo mais elevado, por aplicacdo do regime dos clientes néo
profissionais.

Contrapartes elegiveis

Com o menor nivel de proteccdo encontram-se as chamadas contrapartes
elegiveis. Estas sao entidades com quem os intermediarios financeiros
efectuam transaccdes, em que nem lhes é exigido respeitar os deveres que
seriam aplicaveis se a transacc¢ao fosse realizada para um cliente profissional,
como os deveres de informacao ou de execucao nas melhores condic¢des.

A DMIF distingue as contrapartes elegiveis:

a) definidas pela prépria Directiva quadro: novamente, as que equivalem as
entidades normalmente consideradas investidores institucionais; 3!

b) cuja classificagcdo depende do direito interno de cada Estado-membro:
as empresas que cumpram determinados critérios e que tenham dado o
seu acordo em relacdo ao tratamento como tal.

As contrapartes elegiveis podem solicitar, numa base casuistica ou no ambito
de um acordo geral, tratamento como clientes profissionais ou n&o
profissionais.

Projecto de transposicdo em consulta:

Em harmonia com a terminologia adoptada desde a transposi¢cdo da Directiva
dos Prospectos, o enquadramento dos clientes profissionais e ndo profissionais
a luz da DMIF é prosseguido, no projecto de transposicdo desta, atraves da
assimilacdo destes aos investidores qualificados e ndo qualificados. Assim, os
clientes profissionais “por natureza” sdo os que constam do artigo 30.° do CVM.
Por seu turno, os requisitos e procedimentos para a obtencdo de um
tratamento diferenciado sé@o regulados nos artigos 70.° a 74.° do projecto de
regulamentacdo do CVM, cujo artigo 75.° trata da matéria das contrapartes
elegiveis.

3L Art. 24.°, n.° 2 da DMIF.
32 Art. 240, n.° 3 da DMIF.
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4.2. Dever geral de actuagcdo honesta, equitativa e profissional, em
funcédo do interesse dos clientes

Sobre os intermediarios financeiros recai um dever geral de agir em defesa dos
interesses dos clientes, de forma honesta, equitativa e profissional, no qual se
baseiam os (mais especificos) deveres relativos a beneficios ndo pecuniérios,
de prestacdo de informacdo sobre diversas matérias, de correccao e clareza
dessa informacéo, de conhecimento do cliente e de adequacéo da operacéo
em causa, em funcéo desse mesmo conhecimento. *

4.3. Deveres de informacéo

A DMIF e, em especial, a Directiva de execugao prevéem, com grande detalhe,
a informacao que os intermediarios financeiros devem prestar aos seus clientes
actuais e potenciais.

A todos os clientes deve ser prestada informacéo sobre o proprio intermediario
financeiro, os servigos prestados, os instrumentos financeiros e as estratégias
de investimento propostas, as infra-estruturas de execucao de ordens utilizadas
e 0S custos associados, que lhes permita a tomada fundamentada das suas
decisdes de investimento.

O exacto conteudo da informacdo a prestar depende da natureza do cliente
(n&o profissional ou profissional). Com efeito, a maioria das normas que, na
Directiva de execucdo, impdem deveres de informacdo aplicam-se,
exclusivamente, quando o cliente é nao profissional. De entre estas, destacam-
se as disposi¢cdes que determinam os concretos elementos informativos a
transmitir ao cliente sobre o intermediario financeiro e sobre a proteccao
conferida aos instrumentos financeiros detidos em seu nome, bem como os
elementos a incluir nos extractos sobre a execucéo de transacc¢des ou relativos
a gestao de carteiras.

Projecto de transposicdo em consulta:

O enunciado das matérias relativamente as quais deve ser prestada
informacdo pré contratual mantém-se no artigo 312.° do CVM. O meio de
prestacao da informagéo e a indicagdo dos concretos elementos informativos a
transmitir sobre cada matéria constam dos artigos 3.°, n.°s 2 a 4 e 42.° a 48.°
do decreto-lei de regulamentagéo do CVM.

4.4. Forma escrita do contrato de intermediacédo financeira

De acordo com a DMIF, com excepcdo da consultoria para investimento, a
prestacdo de qualquer servico de investimento a um cliente que seja
considerado nao profissional, exige a celebracéo de contrato escrito. **

% Art. 19.°, n.° 1 da DMIF.
% Artigo 39.° da Directiva de execugso.
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Projecto de transposicdo em consulta:

A adopcéo de obrigatoriedade de forma escrita para contratos celebrados com
investidores ndo qualificados encontra-se reflectida no artigo 321.°, n.° 1 do
CVM. Por seu turno, o novo artigo 321.°-A enuncia o conteddo minimo destes
contratos.

4.5. Dever de conhecer o cliente e de apreciar o caracter adequado da
operacdao solicitada

Além do dever dos intermediarios financeiros se informarem sobre a situacao
financeira dos seus clientes, bem como sobre a sua experiéncia em matéria de
investimentos e 0s seus objectivos (o chamado principio know your customer ja
previsto na DSI), a DMIF exige que o intermediario seja chamado a ter em
conta essa informacdo para determinar qual a transaccdo mais adequada ao
cliente (suitability test).

N&o obstante, de forma a evitar que o cumprimento deste dever possa implicar
custos injustificados e desadequado em face do pedido concreto do cliente
(nomeadamente, quando este apenas solicita a insercdo de ordens no
sistema), a DMIF prevé trés niveis de exigéncia distintos:

a) O suitability test aplica-se na prestacédo dos servigos de consultoria para
investimento e de gestdo de carteiras. Na auséncia de prestacao, pelo
cliente, de informacdo sobre o0os seus conhecimentos e experiéncia,
situagcdo financeira e objectivos de investimento, o intermediario nao
pode prestar o0 servico;

b) A obtencdo de qualquer informagcdo e a subsequente apreciacdo do
caracter adequado da operacdo nao Ssao exigiveis na prestacao
exclusiva do servico de execucdo de ordens e/lou de recepcdo e
transmissao (execution-only), desde que:

i. a transaccdo diga respeito a instrumentos financeiros
considerados ndo complexos, nos termos previstos na Directiva
de execucdo; *°

ii. 0 servigo seja prestado por iniciativa do cliente;

iii. o cliente tenha conhecimento da actuacdo exigivel do
intermediério financeiro nestas circunstancias e seja informado de
eventuais conflitos de interesses.

c) Em todas as outras situacdes, o intermediario financeiro sé € obrigado a
solicitar informacdes sobre os conhecimentos e a experiéncia do cliente
(appropriateness test) e, na auséncia de tais informacdes, ndo deixa de
poder prestar o servi¢co, ainda que tenha que previamente, informar o
cliente da impossibilidade de apreciar a sua adequacéo. ¢

% Art. 38.° da Directiva de execucao.
% Considerando (30) e art. 19., n.°s 4 a 6 da DMIF e arts. 35.° a 38.° da Directiva de execucéo.
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Projecto de transposicdo em consulta:

Esta matéria é regulada no artigo 304.%, n.° 3 do CVM, ao nivel do principio
geral, o qual é regulamentado nos artigos 49.° a 54.° do decreto-lei de
regulamentacdo do CVM.

4.6. O principio da execucédo nas melhores condicdes
Critérios a considerar

Tendo presente a abolicdo da regra da concentracéo e, assim, a presunc¢ao de
que a ordem executada em mercado regulamentado é que a mais beneficia o
cliente (cf. Ill.1.), o desenvolvimento do principio da execu¢do nas melhores
condicOes (best execution) obriga os intermediarios financeiros a adoptarem as
medidas necessarias para proporcionar ao cliente o melhor resultado possivel,
aguando da execucdo das suas ordens, independentemente do instrumento
financeiro em causa.

Para o efeito, a DMIF exige a consideracdo de diversos factores: o preco, 0s
custos, a rapidez de execucao, a probabilidade de execucéo e de liquidacao, a
natureza da ordem, inter alia. Tratando-se de investidores néo profissionais, o
melhor resultado possivel serd aferido em termos de contrapartida pecuniéria
global, isto €, considerando o preco do instrumento financeiro e todos os custos
respeitantes a sua execucao.

Por seu turno, a Directiva de execucdo, por um lado, estabelece os critérios
para determinar a importancia relativa dos diferentes factores e, por outro lado,
determina a forma como este principio é aplicAvel em casos especificos,
nomeadamente em relagéo aos servigcos de gestdo de carteiras e de recepcao
e transmissao de ordens, quando as entidades que prestem estes servicos nédo
estejam habilitadas a executar directamente as ordens dos seus clientes. 3’

A politica de execucédo de ordens

Além da indicacao dos critérios a considerar, a principal novidade da DMIF é a
consagracdo do dever dos intermediarios financeiros adoptarem uma politica
de execugdo de ordens. Esta politica prevé a forma como aqueles se propéem
executar as ordens de clientes, mencionando, para cada tipo de instrumentos
financeiros, as infra-estruturas de execucgao seleccionadas para permitir obter o
melhor resultado possivel e a justificacdo dessa escolha.

Os clientes devem ser informados da politica de execuc¢ao de ordens e com ela
concordarem. Sempre que a mesma preveja que as ordens possam vir a ser
executadas fora de mercado regulamentado ou de um sistema de negociacéo
multilateral (em especial, mediante internalizacdo sistematica), o intermediario
financeiro tem de obter o consentimento prévio do cliente para poder executar
as ordens deste. Se o cliente assim o solicitar, o intermediario deve ter meios
de demonstrar que uma determinada ordem foi executada de acordo com a
politica comunicada ao cliente.

37 Arts. 21.° da DMIF e arts. 44.° e 45.° da Directiva de execugao.

22




Na medida em que o respeito pelo dever de execucdo de ordens nas melhores
condicdes é avaliado a luz da politica de execucéo, o intermediario financeiro é
obrigado a reavalia-la, pelo menos numa base anual, por forma a apurar se as
infra-estruturas de negociagao ali previstas continuam a ser as que permitem
obter o melhor resultado possivel.

A este nivel, a autoridade de supervisdo compete verificar se os intermediarios
financeiros definem uma politica de execucdo que garante o propdsito para a
qual é exigida e se a aplicam adequadamente.

Projecto de transposicdo em consulta:

Esta matéria é regulada no artigo 330.° do CVM (cuja redaccao actual prevé ja
a execucdo “nas melhores condigbes que o mercado viabilize”), o qual é
regulamentado nos artigos 67.° a 69.° do decreto-lei de regulamentacdo do
CVM.

4.7. Tratamento das ordens de clientes
4.7.1. Execucdo de ordens de modo sequencial e célere

Além do dever de execucdo nas melhores condi¢cbes, a DMIF exige que 0s
intermediarios financeiros disponham de procedimentos que permitam um
tratamento tempestivo, equitativo e expedito das ordens dos seus clientes.
Assim, as ordens comparaveis devem ser executadas segundo a ordem da sua
recepgao.

4.7.2. Agregacao e afectacdo de ordens

Ainda ao nivel do tratamento de ordens de clientes, além de ser exigida a
adopcdo de uma politica relativa a agregacdo (e posterior afectacdo) da
execucdo de ordens de diversos clientes ou de ordens de clientes com
operacOes realizadas por conta propria, exige-se que, em qualquer caso, a
agregacédo nao seja prejudicial a qualquer cliente e este seja informado da
politica de afectacédo de ordens.

Quando o que esteja em causa seja a afectacdo de uma agregacao de ordens
de clientes com operacdes do proprio intermediario que tenha sido executada
parcialmente, o principio geral adoptado é o da afectacdo prioritaria ao cliente.
39

Projecto de transposicdo em consulta:

Os principios gerais aplicaveis estéo previstos no artigo 328.° do CVM, o qual é
regulamentado nos artigos 60.° a 64.° do decreto-lei de regulamentacdo do
CVM.

% Art. 22.°n.° 1 da DMIF e 47.° da Directiva de execucao.
%9 Arts. 48.° e 49.° da Directiva de execuc3o.
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. A NOVA ORGANIZACAO DA NEGOCIACAO DE INSTRUMENTOS
FINANCEIROS

1. TRES FORMAS ORGANIZADAS DE NEGOCIACAO

Em resposta a maior proximidade entre os servicos prestados pelos mercados
e pelos intermediarios financeiros, resultante do surgimento de sistemas de
negociacdo alternativos e do crescente volume de ordens executadas
internamente pelos intermediarios financeiros, a DMIF reconhece e regula, a
par dos mercados regulamentados, duas outras formas organizadas de
negociacgao:

a) os sistemas de negociacao multilateral (SNM), e

b) a possibilidade dos intermediarios financeiros nao dirigirem as ordens de
clientes para um mercado regulamentado ou um sistema de negociacéo

multilateral, mas procederem a sua execugdo contra a sua propria
carteira, de forma organizada, regular e sistematica.

Por outras palavras, € abolida a chamada regra da concentracdo, deixando os
Estados de poder exigir que as operacdes relativas a valores mobiliarios
admitidos em mercado regulamentado sejam apenas executadas nos mesmos.
40

Projecto de transposicdo em consulta:

O Titulo IV do CVM, cujo titulo passa a “Negocia¢cao”, foi reestruturado de
acordo com esta nova légica de organizacdo dos mercados de instrumentos
financeiros. Apds um capitulo inicial relativo ao ambito de aplicacdo, o capitulo
Il contém, dada a sua proximidade funcional, o regime comum aplicavel a
mercados regulamentados e SNM, bem como as normas exclusivamente
aplicaveis aos primeiros. No capitulo 1l é regulada a internalizagéo sistemética.

2.  MERCADOS REGULAMENTADOS
2.1. Um regime juridico comunitario

Ao contrério da DSI, que se limita a remeter para o direito nacional a regulacao
dos mercados regulamentados notificados por cada Estado a Comisséo
Europeia, a DMIF inclui disposi¢cdes aplicaveis a organizacdo dos mercados
regulamentados e as entidades que os gerem, contribuindo, assim, para uma
maior harmonizacéo destes.

Os mercados regulamentados sdo definidos como sistemas multilaterais,
geridos por uma entidade gestora de mercado, que asseguram ou facilitam o
encontro, dentro do proprio sistema e de acordo com as suas regras nao
discricionérias, de mdltiplos interesses de compra e venda de instrumentos
financeiros manifestados por terceiros. Os mercados regulamentados estao
sujeitos a autorizacdo, devem funcionar regularmente e respeitar 0s requisitos
previstos na DMIF. #*

0 presentemente prevista no art. 330.°, n.° 4 do Codigo dos Valores Mobiliarios.
“LArt. 4.°,n.0 1, 14) e Titulo Il da DMIF.
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Projecto de transposicdo em consulta:

O conceito de mercado regulamentado, a sua sujei¢do a registo e os requisitos
aplicaveis a sua entidade gestora constam dos artigos 199.°, 202.° e 203.° do
CVM, o ultimo dos quais remetendo para o Regime Juridico das SGMR.

2.2. Idoneidade dos dirigentes e accionistas

A semelhanca dos requisitos aplicaveis a intermediarios financeiros, e tendo
presente que grande parte dos Estados exigem ja requisitos similares, a DMIF
uniformiza os requisitos de idoneidade de dirigentes de entidades gestoras de
mercados regulamentados e dos seus accionistas em posi¢céo de exercer uma
influéncia significativa sobre a gestdo do mercados regulamentados.*?

Projecto de transposicdo em consulta:

Os requisitos de idoneidade sao regulados nos artigos 10.° e 17.° do Regime
Juridico das SGMR.

2.3. Novas regras de acesso a qualidade de membro de mercados
regulamentados

A DMIF exige que os mercados regulamentados estabelecam regras
transparentes e nao discriminatérias, baseadas em critérios objectivos, que
regulem o acesso ao mercado e & qualidade de membro deste. **

O acesso ao mercado — determinado pela entidade gestora do mesmo — nao é
reservado a qualquer tipo de entidade, sendo antes fixado segundo critérios
gerais. Assim, além de intermediarios financeiros, podem ser admitidas outras
pessoas que i) sejam idboneas, ii) tenham capacidade e competéncia de
negociacéo; iii) disponham de uma organizacao adequada e iv) disponham de
recursos adequados para garantir a adequada liquidacéo das transaccoes.

Além dos critérios de acesso, as regras do mercado regulamentado devem
especificar os deveres, aplicaveis aos seus membros, designadamente os
decorrentes da constituicdo e gestdo do mercado regulamentado, das normas
especialmente aplicaveis aos colaboradores dos membros e das normas e
procedimentos para a compensagdo e a liquidacdo das transaccoes ali
concluidas.

Projecto de transposicdo em consulta:

As disposicoes relevantes sobre esta matéria sdo os artigos 206.°, 209.° e
224.° do CVM.

42 Arts 37.9 e 38.° da DMIF.
43 Art. 42.° da DMIF.
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2.4. Controlo do cumprimento das regras

O dever de estabelecimento de regras relativas ao acesso ao mercado e a
qualidade de membro deste é acompanhada pelo dever de estabelecimento de
mecanismos e procedimentos eficazes para o controlo do cumprimento
daquelas regras. Prevé-se, expressamente, que os mercados regulamentados
devem controlar as transaccdes efectuadas através do seu sistema de forma a
detectar infraccOes a essas regras, situacbes de negociacdo anormal ou
condutas susceptiveis de implicar um abuso de mercado. *

Projecto de transposicdo em consulta:

O dever de fiscalizacéo das transaccdes esta previsto no artigo 211.°do CVM e
a conduta a actuar na defesa do mercado no artigo 30.° do Regime Juridico
das SGMR.

2.5. Requisitos de organizacao

O novo regime comunitario dos mercados regulamentados inclui, igualmente,
requisitos organizativos relativos designadamente a gestdo de conflitos de
interesses, a gestdo de riscos e a suficiéncia de recursos financeiros para
permitir o seu funcionamento ordenado. *°

Projecto de transposicdo em consulta:

As novas exigéncias comunitarias sdo transpostas, em especial, pelo disposto
nos artigos 27.°, 28.°, 35.° a 37.° do Regime Juridico das SGMR.

2.6. Admisséo a negociacédo de instrumentos financeiros

Ao nivel dos requisitos de admissdo, a DMIF exige que os mercados
regulamentados:

- disponham de regras claras e transparentes relativas a admissao a
negociacéo de instrumentos financeiros (as quais devem assegurar que
estes sdo negociados de forma equitativa, ordenada e eficiente e
cumprir as coordenadas detalhadamente previstas no Regulamento de
execucdo da DMIF “°) e que verifiquem o continuo cumprimento das
regras de admissao; *’

- tendo presente que a admissdo a mercado regulamentado € o
pressuposto de aplicagdo da legislagdo comunitaria em causa,
estabelecam mecanismos eficazes para verificar se 0s emitentes
cumprem o0s seus deveres de prestacdo de informacgao inicial
(prospecto), permanente, (transparéncia) e privilegiada (abuso de
mercado);

* Art. 43.° da DMIF.
** Art. 39.° da DMIF.
“ Art. 40.° da DMIF e arts. 35.° a 39.° do Regulamento de execuc&o.
*" Art. 40.° da DMIF.
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- e estabelecam mecanismos eficazes para facilitar o acesso a informacao
assim divulgada sobre o0s instrumentos financeiros admitidos a
negociacao no seu sistema.

Projecto de transposicdo em consulta:

Os especiais deveres no ambito da admissdo a negociacdo estdo reflectidos
nos artigos 205.°, 209.°, n.° 1, a), 212° n.°1, a), e 227.° a 232.° do CVM.

No que toca aos requisitos de admissdo optou-se por, além de aditar os
requisitos relativos a admissdo e mercado regulamentado, manter requisitos
adicionais aplicaveis a admissdo a mercado “que forme cotacdo oficial”, nos
termos exigidos na Directiva 2001/34/CE, de 28 de Maio de 2001, relativa
admissdo de valores mobiliarios a cotagéo oficial de uma bolsa de valores e
informacé&o a publicar sobre esses valores.

a
a

2.7. Suspensdao e exclusdo da negociacao

De acordo com a DMIF, as entidades gestoras de mercado regulamentado
podem suspender ou excluir um instrumento financeiro da negociacdo sempre
gue este tenha deixado de satisfazer as regras do mercado regulamentado
tendo, porém, presente 0s eventuais prejuizos para os investidores ou para o
funcionamento do mercado. A sua decisdo deve ser tornada publica.

Por sua vez, é conferido poder as autoridades de supervisédo de, na sequéncia
de uma suspensdao ou exclusdo da negociagdo num certo mercado
regulamentado, estenderem esse efeito a todos os mercados regulamentados
ou sistemas de negociagdo multilateral onde o mesmo instrumento financeiro
seja negociado.

Seguindo a mesma logica de raciocinio, sempre que uma autoridade de
supervisdo ordenar a suspensdo ou a exclusdo da negociacdo de um
instrumento financeiro deve comunicar a sua decisdo as autoridades dos outros
Estados-membros, as quais devem replicar essa ordem nos mercados
regulamentados e sistemas de negociacdo multilateral que funcionem sob a
sua autoridade (a menos que tal seja susceptivel de prejudicar os interesses
dos investidores ou o funcionamento do mercado).

Na pratica, em caso de admissdo de um mesmo instrumento financeiro em
mercado regulamentado e/ou sistema de negociacdo multilateral de diferentes
Estados, a CMVM, quando tiver tido noticia da sua suspensdo ou exclusao
numa outra praga europeia que o tenha também admitido, tera que ponderar a
suspensdao ou a exclusdo desse instrumento financeiro dos mercados
regulamentados a funcionar em Portugal.

Projecto de transposicdo em consulta:

A suspensado e a exclusdo de instrumentos financeiros da negociacdo esta
reguladas nos artigos 213.° a 215.° do CVM.
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3.  SISTEMAS DE NEGOCIACAO MULTILATERAL

3.1. Actividade de investimento e proximidade funcional dos mercados
regulamentados

Ocupando o lugar até agora desempenhado pelos alternative trading systems
(ATSs), o sistema de negociacdo multilateral € definido na DMIF como um
sistema multilateral, gerido por um intermediario financeiro ou uma entidade
gestora de mercado, que permite, dentro do préprio sistema e de acordo com
as suas regras nao discricionarias, o confronto de mdultiplos interesses de
compra e venda de instrumentos financeiros manifestados por terceiros —
dentro desse sistema e de acordo com regras ndo discricionarias. *®

No confronto com a nocdo de mercado regulamentado resulta patente a
proximidade funcional entre estes e aqueles sistemas. Contudo, a DMIF
enquadra a gestdo de sistemas de negociacdo multilateral na lista das
actividades e servicos de investimento que podem ser exercidos por
intermediario financeiro, sujeitando aquela actividade ao regime destes. Assim,
sempre que um sistema de negociacdo multilateral seja gerido por uma
entidade gestora de mercado regulamentado, sdo aplicaveis a esta o0s
requisitos exigidos aos intermediarios financeiros autorizados a exercer aquela
actividade.

Os requisitos previstos na DMIF aplicam-se a todos o0s SNM,
independentemente dos instrumentos financeiros negociados.

Projecto de transposicdo em consulta:

Na transposicao desta figura para o direito nacional, optou-se por reservar o
exercicio da actividade de gestdo de sistemas de negociacdo multilateral a
instituicbes de crédito, sociedades financeiras de corretagem, sociedade
gestoras de sistemas de negociacdo multilateral (um novo tipo de empresa de
investimento cujo objecto exclusivo é o exercicio desta actividade) e entidades
gestoras de mercado regulamentado.

O novo Regime Juridico das SGMR construido de forma a habilitar as
entidades gestoras de mercados regulamentados a gerir um sistema de
negociacdo multilateral sem necessidade de apreciacdo adicional do
cumprimento dos requisitos previstos na DMIF para o exercicio desta
actividade de investimento.

Assim, o conceito de sistema de negociacdo multilateral, a sua sujeicdo a
registo e a determinacdo das entidades habilitadas a gerir estes sistemas
constam dos artigos 200.°, 202.° e 203.° do CVM, o ultimo dos quais remetendo
para o Regime Juridico das SGMR e para os regimes particulares de cada tipo
de intermediério financeiro.

“8 Art. 4.°,n.0 1, 15) e Titulo Il da DMIF.
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3.2. Idoneidade e outros requisitos organizativos

Tendo presente a definicAo de sistema de negociacdo multilateral, o seu
regime decorre das suas principais caracteristicas: a qualificacdo da sua
gestdo como servico ou actividade de investimento e a sua semelhanca
funcional com os mercados regulamentados (quanto a multilateralidade e ao
funcionamento segundo regras nao discricionarias).

Assim, por via da sua qualificacdo como actividade de investimento, sdo, em
abstracto, aplicaveis a gestdo de sistema de negociacdo multilateral, os
requisitos gerais de organizacdo aplicaveis a intermediarios financeiros. Por
outro lado, a sua proximidade aos mercados regulamentados dita a aplicacéo
do dever de adopcao de regras transparentes e ndo discriminatorias relativas
a0 acesso ao sistema e aos deveres que dai decorrem para 0s seus membros,
bem como o dever de fiscalizacdo de transaccbfes, o dever de facilitar a
liquidagdo das operagOes e a sujeicdo a ordens da autoridade de supervisdo
quanto a suspensao ou exclusdo da negociacdo de instrumentos financeiros
que estejam simultaneamente admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado.*®

Projecto de transposicdo em consulta:

Sobre estas matérias vejam-se, em especial, os artigos 10.°, 17.°, 27.°, 28.°,
30.°, 35.° a 38.° do Regime Juridico das SGMR (quando o sistema seja gerido
por uma sociedade com este objecto exclusivo ou por uma entidade gestora de
mercado regulamentado) e 205.°, 206.°, 209.°, 211.°, 293.°, n.° 2, f) e 295.2, n.°
2 do CVM.

3.3. Seleccédo para negociacdo em sistema de negociacao multilateral

Um dos aspectos em que o regime dos sistemas de negociacdo multilaterais se
distancia dos mercados regulamentados € o relativo a divulgacéo e controlo de
informagé&o sobre os instrumentos ali negociados.

Ao contrario da admissdo em mercado regulamentado, a negociacdo em
sistema de negociacdo multilateral ndo implica a prestagéo, pelo emitente dos
instrumentos financeiros em causa, da informacéo exigida nas Directivas dos
Prospectos, Transparéncia e Abuso de mercado. Neste contexto, a entidade
que gere o sistema de negociacdo multilateral tem o dever de disponibilizar
informagao adequada sobre os instrumentos financeiros negociados ou, de
qualquer outro meio, certificar-se da sua disponibilidade publica. *°

Projecto de transposicdo em consulta:
Este dever consta do artigo 212.°, n.°s 1 e 2, do CVM.

49 Art. 14.° da DMIF.
0 Art. 14.°, n.° 3 da DMIF.
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4. EXECUCAO FORA DE MERCADO REGULAMENTADO E DE SISTEMA DE
NEGOCIAGAO MULTILATERAL

Na medida em gue a execucao fora de mercado regulamentado ou de sistema
de negociacao multilateral é realizada ou por intermediarios financeiros (que se
encontrem, no minimo, autorizados a exercer as actividades de execucao de
ordens por conta de clientes e negociacdo por conta propria), ou em
circunstancias em que a DMIF ndo é aplicavel®!, as normas especificamente
destinadas a sua regulacdo reconduzem-se aos deveres de prestacdo de
informacé&o pré e pés negociacao.

Nesta sede, antecipa-se que os deveres de informagdo pré negociacdo sao
apenas aplicaveis aos intermediarios financeiros que sejam “internalizadores
sistematicos”, i.e. os intermediarios financeiros que, negociando por conta
propria, executam ordens de clientes, de modo organizado, frequente e
sistematico, de modo a que essa actividade:

a) tenha um papel comercial relevante para o intermediario financeiro e
seja realizada de acordo com procedimentos e regras nao
discricionarios;

b) seja realizada pelos seus colaboradores ou através de um sistema
técnico automatizado, afectado para o efeito;

c) esteja a disposicdo dos clientes numa base regular ou continua. >

Projecto de transposicdo em consulta:

As normas relativas a internaliza¢do sistematica encontram-se no capitulo Il do
titulo VI do CVM (artigos 252.° e segs). Na sua maioria sdo normas de
referéncia para o0 Regulamento de execucdo, onde esta matéria €
exaustivamente regulada.

5. ACESSO E DIREITO DE DESIGNACAO DOS SISTEMAS DE COMPENSACAO E
LIQUIDACAO

Além do direito de acesso, directo ou remoto, aos mercados regulamentados
situados em outros Estados-membros ja previsto na DSI, a DMIF prevé o
direito de acesso das empresas de investimento a sistemas de contraparte
central, compensacao e liquidacéo situados em Estado diferente do daquelas
empresas. >°

Por seu turno, asseguradas as devidas conexdes, 0s mercados
regulamentados s&o obrigados a permitir que 0s respectivos membros
escolham o sistema de liquidacdo aplicavel as transacc¢fes efectuadas nesse
mercado. >*

L Art. 2., n.° 1 da DMIF.

2 Arts. 4.°,n.2 1, 7) da DMIF e art. 21.°, n.° 1 do Regulamento de execuc3o.
%3 Art. 34.9, n.° 1 da DMIF,

% Art. 34.9, n.° 2 da DMIF,
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Neste cenario, os Estados membros ndo podem impedir que os mercados
regulamentados ou os sistemas de negociacdo multilateral por si autorizados
utiizem sistemas de contraparte central, camaras de compensacdo ou
sistemas de liquidac&o situados em outro Estado. °°

%5 Art. 35.° da DMIF,
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IV. TRANSPARENCIA NO MERCADO ACCIONISTA

O reconhecimento, além dos mercados regulamentados, de outras infra-
estruturas de negociagdo organizada consideradas igualmente crediveis, ou,
por outras palavras, a supressdo da chamada regra da concentracao, obrigou
ao estabelecimento de outros expedientes que garantissem 0s objectivos até
agora prosseguidos por esta regra, a saber: a ndo fragmentacao das ordens, a
manutenc¢ao da liquidez e a eficiéncia do processo de formagao dos precos.

No cenario pés DMIF, estes propositos sao acautelados, em conjunto com a
sujeicdo dos intermediarios financeiros ao dever de execucdo nas melhores
condicOes (cf. 11.4.6.), pela publica comparabilidade das ofertas e dos precos
em cada infra-estrutura de negociacdo, alcancavel através do estabelecimento
de um regime muito exaustivo e coerente de divulgacdo de informacao pré e
pds negociacao.

Independentemente da infra-estrutura utilizada, os deveres de informacao
previstos na Directiva apenas séo exigidos em relagéo a ofertas ou transacc¢oes
sobre accdes que se encontrem admitidas a negociacdo em mercado
requlamentado, uma vez que, neste momento, € ao nivel do mercado
accionista europeu que a DMIF se propde aprofundar a concorréncia e a

integragao.

No entanto, os Estados-membros podem determinar a extensao do ambito de
aplicacado daqueles deveres a quaisquer outros instrumentos financeiros. Por
outro lado, a DMIF obriga a Comissao Europeia a preparar um relatério sobre a
possivel extensdo dos deveres de transparéncia a transac¢des noutros
instrumentos financeiros tendo, aquela, para este efeito, realizado ja uma
consulta publica e solicitado ao CESR o respectivo parecer. *°

Projecto de transposicdo em consulta:

Os deveres de transparéncia pré e pos negociacdo encontram-se previstos nos
artigos 200.°, n.° 2, 222.°, 253.° e 313.°-A do CVM, o0s quais remetem para o
Regulamento de execucdo, onde a matéria é tratada de modo exaustivo.

Tal como decorre da DMIF, os deveres previstos no CVM sdo apenas
aplicaveis a operacbes sobre accdes admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado. Porém, foi inserida uma norma que habilita a CMVM, através
de regulamento, a estender a aplicabilidade daqueles deveres a outros
instrumentos financeiros.

% Art. 65.9, n.° da DMIF. O documento de consulta, o documento de resposta ao mesmo e o pedido de
parecer técnico solicitado ao CESR estéo disponiveis no enderego
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_reports_en.htm.
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1. DEVERES DE INFORMACAO PRE NEGOCIACAO
1.1. Mercados regulamentados e sistemas de negociacdao multilateral

Como sucede ao nivel de outros aspectos do seu regime juridico, a
proximidade funcional entre mercados regulamentados e sistemas de
negociacdo multilateral €, igualmente, determinante ao nivel dos deveres de
divulgacao de informacdo pré negociacdo, os quais dependem de acordo com
o sistema utilizado: >’

Tipo de sistema Informacéao a divulgar

Sistema com base numa As cinco melhores ofertas de precos de compra e de
carteira _de  ordens venda e o0s respectivos numero de accdes e de

(order book): ordens.

Sistema baseado nas A melhor oferta de precos de compra e de venda por
ofertas de precos (quote cada criador de mercado e respectivos volumes.

driven):

Sistema por leildo O preco em que o sistema optimiza o volume

periodico: potencialmente transaccionavel.
Sistemas hibridos: Informacdes equivalentes e adequadas em relacao

ao nivel de ordens ou de ofertas de precos e do
interesse de negociacao.

A DMIF prevé a possibilidade de as autoridades competentes concederem
dispensas do cumprimento do dever de divulgagdo de informagédo pré
negociacdo baseadas no modelo de mercado e no tipo de ordem ou de
transacc&o®.

1.2. Internalizacao sistemética

Ainda que todos os intermediarios financeiros que negoceiem fora de mercado
regulamentado ou de sistema de negociacdo multilateral estejam sujeitos a
deveres de informacdo sobre operacdes (pdés negociacdo), os deveres de
informacdo sobre ofertas de precos (pré negociacdo) sdo aplicaveis a
internalizadores sistematicos, tal como definidos em 111.4.

Tendo presente que esta actividade implica uma assuncéo de responsabilidade
pelo internalizador sistematico, inexistente no caso dos mercados
regulamentados e sistemas de negociacdo multilateral, os requisitos fixados
para este efeito ndo sédo idénticos aos aplicaveis aqueles.

> Arts 29.° e 44.° da DMIF e 17.° e Anexo |I, Tabela 1 do Regulamento de execucéo
%8 Arts 29.9,n.° 2 e 44.°, n.° 2 da DMIF e arts. 18.° a 20.° do Regulamento de execucao.
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Dever de divulgar pregos firmes

Os internalizadores sisteméticos, numa determinada categoria de acc¢ao
admitida a negociacdo em mercado regulamentado, sdo obrigados a divulgar
de modo regular, continuo e de forma facilmente acessivel, sempre que o
volume da transaccdo ndo seja superior ao “volume normal de mercado”, os
precos (firmes) a que se propdem negociar aquelas acgoes, se e quando para
as quais existir um mercado liquido, o que sucede se:

a) a accao for negociada numa base diaria;

b) o volume em circulagéo corresponder a um montante igual ou superior a
€ 500.000.000;

c) e em relacdo a indicadores diarios, o numero médio de transacc¢des seja
igual ou superior a 500 ou o seu volume seja igual ou superior a €
2.000.000. **°

Por seu turno, para efeitos de apuramento do “volume normal de mercado”, as
accoes sao agrupadas em categorias ou classes, com base na média
aritmética das ordens executadas no mercado dessa acgéo.

Dever de contratar nas condicdes divulgadas e excepcfes ao
cumprimento do mesmo

De forma a evitar a divulgacdo de precos com fins especulativos, o
internalizador sistemético € obrigado a contratar ao preco divulgado, sempre
gue um seu cliente assim o requeira.

Porém, em relacdo a clientes que sejam investidores qualificados, a ordem
pode ser executada a um preco melhor do que o previamente divulgado, desde
que:

a) 0 preco se situe dentro de um intervalo de variacdo previamente
divulgado e proximo das condi¢des de mercado, e

b) o volume da ordem seja mais elevado do que € 7.500 (o que
corresponde ao volume das ordens habitualmente dadas por
investidores nao qualificados) .

As demais circunstancias em que a DMIF permite que a ordem ndo seja
executada ao preco previamente divulgado relacionam-se com as transacc¢des
parcelares, ordens sujeitas a condi¢Oes diferentes do preco ou recepcao de
contra ordens de clientes em volume superior ao da oferta. **

1.3. Dever de divulgar ordens com limites que ndo sejam imediatamente
executaveis

Além das exigéncias especificamente dirigidas a internalizadores sistematicos,
todos os intermediarios financeiros sdo obrigados a divulgar as ordens, para
um volume determinado, com um preco limite especificado ou ao mais
favoravel, relativas a ac¢des admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado que, nas condi¢cdes prevalecentes no mercado, ndo sejam
imediatamente executaveis.

%9 Art. 27.9 da DMIF e 22.° da Directiva de execuc&o.
€0 Art, 27.°,n.°1 da DMIF e art. 23.°, bem como Anexo Il, quadro 3 do Regulamento de execucao.
61 Art. 27.9, n.° 3 da DMIF e arts. 25.° e 26.° do Regulamento de execucao.
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A exigéncia de divulgacao considera-se cumprida se o intermediéario financeiro
transmitir as ordens a um mercado regulamentado, ou a um SNM, que opere
um sistema de negociacdo com base numa carteira de ordens ou que assegure
que a ordem é divulgada publicamente e que seja executada assim que as
condi¢cdes de mercado o permitirem. ®2

Projecto de transposicdo em consulta:

O dever de divulgagéo de ordens com limites esta previsto no artigo 328.2, n.° 3
do CVM.

2.  OS DEVERES DE INFORMAGCAO POS NEGOCIACAO
Informacéo pormenorizada

A DMIF concretiza os deveres de divulgacdo de informacdo pds negociacao
constantes da DSI.

Atendendo a perspectiva adoptada face as diferentes infra-estruturas de
negociacdo de instrumentos financeiros, € exigida a divulgacdo dos mesmos
elementos informativos quer a ordem tenha sido executada num mercado
regulamentado ou num sistema de negociacdo multilateral, quer tenha sido
executada por intermediario financeiro fora destes sistemas.

E a seguinte a informacdo a divulgar (em relacio a cada transacgio ou
agregando o volume e o preco):

- Dia e hora de negociacao,

- Identificacdo dos instrumentos financeiros (codigo),

- Preco unitario e moeda em que este é expresso,

- Quantidade (n.° de unidades),

- Identificacdo da infra-estrutura de negociacao

- Se aplicavel, indicacdo de que a troca de accdes € determinada por
factores diferentes do valor corrente de mercado,

- Se aplicavel, indicacéo de que se tratou de uma transaccdo negociada. ®

Deferimento de publicacéo

As autoridades competentes podem autorizar a publicacdo diferida da
informag&o, com base no tipo ou volume da transaccdo, em especial, as que
tenham um volume elevado em relacdo ao volume normal de mercado na
accao em causa.

Os mecanismos para a divulgacdo da informacdo diferida estdo sujeitos a
aprovacao prévia pela autoridade competente. **

®2 Art. 22.9, n.° 2 da DMIF e arts. 31.° e 32.° do Regulamento de execucao.
83 Arts. 28.°, 30.° e 45.° da DMIF e art. 27.° do Regulamento de execuc&o.
%4 Arts. 28.°, 30.° e 45.° da DMIF e art. 28.° e Anexo I, quadro 4, do Regulamento de execucao.
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V. REPORTE DE TRANSACCOES E COOPERACAO ENTRE
AUTORIDADES DE SUPERVISAO

De forma a dotar as autoridades competentes de informacdo que Ihes permita
assegurar que o0s intermediarios financeiros actuam adequadamente,
contribuindo para a promocéo da integridade do mercado, a DMIF desenvolve
0 regime de reporte as autoridades de supervisdo de transacc¢fes realizadas
sobre quaisquer instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado.

Projecto de transposicdo em consulta:

A regulacao deste dever é mantida no artigo 313.° do CVM, o qual remete para
o Regulamento de execucdo, que estabelece o concreto regime destas
comunicacgoes.

Autoridade competente

Em relacdo ao reporte de transaccdes, a DMIF, em consonancia com a nova
l6gica de distribuicdo de competéncias entre Estados de origem e acolhimento
ao nivel do passaporte, também identifica claramente a (Unica) autoridade
destinataria das devidas comunicacdes. Esta € a autoridade do Estado de
origem, salvo no caso de transaccoes realizadas através de uma sucursal, em
gue é a autoridade do Estado em que aquela esta estabelecida.

Posteriormente, a informacéao é (re)transmitida entre autoridades, assegurando
gue a mesma seja recebida pela autoridade do “mercado mais liquido” para o
instrumento financeiro em causa.

Com um exemplo pratico:

- A CMVM recebe directamente informacéo sobre todas as transaccdes
realizadas por intermediario financeiro portugués e por sucursais de
intermediario financeiro comunitario estabelecidas em Portugal,

- Seguidamente, transmite a informacdo recebida a autoridade do
mercado mais liquido para o instrumento financeiro em causa e, no caso
de sucursais, a autoridade do Estado de origem do intermediario
financeiro.

- Da mesma forma, a CMVM recebe das autoridades suas congéneres a
informacdo que lhes haja sido transmitida i) por sucursais de
intermediarios financeiros portugueses estabelecidas nesse Estado e ii)
por quaisquer intermediarios financeiros sobre instrumentos financeiros
em relacdo aos quais o mercado mais liquido seja o portugués.

36




A determinagdo do mercado mais liquido

A determinacdo do mercado mais liquido processa-se de acordo com O0s
indicadores previstos, para cada tipo de instrumento financeiro, no
Regulamento de execucéo, podendo ser o mercado da primeira admisséo, o
mercado do local da sede do emitente ou o0 mercado do local da sede da
empresa mée do emitente. ®

O conteudo da comunicacao

Para garantir a recolha de um conjunto de elementos Unico e, assim, maximizar
a utilidade da troca de informacdes entre autoridades, o Regulamento de
execucdo determina os concretos elementos que devem ser incluidos na
comunicacdo. Assim, além da identificacdo do intermediario financeiro em
causa, devem ser reportados: °°

- Dia e hora de negociacao
- Indicador de venda/compra

- Qualidade do interveniente na negociacao (por conta propria, em seu
nome ou no de um cliente, ou por conta de um cliente)

- ldentificagé@o dos instrumentos financeiros e do instrumento subjacente
(codigos)

- Tipo de instrumento

- Data de vencimento

- Tipo de instrumentos derivados

- Opcéo de compra/venda

- Preco de exercicio

- Multiplicador de precos

- Preco e moeda em que este é expresso

- Quantidade (n.° de unidades)

- Contraparte

- lIdentificacdo da infra-estruura de negociacdo

- Numero de referéncia das transaccoes

- Indicador de anulagéo

Métodos de reporte

O reporte a autoridade competente pode ser feito pelo intermediéario financeiro,
pelo mercado regulamentado ou sistema de negociagdo multilateral através do
qual tenha sido realizada a operacdo ou através de um sistema de notificacédo
de operacdes que tenha sido aprovado pela autoridade competente. ©’

%5 Arts. 25.° da DMIF e arts. 9.° a 14.° do Regulamento de execucao.
% Arts. 25.°, n.° 4 da DMIF e art. 13.%¢ quadro 1 do Anexo 1 do Regulamento de execucao.
®7 Art. 25.°,n.° 5 da DMIF.
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Lista das abreviaturas e expressoes utilizadas no presente documento:

CESR:

CVM:

Decreto-lei de

regulamentacdo do CVM:

Decreto-Lei Preambular:

Directiva de execucéo:

DMIF ou Directiva
quadro:

DSI:

Regime juridico das
SGMR

Regulamento de
execugao:

RGICSF:

Comité das Autoridades de Regulamentacdo dos
Mercados Europeus

Anteprojecto de alteracbes ao Codigo dos Valores
Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13
de Novembro;

Anteprojecto de Decreto-lei de regulamentacédo do Titulo
VI do Cddigo dos Valores Mobiliarios quanto as medidas
de “nivel 2” constantes da Directiva.

Anteprojecto de Decreto-Lei Preambular.

Directiva (CE) n.° 2006/73/CE, de 10 de Agosto de 2006,
no que diz respeito aos requisitos em matéria de
organizacdo e as condi¢cdes de exercicio da actividade
das empresas de investimento.

Directiva 2004/39/CE, de 21 de Abril de 2004, relativa
aos mercados de instrumentos financeiros, que altera a
Directiva 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho e a
Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho e que revoga a Directiva 93/22/CEE do
Conselho.

Dependendo da situacéo, a expressdo DMIF pode ainda
ser utilizada em sentido lato, compreendendo a Directiva
acima referida bem como a Directiva e 0 Regulamento de
execugao.

Directiva 93/22/CEE do Conselho, de 10 de Maio de
1993, relativa aos servicos de investimento no dominio
dos valores mobiliarios.

Anteprojecto de Decreto-Lei relativo ao regime juridico
das sociedades gestoras de mercado regulamentado,
das sociedades que tenham sob gestdo camara de
compensacao e que actuem como contraparte central,
das sociedades gestoras de sistema de liquidacdo e de
sistema centralizado de valores mobiliarios e das
sociedades gestoras de sistema de negociagdo
multilateral, revogando o Decreto-Lei n.° 394/99 de 13 de
Outubro.

Regulamento (CE) n.° 1287/2006, de 10 de Agosto de
2006, no que diz respeito as obrigagcbes de manutencéo
de registos das empresas de investimento, a informacéao
sobre transacc¢des, a transparéncia dos mercados e a
admissdo a negociacdo dos instrumentos financeiros.

Anteprojecto de Decreto-lei que procede a alteragcdo do
Regime Geral das Instituices de Crédito e Sociedades
Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 298/92, de 31
de Dezembro.
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