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DESTAQUE MERCADO DE CAPITAIS
PRINCIPAIS NOVIDADES REGULATORIAS EM MATERIA

Novembro 2014 DE MERCADO DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS,
LIQUIDACAO DE TRANSACCOES E CENTRAIS DE
VALORES MOBILIARIOS

l. INTRODUCAO

A presente nota visa assinalar, de forma muito sumdria, as principais novidades regulatérias que foram aprovadas
e/ou que se encontram em andlise a nivel Europeu e que terdo, em nosso entender, um impacto muito relevante,
sobretudo no que respeita ao exercicio da actividade dos intermedidrios financeiros. Pela sua importancia,
entendemos que se justifica destacar as principais alteracdes resultantes das normas europeias relativas ao
mercado de instrumentos financeiros bem como a liquidagdo de transacgées e as centrais de valores mobiliarios.

1. REGIME DO MERCADO DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Foram introduzidas importantes altera¢Ges ao regime do mercado de instrumentos financeiros constantes:

(i) Da Directiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 15 de Maio de 2014 que veio alterara
Directiva 2004/39 relativa ao mercado de instrumentos financeiros (“DMIF 11”), a qual deverd ser
transpostaaté Julhode 2016, e

(i) Do Regulamento (UE) n2 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho de 15 de Maio de 2014 relativo
ao mercado de instrumentos financeiros (“RMIF”).

Sem prejuizo da aplicagdo imediata das disposi¢cdes que atribuem poderes a Autoridade Europeia dos Valores
Mobilidrios e dos Mercados (“ESMA”) para elaborar e submeter a aprovagdo da Comissdo um conjunto de normas
técnicas de regulamentacdo e de execucdo sobre diversos temas, as novas regras sao, na sua generalidade,
aplicaveis apartirde Janeirode 2017.

Na mesma linha da primeira Directiva do Mercado de Instrumentos Financeiros e respectiva regulamentacao, as
novas regras visam aumentar a competitividade dos mercados financeiros da Unido Europeia e assegurar uma
elevada e harmonizada protecc¢do dos investidores em instrumentos financeiros.

Do vasto leque de alteragBes, gostariamos de assinalar um conjunto de temas directamente relacionado com a
protec¢do dos investidores e outro conjunto de temas reladonados com a negociacdo em mercado de
instrumentos financeiros.

A) Relativamente ao aumento da proteccao dos investidores, destacamos as seguintes novidades:

. Exigéndas de governo corporativo com relagao a produtos financeiros: osintermedidrios financeiros
gue produzam produtos financeiros devem observar determinadas regras relativas ao processo de
aprovacdo desses produtos assim como os intermedidrios financeiros que comercializem tais
produtos devem implementar procedimentos com vista a garantir uma adequada compreensao das
caracteristicas dos produtos e a identificacdo do mercado alvo para cada produto;



B)

Consultoria de investimento independente: os intermedidrios financeiros devem informar se a
consultoria de investimento que prestam é a titulo independente e, nesse caso, devem realizar uma
avaliacdo de uma gama alargada de diferentes produtos financeiros, para além dos fornecidos e
comercializados por entidades do grupo em que se encontram inseridos, antes de fazerem uma
recomendagdo personalizada de investimento;

Reforco da avaliagdo do caracter adequado da operagdo: os intermediarios financeiros que prestem
servigos de consultoria de investimento e de gestao de carteiras devem informar os seus clientes se
lhes proporcionam, para além da avaliacdo inidal, uma avaliacdo periédica da adequacdo dos
instrumentos financeiros recomendados as circunstancias pessoais de cada cliente. Adicionalmente,
os intermedidrios financeiros que prestem esse tipo de servicos de investimento devem enviar aos
seus clientes um documento escrito que justifique as razées do aconselhamento prestado e o modo
como esse aconselhamento corresponde as preferéncias e aos objectivos dos clientes nao
profissionais. Os referidos intermediarios devem igualmente assegurar e demonstrar, a pedido das
autoridades competentes, que as pessoas singulares, que actuam em seu nome na presta¢do desses
servicos, possuem 0s conhecimentos e as competéndias indispensaveis ao cumprimento das suas
obrigacdes;

Beneficios ilegitimos: estabelece-se uma proibicdo geral aplicdvel aos intermediarios financeiros que
prestem servicos de consultoria de investimento e de gestdo de carteiras de oferecerem a terceiros
ou deles receberem quaisquer remuneragdes, comissdes ou outros beneficios pecunidrios e nao
pecuniarios relacionados com a prestacdo desses servigos aclientes;

Execucdo de ordens: as regras de execucao de ordens nas melhores condi¢des e relativas a politica de
execucdo de ordens sdo objecto de alteracbes significativas, entre as quais se exige que os
intermedidrios financeiros tornem publico, para cada categoria de instrumentos financeiros, os cinco
melhores locais de execucdo onde executaram ordens de dientes no ano anterior. Também se
clarifica que os intermediarios financeiros estdo proibidos de receber qualquer remuneracdo por
encaminhar ordens para uma determinada plataforma de negociacdo ou deteminado local de
execucdo de ordens que ndo esteja em conformidade com as regras de conflitos de interesses e de
beneficiosilegitimos;

Salvaguarda dos activos dos clientes: os intermediarios financeiros devem implementar
procedimentos adicionais para salvaguarda do patrimdénio dos clientes, em particular em situagbes de
insolvéncia e prevenira utilizagdo por conta prépria dosinstrumentos financeiros dos clientes;

Informagao sobre custos e encargos: aumenta-se o nivel de detalhe da informagdo que deve ser
prestada aos clientes e exige-se, adicionalmente, que seja prestada informagdo agregada sobre todos
0s custos e encargos associados ao servigco de investimento e aos instrumentos financeiros por forma
a permitir aos clientes conhecerem os custos globais e o efeito cumulativo sobre o retorno do
investimento;

Praticas de vendas cruzadas: sdo introduzidas novas exigéncias informativas ao nivel da oferta de
pacotes de servicos e/ou produtos, exigindo-se a identificacdo da possibilidade de aquisicdo separada
de cada componente do pacote e respectivos custos e riscos em comparacdo com os do pacote no
seuconjunto.

Relativamente a negociacao de instrumentos financeiros, destacamos as seguintes novidades:

Sistemas de Negocia¢do Organizados (Organized Trading Facilities (OTF)): passa a ser regulada esta
nova plataforma de negociacdo ou forma organizada de negociacdo multilateral, para além dos
mercados regulamentados e dos sistemas de negociacao multilateral;

Negocia¢do de acgoes: as acgdes admitidas a negociagdo passam a ter de ser negociadas em mercado
regulamentado, sistema de negociacdo multilateral, plataforma de negodacdo considerada
equivalente ou através de internalizacdo sistematica, excepto em situagdes muito limitadas em que
se admite a negociacdo overthe counter (OTC);

2



= Negocia¢ao de derivados: os derivados que sejam elegiveis para compensagao centralizada de acordo
com o European Markets Infrastructure Regulation (EMIR) e sejam considerados suficientemente
liguidos, nos termos a definir pela ESMA, ficam sujeitos a obrigacdo de negociacdo em mercado
regulamentado, sistema de negociacdo multilateral ou sistema de negocia¢do organizado;

] Mercados de PME em crescimento: criacdo de uma subcategoria no quadro da categoria dos
sistemas de negocia¢do multilateral por forma a facilitar o acesso das pequenas e médias empresas
aos mercados de capitais;

= Extensao das regras de transparéncia, que eram aplicaveis a negocia¢do de acgbes, a instrumentos
financeiros ndo representativos de capital tal como obrigacbes, produtos financeiros estruturados,
licencas de emissdo e derivados negociados em plataformas de negociacgao;

. Informagao sobre a negociagdo: estabelece-se uma maior consolidacdo e divulgacdo de informacao
pré e pds negociacdo nas diversas em plataformas de negociagao;

. Maior competitividade na negociagdo e compensagdo: introduzem-se novas regras com vista a
assegurar o acesso ndo discriminatério a plataformas organizadas de negociacdo e a sistemas de
contraparte central e de compensacao e liquidacdo;

= Negocia¢do de derivados de mercadorias: reforcam-se os poderes das autoridades competentes que
passam a estabelecer limites as posicdes que uma pessoa pode deter, a todo o momento, em
derivados de mercadorias em conformidade com uma metodologia de calculo a ser determinada pela
ESMA e introduzem-se obrigacGes de reporte das posicdes nesse tipo de derivados com vista a
conferiruma maiortransparénciaao funcionamento dos mercados de derivados de mercadorias;

. Negociacdo de alta frequéncia: introduzem-se limites e requisitos aplicaveis aos intermedidrios
financeiros que utilizem técnicas de negociacdo algoritmica de alta frequéncia bem como as
plataformas de negociac¢do cujos sistemas permitem a utilizacdo dessas técnicas.

Este novo regime dos mercados de instrumentos financeiros encontra-se ainda sujeito a aprovacao pela Comissdo
de uma série de normas técnicas de regulamentacgdo e de normas técnicas de execucdo sobre diversos temas, com
base em projectos de normas a elaborar pela ESMA, os quais deverdo ser previamente submetidos a consulta
publicaantes darespectivaaprovacao.

. REGIME DA LIQUIDAGAO E DAS CENTRAIS DE VALORES MOBILIARIOS

Foi aprovado o Regulamento (UE) n2 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho de 23 de Julho de 2014
relativo a melhoria da liquidacdo de valores mobiliarios na Unido Europeia e as Centrais de Valores Mobiliarios
(“CVMs”).

O Regulamento vem estabelecer uma série de obrigacdes legais aplicaveis ao registro centralizado e a liquidacdo
de instrumentos financeiros na Unido Europeia. Com o objectivo de eliminar os actuais entraves as liquida¢des
transfronteiricas, estabelece-se um regime uniforme relativamente a autorizacdo e supervisdo de CVMs e
impdem-se requisitos comuns em matéria de organizacdao e de exercicio de actividade, requisitos prudenciais e
requisitos aplicaveis ao acesso e as ligagdes entre CVMs.

De forma a abranger diversos modelos de negdcio, consideram-se, para efeitos do Regulamento, como CVMs
todas as entidades que efectuem a gestdo de um sistema de liquidacdo de valores mobilidrios e que prestem, pelo
menos, o servico de registo em conta num sistema de registro centralizado ou o servico de estruturacdo e
administracdo de sistema centralizado de valores mobiliarios.



Do regime estabelecido pelo mencdonado Regulamento, destacamos as seguintes novidades que consideramos ter
um maior impacto no regime juridico portugués dos sistemas de liquidagdo e sistemas centralizados de valores

mobiliarios:

A data de liquidagdo prevista para as transac¢oes de valores mobilidrios executadas em plataformas
de negodagdo ndo pode ser posterior ao segundo dia util a contar da data em que é efectuada a
negodiacdo (T + 2). Essa alteracdo ja foi acolhida pelo Regulamento n2 3/2014 da Interbolsa, tendo o
ciclode liquidacao passadode T+ 3 para T + 2 desde o passado dia 8 de Outubro de 2014;

Adopc¢ao de um conjunto adequado de medidas de prevencao e resolugdo das falhas na liquidagado:
as CVMs devem estabelecer um conjunto de medidas destinadas a prevenir e a resolver as falhas de
liguidagdo das transac¢bes. Para a maioria das situagbes prevé-se, como medida preferencial de
resolucdo, o recurso a um procedimento de recompra dos instrumentos financeiros na situacao de
um participante, em situagdo de incumprimento, ndo entregar os instrumentos financeiros, data de
liguidagdo prevista. Esse procedimento de recompra serd iniciado, na generalidade dos casos, no
prazo de 4 dias Uteis a contar da data de liquidacdo prevista. Ndo sendo possivel efectuar a recompra
dentro de um prazo adequado, o destinatdrio dos instrumentos financeiros objecto da transac¢do
pode optar por receber uma indemnizagdo pecunidria ou por diferir a execucdo da recompra para
uma data posterior;

Adopgao de um regime sandonatério mais rigoroso: com o intuito de dissuadir os participantes
responsaveis pelas falhas na liquidagdo devem ser impostas ndo sé sangdes pecuniarias, calculadas
por cada dia util em que a transac¢do fica por liquidar, como a possibilidade de suspensdo dos
participantes que, de forma constante e sistemdtica, incumpram com aliquidacdo de transaccdes;

Estabelecem-se regras gerais de governagdo societaria, ao nivel da estrutura organizativa,
identificacdo e gestdo dos riscos, politica remuneratdria, mecanismos de controlo interno e ao nivel
da composicao da administracdo e idoneidade dos membros dos érgdos de administracdo e
accionistas que possam exercer um controlo sobre a gestdo de uma CVM. Prevé-se a instituicdo para
cada sistema de liquidagdo, de um comité de utilizadores composto por representantes de emitentes
e participantes no sistema, com fun¢des de aconselhamento, independente, do 6érgdo de
administracdo daentidade gestoradesse sistemade liquidacao;

Em matéria de protecc¢do dos valores mobiliarios dos participantes e dos seus clientes, prevé-se que
as CVMs mantenham registos e contas que permitam a segregacdo das contas de valores mobiliarios
mantidas por cada participante para a totalidade dos seus clientes bem como permitam a segregacao
das contas de clientes individuais de cada participante. Os participantes devem dar aos seus clientes a
possibilidade de optarem pelo nivel de segregacdao que considerem mais adequado, ainda que a
segregacao das contas de clientes individuais possa estar sujeitaa um custo muito mais elevado.

O mencionado Regulamento entrou em vigor, com cardcter obrigatdrio e directamente aplicdvel em todos os
Estados Membros, em Setembro de 2014, sem prejuizo de algumas disposi¢des transitdrias em matéria de
autorizagdo e ligagao entre CVMs.

Muitas das
técnicas de
técnicas foi

disposicdes do Regulamento encontram-se ainda sujeitas a aprovacao pela Comissdao de normas
regulamentacdo e de normas técnicas de execucdo. A elaboracdo dos projectos dessas normas
confiada a ESMA ou a Autoridade Bancaria Europeia (“EBA”), que devem cooperar entre elas para o

efeito. Prevé-se que muitos desses projectos de normas técnicas devam ser apresentados a Comissdo até Junho
de 2015. Estipula-se que a disciplina das medidas para prevencao e resolucdo das situacées de falhas na liquidacdo
so seja aplicavel nos Estados Membros a partir da entrada em vigor dos actos delegados e de execucdo a adoptar
pela Comissao.



Iv. NOTA FINAL

As novas regras dos mercados de instrumentos financeiros irdo implicar altera¢es substandais ndo s no regime
da intermediacdo financeira como também na negociacao dos instrumentos financeiros, estruturas organizadas de
negociacdo e respectivos operadores, contrapartes em instrumentos derivados e contrapartes centrais. A
aplicacdo dessas regras ira exigir, novamente, um grande esforco de adaptacdo bem como a revisdo e
implementacdo de um novo conjunto de politicas e procedimentos por parte dos agentes do mercado por formaa
dar cumprimento aos novos requisitos e exigéncias legais, a semelhanca do que ocorreu aquando da aplicacdo das
primeiras regras europeias relativas ao mercado de instrumentos financeiros.

Relativamente as novas regras respeitantes a liquidac¢do das transaccées e as CVMs, e nos termos supra referidos,
entendemos que a sua aplicacdo ird implicar alteracbes de relevo no regime vigente, nomeadamente, na
prevencdo e melhorianaresolugdo de falhas naliquidagdo de transacgdes.
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