Circular de 17 de Novembro de 2005

Assunto: Esclarecimentos relativos as Instru¢des da CMVM n.© 7 e 8/2004
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I — Nota Prévia

Na sequéncia da entrada em vigor, no dia 1 de Janeiro de 2005, das Instru¢cdes da CMVM
n.© 7/2004 (Informacéo estatistica sobre a actividade de recepcdo de ordens por conta de
outrem) e 8/2004 (Informacado estatistica sobre a actividade de execucdo de ordens por
conta de outrem) e passados mais de 6 meses desde que foram efectuados os primeiros
reportes de informacdo (Abril de 2005), tem-se constatado que, de um modo geral, a
informacdo comunicada assegura padrdes de qualidade razoaveis, embora possam
subsistir algumas imperfeicdes relacionadas com diferentes interpretacdes de alguns
pontos das Instrucdes.

Neste contexto, e tendo em consideracdo o acervo de questfes colocadas por diversos
intermediarios financeiros desde a entrada em vigor das Instrucdes, considera-se
oportuno prestar um conjunto de esclarecimentos no formato de questdes mais frequentes
(FAQ'S), os quais, ndo dispensam, para todos os efeitos, a consulta das referidas
Instrucgdes.

Il — Instrucdo da CMVM n.°© 7/2004
1. Quem deve efectuar o reporte ao abrigo da Instrucdo n.°© 7/20047?

A Instrucdo da CMVM n.© 7/2004 é aplicavel aos intermediarios financeiros registados na
CMVM para o exercicio da actividade de intermediacdo financeira de recepgdo e
transmissdo de ordens por conta de outrem, previsto no artigo 290°, nimero 1, alinea a),
do Cddigo dos Valores Mobiliarios, com excepcdo dos que actuem em regime de livre
prestacdo de servigos. Devem, portanto, efectuar o reporte das tabelas que compdem a
Instrucdo da CMVM n.© 7/2004 (ROC e ROP) todos os intermediarios financeiros
autorizado a prestar em Portugal o referido servico de intermediacdo financeira. Deste
modo, o facto de n&o existir informagdo a comunicar nédo extingue o dever de
comunicacdo, devendo, neste caso, ser utilizada a opcdo «reportes nulos» na péagina
principal da extranet, seleccionando-se a(s) tabela(s) ROC/ROP e indicando-se a data de
referéncia correspondente (DD/MM/AAAA).

2. Qual o prazo para comunicar a informacao?

Nos termos da norma n.© 1 da Instrucdo da CMVM n.° 7/2004 a informacdo deve ser
prestada a CMVM até ao terceiro dia util do més seguinte a que respeita.

3. Como proceder se ocorrerem alteragdes a informagdo comunicada?

Conforme referido na norma ndmero 5 da Instru¢cdo da CMVM n.°© 7/2004, as alteracbes
ou correcgdes a informacgéo ja reportada devem ser efectuadas pelo reenvio integral da
informacdo através do carregamento de uma segunda via através da extranet. Refira-se
que a segunda via enviada ficara pendente e s6 sera considerada apds aceitacdo da
mesma pela CMVM. Enquanto existir uma segunda via pendente nao é permitido ao
intermediario financeiro efectuar uma nova substituicdo do ficheiro carregado.

4. Qual a informacgdo a comunicar ao abrigo da Instrucdo n.© 7/20047?
Em conformidade com a norma n.© 1 da Instrugdo da CMVM n.© 7/2004 devem ser

reportadas as «(..) ordens sobre valores mobiliarios recebidas e executadas, total ou
parcialmente, pelo intermediario financeiro ou por terceiro, em cada més» desde que este



esteja a actuar por conta de terceiros. Deste modo, para que determinada operacdo seja
incluida na informacdo a comunicar a mesma deve ter resultado de uma instrucdo
(ordem) dada expressamente pelo cliente ao intermediario financeiro. Note-se que o
ambito da Instrucdo exclui:
- as ordens relativas a carteira do proprio intermediario financeiro;
- as ordens recebidas no ambito de contratos de criagcdo, fomento de mercado ou
estabilizacdo de pregos (market making);
- as ordens recebidas no ambito de ofertas publicas; e
- as ordens relativas as subscricbes e resgates de unidades de participacdo em
organismos de investimento colectivo ("fundos de investimento™)
A ordem recebida do cliente podera depois ser executada’ em mercado (regulamentado
ou n&o), sistema de negociacdo multilateral (MTF)? ou fora de mercado. Para as ordens
executadas em mercado ou em sistema de negociagcdo multilateral deve usar-se a
codificacdo definida pela Norma ISO 10383 (cddigo MIC). Para as ordens executadas fora
de mercado ou MTF deverdo usar-se os cédigos previstos na Instrugdo, OECP ou OEFM,
consoante as ordens sejam executadas contra a carteira do proprio intermediario
financeiro (“internalizacdo”) ou contra a carteira de terceiros, respectivamente.

5. As transferéncias entre contas de registo e depdsito de valores mobiliarios
devem ser reportadas ao abrigo da Instrucédo n.© 7/20047?

Nao. As ordens de transferéncia (entre contas de um mesmo titular ou de titulares
distintos) distinguem-se das ordens para realizagcdo de transacc¢des fora de mercado. No
primeiro caso, o0 intermediario financeiro nado interfere no negécio subjacente a
transferéncia, limitando-se a efectuar os movimentos em conta dos quais esta depende.
No segundo, o investidor transmite uma instru¢do para que, em determinadas condigoes,
seja realizado ou intermediado um negdécio. Por outro lado, uma ordem para realizacao de
transaccdes fora de mercado implica geralmente dois fluxos associados a liquidacéao fisica
e financeira da transaccdo (entrega de titulos contra entrega de dinheiro) enquanto uma
ordem de transferéncia ndo esta dependente de qualquer liquidacao financeira.

6. Que ordens devem ser comunicadas como tendo sido internalizadas?

Nos casos em a operagdo é “internalizada” (executada contra a carteira do proéprio
intermediario financeiro), s6 devem ser reportadas as transac¢des em gue exista uma
ordem prévia do cliente, ndo se considerando as operac¢des que resultem de um pré-
acordo entre as duas partes ou de uma oferta difundida previamente pelo intermediario
financeiro em sistema multilateral de negociacdo ou em sistema proprietério.

7. Que ordens devem ser comunicadas como tendo sido recebidas por "order
routing"?

O cddigo “R”, correspondente a situacdes de “order routing”, deve ser usado apenas
quando as ordens sejam recebidas através de meios de reencaminhamento automatico

1 Pelo proprio intermediario financeiro que recebe a ordem ou por outro a quem este a transmita.
2 Conforme resulta do texto da Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de

2004 relativa aos mercados de instrumentos financeiros (em fase de transposi¢cdo) considera-se sistema de
negociacao multilateral (Multilateral Trading Facility — MTF) «um sistema multilateral, operado por uma empresa
de investimento ou um operador de mercado, que permite o confronto de multiplos interesses de compra e
venda de instrumentos financeiros manifestados por terceiros — dentro desse sistema e de acordo com regras

néo discricionarias — por forma a que tal resulte num contrato em conformidade com o disposto no Titulo 11».



que facam interface com sistemas de outros intermediarios financeiros. Deste modo, este
codigo apenas devera ser usado quando o campo F (tipo de investidor) for preenchido
com o cdadigo “IF” (ordens recebidas de outros intermediarios financeiros desde que estes
estejam a transmitir ordens recebidas de clientes). Se as ordens forem recebidas de
outros investidores que ndo intermediarios financeiros actuando por conta de clientes
através de sistemas idénticos aos usados nas situac¢des de “order routing”, e dai resulte
um servico prestado a distancia por via electrénica, o cbédigo a usar devera ser o
correspondente a outros meios electréonicos de comunicacgéo a distancia (“E”).

8. Que ordens devem ser comunicadas como tendo sido recebidas de
investidores residentes?

Esclarece-se que se consideram investidores residentes em Portugal os agentes
econdmicos que tém um centro de interesse no territério nacional. Para este efeito,
presume-se que ha um centro de interesse quando os agentes econémicos se encontram
presentes na economia por um periodo relativamente longo (um ano ou mais). As ordens
executadas em contas abertas em nome de emigrantes, nos termos da legislacdo especial
que lhes é aplicavel (designadamente o Decreto-Lei n.© 323/95, de 29 de Novembro), sdo
também consideradas na categoria de investidores residentes uma vez que assim esta
definido na Instrucdo da CMVM n.° 7/2004.

9. Todas as ordens provenientes de outros intermediarios financeiros devem ser
comunicadas com o cédigo "IF"?

Nao. O cddigo “IF” apenas devera ser utilizado para ordens recebidas de outros
intermediarios financeiros quando estes estejam a transmitir ordens recebidas de clientes,
ou seja, as ordens indirectas (aquelas em que o intermediario financeiro que recebe a
ordem a transmite a um outro intermediario financeiro para que este a execute). Deste
modo, as ordens recebidas de intermediarios financeiros que estejam a negociar por conta
prépria devem ser codificadas como recebidas de “outros institucionais” (“OlI”). As ordens
provenientes de intermediarios financeiros em resultado de uma actuagcdo destes no
ambito da gestdo de carteiras de terceiros ou de gestdo de organismos de investimento
colectivo devem ser incluidas na rubrica “instituicbes gestoras de activos” (“GA”). O
esquema seguinte reflecte as trés situacdes possiveis:

Ordem  proveniente de outro

intermediario financeiro

Intermediario financeiro esta a transmitir ordem

recebida de cliente (“IF”’)

Ordem resultante da negociacdo por conta propria

do intermediario financeiro (“OI")

Ordem resultante da gestao de carteira de outrem

ou da gestdo de OIC (“GA”) 4




10. Que entidades devem ser consideradas "entidades gestoras de activos”
(cbédigo "GA™)?

O cbédigo “GA” refere-se a um conjunto de instituicdes cujo objecto principal consiste na
gestao de activos por conta de outrem. Estdo incluidos neste conceito os organismos de
investimento colectivo, as respectivas sociedades gestoras, as sociedades gestoras de
patrimonios e ainda as entidades referidas na alinea f) do n.© 1 do artigo 30.° do Cdédigo
de Valores Mobiliarios (sociedades de titularizagdo de créditos, fundos de titularizacdo de
créditos e respectivas sociedades gestoras, sociedades de capital de risco, fundos de
capital de risco e respectivas sociedades gestoras). Para além das ordens recebidas das
entidades anteriormente referidas, as transmitidas no ambito da gestdo de carteiras de
terceiros ou de gestdo de organismos de investimento colectivo com origem no préprio ou
em outros intermediarios financeiros sao também consideradas nesta categoria.

11. Que entidades devem ser consideradas '"Seguros' (cédigo ""SE')?

O cdédigo “SE” inclui todas as sociedades incluidas no subsector sociedades de seguros e
fundos de pensfes (S.125) tal como definido no Sistema Europeu de Contas (SEC 95)
instituido pelo Regulamento (CE) n.© 2223/96 de 25 de Julho de 1996 (JO n.° L 310 de
30.11.96). Compreende, designadamente, as sociedades de seguros directos, resseguro,
os fundos de pensdes autébnomos e as respectivas sociedades gestoras.

12. Que entidades devem ser consideradas "Outros Institucionais™ (cédigo
"ol1?

O cédigo “Ol”, tal como referido na Instru¢do 7/2004, compreende todas as entidades
previstas nos nimeros 1 e 2 do artigo 30.° do Cdédigo dos Valores Mobiliarios desde que
ndo devam ser incluidas nas categorias "IF", "GA" ou "SE". Deste modo, inclui as
instituicbes de crédito e as empresas de investimento quando estejam a actuar por conta
propria, os Estados, as Regides Auténomas, o0s Bancos Centrais e instituicdes
supranacionais. De acordo com o definido na Instrugcdo sdo também classificados nesta
categoria as sociedades comerciais, fundagdes, institutos e fundos publicos.

13. Que valores mobiliarios devem ser considerados Divida?

De acordo com o definido na Instrucdo, a divida deve ser classificada conforme tenha sido
emitida pelo Estado e outros entes Publicos ou por entidades privadas (cédigos DPU e
DPV, respectivamente). Estas duas categorias compreendem todos os instrumentos de
divida desde que assumam uma natureza de valores mobiliarios. Inserem-se neste
ambito, designadamente, as obrigacbes classicas, as obrigacbes convertiveis, as
obrigacdes com warrant, os titulos de participacdo, o papel comercial®, as obrigacdes de
caixa®, as obrigacdes hipotecarias® e os bilhetes do tesouro®.

14. Devem os certificados de aforro ser reportados como Divida?

3 Enquanto valores mobiliarios de natureza monetaria, nos termos do respectivo regime juridico (Decreto-Lei n.°
69/2004, de 25 de Margo).

4 Cujo regime juridico esta consagrado no Decreto-Lei n.© 408/91 de 17 de Outubro (com as alteraces
introduzidas pelo Decreto-Lei n® 181/2000, de 10 de Agosto).

5 Regime juridico consta do Decreto-Lei n.© 125/90, de 16 de Abril.

¢ Regime juridico fixado pelo Decreto-Lei n.°© 279/98, de 17 de Setembro (com as alteracées introduzidas pelo
D.L. n.© 91/2003, de 30 de Abril).



Os certificados de aforro, ainda que sejam valores representativos de divida da Republica
Portuguesa ndo tdm uma natureza de valores mobiliarios’ pelo que ndo deverdo ser
incluidos no reporte.

15. As operacdes de reporte (repos) deverao ser consideradas?

N&do. Um repo (operacdo de reporte) € um acordo bilateral mediante o qual uma das
partes vende a outra determinados valores acordando simultaneamente a recompra
incondicional desses valores a essa contraparte numa determinada data futura.
Frequentemente os valores em causa sdo obrigac¢des dai resultando a dudvida quanto ao
seu reporte ao abrigo da Instrugdo da CMVM n.© 7/2004. Importa, no entanto, esclarecer
que tratando-se de um acordo entre duas partes, ndo estamos perante uma ordem
recebida pelo intermediario financeiro. Por outro lado, embora o "repo" envolva uma
transferéncia efectiva da propriedade dos titulos (e eventualmente dos direitos inerentes
aos mesmos), essa transferéncia é temporalmente delimitada a priori, ndo se
enquadrando estas operacdes na nogcdo de compras e vendas "a contado™ («sdo operacdes
a contado aquelas cuja liquidacdo ocorra imediatamente apds a sua realizacdo ou em
prazo muito curto, que ndo exceda o exigido pelo sistema de liquidacdo adoptado», nos
termos do artigo 224.°© do C4d.VM).

16. Que outros valores mobiliarios devem ser considerados na rubrica "outros
valores mobiliarios"?

Na categoria "Outros Valores Mobiliarios" (OVM) devem ser reportadas as transacc¢des
sobre valores mobilidrios que ndo envolvam nenhuma das categorias previstas
especificamente na Instrucdo (ou seja, acc¢des, divida publica, divida privada e warrants
autébnomos). Deste modo, devem ser inseridos nesta categoria, designadamente, os
direitos, os valores mobiliarios convertiveis diversos das obrigacSes convertiveis®, os
certificados®, os valores mobiliarios condicionados por eventos de crédito (credit-linked
notes)'® e as unidades de participacdo em organismos de investimento colectivo quando
transaccionadas em mercado ou equivalente (uma vez as subscri¢cdes e os resgates estdo
excluidos do ambito da Instrucao).

17. As ordens nao executadas devem ser reportadas?

N&o. Apenas as ordens executadas devem ser executadas, ainda que apenas parcialmente
(na parte executada, ou seja, se a ordem for de 100 e apenas executar 50, este dltimo
valor é que deve ser reportado).

18. Nas ordens destinadas a negociacdo em mercado a contado (tabela ROC)
como se apura o volume a comunicar?

De acordo com o postulado na Instrugéo n.© 7/2004, o «volume de ordens executadas
deve ser reportado em euros pelo valor efectivamente pago (compra) ou recebido (venda)
pela realizacdo da operacdo». Esclarece-se que, quando se refere "valor efectivamente
pago" ndo se pretende que sejam adicionados quaisquer encargos associados a realizacdo
das operacdes. Assim, para os valores mobilidrios cuja negociacdo seja efectuada com

" Decreto-Lei n.® 122/2002, de 4 de Maio.

® No actual enquadramento legal (Regulamento da CMVM n.© 15/2002) sdo reconhecidos como valores
mobiliarios os valores mobiliarios convertiveis por opcdo do emitente (reverse convertibles) e os valores
mobiliarios obrigatoriamente convertiveis (VMOC's).

° Que o Regulamento da CMVM n.°© 7/2002 reconheceu como sendo valores mobiliarios.

1% Reconhecidos como sendo valores mobiliarios pelo Regulamento da CMVM n.°© 16/2002.



base num preco expresso em determinada moeda (ac¢des, warrants, direitos, VMOC's,
certificados, etc), o volume resulta do produto da quantidade transaccionada pelo preco
efectuado. Por exemplo, a compra de 4.500 warrants a €0,25 resulta num valor a reportar
de €1.125 (4.500 x €0,25). Se o0 preco estiver expresso em moeda estrangeira, o valor
devera ser convertido em euros com base nos valores de referéncia para as taxas de
cambio divulgadas pelo Banco de Portugal. Caso a negociacdo ocorra em percentagem do
valor nominal (como é o caso das obrigacdes e dos titulos de participagdo) o valor nominal
é relevante para o apuramento do valor a comunicar. Por exemplo, a venda de 5.000
obrigacdes com o valor nominal de €0,01 ao preco de 98,65% (%V.N.) origina o seguinte
volume a reportar: 5.000 x €0,01 x 98,65% = €49,33 (ndo devem ser considerados o0s
juros corridos).

19. Nas ordens destinadas a execucdo no mercado a prazo (tabela ROP), para
além dos futuros, opg¢bes e CFD's que outros instrumentos financeiros derivados
devem ser reportados?

Na tabela ROP pretende-se que seja comunicada informacdo sobre as ordens recebidas
pelos intermediarios financeiros para transaccdo de contratos derivados padronizados, em
regra _admitidos a negociacdo em mercado financeiro ou sistema de negociagéo
multilateral organizado para o efeito. Os contratos derivados podem ter uma natureza de
futuros (cdédigo "FT™), opcdes (codigo "OP™), contratos financeiros por diferencas (codigo
"CD") e outros instrumentos financeiros derivados com idénticas caracteristicas (cédigo
"OD"). Incluem-se neste ultimo item, entre outros previstos na Sec¢do C do Anexo | da
Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de 2004
(relativa aos mercados de instrumentos financeiros), os swaps, contratos a prazo de taxa
de juro e instrumentos derivados para a transferéncia do risco de crédito. Tal como se
referiu no inicio, apenas devem ser considerados contratos derivados que cumpram a
condicdo de terem caracteristicas previamente estandardizadas e homogéneas (o que se
afere tendo em conta ndo serem construidos de acordo com os interesses de ambas as
partes, a formacado de precos respeitar regras préprias de um mercado, estarem admitidos
a negociacdo em mercado ou sistema de negociacdo multilateral, serem compensados ou
liguidados através de camaras de compensacao reconhecidas ou estarem sujeitos ao
controlo regular do saldo da conta margem).

20. Que tipo de subjacentes do instrumento financeiro derivado devem ser
incluidos na rubrica "outros"?

Devem ser incluidos na rubrica "outros subjacentes” (cédigo "OUT") todos os nao
previstos especificamente na Instrucdo®. Seguindo o enunciado no paragrafo 10) da
Seccdo C do Anexo | da Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
21 de Abril de 2004 (relativa aos mercados de instrumentos financeiros), enumeram-se a
titulo exemplificativo os seguintes subjacentes: variaveis climaticas, tarifas de fretes,
licencas de emisséo, taxas de inflagdo ou quaisquer outras estatisticas econémicas oficiais.

21. Nas ordens destinadas a negociacdo em mercado a prazo (tabela ROP) como
se apura o volume a comunicar?

Na informacédo relativa ao mercado a prazo, o volume de ordens executadas resulta, por
norma, do produto entre nimero de contratos negociados, a unidade de negociacdo dos

! Estdo especificamente previstos na Instrugdo os seguintes subjacentes: acc¢des, indices, taxas de juro, taxas
de cambio, contratos derivados e mercadorias.



mesmos e a respectiva cotacdo. Por exemplo, a compra de 50 contratos de futuros sobre
accbes XPTO (admitindo que a unidade de negociagcdo do contrato sdo 100 acc¢des), cuja
cotacdo seja de €9,02, gera um volume de €45.100 (n.°© contratos negociados x cotagcao
do contrato x unidade negociagdo do contrato, ou seja, 50x€9,02x100).

11l - Instrugcdo da CMVM n.°© 8/2004
22. Qual a informacado a comunicar ao abrigo da Instrucdo n.© 8/20047?

Em conformidade com a norma n.° 1 da Instrugdo da CMVM n.© 8/2004 deve ser
reportado «(...) o volume de transaccdes sobre valores mobiliarios [instrumentos
financeiros derivados] executadas directamente pelo intermediario financeiro, em cada
més». Deste modo, apenas as operacdes executadas directamente pelos préprios
intermediarios financeiros deverdo ser reportadas. Um corolario do exposto é que as
operacdes executadas em mercados dos quais o intermediéario financeiro ndo seja membro
(sendo, por conseguinte, transmitidas a outros intermediarios financeiros membros desse
mercado para execugao), ndo devem ser comunicadas.

Nos casos em a operagdo € “internalizada” (executada contra a carteira do proéprio
intermediario financeiro), s6 devem ser reportadas as transacg¢bes em gue exista uma
ordem prévia do cliente, ndo se considerando as operac¢des que resultem de um pré-
acordo entre as duas partes ou de uma oferta difundida previamente pelo intermediario
financeiro em sistema multilateral de negociacdo ou em sistema proprietario. Pelo
exposto, as operacgdes de reporte (repos) ndo deverao ser consideradas

Nota: As questdes n.° 2, 3 e 5 a 21 sdo extensiveis, com as necessarias adaptacdes, a
Instru¢cdo da CMVM n.© 8/2004.



