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I.  ENQUADRAMENTO

1.  Ambito do projeto
1.1. Introducéo

O presente documento apresenta e justifica o projeto de revisdo do Regulamento da CMVM n.° 2/2007,
de 9 de novembro de 2007 relativo ao Exercicio de Atividades de Intermediagdo Financeira (doravante
0 Regulamento). A necessidade de revisdo deste Regulamento insere-se no &mbito dos trabalhos de
transposicdo da Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014,
relativa aos mercados de instrumentos financeiros (DMIF Il) e da adaptac¢@o da ordem juridica interna
ao Regulamento (UE) n.° 600/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014

relativos aos mercados de instrumentos financeiros (RMIF). A par dos referidos diplomas, existem



diversos atos delegados que desenvolvem e concretizam a DMIF Il e o RMIF, entre os quais se
destacam a Diretiva Delegada (UE) 2017/593, da Comisséo, de 7 de abril de 2016 e o Regulamento
Delegado (UE) 2017/565 da Comissao, de 25 de abril de 2016, bem como diversas normas técnicas de

regulamentacédo e de implementacdo (RTS e ITS respetivamente).

Da transposicdo e implementacdo deste novo quadro regulatério europeu, resultardo diversas

alteracdes ao Cadigo dos Valores Mobiliarios (CVM) materializadas na Proposta de Lei n.° 109/XIll que

se encontra atualmente em tramitag&o parlamentar.

Impde-se assim, a revisdo deste Regulamento no sentido de o adaptar as alteracdes que seréo
introduzidas no Cdadigo dos Valores Mobiliarios por forca da Proposta de Lei 109/XIl, bem como revogar
as disposicdes que se mostrem desnecessarias a luz do novo quadro regulatério nacional e europeu,
aproveitando igualmente para regular algumas matérias previstas no Regulamento (UE) n.° 596/2014,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, relativo ao abuso de mercado. No
entanto, encontrando-se a Proposta de Lei n.° 109/XIIl em apreciacdo Parlamentar, o presente projeto
Regulamentar podera ser objeto de algumas alteracdes ou ajustamentos, atendendo a versao final da

que vier a ser aprovada pela Assembleia da Republica.
Il. AVALIACAO DE IMPACTO

A analise de impacto regulatério visa conferir apoio estruturado a tomada de decisGes de politica
regulatéria, permitindo a avaliacdo de cendrios alternativos, seja na implementacdo de novos

normativos, seja no processo de revisdo da regulamentagédo em vigor.

O presente projeto de alteragéo visa regular matérias que se encontram previstas na DMIF |l e no RMIF
e respetiva regulamentacao e atos delegados e na legislacdo nacional que transp8e e implementa esses
normativos, mas também se propde regular algumas matérias previstas no Regulamento (UE) n.°

596/2014 relativo ao abuso de mercado.

Em termos gerais a normas constantes do projeto de regulamento procede a diversas alteracbes ao
Regulamento da CMVM n.° 2/2007 que na opinido da CMVM poderao resultar em alguns casos, em

custos incrementais minimos para as entidades que exercem atividades de intermediacao financeira.

N&o obstante, cré-se que as alteragdes constantes do projeto de regulamento sdo mais beneficias do
que a opcdo de ndo proceder a sua alteracdo, na medida em varias disposicbes do Regulamento
ficariam tacitamente revogadas, dado que as matérias reguladas passam a estar previstas em

normativos europeus, seja porque alguns dos seus artigos contrariariam esses mesmos normativos.

Por conseguinte, a CMVM considera que, face as caracteristicas da regulamentacao projetada e do

espectro sobre o qual se pretende atuar, se afigura como expectavel que este projeto de regulamento


https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/DetalheIniciativa.aspx?BID=42160

venha trazer efeitos positivos e vantagens que se afiguraram suscetiveis de superar 0s custos

implicados.
Ill. PROCESSO DE CONSULTA

A CMVM submete o presente projeto de revisdo a escrutinio puiblico para que todos os agentes do
mercado possam sobre ele pronunciar-se, apresentar comentarios, sugestdes e contributos em relagao

as solugles apresentadas.

As respostas ao presente documento de consulta devem ser submetidas a CMVM até ao dia 23 de maio
de 2018.

Os contributos devem ser remetidos, preferencialmente, para o endereco de correio eletronico
consultapublica2_2018@cmvm.pt. As respostas a consulta publica podem igualmente ser remetidas,
por correio nhormal, para a morada da CMVM (Rua Laura Alves, 4, Apartado 14258, 1064-003 Lisboa)
ou por fax n.° 21 353 70 77/78.

Por razfes de transparéncia, a CMVM prop6e-se publicar os contributos recebidos ao abrigo desta
consulta. Caso o respondente se oponha a referida publicacdo deve comunicé-lo expressamente no
contributo a enviar.

Qualquer divida ou esclarecimento adicional sobre a presente consulta puablica pode ser elucidada pela
Dra. Rita Oliveira Pinto e pelo Dr. Salvador Antunes, do Departamento Internacional e de Politica

Regulatéria.
V. APRESENTAQAO DO PROJETO DE REGULAMENTO

Conforme acima referido, a presente projeto prende-se com a necessidade de rever o Regulamento, de
modo a conforma-lo com as diversas altera¢cdes que serdo efetuadas ao CVM pela Proposta de Lei n.°
109/XIIl que transpde para a ordem juridica nacional a DMIF Il, mas também a implementacéo de
diversos Regulamento Europeus, nomeadamente o RMIF, aproveitando-se também esta oportunidade
para regular algumas matérias previstas no Regulamento (UE) n.° 596/2014 relativo ao abuso de

mercado.

E igualmente necessario adaptar o Regulamento a luz dos diversos atos delegados, RTS e ITS que
concretizam e desenvolvem diversas disposi¢6es da DMIF Il e do RMIF. Com efeito, varias matérias
gue anteriormente se encontravam previstos no CVM e que eram concretizadas neste Regulamento

passam agora estar previstos em atos delegados e RTS e ITS da DMIF II.

Por fim, aproveitou-se igualmente esta revisdo do Regulamento para reapreciar o enquadramento
regulatério de algumas das matérias tratadas neste regulamento, nomeadamente se o referido

enquadramento continuava a justificar-se a luz do novo enquadramento regulatorio europeu e nacional



resultante ndo sé da DMIF Il e do RMIF e respetivos atos delegados, RTS e ITS, mas também a luz do
novo regime do abuso de marcado previsto no Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 16 de abril de 2014.

Neste contexto, destacam-se as seguintes propostas de alteracdo ao Regulamento:
(i) Alteracéo ao artigo 1.°do Regulamento da CMVM n.° 2/2007.

O artigo 1.° passa referir-se ao objeto do Regulamento, enquanto anteriormente dispunha sobre o
requerimento de registo, clarificando-se por esta via o ambito de aplicagdo do Regulamento. E
introduzido um novo n.° 2 ao artigo 1.° do Regulamento, que exclui do ambito de aplicacdo do mesmo
as entidades gestoras de organismo de investimento coletivo relativamente aos requisitos de acesso e

ao exercicio da atividade de gestédo de organismos de investimento coletivo.

Com efeito, com as alteragbes ao CVM previstas na Proposta de Lei n.° 109/XIll, as matérias relativas
a gestao de organismos de investimento coletivo passaram a estar concentradas no Regime Geral dos
Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC). Optou-se assim, por refletir esta alteracéo legislativa
nos Regulamentos da CMVM. Assim, as matérias referentes ao acesso e exercicio da atividade de
gestdo de organismos de investimento coletivo que se encontravam previstas neste Regulamento
passam a constar do Regulamento da CMVM n.° 2/2015 relativo a atividade de gestdo de organismos

de investimento coletivo.

No entanto, assinala-se que o presente Regulamento continuara a ser aplicavel as entidades gestoras
de organismos de investimento coletivo que prestem 0s servigcos auxiliares previstos no n. °2 do artigo

68.°2 do RGOIC (i.e., consultoria para investimento e gestao de carteiras).
(if) Alteragéo ao artigo 2.° e revogagéo do artigo 3.°do Regulamento da CMVM n.° 2/2007.

Com a DMIF Il, os requisitos relativos a autorizacdo das empresas de investimento passam a estar
previstos no Regulamento Delegado (UE) 2017/1943 da Comisséo, de 14 de julho de 2016, relativo a
informacao e aos requisitos para efeitos de autorizagdo das empresas de investimento (doravante RTS-
A) devendo o pedido de autorizacéo ser instruido em conformidade com o Regulamento de Execucao
(UE) 2017/1945 da Comisséo, de 19 de junho de 2017, que estabelece normas técnicas de execucao
no que se refere as notificagdes transmitidas pelas e as empresas de investimento requerentes e

autorizadas (doravante ITS-A).

Em Portugal, com excecao das entidades gestoras de sistema de negociacdo multilateral e organizado
e das sociedades de consultoria para investimento, os intermediarios financeiros que pretendam prestar
servicos e atividades de investimento necessitam de obter uma autorizagdo do Banco de Portugal e de

se registar junto da CMVM.



Nessa medida, e de modo a evitar uma duplicacdo da informacao a remeter a ambas as autoridades, o
n.° 1 do artigo 2.° remete para os artigos 1.° e 6.° do RTS-A que contém os elementos que, a luz do
regime atual, ja sdo exigidos pela CMVM para efeitos do registo dos intermediarios financeiros.
Conforme referimos, o pedido de autorizacdo necessita de ser instruido nos termos previstos
Regulamento de Execugéo (UE) 2017/1945, para aonde o n.° 2 do artigo 2.° do Regulamento passa a

remeter.

Assinala-se, que esta nova redacdo do artigo dos n.°s 1 e 2 do artigo 2.° do Regulamento seréo
aplicaveis a todos os intermediarios financeiros e nao apenas as empresas de investimento conforme
definidas no ponto 1) do n.° 1 do artigo 4.° da DMIF Il. Optou-se por harmonizar os procedimentos e
requisitos aplicaveis a todos os intermediarios financeiros para efeitos de registo que ndo s6 permite
um tratamento mais expedito dos pedidos de registos que forem solicitados a CMVM, como mantem a
I6gica do atual enquadramento regulatdrio que ndo opera uma distin¢cao entre entidades para efeitos de
registo. Salienta-se igualmente, que os n.°s 1 e 2 do artigo 2.° também serdo aplicaveis as entidades
que pretendam exercer as funcbes de depositario dos instrumentos financeiros que integram o
patrimonio das instituicdes de investimento coletivo previsto na alinea d) do n.° 1 do artigo 289.° do
CVM.

Solucao contréria a que é proposta, implicaria manter a atual redacao do artigo 2.° e 3.° do Regulamento,
que passariam a ser aplicaveis aos intermediarios financeiros que ndo sejam empresas de investimento
a luz a DMIF I, e ao registo de atividades de intermedia¢cédo financeira que ndo sejam servicos e
atividades de investimento conforme previstos na Sec¢éo A do Anexo | da DMIF 11, transposto no artigo
290.° do CVM.

Relativamente as sociedades de consultoria para investimento, as mesmas apenas deverado apresentar
para efeitos de registo, o codigo da certidao de registo comercial. Com efeito, com a alteragcdo ao
Decreto-Lei 357-B/2007 prevista na Proposta de Lei n. °© 109/XIll, estas entidades ja deverdo apresentar
todos os elementos previstos no RTS-A para efeitos de autorizagdo, pelo que em sede de registo sera

suficiente a apresentacao do cédigo da certiddo de registo comercial.

Por fim, procede-se a revogacéo do artigo 3.° do Regulamento relativo ao relatério de atividades, pois
0 mesmo ja tém que ser remetido a CMVM para efeitos de registo por forca da alinea a) do artigo 6.° do
RTS-A.

(iii) Revogagdo dos n.%s 2 a 5 ao artigo 6.°do Regulamento da CMVM n.° 2/2007.

Osn.°s 2 e 3 artigo 6.°, preveem que os intermediérios financeiros que se encontrem abaixo dos limiares
previstos nesses numeros, ndo tenham que estabelecer um sistema de controlo do cumprimento, de

auditoria interna e de gestdo de riscos que fossem independentes concretizando as isen¢fes previstas



n.° 4 do artigo 305.°-A, n.° 7 do artigo 305.°-B e n. ° 2 do artigo 305.°-C do CVM, que serdo revogados
pela Proposta de Lei n.° 109/XIlI.

Com efeito, os requisitos aplicaveis aos sistema de controlo do cumprimento, auditoria interna e de
gestao de riscos deixam, no essencial, de estar previstos no CVM passando a esta matéria ser regulada
pelo Regulamento Delegado (UE) 2017/565 da Comissdo, de 25 de abril de 2016, que completa a
Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito aos requisitos em
matéria de organizagdo e as condi¢des de exercicio da atividade das empresas de investimento e aos
conceitos definidos para efeitos da referida diretiva (doravante Regulamento Delegado (UE) 2017/565).

Ao abrigo do Regulamento Delegado (UE) 2017/565, cabe ao intermediario financeiro demonstrar
perante a sua autoridade de cumprimento, que nao deve ser obrigado a manter um sistema de controlo
de cumprimento independente devendo para esse efeito, 0 intermediario financeiro efetuar uma
avaliacdo da eficacia do seu sistema de controlo do cumprimento, avaliagdo essa que deve ser efetuada
periodicamente. Quanto a funcédo de gestédo de riscos de auditoria interna, ao abrigo do Regulamento
Delegado (UE) 2017/565, cabe igualmente intermediério financeiro que ndo as estabeleceu de forma
independente demonstrar a sua autoridade competente, que tal ndo se revela adequado ou

proporcional.

Assim, considerou-se que os n.°s 2 e 3 do artigo 6.° do Regulamento ndo seriam compativeis com o
Regulamento Delegado (UE) 2017/565. Salienta-se igualmente que, no que diz respeito ao sistema de
controlo do cumprimento, o n.° 2 do artigo 6.° teria como consequéncia dispensar o intermediario
financeiro da necessaria avaliacdo da eficacia do sistema de controlo do cumprimento, avaliacdo essa

que conforme j& referirmos tém que ser efetuada periodicamente.

Por fim, procede-se & revogacgéo dos n.°s 4 e 5 do artigo 6.° relativa & partilha dos servigos de sistema
de controlo de cumprimento, auditoria interna e de gestao de riscos. A revogacdo destes nimeros
justifica-se pela sua redundancia face ao regime aplicavel a subcontratagdo de servicos. Assim, a
partilha desses servigos por intermedidrios financeiros pertencentes ao mesmo grupo, continuara a ser

admissivel nos termos e condi¢Bes atualmente previstos para subcontratacéo de fungdes.
(iv) Alteragdes aos artigos 8.° a 10.°-C do Regulamento n.° 2/2007.

Com a alteracdo a alinea b) do n.° 4 do artigo 294.° do CVM prevista na Proposta de Lei n.° 109/XIlI,
apenas 0s consultores para investimento autbnomos e os intermediarios podem ser autorizados a
prestar consultoria para investimento. Por conseguinte, restringiu-se ao ambito de aplicacdo dos artigos
8.°e 10.°-C do Regulamento passando os mesmos aplicar-se apenas aos consultores para investimento
auténomos. A alteracéo a alinea b) do artigo 294.° do CVM justifica igualmente a revogagéo dos n.°s 2

e 4 do artigo 10.°-B do Regulamento.



Com a alteracao ao n.° 3 do artigo 301.° do CVM, prevista na Proposta de Lei n.° 109/XIIl, os indicadores
de falta de idoneidade dos consultores para investimento autbnomo passam a estar previstos no CVM.
Por esse motivo procede-se a revogacao do artigo 9.° do Regulamento. JA a matéria relativa a
qualificacéo profissional dos consultores para investimento autbnomos passa a estar prevista num novo
Regulamento da CMVM relativamente aos conteidos minimos a dominar pelos colaboradores de
intermediério financeiros que prestam consultoria para investimento, pelo que a presente projeto revoga
o0 artigo 10.° do Regulamento. Por fim, procede-se a revogacao do artigo 10.°-A do Regulamento por se
entender que matéria prevista nesse artigo, ja tem atualmente correspondéncia em diversas disposicdes
do CVM.

(v) Alteracéo ao artigo 11.° do Regulamento

O presente projeto procede a alteracdo do n.° 3 do artigo 11.° do Regulamento. Esta alteracéo visa
harmonizar o envio do relatério de controlo interno a CMVM. Assim, o relatério devera ser enviado em
formato eletrénico nos termos previstos no num novo Anexo Ill ao Regulamento. Considera-se que esta
alteracdo, ao harmonizar a forma de envio do relatério de controlo interno & CMVM sera mais eficiente

€ menos onerosa para os intermediarios financeiros.

As restantes alteragdes limitam-se a proceder a uma atualizagéo das remissdes previstas no artigo 11.°,

a luz das alteracdes que seréo efetuadas ao CVM por for¢a da Proposta de Lei n.° 109/XIII.

(vi) Revogacgéao do Capitulo V referente a rececdo de ordens através da internet do Regulamento
n.° 2007 (artigos 21.° a 31.9).

A DMIF Il e o Regulamento Delegado (UE) 2017/565, estabelecem novos deveres aos intermediarios
financeiros que prestam o servigo de rececao e execuc¢do de ordens sendo que o refor¢o das exigéncias
aplicaveis aos intermediarios financeiros que prestam este servico visa assegurar uma melhor protecdo
dos investidores, Sdo exemplos desse reforco as novas regras relativas ao caracter adequado da
operacgéo (appropriatness), bem como a reducgéo do leque de instrumento financeiros que podem ser
transacionados no ambito da prestacdo exclusiva do servico rececdo e transmissdo de ordens
(execution only). Os novos deveres previstos na DMIF Il e no Regulamento Delegado (UE) 2017/565
devem ser cumpridos pelos intermediarios financeiros, independente do meio que foi utilizado para
rececao da ordem. Assinala-se igualmente, que a DMIF Il veio estabelecer novas regras em matéria de

registo das comunicacgdes eletrénicas tidas com os clientes.

Assim, considerou-se que a luz do novo quadro regulatério previstos na DMIF Il e no Regulamento
Delegado (UE) 2017/565, ndo se justifica a manutencdo de requisitos mais exigentes para ordens

recebidas através da internet.

(vii)Alteragdes ao Capitulo VIl relativo as recomendacdes de investimento (artigos 35.° a 40°).



Com o novo Regulamento (UE) n. ° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de
2014, relativo ao abuso de mercado (MAR), complementado com Regulamento Delegado (UE)
2016/958 da Comissao, de 9 de marco de 2016 que concretiza 0s requisitos a ser cumpridos aquando
da elaboracéo e divulgacdo de recomendag¢8es de investimento, a atividade de analista ou de analise

financeira passa a ser regulada por esses Regulamentos europeus.

Os intermediarios financeiros e seus colaboradores, para além de terem de cumprir com o regime
previsto no MAR, encontram-se igualmente sujeitos ao regime da DMIF Il e respetiva regulamentacao

e atos delegados relativos a elaboracéo de estudos de investimento.

Este novo quadro regulatério europeu veio assim reforcar os deveres aplicaveis as entidades que
elaboram recomendagfes tendo em vista uma maior protecdo dos investidores. Por este motivo propde-
se prescindir do registo dos analistas financeiros e substituir este requisito por um dever de
comunicacado, aplichvel aos analistas independentes, as pessoas coletivas que néo intermediarios
financeiros e aos colaboradores de intermediérios financeiros. Os elementos que deverdo ser
comunicados & CMVM para efeitos do cumprimento deste dever de comunicagdo encontram-se
previstos num novo Anexo | ao Regulamento. Assinala-se, que o presente projeto de revisdo prevé na
sua disposi¢do transitdria que as pessoas ja se encontram registadas junto da CMVM, ndo necessitam
de efetuar a comunicacdo, se os elementos que foram remetidos aquando do registo estiverem

atualizados.

Deixando de ser exigido o registo dos analistas financeiros deixou de se justificar a previsdo de
requisitos em matéria de idoneidade e de classificacdo profissional dos analistas financeiros, pelo que

se presente projeto de alteracdo revoga os 36.° e 36.°-A do Regulamento.

Por fim, mantém-se o dever de conservagdo e de envio a CMVM das recomendacdes elaboradas e
difundidas procedendo-se apenas a uma atualizacdo da redacédo do artigo 40.° de modo alinhar o

mesmo com o MAR.

(viii) Comunicacao dos colaboradores de intermediario financeiro que prestam consultoria para

investimento.

A Proposta de Lei 109/XIll prevé no n.° 4 do artigo 301.° do CVM, que os intermediarios financeiros
devem comunicar a CMVM, os colaboradores que exercam a atividade de consultoria para investimento.
O n.° 7 do artigo 301.° dispde que apenas os colaboradores que tenham sido comunicados como
exercendo consultoria para investimento independente podem prestar esta modalidade de consultoria

para investimento.



Assim, é aditado um artigo 10.°-D ao Regulamento que concretiza este dever de comunicacao sendo

que, os elementos a ser remetidos a CMVM encontram-se previstos no num novo Anexo Il ao

Regulamento.

(ix) Outras alterag6es.

E revogado o artigo 14.°-A do Regulamento relativo ao reporte de operacdes, pois essa matéria
passa agora a ser regulada no RMIF;

E revogado o artigo 15.° relativo as mencdes obrigatdrias em mensagens publicitarias, pois, essa

matéria passa agora a constar do Regulamento Delegado (UE) 2017/565;

Sao revogados os artigos 16.° a 18.° relativos a internalizacéo sistemética devido ao facto de essa
matéria estar agora regulada no RMIF;

E revogado o Capitulo VIl relativo aos sistemas de notificaces de operacdes, uma vez que, com a
DMIF 1l, a notificacdo de operacdes passa a ser efetuado por sociedades gestoras sistemas de
comunicacdo de dados de negociacdo, cujo o processo de autorizacdo sera transposto para o
Decreto-Lei 357-C/2007 uma vez aprovada a Proposta de Lei n. °109/XIll



