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Neste segundo niimero da nossa Newsletter abordamos as alteracdes legislativas
mais significativas ocorridas durante o semestre compreendido entre Outubro de
2007 e Abril de 2008, procurando dar continuidade ao objectivo a que nos
propusemos aquando da sua primeira publicaco: dar a conhecer a nossa prética
neste segmento de actividade, e transmitir, sempre que oportuno, uma perspectiva
critica relativamente as matérias e desenvolvimentos mais relevantes para a
actividade financeira em Portugal, tanto na vertente bancdria e dos mercados de
capitais, como também na vertente seguradora.

Decorridos seis meses desde a Ultima Newsletter e passado que esta o primeiro
trimestre de 2008 é inevitavel fazer um balanco do impacto que o contexto
financeiro dos principais mercados internacionais tem tido no mercado portugués.
Com efeito, e ainda reflexo da crise financeira do mercado norte-americano, é
natural que se assista a uma travagem na montagem das grandes operacdes
financeiras. No entanto, assistimos também a diversas movimentacées no mercado
no sentido de, de forma dinamica e criativa, substituir muitas dessas operacoes
por operacdes de menor dimenséo, mais diversificadas e visando objectivos de
outros tipos, sempre relacionados com o acesso mais rapido a facilidades de
liquidez. A verdade é que o mercado portugués (ou melhor dito, 0 mercado de
emissdes de divida a partir de Portugal) da sinais de ndo querer parar, antes
demonstrando capacidade de adaptacdo as mudancas através, quer da
implementacdo de novos produtos e solu¢des, quer através da exploracao de
estruturas existentes para fins inovadores.

Importa por isso destacar, ao longo do semestre a que respeita esta Newsletter,
a implementacéo de dois novos programas de Obrigacdes Hipotecarias Portuguesas,
afirmando definitivamente este produto no contexto dos mercados de emissdes
de divida a partir de Portugal, bem como o lancamento de obrigacdes permutéveis
(ou exchangeables), evidenciando uma vez mais a criatividade dos emitentes
portugueses, mesmo num contexto assumidamente adverso para o funcionamento
dos mercados.

E neste contexto de transicéo e reflexdo dos mercados que destacamos no presente
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nuimero da nossa Newsletter informacdo relativa: (i) as regras Know your Costumer
decorrentes da recente transposicdo da Directiva dos Mercados de Instrumentos
Financeiros (DMIF), as quais tém exigido um aumento da sofisticacdo do exercicio
da actividade de intermediacéo financeira; (i) aos continuos desafios colocados
pelas regras que no nosso Cddigo dos Valores Mobiliarios incidem sobre o “exercicio
concertado de influéncia” sobre sociedades cotadas; e (iii) ao reforco dos poderes
de supervisao do Banco de Portugal no @mbito dos desafios colocados por Basileia
II. Adicionalmente, passamos ainda em revista, de forma necessariamente breve,
outras novidades legislativas do periodo Outubro 2007/Abril 2008 e salientamos
algumas matérias que aguardam a todo o tempo aprovacao ou publicacéo.
Desejando que esta Newsletter va ao encontro das expectativas dos seus
destinatarios, continuamos abertos a todos os comentdrios ou sugestdes que
entendam transmitir-nos, os quais nos poderdo ser remetidos para pcs@vda.pt.
Agradeco antecipadamente os comentdrios que me possam ser transmitidos sobre
este nosso segundo ntimero e aproveito a oportunidade para agradecer também
os diversos comentarios recebidos com relacao ao niimero anterior desta publicacao,
0s quais constituem estimulos a respectiva continuidade.




A DMIF E AS REGRAS DE KNOW YOUR CUSTOMER

Ana Rita Almeida Campos e José Luis Andrade

A entrada em vigor da Directiva dos Mercados de
Instrumentos Financeiros (“DMIF”), veio impor novas
e mais exigentes obrigacdes aos intermedidrios
financeiros, nomeadamente, a elaboracéo de perfis
de investimento de clientes e a realizacdo de testes
de adequacao.
O dever imposto aos intermediarios financeiros
de que conhecam sempre os seus clientes (Know
Your Costumer), consagrado na DMIF, obriga a
que estes sejam classificados, de acordo com o
seu perfil, nas seguintes categorias:

Contrapartes Elegiveis;

Clientes Profissionais;

Clientes N&o Profissionais.

- Protection Level +

Apos enquadramento pelo intermediario financeiro
dos seus clientes numa das referidas categorias,
devera aplicar-se o principio da proporcionalidade
inversa, segundo o qual a extenséo e profundidade

da informacdo a prestar ao cliente sobre produtos
financeiros deve ser tanto maior quanto menor a
experiéncia e conhecimento daquele sobre a matéria.
Para além do conhecimento que ja é exigido que os
intermedidrios financeiros tenham do seu cliente, a
DMIF vem exigir que tal conhecimento seja utilizado
para avaliar a transac¢do mais adequada a natureza
e aos conhecimentos e experiéncia do investidor em
causa.
Assim, de forma a evitar que o cumprimento deste
dever possa implicar custos injustificados e
desadequados face a solicitacao de investimento
concreta do cliente, a DMIF classifica os instrumentos
financeiros em dois grupos:
Complexos (warrants, direitos sobre valores
mobilidrios, instrumentos derivados, etc) e;
Nao Complexos (accdes, obrigacdes, papel
comercial, etc).
Em conformidade com os critérios da DMIF, o interme-
diario financeiro é obrigado, no dmbito do Codigo
dos Valores Mobilidrios (artigo 314° e seguintes) a
realizar testes de adequacao das operacdes financeiras
ao perfil de cada investidor. Para este efeito aplicam-
se dois tipos de testes de acordo com o servico a
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Appropriateness test. questionario a realizar

prestar e categoria do cliente:

pelos servicos de investimento que consistam
exclusivamente na execucao, recep¢ao e/ou
transmissao de ordens e se baseia na recolha
de informacdo acerca da experiéncia e
conhecimento do cliente em matéria de
investimento, por tipo de instrumento ou por
servico a prestar;

Suitability test: questionario a realizar no
ambito da prestacdo dos servicos de gestao de
carteiras ou consultoria para investimento e que
exige a recolha de informacao adicional relativa
a situacdo financeira e aos objectivos de
investimento do cliente. O teste de Suitability
deverd ser efectuado a todos os investidores,
independentemente da sua categoria.

Tanto o principio da proporcionalidade inversa como
os testes de adequacdo tém implicado uma
reestruturacdo global do modo como os prestadores
de servicos financeiros exerciam a sua actividade
antes da DMIF, com resultados praticos
consubstanciados na proteccdo mais eficaz e
profissional dos interesses dos seus clientes.

PENHOR FINANCEIRO, PACTO COMISSORIO E
IMPUTACAO DE VOTOS

Helena Vaz Pinto e Orlando Vogler Guiné

Com a entrada em vigor do DL n.° 105/2004, de 8 de
Maio de 2004 - que estabelece designadamente o
regime do penhor financeiro - passou a ser legalmente
admitido o “pacto comissério” para este tipo de
garantia real. Nos termos do artigo 11.° deste diploma
e nas condicdes e com os limites ai estabelecidos,
podem, em especial, os bancos convencionar com
um seu cliente que, no caso de incumprimento deste,
o0 banco “fara seus” os bens que lhe tenham sido
dados em garantia.

Considere-se, entao, por hipotese a entidade A que
constitui a favor do banco B em garantia do

(/)

financiamento por este concedido, um penhor
financeiro sobre uma carteira de ac¢des na qual se
inclui uma participacao relevante (por hipétese
superior a 2% dos direitos de voto) da sociedade X,
a qual se encontra admitida & negociacdo no Eurolist
by Euronext Lisbon.

Ainda que seja acordado pelas partes que os direitos
de voto relativos as accoes da sociedade X continuarao
a ser exercidos por A na vigéncia do contrato de
penhor financeiro, na medida em que a faculdade
conferida ao banco B de fazer sua a “participacao
qualificada” na sociedade X em caso de

incumprimento de A, é uma faculdade relativa a
“transmissibilidade” dessa participacao, perguntar-
se-a se 0 acordo sobre tal faculdade se presume “um
instrumento de exercicio concertado de influéncia”
sobre a dita sociedade X nos termos do n.° 4 do
artigo 20.° do Cddigo dos Valores Mobilidrios
(“CVM"), sendo, como tal, os direitos de voto relativos
a “participacdo qualificada” em causa imputéveis ao
banco B nos termos do n.° 1, alinea h), daquela
disposicdo legal.
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Ora, a presuncdo constante do n.° 4 supra referido tem
em vista abarcar determinados tipos de situacées que
muitas vezes servem de cobertura formal a um efectivo
acordo de concertacdo entre as partes. Tipicamente
estdo aqui em causa, segundo o entendimento da
Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM),
situacdes como sejam acordos de preferéncia ou o
estabelecimento de determinadas opcdes de venda
(“put options™), que nessa medida passaram a estar
sujeitos a escrutinio prévio por aquela autoridade.
Entendemos, no entanto, que a possibilidade de

execucao, num cendrio de incumprimento, é uma
caracteristica imprescindivel de qualquer garantia,
designadamente de um penhor, razdo pela qual as
partes geralmente se preocupam também em clausular
em alguma medida a forma de execucdo. Sendo
actualmente o pacto comissorio uma forma legalmente
admitida de execucdo de garantias constituidas a favor
de certo tipo de entidades, nomeadamente Bancos, é
natural que essas entidades recorram a este mecanismo
€ que o prevejam expressamente nos contratos de
garantia constituidos a seu favor. Mas por isso mesmo

ccoes
o credor

por parte da CMVM.
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ESTES SAO OS TEMPOS - ALGUMAS NOTAS A
PROPOSITO DO REFORCO DOS PODERES DE
SUPERVISAO DO BANCO DE PORTUGAL

Paula Gomes Freire e Tiago Correia Moreira

A entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 1/2008, de 3 de
Janeiro, (“DL 1/2008"), veio introduzir algumas
alteracdes ao Regime Geral das Instituicdes de Crédito
e Sociedades Financeiras (“RGIC"). O objectivo principal
que determinou a sua publicagéo foi a introducao de
mecanismos mais eficazes de proteccdo dos clientes de
servicos financeiros. Para alcancar tal objectivo, foram
reforcados os poderes de fiscalizagdo, decisdo e sancao
da autoridade de supervisdo competente neste dominio:
0 Banco de Portugal. Sinal dos tempos ou mera
(coincidente) evolucdo legislativa?

As alteragbes introduzidas ao RGIC focam-se sobretudo
em trés areas principais: (i) acréscimo dos deveres das
instituicoes de crédito, (i) aumento dos direitos dos
clientes e o consequente (i) reforco dos poderes do
Banco de Portugal.

Notamos antes de mais que estas alteracdes se
enquadram num contexto normativo de densificacao da
regulacdo do sistema financeiro que busca inspiracao
nos sabios que sobre tal matéria se pronunciaram: o
Comité de Basileia em Supervisao Bancéria. Com a
adopcdo do Acordo de Basileia II, sugere este Comité,
no ambito daquele que é conhecido como o pilar Il do
referido Acordo, que os bancos deverao estar sujeitos
aum sistema de supervisao claro e eficaz. E neste contexto
que iremos analisar as principais alteracdes introduzidas.
No que se refere ao acréscimo dos deveres das
instituicdes de crédito, o RGIC foi alterado com vista

a que (i) as competéncias técnicas das instituicoes de
crédito sejam asseguradas de forma adequada a manter
condicdes apropriadas de qualidade e eficiéncia e (ii)
seja alargado o ambito dos deveres de conduta, tanto
as relacoes com clientes como as relacoes com outras
instituicoes. Adicionalmente, o dever de informacao
destas instituicoes de crédito para com os dientes podera
agora vir a ser objecto de regras imperativas a emitir
pelo Banco de Portugal sobre o contetido dos contratos,
sendo que a violacdo dos deveres de informacao
constituird contra-ordenacao punivel. Refira-se ainda
que foram igualmente aditados ao RGIC dois novos
artigos relativos a adopcao, pelas instituicdes de crédito,
de cddigos de conduta, sobre os quais o Banco de
Portugal podera emitir instrucdes, e a sujeicao das
instituicdes de crédito ao regime geral da publicidade.
Ja no que respeita as matérias relativas ao aumento
dos direitos dos clientes, salientamos o facto de os
interesses que agora deverao ser tidos em conta pelos
membros dos drgaos de administracao das instituicdes
de crédito passarem necessariamente a incluir os de
todos os clientes, numa férmula bastante mais
generalizada do que a que foi vigente até aqui. Mais
importante que a anterior alteracéo, é no entanto a
disposicdo introduzida no RGIC relativa a reclamacdes
dos clientes, na qual expressamente se passa a prever
a possibilidade dos clientes das instituicdes de crédito
poderem apresentar reclamacoes directamente ao
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Banco de Portugal, estabelecendo-se igualmente os
principios gerais a que o respectivo processo de
reclamacdo devera obedecer.

Institucionaliza-se assim na prética ja vigente de forma
mais had hoc e criam-se condigdes para que as vozes
dos consumidores se facam ouvir com maior forca.
Todas as alteracoes e aditamentos supra mencionados
reflectir-se-do naturalmente no reforco dos poderes
de supervisao do Banco de Portugal, maxime através
da alteracao das regras que estabelecem um poder de
supervisao geral tendo em vista assegurar o cumprimento
das regras de conduta previstas no RGIC e em diplomas
complementares, podendo o Banco de Portugal
nomeadamente, emitir recomendacdes e determinacdes
especificas, bem como aplicar coimas e respectivas
sancoes acessorias. De referir ainda que se passou a
prever expressamente que, no exercicio dos seus poderes
de supervisdo, as recomendacdes e determinacdes a
emitir pelo Banco de Portugal deverdo ser especificas,
0 que claramente representa uma atitude mais
intervencionista exigida a referida entidade de superviséo.
Sinal dos Tempos ou mera (coincidente) evolucdo
legislativa? Em qualquer dos casos, 0 mundo financeiro
apenas saira beneficiado se o reforco dos poderes das
autoridades de supervisdo se traduzir efectivamente em
melhor superviséo a beneficio do mercado e de todos
os seus intervenientes. Estes sao os tempos. Parece-nos
ser este o desafio.
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Mercado Financeiro - Actividade de Consultoria

O Decreto-Lei n® 357-B/2007, de 31 de Outubro de 2007, transpde parcialmente
para a ordem juridica interna a Directiva n°® 2004/39/CE, relativa aos mercados
de instrumentos financeiros, e a Directiva n° 2000/12/CE relativa ao acesso a
actividade das instituicoes de crédito e seu exercicio. O Decreto-Lei em causa
estabelece o regime juridico aplicavel as sociedades que tém por objecto
exclusivo a prestacao do servico de consultoria para investimento em
instrumentos financeiros e a recep¢do e transmissao de ordens por conta de
outrem relativas aqueles.

Pretende-se, através do presente diploma, garantir que aquelas sociedades
reinem os requisitos necessarios que Ihes permitam qualificar-se como
empresas de investimento e beneficiar do designado passaporte comunitério.
E também de destacar que, enquanto empresas de investimento, as sociedades
de consultoria para investimento ficam agora sujeitas a um regime de autorizacdo
prévia pela CMVM.

Organismos de Investimento Colectivo

0O Regulamento da CMVM n.° 7/2007, de 9 de Novembro de 2007, resulta do
impacto da DMIF na actividade dos organismos de investimento colectivo e na
das respectivas entidades gestoras e depositarios. Neste ambito, consagra-se
o principio segundo o qual o intermedidrio financeiro deve nao apenas conhecer
o0 seu cliente, mas também averiguar o caracter adequado dos servicos,
operacdes e instrumentos financeiros em causa as circunstancias pessoais do
cliente. Estabelecem-se também as novas regras sobre categorizacao de clientes
que obrigam a que o juizo sobre a adequacao de um determinado instrumento
financeiro aos clientes seja assumido, em primeiro lugar, pelo proprio
intermedidrio financeiro.

Mercado Especial de Divida Publica - MEDIP

Entrou em vigor, no passado dia 22 de Novembro de 2007, o Regulamento da
CMVM n.° 6/2007 relativo ao Mercado Especial de Divida Publica (MEDIP). O
referido Regulamento, que revoga o anterior Regulamento CMVM n.° 22/2000,
de 30 de Junho de 2000, tem como principal novidade o facto de deixar de ser
obrigatéria a troca de informacdes entre o MEDIP e outros mercados
regulamentados em que os mesmos valores mobilidrios se encontrem admitidos
a negociacdo, passando, a referida troca de informacdes, a ser acordada entre
as entidades gestoras, caso a caso, de acordo com a nova redaccao do artigo
218° do Cddigo de Valores Mobilidrios, resultante da transposicao da DMIF.

Novo Sistema de Liquidacdo em Moeda Estrangeira

A Interbolsa disponibiliza ao mercado, desde o dia 3 de Marco de 2008, um
novo Sistema de Liquidacdo em Moeda Estrangeira (SLME), que vem
complementar os servicos prestados no ambito da liquidacdo de operacdes
sobre valores mobiliarios, permitindo a realizacao de pagamentos em délares
americanos, libras esterlinas, ienes e francos suicos, bem como o pagamento
de juros, amortizacdes e liquidacdo de operacdes de mercado, realizados,
nessas moedas, na Euronext Lisbon.

Préticas Comerciais Desleais

Entrou em vigor no dia 1 de Abril de 2008 o Decreto-Lei n.° 57/2008, de 26
de Marco de 2008, sobre préticas comerciais desleais. O referido diploma
estabelece uma proibicdo geral tnica das préticas comerciais desleais que
distorcem o comportamento econdmico dos consumidores, incluindo a
publicidade desleal, transpondo para a ordem juridica interna a Directiva n.°
2005/29/CE, de 11 de Maio de 2005. Esta proibicdo geral é conjugada com
disposicdes sobre os dois tipos de praticas comerciais desleais mais comuns:
as praticas comerciais enganosas e as praticas comerciais agressivas, sendo o
cardcter leal ou desleal da pratica comercial aferido através da utilizacao como
referéncia do consumidor médio.
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Contas Poupanca -Habitacdo
0 Decreto-Lei n.° 54/2008, de 26 de Ma
das contas poupanca-habitacdo, sao eliminadas.as penalizacoes flscals aplicaveis
a levantamentos para os fins ndo previstos na lei, relatlvamente aos depdsitos
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previstos na lei), é aplicavel, sem caracter imperativo, apenasen

mobilizacao de saldos resultantes de depésitos efectuados apds 1 de Janelro
de 2004, sendo proibida a anulacdo, pelos bancos, de juros vencidos ou
creditados em relacio aos depdsitos efectuados até 31 de Dezembro de 2003.

Obrigacdes de Reporte das Sucursais

0 Aviso do Banco de Portugal n.° 2/2008 vem alterar o Aviso n.° 12/91 que
define as obrigacdes em matéria de publicidade dos documentos contabilisticos
das sucursais em Portugal de instituicdes de crédito e de outras instituicoes
financeiras estrangeiras, simplificando o procedimento em causa. Assim, as
sucursais de instituicoes de crédito e de outras instituicdes financeiras com
sede fora de um Estado membro da Unido Europeia e que ndo adoptem normas
e métodos contabilisticos reconhecidos como equivalentes aos vigentes na
Comunidade, a semelhanca dessas entidades, passam a estar obrigadas a
publicar as contas anuais e o relatdrio de gestdo da instituicdo a que pertencem
e, se for caso disso, as contas consolidadas e o relatério consolidado de gestao
da referida instituicao, bem como, em qualquer das situacdes apontadas, os
relatorios elaborados pela pessoa encarregada do controlo dessas contas num
dos jornais com maior tiragem da localidade onde esteja situada a sucursal ou
no sitio da Internet do Banco de Portugal.

PARA BREVE...

Crédito a Habitacdo e Depdsitos Bancarios

Foi aprovado em Conselho de Ministros o Decreto-Lei que altera o Decreto-
Lei n.° 51/2007, de 7 de Marco de 2007 (préticas comerciais das instituicdes
de crédito no 4mbito da celebracao de contratos de crédito & habitacdo), o
Decreto-Lei n.° 430/91, de 2 de Novembro 1991 (constituicdo de depositos),
e 0 Decreto-Lei n.° 171/2007, de 8 de Maio de 2007 (arredondamento da taxa
de juro nos contratos de leasing, aluguer de longa duracéo, factoring e outros).
No que respeita ao crédito a habitacao, assegura-se a equivaléncia legal
entre a referéncia para o calculo de juros e a base utilizada pelo indexante, e,
no dmbito dos depésitos bancarios, acentua-se a transparéncia das préticas
bancérias na remuneracao dos depdsitos, a harmonizacao de procedimentos
por todas as instituicoes bancdrias no tratamento daqueles e, nessa medida,
facilita-se a comparabilidade entre as préticas de instituicdes concorrentes.
Por dltimo, permite-se uma maior adequacéo do periodo de referéncia para
0 célculo dos juros nas operacdes de financiamento das empresas, possibilitando,
para os clientes que sejam empresas, e sempre que estas assim o acordem
com os bancos financiadores, uma maior adequacao do regime as especificas
caracteristicas do seu financiamento.

Reforma do Regime Predial

0 Governo Portugués apresentou em Fevereiro de 2008 a reforma do regime
do registo predial e actos conexos para o mercado imobilidrio, que devera
entrar em vigor no final de 2008. A sua implementacao visa: (i) a criacdo de
Balcdes Unicos, (ii) a simplificacao de actos e processos e a eliminacao de
formalidades desnecessarias, (jii) a criacao de novos servicos on-line, e, (iv)
a criacdo de precos claros e transparentes. No ambito da criacao dos Balcoes
Unicos (a) é eliminada a obrigacdo da celebracdo de escritura publica para a
generalidade dos actos relativos a bens imdveis (que passa a ser facultativa),
passando estes actos a poder ser praticados por documento particular
autenticado, e (b) os advogados, as camaras do comércio e industria, os notarios
e os solicitadores passam a ter de promover o registo nos actos em que
intervenham relativos a imoveis.
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