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A DMIF | PROCURA

AUMENTAR A PROTECAQ

DOS INVESTIDORES,
REFORCANDO AS
REGRAS QUANTO
A RECECAO DE -
INDUCEMENTS,
PROIBINDO A SUA
EXISTENCIA PARA
CONSULTORIA - - -
INDEPENDENTE E
ESTABELECENDO
NOVAS REGRAS

- DE GOVERNAGAO -
CORPORATIVA,
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Comissio Europeia e a

ESMA expressaram recen-

temente as suas preocupa-

¢Ses quanto a forma como

. as empresas tém vindo a

lidar com a atribuigdo de inducements &

_Juzda DMIF . Ass1m a DMIF II, que

entrou em Vlgor a3dej janeiro de 2018,
procura aumentar a protegdo dos inves-
tidores, reforcando as regras quanto i
rececio de inducements, proibindo a sua
existéncia para consultoriaindependente
eestabelecendo novasregras de governa-
¢do corporatlva ]
Neste contexto, a diretiva delegada
(UE) 2017/593 da Comissio de 7 de
abril:de 2016 e gartigo 313:°A e seguin--
tes do Cédigo dos Valores Mobiliarios
(“CVM”), tal como alterado de acordo
com o anteprojeto para a implementa-

¢do da DMIF II, consideram “bene-

“ficios™ permitidos”, “as remiuneracoes,

comissdes ou beneficios ndo monetarios
que reforcem a qualidade do servigo em
causa, desde que estejam preenchidos os
seguintes requisitos (ndo taxativos):

..,...,,m.____

~ F

A) Seja justificado pela prestagio de um
servico adicional ou de nivel superior ao
cliente em’causa, proporcional ao nivel
de incentivos recebidos, tais como:
(1) A prestagio de servigos de consulto-
ria para investimento numa base nfio

independente e o acesso a uma ampla

gama 'de instrumentos financeiros
adequados, incluindo um ntmero
adequado de instrumentos de tercei-
ros fornecedores de produtos que nio

tenham relagBes estreitas com a em-...

presa de investimento;
(i1) A prestagdode consultoria para inves-
timento ndo independente em combi-
‘'nagdo com uma proposta ao cliente;,
-pelo menos numa base anual,-afim-de
avaliar a adequagio dos instrumentos
financeiros em que o cliente tenha

IDVCStldO ou com outro SQI'VI(;O con- _—L

tinuo suscetivel de criar valor para o
cliente, tal como o"aconsethamento
sobre a-aplicagdo ideal dos ativos do
cliente, ou; :

(111) O fornecimento de acesso, a pregos
competitivos, a uma’ vasta gama de

Permanecem:
fundadas duvidas

sobre se 0s

OIC podem ser
considerados como
clientes para efeitos
de pagamento de
CUStOS de research

I mstryggntos financeiros suscetiveis
de satisfazer as nece551dades do clien-
te, incluindo um ntimero adequado de
instrumentos de terceiros fornecedores
de produtos que ndo tenham relagdes
estreitas com a empresa de investimen-
to, em conjunto com a disponibilizagio
de instrumentos de valor acrescentado,
como instrumentos de informag8o ob-

jetiva destmados a ajudaro chente em

-- causa a tomar decistes de 1 mvestunen- .

to ou a permitir que o cliente em causa
acompanhe, modele e ajuste agama de
instrumentos financeiros em que in-
vestiu, ou com relatérios periédicos do

creta para 0 clien‘te em causa;

“desempenho e dos custos e encargosas-

- sociados aos instrumentos financeiros;

B) Nio beneficie diretamente a empresa

destinataria, os seus acionistas ou traba-

- cipais-ou-auxiliares a clientes, ndo-serd—

-

lhadores sem qualquer vantagem con-

CJ seja Justlﬁcado pela oferta de uma
vantagem contmua ao cliente em causa
em relagdo a um incentivo continuo.

' No entanto, a a'g_l_b_qlgao de uma
remuneracdo, comissio ou beneficio
nio monetario nio serd aceitavel se a
prestacio dos servigos relevantes ao

cliente for env1esada ou dlstormda em

resultado da remuneracio, comissdoou

beneﬁmo ndo monetarlo.

Além disso, o artigo 313 - C cio CVM,
tal como alterado pelo anteprOJeto do

'd1ploma de implementacio da-MIFID--

I, estabelece que a realiza¢do de reco-
mendagoes de investimento, por tercei-
ros para intermediarios financeiros que
prestem servicos de gestdo de carteiras
ou outros servi¢os de investimento prin-

considerada um beneficio ilegitimo se
for recebida como contrapartida de (i)
pagamentos efetuados dlretamente pelo

intermediario financeiro a partir, dos
seus recursos proprios; ou (ii) pagaren-
tos a partir de uma conta de pagamento
segregada destinada a recomendagoes
deinvestimento, controlada pelo inter-
médiério financeiro, desde que. sejam

vas ao funcionamento da conta.’

Por tltimo, relativamente aos princi-
pais impactos da DMIF IT em matéria de
inducements e research nas sociedades
gestoras de organismos de investimento
coletivo (“OICs”), quando estas pres-
tem servicos de gestio de carteiras e de
consultoria para o investimento inde-
pendente . devera ainda ser esclarecido

quais as entidades que suportardo o seu-

custo, permanecendo fundadas ddvidas
sobre se os OIC podem ser considerados
como clientes para efeitos de pagamen-
to de custos de research na medida que

‘do elenco constante da"atual redagio do
-artigo 139.° do Regime Geral dos-Orga--

nismos de Investimento Coletivo, ndo
resulta claro que estes custos possam ser

“associados aos OICs.
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