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DIRECTIVA 2006/73/CE DA COMISSAO

de 10 de Agosto de 2006

que aplica a Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito aos
requisitos em matéria de organizacio e as condicbes de exercicio da actividade das empresas de
investimento e aos conceitos definidos para efeitos da referida directiva

(Texto relevante para efeitos do EEE)

A COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia,

Tendo em conta a Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 21 de Abril de 2004, relativa aos mercados de
instrumentos financeiros, que altera as Directivas 85/611/CEE e
93/6/CEE do Conselho e a Directiva 2000/12/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho e que revoga a Directiva 93/22/CEE do
Conselho (), nomeadamente o n.° 2 do artigo 4.°, o n.° 10 do
artigo 13.%, 0 n.° 3 do artigo 18.°, 0 n.° 10 do artigo 19.°,0 n.° 6
do artigo 21.°, 0 n.° 3 do artigo 22.° ¢ 0 n.° 5 do artigo 24.°,

Considerando o seguinte:

1

(4)

A Directiva 2004/39/CE estabelece o quadro de um regime
regulamentar para os mercados financeiros da Comuni-
dade, que rege, entre outras matérias, as condi¢des de
exercicio da actividade referentes a prestagdo pelas empresas
de investimento de servicos de investimento e, quando
considerado necessario, de servigos auxiliares e actividades
de investimento, bem como os requisitos em matéria de
organizagdo das empresas de investimento que prestam
esses servicos e exercem essas actividades e dos mercados
regulamentados, os requisitos de informacdo aplicados as
transacgdes sobre instrumentos financeiros e os requisitos
em matéria de transparéncia relativos as transacgdes de
acgdes admitidas a negociagdo num mercado regulamen-
tado.

As regras relativas a aplicacdo do regime que rege os
requisitos em matéria de organizacdo das empresas de
investimento que prestam servicos de investimento e,
quando relevante, servicos auxiliares e actividades de
investimento a titulo profissional, bem como dos mercados
regulamentados, devem ser coerentes com o objectivo
visado pela Directiva 2004/39/CE. Essas regras devem ser
concebidas com o objectivo de assegurar um elevado nivel
de integridade, competéncia e solidez por parte das
empresas de investimento e entidades que operam
mercados regulamentados ou MTF, devendo ser aplicadas
de modo uniforme.

E necessirio especificar os requisitos e procedimentos
concretos em matéria de organiza¢do a impor as empresas
de investimento que prestam tais servicos ou exercem tais
actividades. Em especial, devem ser previstos procedimen-
tos rigorosos relativamente a questdes tais como o
cumprimento, a gestdo de risco, o tratamento de queixas,
as transacgdes pessoais, a subcontratagdo e a identificagdo, a
gestdo e a divulgagdo de conflitos de interesse.

Os requisitos em matéria de organizagdo e as condi¢des de
autorizagdo das empresas de investimento devem ser

(") JO L 145 de 30.4.2004, p. 1. Directiva alterada pela Directiva

2006/31/CE (JO L 114, 27.4.2006, p. 60).

estabelecidos sob forma de um conjunto de regras que
assegure a aplicacdo uniforme das disposigdes relevantes da
Directiva 2004/39/CE. Tal é necessdrio a fim de assegurar
que as empresas de investimento tenham um acesso igual e
em condicdes equivalentes a todos os mercados da
Comunidade e com vista a eliminar obstdculos, relaciona-
dos com os procedimentos de autorizagdo, as actividades
transfronteiras realizadas no dominio dos servicos de
investimento.

As regras relativas a aplicacgdo do regime que rege as
condi¢des de exercicio de actividade para a prestagio de
servicos de investimento e auxiliares e actividades de
investimento devem reflectir o objectivo subjacente ao
regime. Noutros termos, devem ser concebidas com o
objectivo de garantir um nivel elevado de protec¢io dos
investidores, a aplicar de modo uniforme através da
introducdo de normas e requisitos claros, que regulem a
relacdo entre a empresa de investimento e o seu cliente. Por
outro lado, no que diz respeito a protec¢io dos investidores
e, em particular, a disponibilizagio aos investidores de
informacdes ou a procura de informagdes por parte destes,
deve ser tida em conta a natureza profissional ou ndo
profissional do cliente efectivo ou potencial em causa.

A directiva constitui uma forma de acto juridico adequada
para permitir que as disposi¢des de aplicacdo sejam
ajustadas as especificidades do mercado e do quadro
juridico em causa em cada Estado-Membro.

A fim de assegurar uma aplicacio uniforme das vdrias
disposigdes da Directiva 2004/39/CE, ¢ necessdrio estabe-
lecer um conjunto harmonizado de requisitos organizativos
e de condicdoes de funcionamento relativamente as
empresas de investimento. Por conseguinte, os Estados-
-Membros e as autoridades competentes ndo devem
adicionar regras vinculativas suplementares aquando da
transposi¢do e aplicacdo das regras especificadas na
presente directiva, salvo disposicio expressa desta em
contrario.

No entanto, em circunstincias excepcionais, deve ser
possivel que os Estados-Membros imponham requisitos as
empresas de investimento para além dos previstos nas
regras de aplicagdo. Essa interven¢do deve todavia restrin-
gir-se aos casos em que ndo foram adequadamente tidos em
conta pela legislagdo comunitdria os riscos especificos que
afectam a protecgdo dos investidores ou a integridade do
mercado, incluindo os relacionados com a estabilidade do
sistema financeiro, devendo ser estritamente proporcional.

Quaisquer obrigagdes adicionais mantidas ou impostas
pelos Estados-Membros em conformidade com a presente



2.9.2006

Jornal Oficial da Unido Europeia

L 241/27

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

directiva ndo podem restringir nem afectar os direitos de
que beneficiam as empresas de investimento, de acordo
com os artigos 31.° e 32.° da Directiva 2004/39/CE.

Os riscos especificos a que respeitam quaisquer das
obrigacdes adicionais mantidas pelos Estados-Membros a
data de entrada em vigor da directiva devem ser
particularmente importantes para a estrutura do mercado
do Estado-Membro em causa, nomeadamente em fungdo
do comportamento das empresas e dos consumidores nesse
mercado. A avaliacio desses riscos especificos deve ser
efectuada no contexto do regime regulamentar criado pela
Directiva 2004/39/CE e das respectivas normas de
execugdo. Qualquer decisio de manter obrigagdes adicio-
nais terd de ser tomada com a devida atengdo aos objectivos
dessa directiva, que visa a remogdo dos obsticulos ao
fornecimento transfronteiras de servicos de investimento
através da harmonizacdo da autorizacio inicial e das
exigéncias aplicdveis ao funcionamento das empresas de
investimento.

As empresas de investimento caracterizam-se por uma
ampla diversidade a nivel da sua dimensdo, estrutura e
natureza das respectivas actividades. Os regimes regula-
mentares devem ser adaptados a essa diversidade, impondo
contudo certos requisitos regulamentares fundamentais,
considerados adequados para a totalidade das empresas. As
entidades regulamentadas devem respeitar as suas obriga-
¢oes de elevado nivel e adoptar e conceber as medidas que
melhor sirvam a sua natureza e circunstincias especificas.

No entanto, um regime regulamentar que implica um grau
excessivamente elevado de incerteza para as empresas de
investimento ¢ susceptivel de reduzir a eficiéncia. Prevé-se
que as autoridades competentes emitam orientagdes
interpretativas sobre as disposi¢des constantes da presente
directiva, com vista, em especial, a clarificar a aplicacdo
pratica dos seus requisitos a tipos especificos de empresas e
de circunstincias. A emissdo de orientagdes ndo vincula-
tivas deste tipo poderd, nomeadamente, clarificar o modo
como as disposicdes constantes da presente directiva e da
Directiva 2004/39/CE se aplicam a luz da evolugdo do
mercado. A fim de assegurar uma aplicagdo uniforme da
directiva, a Comissdo pode emitir orientagdes com base em
notas interpretativas ou por outro meio. Além disso, o
Comité das Autoridades de Regulamentagdo dos Mercados
Europeus de Valores Mobilidrios pode emitir orientacdes, a
fim de assegurar uma aplicagdo convergente da presente
directiva e da Directiva 2004/39/CE pelas autoridades
competentes.

Os requisitos em matéria de organizagio estabelecidos em
conformidade com a Directiva 2004/39/CE ndo prejudicam
os sistemas instituidos pela legislagdo nacional relativos ao
registo de pessoas singulares que trabalhem em empresas de
investimento.

Para efeitos das disposicdes da presente directiva, que
requerem que uma empresa de investimento estabeleca,
aplique e mantenha uma politica adequada em matéria de
gestdo de risco, os riscos relacionados com as actividades,
procedimentos e sistemas da empresa devem incluir os
riscos associados a subcontratagdo de fungdes essenciais ou
importantes ou de servi¢os ou actividades de investimento.
Esses riscos devem incluir os associados a relacio da
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empresa com o prestador dos servigos e os riscos potenciais
colocados no caso de as actividades subcontratadas de
varias empresas de investimento ou de outras entidades
regulamentadas estarem concentradas num niimero restrito
de prestadores de servicos.

O facto de as fung¢des de gestdo do risco e de cumprimento
serem realizadas pela mesma pessoa ndo compromete
necessariamente o funcionamento independente de ambas
as fungdes. Pode ser desproporcionado, no caso de
empresas de investimento de reduzida dimensdo, impor a
condicdo de as pessoas envolvidas na funcio de verificacdo
do cumprimento ndo poderem estar igualmente envolvidas
na realizacdo de funcdes que controlam, bem como exigir
que o método de determinacio da remuneragio dessas
pessoas seja concebido de forma a ndo comprometer a sua
objectividade. Contudo, estas exigéncias sé serdo despro-
porcionadas para as empresas de maior dimensdo em casos
excepcionais.

Um conjunto de disposi¢des da Directiva 2004/39/CE
requer que as empresas de investimento recolham e
mantenham informacdes relacionadas com clientes e
servicos a eles prestados. Sempre que esses requisitos
envolvam a recolha e o tratamento de dados pessoais, as
empresas devem garantir o respeito das medidas nacionais
que aplicam a Directiva 95/46/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 24 de Outubro de 1995, relativa a
proteccdo das pessoas singulares no que diz respeito ao
tratamento de dados pessoais e a livre circulagdo desses

dados ().

Sempre que sejam efectuadas transacgdes pessoais sucessi-
vas, em nome de uma pessoa e de acordo com instrugdes
prévias dadas por essa pessoa, as obrigacdes previstas na
presente directiva relativas as transac¢des pessoais ndo
devem ser aplicadas separadamente a cada transacgdo
sucessiva, caso essas instrucdes permanecam em vigor e
continuem inalteradas. De modo andlogo, essas obriga¢des
ndo se devem aplicar ao termo da validade ou a revogagdo
dessas instrugdes, desde que quaisquer instrumentos
financeiros previamente adquiridos ao abrigo dessas
instrugdes ndo tenham sido alienados aquando do termo
da validade ou revogagdo das instru¢des. No entanto, essas
obrigacdes devem ser aplicadas relativamente a transaccdes
pessoais ou ao inicio de transacgdes pessoais sucessivas,
realizadas em nome da mesma pessoa, caso essas instrugdes
sejam alteradas ou sejam emitidas novas instrugdes.

As autoridades competentes ndo devem conceder uma
autorizacdo para prestar servicos ou exercer actividades de
investimento sujeitos a uma proibi¢do geral de subcon-
tratagdo de uma ou mais fun¢des essenciais ou importantes
e de servicos ou actividades de investimento. As empresas
de investimento devem ser autorizadas a subcontratar essas
actividades, se os acordos de subcontratagio estabelecidos
pela empresa respeitarem certas condicdes.

Para efeitos das disposi¢des da presente directiva que
estabelecem as condicdes de subcontratacdo de funcdes
operacionais essenciais ou importantes e de servicos ou
actividades de investimento, a subcontratacio que envolva a
delegagdo de fungdes numa medida que transforme a
empresa numa mera caixa de correio deve ser considerada

(") JOL 281 de 23.11.1995, p. 31. Directiva alterada pelo Regulamento

(CE) n.° 1882/2003 (JO L 284 de 31.10.2003, p. 1).
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como comprometendo as condi¢des que a empresa de
investimento deve respeitar, a fim de obter e continuar a
beneficiar de uma autorizacdo, de acordo com o artigo 5.°
da Directiva 2004/39/CE.

A subcontratacio de servicos, de actividades de investi-
mento ou de funcdes essenciais e importantes é susceptivel
de constituir uma alteracdo significativa das condi¢des de
autorizacio da empresa de investimento, a que se refere o
n° 2 do artigo 16.° da Directiva 2004/39/CE. Caso o
acordo de subcontratacio seja aplicado apds ter sido
concedida uma autorizagdo a empresa de investimento, de
acordo com o disposto no capitulo I do titulo II da
Directiva 2004/39/CE, esses acordos devem ser notificados
a autoridade competente, caso requerido pelo n.° 2 do
artigo 16.° da Directiva 2004/39/CE.

A presente directiva requer que as empresas de investi-
mento transmitam as autoridades competentes respons-
veis a notificacgdo prévia de qualquer acordo de
subcontratagdo da gestdo de carteiras de clientes ndo
profissionais, que se proponha concluir com um prestador
de servicos localizado num pais terceiro, no caso de ndo
serem respeitadas certas condi¢des especificas. Contudo,
ndo se exige que as autoridades competentes autorizem ou
aprovem um tal acordo ou as suas condigdes. Pelo
contrario, o objectivo desta notificagdo consiste em
assegurar que as autoridades competentes tenham a
oportunidade de intervir em casos em que tal se justifique.
E da responsabilidade da empresa de investimento negociar
as condi¢des de qualquer acordo de subcontratagio e de
assegurar a respectiva coeréncia com as obrigagdes da
empresa, ao abrigo da presente directiva e da Directiva
2004/39/CE, sem a intervencdo formal das autoridades
competentes.

Para efeitos de transparéncia regulamentar, bem como para
garantir um nivel de certeza apropriado para as empresas
de investimento, a presente directiva exige que cada
autoridade competente publique uma declaragio em que
enuncie a sua politica em relacio a subcontratacio da
gestio da sua carteira de retalho em beneficio de
fornecedores de servicos localizados em paises terceiros.
Essa declaracdo deve apresentar exemplos de casos em que
ndo serd provavel que a autoridade competente apresente
objecgdes a essa subcontratagdo e também uma explicacdo
das razdes porque a subcontratagio ndo ird provavelmente
prejudicar, nesses casos, a capacidade da firma para cumprir
as condi¢des gerais impostas pela presente directiva para a
subcontratagdo. No ambito da apresentagdo dessa explica-
¢do, a autoridade competente deve sempre explicar os
motivos pelos quais a subcontratagdo, no caso em espécie,
ndo pord em causa o acesso efectivo, por parte da
autoridade, a toda a informagdo relacionada com os
servicos subcontratados que é necessdria para poder
cumprir as suas fungdes regulamentares em relagdo as
empresas de investimento.

Sempre que uma empresa de investimento deposite fundos
que detenha em nome de um cliente junto de um fundo do
mercado monetario elegivel, as unidades de participacdo
nesse fundo do mercado monetario devem ser detidas em
conformidade com as obrigacdes relativas a detengdo de
instrumentos financeiros pertencentes a clientes.
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As circunstincias que devem ser consideradas como
originando um conflito de interesses devem abranger os
casos em que se verifica um conflito entre os interesses da
empresa ou de certas pessoas relacionadas com a empresa
ou com o grupo a que pertence e os deveres da empresa
face a um cliente, ou entre os interesses divergentes de dois
ou mais dos seus clientes, perante os quais a empresa tem,
em cada caso, um dever. Ndo ¢ suficiente que a empresa
possa vir a obter um beneficio no caso de ndo se verificar
igualmente uma possivel desvantagem para um cliente ou
que o cliente perante o qual a empresa tem um dever possa
vir a obter um ganho ou a evitar um prejuizo, sem se
verificar um possivel prejuizo concomitante para um outro
cliente.

Os conflitos de interesse s6 devem ser regulamentados
quando uma empresa de investimento presta um servico de
investimento ou um servico auxiliar. O estatuto do cliente a
quem o servi¢o é prestado — ndo profissional, profissional
ou contraparte elegivel — ¢é irrelevante para o efeito.

A fim de respeitar a sua obrigagdo de conceber uma politica
em matéria de conflitos de interesse ao abrigo da Directiva
2004/39/CE, que identifique as circunstincias que consti-
tuem ou podem dar azo a um conflito de interesse, a
empresa de investimento deve dar especial atencdo as
actividades de estudos e consultoria de investimento, a
negociacdo por conta propria, a actividade de gestdo de
carteiras e a prestacdo de servigos financeiros as empresas,
nomeadamente a tomada firme ou a venda no ambito da
oferta de valores mobilidrios e a consultoria sobre fusdes e
aquisi¢des. Em especial, considera-se que essa atencio
especial é adequada sempre que a empresa ou a pessoa,
directa ou indirectamente vinculada a empresa por uma
relacdo de controlo, realize uma combinacio de duas ou
mais dessas actividades.

As empresas de investimento devem visar a identificagdo e
gestdo dos conflitos de interesse que surjam em relagdo as
suas diferentes dreas comerciais e as actividades do grupo a
que pertencem, ao abrigo de uma politica global em
matéria de conflitos de interesse. A divulgacio de conflitos
de interesse por parte de uma empresa de investimento, em
particular, ndo a isenta da obrigacio de manter e operar os
mecanismos organizacionais e administrativos eficazes que
sdo previstos nos termos do n.° 3 do artigo 13.° da
Directiva 2004/39/CE. Embora a divulgacio de conflitos de
interesse especificos seja requerida pelo n.° 2 do artigo 18.°
da Directiva 2004/39/CE, ndo ¢é permitido o recurso
excessivo a divulgagdo sem se ter devidamente em conta o
modo como os conflitos podem ser adequadamente
geridos.

Os estudos de investimento devem ser uma subcategoria do
tipo de informagio definido como recomendagio na
Directiva 2003/125/CE da Comissdo, de 22 de Dezembro
de 2003, que estabelece as modalidades de aplicagdo da
Directiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho
no que diz respeito a apresentacdo imparcial de recomen-
dacdes de investimento e a divulgacdo de conflitos de
interesses (1), mas sdo aplicdveis aos instrumentos financei-
ros conforme definidos na Directiva 2004/39/CE. As
recomendacdes do tipo assim definido, que ndo constituem
estudos de investimento de acordo com a defini¢do que lhes
¢ dada na presente directiva, estdo todavia sujeitas as

() JOL 339 de 24.12.2003, p. 73.
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disposi¢des da Directiva 2003/125/CE no que diz respeito a
apresentagdo correcta das recomendagdes de investimento e
a divulgagdo de conflitos de interesses.

As medidas e acordos adoptados por uma empresa de
investimento devem ser adequados para gerir os conflitos
de interesses susceptiveis de surgir a nivel da produgio e da
difusdo de documentacio apresentada no quadro de
estudos de investimento, a fim de salvaguardar a objecti-
vidade e a independéncia dos analistas financeiros, bem
como dos estudos de investimento que elaborem. Estas
medidas e acordos devem assegurar que os analistas
financeiros beneficiem de um grau adequado de indepen-
déncia relativamente aos interesses das pessoas cujas
responsabilidades ou interesses empresariais possam ser
razoavelmente considerados como susceptiveis de estar em
conflito com os interesses de pessoas a quem ¢é divulgado o
estudo de investimento.

As pessoas cujas responsabilidades ou interesses empresa-
riais possam razoavelmente ser considerados como estando
em conflito com os interesses das pessoas a quem sdo
divulgados os estudos de investimento devem incluir o
pessoal dos departamentos dos servi¢os financeiros a
empresas e as pessoas envolvidas nas vendas e na
negociacdo, em nome dos clientes ou da empresa.

As circunstancias excepcionais em que os analistas
financeiros e outras pessoas relacionadas com a empresa
de investimento, envolvidas na realizacdo de estudos de
investimento, podem, sujeitos a autorizagdo prévia por
escrito, realizar transacgdes pessoais em  instrumentos
relacionados com os estudos devem incluir as circun-
stncias em que, devido a razdes pessoais relacionadas com
dificuldades financeiras, o analista financeiro ou outra
pessoa deve proceder a liquidagdo de uma posicio.

Nio serdo considerados incentivos os presentes de reduzido
valor nem gestos de hospitalidade normal abaixo de um
nivel especificado pela politica da empresa em matéria de
conflitos de interesses e de que ¢ feita menc¢do na descri¢io
sintética dessa politica posta a disposicdo dos clientes, para
efeitos das disposicdes relacionadas com os estudos de
investimento.

O conceito de divulgagdo dos estudos de investimento a
clientes ou ao publico ndo deve incluir a divulgacdo
exclusivamente a pessoas do grupo da empresa de
investimento.

As actuais recomendacdes devem ser consideradas como
sendo as contidas em estudos de investimento, que ndo
foram retiradas nem afectadas por caducidade.

Os mesmos requisitos devem ser aplicados a alteragdo
substancial de estudos de investimento realizados por um
terceiro, tal como se aplicam a elaboragio dos estudos.

Os analistas financeiros ndo devem ser envolvidos em
actividades que ndo a realizacio de estudos de investimen-
tos, se esse envolvimento for incompativel com a
preservacio da objectividade desses analistas. Devem
normalmente ser considerados incompativeis com a
preservagdo da objectividade desses analistas os seguintes
envolvimentos: a participagdo em actividades bancdrias de
investimento, tais como servigos financeiros a empresas e a
tomada firme, a participagio em apresentacdes de novas
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empresas ou em sessdes itinerantes para a promogdo de
novas emissdes de instrumentos financeiros ou o envolvi-
mento na preparacdo da comercializagdo dos titulos do
emitente.

Sem prejuizo das disposicdes da presente directiva
relacionadas com a realizacio ou a divulgagdo de estudos
de investimento, recomenda-se que os respectivos autores,
com excepcdo de empresas de investimento, ponderem a
adopgdo de politicas e procedimentos internos concebidos
para assegurar que respeitem igualmente os principios
estabelecidos na presente directiva, no que diz respeito a
protec¢do da independéncia e objectividade desses estudos.

Os requisitos impostos pela presente directiva, incluindo os
que se relacionam com transacgdes pessoais, com a
negociagdo com base no conhecimento de estudos de
investimento e com a realizagdio ou divulgagdo desses
estudos, aplicam-se sem prejuizo de outros requisitos
constantes das Directivas 2004/39/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro de 2003, relativa
ao abuso de informacdo privilegiada e & manipulagio de
mercado (abuso de mercado) (!) e das respectivas medidas
de aplicacio.

Para efeitos das disposicdes da presente directiva relativas a
incentivos, a obtengdo por uma empresa de investimento de
uma comissdo associada a servicos de consultoria de
investimento ou a recomendagdes gerais, em circunstancias
em que esses conselhos ou recomendacdes ndo sio
distorcidos em resultado da obten¢do de uma comissio,
deve ser considerada como estando destinada a reforgar a
qualidade dos servicos de consultoria de investimento
prestados ao cliente.

A presente directiva condiciona a concessdo ou o beneficio
de determinados incentivos por parte das empresas de
investimento a condigdes especificas e apenas aos casos em
que os mesmos sejam divulgados ao cliente, sejam
concedidos pelo cliente ou por outra pessoa em nome do
cliente ou beneficiem o cliente ou outra pessoa em nome
do cliente.

A presente directiva exige que as empresas de investimento
que prestem servicos de investimento que ndo o de
consultoria para investimento a novos clientes ndo
profissionais celebrem com esses clientes um acordo de
base, por escrito, que estabelega os direitos e obrigagdes
essenciais da empresa e do cliente. No entanto, ndo impde
mais nenhuma obrigacdio no que respeita a forma, ao
contetido e ao desempenho dos contratos de prestacio de
servicos de investimento ou auxiliares.

A presente directiva estabelece requisitos em matéria de
comunicag¢des comerciais que respeitam apenas a obrigagdo
prevista no n.° 2 do artigo 19.° da Directiva 2004/39/CE no
sentido de que todas as informacdes, incluindo as
comunicacdes comerciais, enviadas aos clientes devem ser
correctas e claras e ndo induzir em erro.

A presente directiva em nada requer que as autoridades
competentes aprovem o contetido e a forma das comuni-
cagdes comerciais. No entanto, ndo as impede também de o
fazer, na medida em que essa aprovagdo prévia estd apenas
condicionada ao cumprimento da obrigagdo prevista na

() JOL 96 de 12.4.2003, p. 16.
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Directiva 2004/39/CE de que todas as informacdes
enviadas aos clientes, incluindo as comunicagdes comerci-
ais, devem ser correctas e claras e ndo induzir em erro.

Devem ser estabelecidos requisitos adequados e proporcio-
nais em matéria de informacdo, tendo em conta o estatuto
do cliente ndo profissional ou profissional. Um objectivo da
Directiva 2004/39/CE consiste em assegurar um equilibrio
correcto entre a protec¢do dos investidores e as obrigacdes
de divulgacdo que se aplicam as empresas de investimento.
Para o efeito, é adequado que a presente directiva preveja
requisitos especificos em matéria de informagio menos
exigentes relativamente aos clientes profissionais do que os
que se aplicam aos clientes ndo profissionais. Os clientes
profissionais estdo em condicdes de identificar por si
proprios, salvo num nimero limitado de excepgdes, as
informacdes que lhes sdo necessarias para poderem tomar
uma decisio com conhecimento de causa, bem como
solicitar a empresa de investimento que forneca essas
informacdes. Quando esses pedidos de informacdo forem
razodveis e proporcionados, as empresas de investimento
devem prestar informagdo adicional.

As empresas de investimento devem prestar aos clientes ou
clientes potenciais informacdes adequadas sobre a natureza
dos instrumentos financeiros e sobre os riscos associados
ao investimento nesses instrumentos, por forma a que estes
estejam devidamente informados para tomarem as suas
decisdes de investimento. O grau de pormenor dessas
informacdes pode variar consoante a categoriza¢io do
cliente como profissional ou ndo profissional, a natureza e
o perfil de risco dos instrumentos financeiros propostos,
ndo devendo porém ser de cardcter excessivamente geral
nem omitir elementos essenciais. E possivel que, em relagio
a certos instrumentos financeiros, sejam suficientes as
informacdes relativas ao tipo de instrumento, enquanto, em
relacdo a outros, as informacdes terdo que ser especificas
em relacdo ao produto.

As condigdes que as informagdes dirigidas pelas empresas
de investimento aos clientes efectivos e potenciais devem
respeitar, a fim de serem correctas e claras e ndo induzirem
em erro, devem ser aplicadas as comunicagdes destinadas
aos clientes ndo profissionais de modo adequado e
proporcional, tendo em conta, por exemplo, os meios de
comunicacdo e as informacdes que a comunicac¢do tem por
objectivo transmitir aos clientes efectivos ou potenciais. Em
especial, ndo serd adequado aplicar essas condicdes as
comunicagdes comerciais que consistem apenas num ou
mais dos seguintes elementos: a designa¢ido da empresa, o
logétipo ou outra imagem associada a empresa, um ponto
de contacto e uma referéncia aos tipos de servicos de
investimento prestados pela empresa ou as suas taxas ou
comissoes.

Para efeitos da Directiva 2004/39/CE e da presente
directiva, deve considerar-se que as informagdes induzem
em erro, se induzirem tendencialmente em erro uma pessoa
ou pessoas a quem se destinam ou por quem irdo ser
provavelmente recebidas, independentemente de a pessoa
que presta as informacdes considerar ou ndo que induzem
em erro ou de ter tido ou ndo essa intencdo.

Para efeitos de determinacio do que constitui a prestagio de
informagdes com uma antecedéncia suficiente relativa-
mente ao periodo especificado na presente directiva, uma

(49)
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empresa de investimento deve ter em conta, considerando a
urgéncia da situagdo e o tempo necessario para o cliente
tomar conhecimento e reagir as informagdes especificas
prestadas, a necessidade de o cliente dispor de tempo
suficiente para as ler e entender antes da tomada de uma
decisdo de investimento. O cliente necessitard normalmente
de menos tempo para analisar as informacdes sobre um
produto ou um servi¢o simples ou normalizado ou um
produto ou um servico de um tipo que ja tenha adquirido
anteriormente do que relativamente a um produto ou a um
servico mais complexo ou que seja para si desconhecido.

A presente directiva ndo contém qualquer disposi¢do que
obrigue as empresas de investimento a prestar todas as
informacdes requeridas sobre a empresa de investimento,
os instrumentos financeiros, os custos e encargos associa-
dos ou sobre a protecgio dos instrumentos financeiros ou
fundos dos clientes, de forma imediata e simultanea, desde
que respeitem a obrigacdo geral de prestar as informagdes
relevantes com suficiente antecedéncia em relacdo ao
momento especificado na presente directiva. Desde que as
informagdes sejam comunicadas ao cliente com suficiente
antecedéncia em relagdo a prestagdo do servigo, a presente
directiva em nada obriga as empresas a prestarem essas
informacdes separadamente, no quadro de uma comunica-
¢do comercial, ou incluindo as informagdes num acordo
concluido com o cliente.

Nos casos em que a empresa de investimento deve prestar
informacdes a um cliente antes da prestagio de um servico,
todas as transacgdes relativas ao mesmo tipo de instru-
mento financeiro ndo devem ser consideradas como a
prestacio de um servico novo ou diferente.

Nos casos em que uma empresa de investimento que preste
servicos de gestdo de carteiras deve prestar a clientes ndo
profissionais, efectivos ou potenciais, informacdes sobre os
tipos de instrumentos financeiros susceptiveis de ser
incluidos na carteira do cliente e sobre os tipos de
transac¢des que podem ser realizadas sobre esses instru-
mentos, essas informacdes devem indicar separadamente se
a empresa de investimento serd mandatada para investir em
instrumentos financeiros ndo admitidos a negociagdo num
mercado regulamentado, em instrumentos derivados ou em
instrumentos sem liquidez ou com elevada volatilidade, ou
para realizar vendas a descoberto, proceder a aquisi¢des
com fundos emprestados, realizar operagdes de financia-
mento de valores mobilidrios ou quaisquer operagdes que
envolvam pagamentos de margens, depdsitos de garantia
ou riscos cambiais.

A disponibilizacdo a um cliente por parte de uma empresa
de investimento de uma cdpia de um prospecto elaborado e
publicado de acordo com a Directiva 2003/71/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de Novembro
de 2003, relativa ao prospecto a publicar em caso de oferta
ptiblica de valores mobilidrios ou da sua admissio a
negociacdo e que altera a Directiva 2001/34/CE (), ndo
deve ser tratada como a prestacio de informagdes a um
cliente pela empresa, para efeitos das condi¢des de exercicio
de actividade previstas na Directiva 2004/39/CE relaciona-
das com a qualidade e o contetido dessas informacdes, caso
a empresa ndo seja responsdvel, ao abrigo dessa directiva,
pelas informagdes prestadas no prospecto.

() JOL 345 de 31.12.2003, p. 64.
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(53) As informa(;f)es que se requer que uma empresa de °5 do artigo 19.° da Directiva 2004/39/CE, 0 caracter
investimento preste a um cliente ndo profissional relativa- adequado de um servigo ou produto de investimento para
mente a custos e encargos associados incluem as um cliente, apenas se o produto ndo for oferecido numa
informacdes sobre os acordos relativos ao pagamento ou base pura de execugdo de ordens, ao abrigo do n.° 6 do
a execugio do acordo destinado a prestagdo de servigos de artigo 19.° da referida directiva (que se aplica a produtos
investimento e de qualquer outro acordo relacionado com ndo complexos).
um instrumento financeiro oferecido. Para o efeito, os
acordos de pagamento serdo, em geral, relevantes sempre (59) Para efeitos das disposi¢des da presente directiva que
que um contrato relativo a instrumentos financeiros seja requerem que as empresas de investimento apreciem o
liquidado com base num pagamento em dinheiro. Os caracter apropriado dos servicos ou produtos de investi-
acordos relativos A execugdo serdo, em geral, relevantes mento oferecidos ou solicitados, presume-se que um cliente
sempre que, aquando do vencimento, um instrumento que tenha iniciado a negociacdo relativamente a um tipo
financeiro requeira a entrega de acgdes, obrigacdes, especifico de produto ou servigo antes da data de aplicacdo
warrants, metais preciosos ou um outro instrumento ou da Directiva 2004/39/CE dispde da experiéncia e conheci-
mercadoria. mentos necessarios para avaliar os riscos envolvidos em
. . , ) ) relagdo a esse produto ou servigo de investimento. Sempre
(54) No que respeita aos organismos de investimento colectivo que um cliente inicia a negociagdo desse tipo, utilizando os
abrangidos pela Directiva 85/611/CEE do Con.selhc?, Nde servios prestados por uma empresa de investimento, apds
20 de Dezembro de 1985, que coordena as disposigdes a data de aplicacdo da referida directiva, a empresa ndo terd
legislativas, re.gulamenta.res e fldm1nlstrat1va§ respeitantes a de efectuar uma nova apreciacio para cada transaccio
alguns organismos del investimento colectivo em valores distinta. Considera-se que a empresa respeita a obrigacdo
mobilidrios (OICVM) (,)’ a presente dlrectlYa nao pretende prevista no n.° 5 do artigo 19.° da referida directiva, desde
regulamer.lta.r N conteud(.) dos prospect.OS s;mphﬁcados, tal que efectue a apreciacio necessdria do cardcter apropriado
como definidos pelo artigo 28.° da Directiva 85/611/CEE. antes de comecar a prestar esse Servico.
Nio héd nenhuma informagdo que deva ser acrescentada aos
prospectos sirpplificados em resultado da aplicagdo da (60) Uma recomendagio ou pedido efectuado ou servicos de
presente directiva. consultoria prestados por um gestor de carteiras a um
(55) Os prospectos simplificados fornecem, nomeadamente, cliente, com o objectivo de o cliente conceder ou alterar um
informacdo suficiente em relagdo aos custos e encargos mandato conferido ao gestor de carteira, que define os
associados em relagio a0 OICVM. No entanto, as empresas limites dos poderes discriciondrios do gestor, devem ser
de investimento que distribuam unidades de participagdo considerados uma recomendagdo na acep¢do do n.* 4 do
em OICVM devem, adicionalmente, informar os seus artigo 19.° da Directiva 2004/39/CE.
clientes acerca de todos os restantes custos e encargos _ ' L
associados relacionados com o fornecimento, pela sua (61) Para determinar se uma unidade de participacio num
parte, de servicos de investimento relativos a essas unidades organismo de investimento colectivo que ndo satisfaz os
de participagio. requisitos da Directiva 85/611/CEE e cuja comercializa¢do
, » L o junto do publico tenha sido autorizada deve ser considerada
(56) E necessdrio prever disposi¢des diferentes para a aplicagao ndo complexa, as circunstincias em que os sistemas de
dos testes da adequagdo, de acordo com o n.° 4 do avaliagdo serdo independentes do emitente devem incluir o
artigo 19.° da Directiva 2004/39/CE, ¢ do teste para facto de serem supervisionadas por um depositdrio
determinar o cardcter apropriado, de acordo com o n.* 5 do regulado como prestador de servicos de depositdrio num
artigo 19.° da mesma directiva. Estes testes tém um ambito Estado-Membro.
diferente relativamente aos servigos de investimento com
que se relacionam e tém fungdes e caracteristicas distintas. (62) A presente directiva ndo contém qualquer disposicio que
(57) Para efeitos do n° 4 do artigo 19.° da Directiva exige que as autoridades competentes aprovem o teor do
2004/39/CE, uma transac¢do pode ndo ser adequada para acordo de base entre uma empresa de investimento ¢ os
o cliente efectivo ou potencial, devido aos riscos do seus clientes ndo proﬁssmpms. No entanto, nada impede
instrumento financeiro em causa, ao tipo de transaccio, s que essas autoridades assim proceiiarr.l, desde que essa
caracteristicas da ordem ou 2 frequéncia da negociagio. Um aprovagao sePasele apenas da observancia pela empresa das
conjunto de transac¢des, todas adequadas quando conside- suas obrigagdes nos termos da Directiva 2004/39/CE de
radas isoladamente, pode nio ser adequado caso a actuar de forma honesta, equitativa e proﬁsswnal ¢ em
recomendacio ou as decisoes de negociar sejam adoptadas funcgdo do interesse do.s seus chen.tes. e de criar um registo
com uma frequéncia que ndo corresponda aos melhores no qual sejam enunciados os direitos e obrigacdes das
interesses do cliente. No caso da gestio de carteiras, uma empresas de investimento e dos seus clientes, bezn €omo as
transaccdo poderd igualmente ndo ser adequada caso venha restantes condicoes em que as empresas prestardo servicos
a resultar numa carteira nio adequada. aos seus clientes.
(58) De acordo com o n° 4 do artigo 19.° da Directiva (63) Os registos a manter por uma empresa de investimento

2004/39/CE, as empresas devem apreciar o cardcter
adequado dos servicos de investimento e dos instrumentos
financeiros oferecidos a um cliente apenas quando prestam
servicos de consultoria de investimento ou de gestdo de
carteiras a esse cliente. No caso de outros servicos de
investimento, as empresas devem apreciar, por for¢a do n.

(") JOL 375 de 31.12.1985, p. 3. Directiva com a tltima redaccio que

lhe foi dada pela Directiva 2005/1/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho (JO L 79 de 24.3.2005, p. 9).

devem ser adaptados ao tipo de actividades e a gama de
servicos prestados e de actividades de investimento
realizados, desde que sejam respeitadas as obrigagdes em
matéria de manutengdo de registos previstas na presente
directiva e na Directiva 2004/39/CE. Para efeitos de
obrigacdes de declaragio relativamente a gestio de
carteiras, uma transac¢do com uma responsabilidade
contingente consiste numa transac¢do que envolve quais-
quer responsabilidades efectivas ou potenciais do cliente,
que excedam o custo de aquisicdo do instrumento.
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Para efeitos das disposicdes relativas a informagdo a prestar
a clientes, uma referéncia ao tipo da ordem deve ser
interpretada como uma referéncia ao seu estatuto como
uma ordem com limites, uma ordem de mercado ou outro
tipo especifico de ordem.

Para efeitos das disposicdes relativas a informagdo a prestar
a clientes, uma referéncia a natureza da ordem deve ser
interpretada como uma referéncia a ordens para subscrever
valores mobilidrios, para exercer uma op¢do ou uma ordem
similar de um cliente.

Ao estabelecer a sua politica de execugdo de ordens de
acordo com o n.° 2 do artigo 21.° da Directiva 2004/39/CE,
a empresa de investimento deve determinar a importancia
relativa dos factores mencionados no n.° 1 do artigo 21.° da
referida directiva ou, pelo menos, estabelecer o processo
pelo qual determina a importancia relativa destes factores,
de forma a poder assegurar os melhores resultados
possiveis aos seus clientes. A fim de concretizar essa
politica, a empresa de investimento deve seleccionar os
espacos ou as organizagdes de negociagio que lhe
possibilitem obter de forma consistente os melhores
resultados possiveis para a execucdo das ordens dos
clientes. A empresa de investimento deve aplicar a sua
politica de execucdo a cada ordem dos clientes que execute,
com vista a obter os melhores resultados possiveis para o
cliente em conformidade com essa politica. A obrigagdo,
decorrente da Directiva 2004/39/CE, de tomar todas as
medidas razodveis para obter o melhor resultado possivel
para o cliente ndo deve ser entendida como uma exigéncia
de que uma empresa de investimento inclua na respectiva
politica de execucdo todos os espacos ou organizagdes de
negociagdo disponiveis.

Para efeitos da necessidade de assegurar que uma empresa
de investimento obtenha o melhor resultado possivel para o
seu cliente aquando da execugdo de uma ordem de um
cliente ndo profissional, na auséncia de instrugdes especi-
ficas da sua parte, a empresa deve ter em conta todos os
factores que lhe permitam assegurar o melhor resultado
possivel em termos de contrapartida pecunidria global,
constituida pelo preco do instrumento financeiro e pelos
custos relativos a sua execucdo. A celeridade, a probabili-
dade de execugdo e a liquidagdo, a dimensio e a natureza da
ordem, o impacto no mercado e quaisquer outros custos
implicitos da transac¢do podem ter precedéncia face ao
preco imediato e ao custo a incorrer, apenas na medida em
que sejam determinantes para assegurar o melhor resultado
possivel em termos da contrapartida pecunidria global para
o cliente ndo profissional.

Quando uma empresa de investimento executa uma ordem,
seguindo instrucdes especificas do cliente, deve presumir-se
que respeitou as suas obrigacdes em matéria de execucdo
nas melhores condigbes apenas em relagdio a parte ou
aspecto da ordem com o qual as instrugdes do cliente se
relacionem. O facto de o cliente ter dado instrucdes
especificas, que abrangem uma parte ou aspecto da ordem,
ndo deve ser considerado como eximindo a empresa de
investimento das suas obriga¢des em matéria de execucio
nas melhores condi¢des em relagio a quaisquer outras
partes ou aspectos da ordem do cliente ndo abrangidos por
essas instru¢des. Uma empresa de investimento ndo deve
induzir um cliente a instrui-la no sentido de que execute
uma ordem de uma determinada forma, indicando
expressamente ou sugerindo de forma implicita o contetido
da instrucdo ao cliente, quando a empresa tenha a
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obrigagdo, dentro dos limites da razdo, de saber que uma
instrugdo nesse sentido lhe ird provavelmente impedir a
obtengdo do melhor resultado possivel para esse cliente. No
entanto, isso ndo deve impedir que uma empresa possa
convidar o cliente a escolher entre dois ou mais espagos ou
organizagdes de negociagdo que lhe sejam indicados, desde
que 0s mesmos sejam coerentes com a politica de execugdo
de ordens da empresa.

A negociagdo por conta propria com clientes por parte de
uma empresa de investimento deve ser considerada como a
execugdo de ordens de clientes, estando assim sujeita aos
requisitos previstos, tanto na Directiva 2004/39/CE como
na presente directiva, e, em especial, as obriga¢des relativas
a execugdo nas melhores condi¢des. No entanto, se uma
empresa de investimento apresentar uma oferta de pregos a
um cliente e essa oferta respeitar as obriga¢des da empresa
previstas no n.° 1 do artigo 21.° da Directiva 2004/39/CE
se a empresa executasse essa oferta aquando da sua
apresentagdo, a empresa respeitard essas mesmas obriga-
¢Oes se executar a sua oferta apds a aceitagdo pelo cliente,
desde que, tendo em conta a evolugdo das condigdes do
mercado e o periodo decorrido entre a proposta e a
aceitacdo da oferta, a oferta ndo esteja manifestamente
desactualizada.

A obrigacio de assegurar os melhores resultados possiveis
aquando da execucdo de ordens de clientes aplica-se a todos
os tipos de instrumentos financeiros. No entanto, dadas as
diferencas em termos de estruturas de mercado ou de
estrutura dos instrumentos financeiros, pode ser dificil
identificar e aplicar uma norma e um procedimento
uniformes a execuc¢do nas melhores condigdes que seriam
vélidos e eficazes para todas as classes de instrumento. Por
conseguinte, as obrigacdes em matéria de execucdo nas
melhores condi¢des devem ser aplicadas de um modo que
tenham em conta as diferentes circunstancias associadas a
execugdo de ordens relacionadas com tipos especificos de
instrumentos financeiros. Por exemplo, as transac¢des que
envolvam uma instrumento financeiro do mercado de
balcio adaptado especificamente para o cliente, que
implique uma relacdo contratual tnica ajustada as circun-
stancias do cliente e da empresa de investimento, podem
ndo ser comparéveis para efeitos de execucdo nas melhores
condi¢bes com transac¢des que envolvam acgdes negocia-
das em espagos ou organizagdes de negociagdo centraliza-
dos.

Para a determinacdo da execu¢do nas melhores condicdes,
no que respeita as ordens de execugdo de clientes ndo
profissionais, os custos relacionados com essa execucio
devem incluir as comissdes da propria empresa de
investimento ou as taxas cobradas ao cliente para
determinados fins, nos casos em que mais do que um
espaco ou organizagdo de negociagdo que conste da lista
incluida na politica de execucdo de ordens da empresa
possa servir para a execugdo de uma determinada ordem.
Nesses casos, as comissdes da propria empresa e os custos
de execucio da ordem em cada um dos espagos ou
organizagdes elegiveis devem ser tomados em consideracdo
para avaliar e comparar os resultados que seriam obtidos
para o cliente pela execugdo da sua ordem em cada um
desses espacos ou organizacdes. Ndo se pretende, no
entanto, obrigar as empresas a compararem os resultados
que poderiam ser obtidos para o seu cliente com base na
sua politica de execugdo das ordens e nas suas proprias
comissdes e taxas com os resultados que poderiam ser
obtidos para o mesmo cliente por outra empresa de
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investimento com base numa politica de execugdo de
ordens ou numa estrutura de comissdes e taxas diferentes.
Nem, por outro lado, se pretende obrigar a empresa a
comparar diferengas nas suas proprias comissdes que sejam
atribuiveis a diferengas na natureza dos servicos que a
empresa presta ao cliente.

As disposi¢des da presente directiva que prevéem que os
custos de execugdo das ordens devem incluir as comissdes
ou taxas cobradas pela propria empresa de investimento ao
cliente pela prestagdo de um servico de investimento nio
devem ser aplicdveis para determinar que espacos ou
organizagdes de negociacdo devem ser incluidos na politica
de execucdo de ordens da empresa para efeitos do n.° 3 do
artigo 21.° da Directiva 2004/39/CE.

Deve considerar-se que uma empresa de investimento
estrutura ou cobra as suas comissdes de um modo que
introduz uma discriminagdo injustificada entre espacos ou
organizagdes de negociacdo, caso aplique aos clientes uma
comissdo ou um diferencial diferente pela execucdo em
espagos ou organizagdes de negociagdo diferentes e se essa
diferenca ndo reflectir diferengas efectivas a nivel do custo
para a empresa decorrente da execugdo nesses espagos ou
organizagoes.

As disposi¢des da presente directiva quanto a politica de
execugdo de ordens ndo prejudicam a obrigacdo geral,
estabelecida pelo n.° 4 do artigo 21.° da Directiva 2004/39/
|CE, de uma empresa de investimento controlar a eficicia
dos seus mecanismos e politicas de execucdo de ordens e de
avaliar, periodicamente, os espagos ou as organizagdes de
negociagdo incluidos na politica de execucdo de ordens.

A presente directiva ndo tem em vista requerer uma
duplicacdo de esfor¢os no que diz respeito a execucdo nas
melhores condi¢des a empresa de investimento que presta o
servico de recepcdo e transmissdo das ordens ou de gestdo
de carteiras e a qualquer empresa de investimento a qual
essa empresa transmita as suas ordens para efeitos de
execucao.

A obrigacio em matéria de execugdo nas melhores
condicdes, prevista na Directiva 2004/39/CE, requer que
as empresas de investimento tomem todas as medidas
razodveis para obter o melhor resultado possivel para os
seus clientes. A qualidade da execugdo, que inclui aspectos
tais como a celeridade, a probabilidade de execucio (taxa de
conclusdo), a disponibilidade e o impacto da melhoria de
pregos, constitui um factor importante da execu¢do nas
melhores condigdes. A disponibilidade, a comparabilidade e
a consolidagdo de dados, relacionados com a qualidade de
execugdo e fornecidos pelos vérios espagos ou organizacdes
de negociagdo, constituem elementos cruciais para permitir
que as empresas de investimento e os investidores
identifiquem os espacos que asseguram a qualidade mais
elevada de execugdo para os seus clientes. A presente
directiva ndo torna obrigatdria a publicacdo por parte dos
espacos ou das organizagdes de negociacdo dos seus dados
relativos a qualidade de execugdo, uma vez que os espagos
ou as organizagdes de negociagio e os fornecedores de
dados devem estar autorizados a desenvolver solugdes para
o fornecimento desses dados. A Comissdo deve apresentar
um relatério, até 1 de Novembro de 2008, sobre a evolucdo
neste dominio, impulsionada pelo mercado, com vista a
apreciar a disponibilidade, a comparabilidade e a consoli-
dacdo a nivel europeu das informagdes relativas a qualidade
de execucio.

Para efeitos das disposi¢des da presente directiva, relativas
ao tratamento das ordens dos clientes, deve considerar-se a
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reafectagio de transac¢des como prejudicial para os
clientes, caso, em consequéncia dessa reafectacdo, seja dada
uma prioridade injustificada a empresa de investimento ou
a qualquer cliente especifico.

Sem prejuizo da Directiva 2003/6/CE, para efeitos das
disposicdes da presente directiva relativas ao tratamento das
ordens dos clientes, estas ordens nio devem ser tratadas
como compardveis, caso sejam recebidas através de canais
diferentes e caso ndo seja vidvel o seu tratamento
sequencial. Para os demais efeitos destas disposi¢des,
qualquer utilizagdo por uma empresa de investimento de
informacdes relativas a uma ordem de clientes pendente, a
fim de proceder a negociagio por conta propria sobre
instrumentos financeiros, com os quais se relaciona a
ordem do cliente, ou sobre instrumentos financeiros
relacionados, deve ser considerada uma utilizacdo ilicita
dessas informagdes. No entanto, o mero facto de os
criadores de mercado ou os organismos autorizados a agir
como contrapartes se limitarem a exercer a sua actividade
legitima de compra e venda de instrumentos financeiros, ou
de as pessoas autorizadas a executar ordens em nome de
terceiros se limitarem a executar devidamente uma ordem,
ndo deve ser considerado uma utilizacdo ilicita de
informacdes.

O aconselhamento sobre instrumentos financeiros prestado
num jornal, revista ou qualquer outra publica¢do que se
destine ao ptiblico em geral (incluindo através da internet)
ou em qualquer emissio de televisio ou de rddio ndo deve
ser considerada como um aconselhamento personalizado
para efeitos da definicdo de «consultoria para investimento,
constante da Directiva 2004/39/CE.

A presente directiva respeita os direitos fundamentais e
observa os principios reconhecidos, nomeadamente na
Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia e, mais
concretamente, no seu artigo 11.° e no artigo 10.° da
Convencdo Europeia dos Direitos do Homem. Nesse
contexto, a presente directiva em nada impede que os
Estados-Membros apliquem as suas regras constitucionais
relativas a liberdade de imprensa e a liberdade de expressdo
nos meios de comunicagio social.

A consultoria genérica acerca de um tipo de instrumento
financeiro ndo constitui consultoria para investimento para
efeitos da Directiva 2004/39/CE, dado que a presente
directiva especifica que, para efeitos da Directiva
2004/39/CE, a consultoria para investimento se restringe
a consultoria sobre instrumentos financeiros especificos.
No entanto, se uma empresa de investimento prestar
consultoria genérica a um cliente acerca de um tipo de
instrumento financeiro que apresente como adequado para
ele ou que se baseie numa ponderagio das circunstancias do
mesmo e se essa consultoria ndo for efectivamente
adequada para o cliente em causa ou ndo se basear numa
ponderacdo das suas circunstincias especificas, consoante o
caso em apreco, a empresa é susceptivel de estar a actuar
em infracgdo do n.° 1 ou do n.° 2 do artigo 19.° da
Directiva 2004/39/CE. Em especial, uma empresa que
preste essa consultoria a um cliente estard provavelmente a
infringir o requisito previsto no n.° 1 do artigo 19.° no
sentido de actuar de forma honesta, equitativa e profissional
e em fungdo do interesse dos seus clientes. De modo
andlogo, essa consultoria constituird provavelmente uma
infracgdo do requisito previsto no n.° 2 do artigo 19.°, que
determina que todas as informacdes enviadas pelas
empresas de investimento aos seus clientes devem ser
correctas e claras e ndo induzir em erro.
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Os actos executados por uma empresa de investimento e
que tenham um caricter preparatério em relagio a
prestagdo de um servico de investimento ou a realizacdo
de uma actividade de investimento devem ser considerados
como uma parte integral desse servi¢o ou actividade. Esses
actos incluem, por exemplo, a prestagio por uma empresa
de investimento de consultoria genérica a clientes ou
clientes potenciais, antes da prestagdo da consultoria para
investimento ou de qualquer outro servigo ou actividade de
investimento ou durante essa prestacdo.

A apresentagdo de uma recomendacio geral (isto é, uma
recomendacdo destinada aos canais de distribuicdo ou ao
publico) sobre uma transac¢do num instrumento financeiro
ou num tipo de instrumento financeiro constitui uma
prestagdo de um servico auxiliar na acep¢do do ponto 5 da
secgdo B do anexo I da Directiva 2004/39/CE e,
consequentemente, o disposto nesta directiva e os seus
mecanismos de protec¢do aplicar-se-d0 a apresentacdo
dessa recomendacio.

O Comité das Autoridades de Regulamentacio dos
Mercados Europeus de Valores Mobilidrios, instituido pela
Decisdo 2001/527/CE da Comissdo (!), foi consultado para
efeitos de aconselhamento técnico.

As medidas constantes da presente directiva estdo de
acordo com o parecer do Comité Europeu dos Valores
Mobilidrios,

ADOPTOU A PRESENTE DIRECTIVA:

1.

CAPITULO I
AMBITO DE APLICACAO E DEFINICOES
Artigo 1.°
Objecto e ambito de aplicacio

A presente directiva estabelece as regras pormenorizadas de

aplicagdo do ponto 4 do n.° 1 e do n.° 2 do artigo 4.°, dos n.% 2
a 8 do artigo 13.°, do artigo 18.°, dos n.°* 1 a 6 do artigo 19.°, do
n.° 8 do artigo 19.° e dos artigos 21.°, 22.° e 24.° da Directiva
2004/39|CE.

2.

O capitulo Il e as secgdes 1 a 4, 0 artigo 45.° e as secgdes 6 e

8 do capitulo IIl e, na medida em que se relacionarem com estas
disposigdes, o capitulo I e a secgdo 9 do capitulo Il e o
capitulo IV da presente directiva aplicar-se-do as sociedades
gestoras, de acordo com o n.° 4 do artigo 5.° da Directiva
85/611CEE.

Artigo 2.°

Definicdes

Para efeitos da presente directiva, entende-se por:

«Canais de distribui¢do», os canais de distribuicio na
acepcdo do n.° 7 do artigo 1.° da Directiva 2003/125/CE da
Comissdo;

() JO L 191 de 13.7.2001, p. 43.

«Suporte duradouro», qualquer instrumento que permita a
um cliente armazenar informagdes que lhe sejam pessoal-
mente dirigidas de um modo que, no futuro, lhe permita
um acesso facil as mesmas durante um periodo de tempo
adequado aos fins a que as informagdes se destinam e que
permita a reproducio inalterada das informagdes armaze-
nadas;

«Pessoa relevante», relativamente a uma empresa de
investimento, qualquer uma das seguintes pessoas:

a)  Um administrador, gerente ou equivalente, um gestor
ou um agente vinculado da empresa;

b) Um administrador, gerente ou equivalente ou um
gestor de qualquer agente vinculado da empresa;

¢) Um empregado da empresa ou de um agente
vinculado da empresa, bem como qualquer outra
pessoa singular cujos servigos sejam prestados e
estejam sob o controlo da empresa ou de um agente
vinculado da empresa, envolvido na empresa na
prestacio de servicos e no exercicio de actividades
de investimento;

d) Uma pessoa singular directamente envolvida na
prestacdo de servicos a empresa de investimento ou
aum seu agente vinculado, ao abrigo de um acordo de
subcontratagdo, concluido com vista a prestagio de
servicos e ao exercicio de actividades de investimento
por parte da empresa;

«Analista financeiro», uma pessoa relevante que elabora o
contetdo dos estudos de investimento;

«Grupo», no que respeita a uma empresa de investimento, o
grupo de que esta empresa faz parte, constituido por uma
empresa-mde, as suas filiais e as entidades em que a
empresa-mde ou as suas filiais detém uma participacdo,
bem como as empresas ligadas entre si por uma relacdo na
acep¢do do n.° 1 do artigo 12.° da Directiva 83/349/CEE do
Conselho relativa as contas consolidadas (%);

«Subcontratagio», qualquer acordo, independentemente da
sua forma, concluido entre uma empresa de investimento e
um prestador de servigos, ao abrigo do qual este realiza um
processo, presta um servico ou desenvolve uma actividade
que, de outro modo seriam realizados pela propria empresa
de investimento;

«Pessoa com a qual uma pessoa relevante tem uma relacdo
familiar», qualquer uma das seguintes pessoas:

a) O conjuge da pessoa relevante ou qualquer parceiro
dessa pessoa considerada pelo direito nacional como
equivalente a um conjuge;

b)  Um filho ou enteado a cargo da pessoa relevante;

¢)  Qualquer outro parente da pessoa relevante que tenha
partilhado o mesmo lar que essa pessoa durante, pelo
menos, um ano a data da transacgdo pessoal em causa;

) JOL 193 de 18.7.1983, p. 1.
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8. «Operagdo de financiamento de valores mobilidrios», uma
operagio tal como definida no Regulamento (CE)
n.° 1287/2006 da Comissio (');

9. «Quadros superiores», a pessoa ou as pessoas que dirigem
efectivamente as actividades de uma empresa de investi-
mento, referidas no n® 1 do artigo 9.° da Directiva
2004/39/CE.

Artigo 3.°
Condicdes aplicdveis a prestacdo de informacgdes

1. Sempre que, para efeitos da presente directiva, as informa-
¢des devam ser prestadas com base num suporte duradouro, os
Estados-Membros autorizardo as empresas de investimento a
prestar essas informagdes com base num suporte duradouro que
ndo o papel apenas se:

a) A prestacdo dessas informagdes nesse suporte é adequada
no contexto em que decorrem, ou irdo decorrer, as relacdes
entre a empresa e o cliente; e

b) A pessoa a quem as informagdes devem ser prestadas, apds
ter-lhe sido proposta a opcdo entre a apresentagio das
informagdes em papel ou nesse outro suporte duradouro,
escolher especificamente a prestagdo das informagdes nesse
outro suporte.

2. Sempre que, nos termos dos artigos 29.°, 30.°, 31.°, 32.° ¢
33.° ou do n.° 2 do artigo 46.° da presente directiva, uma
empresa de investimento prestar informagdes a um cliente
através de um sitio web e essas informagdes nio forem
pessoalmente dirigidas ao cliente, os Estados-Membros assegu-
rardo que sejam respeitadas as seguintes condigdes:

a) A prestacio dessas informagdes nesse suporte ¢ adequada
no contexto em que decorrem, ou irdo decorrer, as relacdes
entre a empresa e o cliente;

b) O cliente deve consentir especificamente na prestacio
dessas informagdes nessa forma;

¢) O cliente deve ser notificado electronicamente do endereco
do sitio web e do local nesse sitio onde pode ter acesso as
informacgdes;

d)  As informacdes devem estar actualizadas;

e) As informagdes devem estar continuamente acessiveis
através desse sitio web, por um periodo razoédvel para que
o cliente as possa consultar.

3. Para efeitos do presente artigo, a prestacdo de informacdes
através de comunicagdo electrénica serd tratada como sendo
adequada ao contexto em que a relagio entre a empresa e o

(") Ver pdgina 1 do presente Jornal Oficial.

cliente decorre ou ird decorrer, caso exista prova de que o cliente
tem regularmente acesso a internet. E considerada prova desse
acesso a indicagdo pelo cliente de um endereco de correio
electrénico para a realizacio de contactos no ambito dessa
relagdo comercial.

Artigo 4.°

Obrigagdes adicionais impostas as empresas de
investimento em determinados casos

1. Os Estados-Membros s6 podem manter ou impor obriga-
¢des, para além das constantes da presente directiva, nos casos
excepcionais em que essas obriga¢des sejam objectivamente
justificadas e proporcionais, de modo a abranger certos riscos
especificos que incidem sobre a protec¢do dos investidores ou a
integridade dos mercados e ndo sdo adequadamente tomados em
conta pela presente directiva, desde que esteja satisfeita uma das
seguintes condi¢des:

a)  Os riscos especificos abrangidos por essas obrigagdes sdo
de especial importancia no quadro da estrutura do mercado
desse Estado-Membro;

b)  As obrigacdes visam dar resposta a riscos ou questdes que
surgem ou se tornam evidentes apés a data de aplicagdo da
presente directiva e que ndo sdo regulamentados por outras
medidas comunitdrias.

2. Quaisquer obriga¢des impostas ao abrigo do n.° 1 ndo
restringirdo nem afectardo os direitos de que beneficiam as
empresas de investimento, de acordo com os artigos 31.° e 32.°
da Directiva 2004/39/CE.

3.  Os Estados-Membros notificardo a Comissio:

a)  Qualquer obrigacdo que pretendam manter, de acordo com
on.° 1, antes da data fixada para a transposi¢do da presente
directiva; e

b)  Qualquer obrigacdo que pretendam impor, de acordo com
o n.° 1, pelo menos um més antes da sua data de entrada
em vigor.

Em todos os casos, a notificacdo incluird uma justificacdo dessa
obrigacio.

A Comissdo comunicard aos Estados-Membros e tornard publicas
através do seu sitio web as notificacdes recebidas em conformi-
dade com o presente niimero.

4. Até 31 de Dezembro de 2009, a Comissdo apresentard um
relatério ao Parlamento Europeu e ao Conselho sobre a aplicagio
do presente artigo.
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CAPITULO 11
REQUISITOS EM MATERIA DE ORGANIZAC;\O
SECCAO 1
Organizagio
Artigo 5.°
(N.s 2 a 8 do artigo 13.° da Directiva 2004/39/CE)
Requisitos gerais em matéria de organizacio

1. Os Estados-Membros impordo as empresas de investimento
que respeitem os seguintes requisitos:

a)  Estabelecer, aplicar e manter os procedimentos de tomada
de decisio e criar uma estrutura organizativa que
especifique de modo claro e documentado os canais de
comunicacdo e que assegure a afectacdo de fungdes e
responsabilidades;

b)  Assegurar que as suas pessoas relevantes estejam ao
corrente dos procedimentos a seguir para a correcta
execugdo das suas responsabilidades;

¢)  Estabelecer, aplicar e manter mecanismos de controlo
interno adequados, concebidos para garantir o respeito das
decisdes e procedimentos a todos os niveis da empresa de
investimento;

d) Contratar quadros com as qualificacdes, conhecimentos e
capacidade técnica necessdrios para a execucdo das
responsabilidades que lhes sdo atribuidas;

e)  Estabelecer, aplicar e prosseguir efectivamente a prestacio e
a comunicagdo de informacio de ambito interno a todos os
niveis relevantes da empresa de investimento;

f)  Manter registos adequados e metddicos das suas actividades
e organizagdo interna;

g)  Assegurar que a realizacdo de multiplas fungdes pelas suas
pessoas relevantes nd3o impedird essas pessoas de executa-
rem qualquer funcdo especifica de modo eficaz, honesto e
profissional.

Os Estados-Membros assegurardo que, para o efeito, as empresas
de investimento tenham em conta a natureza, a dimensdo e a
complexidade das actividades da empresa, bem como a natureza
e a gama dos servicos e actividades de investimento realizados no
decurso dessas actividades.

2. Os Estados-Membros impordo as empresas de investimento
que estabelecam, apliquem e mantenham sistemas e procedi-
mentos adequados para salvaguardar a seguranga, a integridade e
a confidencialidade das informagdes, tendo em conta a natureza
das informacdes em questdo.

3. Os Estados-Membros impordo as empresas de investimento
que estabelecam, apliquem e prossigam uma politica de

continuidade das suas actividades adequada, destinada a garantir,
no caso de uma interrupgdo dos seus sistemas e procedimentos, a
preservagdo de dados e fungdes essenciais e a prossecugdo dos
seus servicos e actividades de investimento ou, se tal ndo for
possivel, a recuperacio rapida desses dados e funcdes e o
reatamento rdpido dos seus servicos e actividades de investi-
mento.

4. Os Estados-Membros impordo as empresas de investimento
que estabelecam, apliquem e prossigam politicas e procedimen-
tos de contabilidade que lhes permitam, a pedido da autoridade
competente, efectuar a apresentagdo atempada a essa autoridade
de relatérios financeiros que reflictam uma imagem verdadeira e
apropriada da sua situagdo financeira e que respeitem todas as
normas e regras contabilisticas aplicveis.

5. Os Estados-Membros impordo as empresas de investimento
que acompanhem e avaliem regularmente o cardcter adequado e
a cficicia dos seus sistemas e mecanismos e disposicdes de
controlo interno, estabelecidos de acordo com os n.” 1 a 4, e que
tomem as medidas adequadas para corrigir eventuais deficiéncias.

Artigo 6.°

(N.° 2 do artigo 13.° da Directiva 2004/39/CE)

Cumprimento das obrigacdes

1. Os Estados-Membros requererdo que as empresas de
investimento estabelecam, apliquem e prossigam politicas e
procedimentos adequados, concebidos para detectar qualquer
risco de incumprimento por parte da empresa relativamente as
suas obrigagdes, nos termos da Directiva 2004/39/CE, bem
como os riscos conexos, e que apliquem medidas e procedi-
mentos adequados, concebidos para minimizar esses riscos, que
permitam as autoridades competentes exercerem com eficicia os
poderes que lhes sdo conferidos pela referida directiva.

Os Estados-Membros assegurardo que, para o efeito, as empresas
de investimento tenham em conta a natureza, a dimensdo ¢ a
complexidade das actividades da empresa, bem como a natureza
e a gama dos servigos e actividades de investimento realizados no
decurso dessas actividades.

2. Os Estados-Membros requererdo as empresas de investi-
mento que estabelegam e mantenham de forma permanente e
eficaz uma funcio de verificacgdo do cumprimento, que opere
com independéncia e que tenha as seguintes responsabilidades:

a)  Acompanhamento e avaliagio regular do cardcter adequado
e da eficicia das medidas e procedimentos aplicados, de
acordo com o primeiro pardgrafo do n.° 1, e das medidas
tomadas para corrigir eventuais deficiéncias a nivel do
cumprimento por parte da empresa das suas obrigacdes;

b)  Consultoria e assisténcia das pessoas relevantes, responsa-
veis pela prestacdo de servigos e exercicio de actividades de
investimento, com o objectivo de cumprir as obrigagdes da
empresa, estabelecidas na Directiva 2004/39/CE.
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3. A fim de permitir que a fungdo de verificagio do
cumprimento execute as suas responsabilidades de modo
adequado e independente, os Estados-Membros requererdo as
empresas de investimento que assegurem a observancia das
seguintes condigdes:

a) A funcio de verificagdo do cumprimento deve ter a
necessdria autoridade, recursos e capacidade técnica e deve
dispor do acesso a todas as informacdes relevantes;

b) Deve ser nomeado um funciondrio que controle o
cumprimento, que seja responsavel pela fungdo de
verificagdo do cumprimento e por qualquer prestacdo de
informacdes relativamente a essa funcdo, requeridas pelo
n.° 2 do artigo 9.%

¢)  As pessoas relevantes envolvidas na fungio de verificagdo
do cumprimento nio devem estar envolvidas na prestacdo
de servicos ou no exercicio de actividades por si
controladas;

d) O método de determinacdo da remuneragio das pessoas
relevantes, envolvidas na fungdo de verificagdo do cum-
primento, ndo deve comprometer nem ser susceptivel de
comprometer a sua objectividade.

No entanto, ndo serd requerido a uma empresa de investimento
que respeite o disposto nas alineas ¢) ou d) se puder demonstrar
que o requisito previsto nessa alinea ndo é proporcional e que a
sua fungdo de verificagdo do cumprimento continua a ser eficaz,
tendo em conta a natureza, a dimensio e a complexidade das
suas actividades, bem como a natureza e a gama dos seus
servicos e actividades de investimento.

Artigo 7.°

(N.° 5, segundo pardgrafo, do artigo 13.° da Directiva
2004/39/CE)

Gestio dos riscos

1. Os Estados-Membros requererdo as empresas de investi-
mento que tomem as seguintes medidas:

a)  Estabelecam, apliquem e mantenham politicas e procedi-
mentos adequados em matéria de gestdo dos riscos, que
identifiquem os riscos relacionados com as actividades,
procedimentos e sistemas da empresa e, se for caso disso,
que fixem o nivel de risco tolerado pela empresa;

b) Adoptem disposi¢des, processos e mecanismos eficazes
para gerir os riscos relacionados com as actividades,
procedimentos e sistemas da empresa, a luz desse nivel de
tolerancia face ao risco;

¢)  Acompanhem:

i) O cardcter adequado ¢ a eficicia das politicas e
procedimentos em matéria de gestio de risco da
empresa de investimento;

ii) O nivel de cumprimento, por parte da empresa de
investimento e das suas pessoas relevantes, das
disposicdes, processos e mecanismos adoptados de
acordo com a alinea b);

i) O caracter adequado e a eficicia das medidas tomadas
para corrigir eventuais deficiéncias verificadas nessas
politicas, procedimentos, disposicdes, processos e
mecanismos, incluindo quaisquer situagdes de

incumprimento por parte das pessoas relevantes
relativamente a essas disposicdes, processos e meca-
nismos ou a observancia dessas politicas e procedi-
mentos.

2. Os Estados-Membros requererdo as empresas de investi-
mento que, sempre que for considerado adequado e proporcio-
nal, tendo em conta a natureza, a dimensdo e a complexidade das
suas actividades, bem como a natureza e a gama dos servigos e
actividades de investimento, realizadas no decurso dessas
actividades, estabelecam e mantenham uma funcio de gestdo
dos riscos, que seja operada de modo independente, a qual
assegurard as seguintes funcdes:

a)  Aplicagdo da politica e procedimentos referidos no n.° 1;

(b) Apresentacio de relatérios e prestacdo de servicos de
consultoria aos quadros superiores, de acordo com o n.° 2
do artigo 9.°

Sempre que ndo for requerido as empresas de investimento, ao
abrigo do primeiro pardgrafo, que estabelecam e mantenham
uma func¢do de gestdo dos riscos independente, devem todavia
estar em condi¢des de demonstrar que as politicas e os
procedimentos, adoptados de acordo com o n.° 1, satisfazem
os requisitos constantes desse niimero, com um nivel de eficicia
adequado.

Artigo 8.°

(N.° 5, segundo pardgrafo, do artigo 13.° da Directiva
2004/39/CE)

Auditoria interna

Os Estados-Membros requererdo que as empresas de investi-
mento, sempre que tal seja considerado adequado e proporcio-
nal, tendo em conta a natureza, a dimenséo e a complexidade das
suas actividades, bem como a natureza e a gama dos servicos e
actividades de investimento realizados no decurso dessas
actividades, estabelegam e mantenham uma fun¢do de auditoria
interna distinta e independente das outras fungdes e actividades
da empresa de investimento, a qual serd incumbida das seguintes
responsabilidades:

a)  Estabelecer, aplicar ¢ manter um plano de auditoria
destinado a examinar e a avaliar o cardcter adequado e a
eficicia dos sistemas, mecanismos de controlo interno e
dispositivos da empresa de investimento;

b)  Emitir recomendagdes baseadas nos resultados dos traba-
lhos realizados, de acordo com a alinea a);

¢)  Verificar a observancia dessas recomendagdes;

d)  Apresentar relatdrios relativamente a questdes de auditoria,
de acordo com o n.° 2 do artigo 9.°

Artigo 9.°
(N.° 2 do artigo 13.° da Directiva 2004/39/CE)
Responsabilidades dos quadros superiores

1. Os Estados-Membros requererdo as empresas de investi-
mento que assegurem, no quadro da atribuicio de funcdes a
nivel interno, que os quadros superiores e, se for considerado
adequado, a fun¢do de fiscalizagdo, sejam responsdveis por
assegurar que a empresa respeita as obrigagdes previstas na
Directiva 2004/39/CE.
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Em especial, requerer-se-d que os quadros superiores e, se for
considerado adequado, a fungdo de fiscalizagdo, apreciem e
avaliem periodicamente a eficicia das politicas, disposicdes e
procedimentos aplicados para respeitar as obrigagdes previstas
na Directiva 2004/39/CE e tomem medidas adequadas para
corrigir eventuais deficiéncias.

2. Os Estados-Membros requererdio que as empresas de
investimento assegurem que os quadros superiores recebam
com frequéncia e, pelo menos, numa base anual, relatorios
escritos sobre as questdes abrangidas pelos artigos 6.%, 7.° e 8.9,
indicando, em especial, se foram tomadas as medidas correctivas
adequadas no caso de eventuais deficiéncias.

3. Os Estados-Membros requererdo as empresas de investi-
mento que assegurem que a funcdo de fiscalizagdo, caso exista,
receba numa base regular relatérios escritos sobre as mesmas
questoes.

4. Para os efeitos do presente artigo, entende-se por «fungio de
fiscalizagdo», a fungdo no quadro da empresa de investimento
responsavel pela fiscalizagdo dos seus quadros superiores.

Artigo 10.°
(N.° 2 do artigo 13.° da Directiva 2004/39/CE)
Tratamento das queixas

Os Estados-Membros requererdo as empresas de investimento
que estabelecam, apliquem e mantenham procedimentos eficazes
e transparentes para o tratamento razodvel e rdpido de queixas
recebidas de clientes ndo profissionais ou potenciais clientes nio
profissionais e que mantenham registos de todas as queixas e das
medidas tomadas para lhes dar resposta.

Artigo 11.°
(N.° 2 do artigo 13.° da Directiva 2004/39/CE)
Significado de transac¢io pessoal

Para efeitos dos artigos 12.° e 25.°, entende-se por transac¢io
pessoal uma transac¢do de um instrumento financeiro efectuada
por uma pessoa relevante ou em seu nome, sempre que se
encontre satisfeito pelo menos um dos seguintes critérios:

a)  Essa pessoa relevante actua fora do ambito das actividades
que realiza nessa qualidade;

b) A transaccdo € realizada por conta de qualquer uma das
seguintes pessoas:

i) A pessoa relevante;

ii) Qualquer pessoa com quem tenha uma relacdo
familiar ou relagdes proximas;

iii) Uma pessoa cuja relagio com a pessoa relevante seja
tal que esta tenha um interesse material, directo ou
indirecto, no resultado da transacgdo, para além de
uma remuneragdo ou uma comissio cobrada pela
execugdo da transaccio.

Artigo 12.°
(N.° 2 do artigo 13.° da Directiva 2004/39/CE)
TransaccOes pessoais

1. Os Estados-Membros requererdo as empresas de investi-
mento que estabelegam, apliquem e mantenham disposicoes
adequadas, destinadas a vedar as actividades apresentadas
seguidamente a qualquer pessoa relevante envolvida em
actividades susceptiveis de dar origem a um conflito de interesses
ou que tenha acesso a informacdo privilegiada, na acepgio do
n° 1 do artigo 1.° da Directiva 2003/6/CE, ou a outras
informacdes confidenciais relacionadas com clientes ou com
transacgdes realizadas com clientes ou a seu favor, por forca das
actividades desenvolvidas pela mesma pessoa por conta da
empresa:

a)  Realizagdo de uma transacgdo pessoal que preencha pelo
menos um dos seguintes critérios:

i) A pessoa estd proibida de a realizar por for¢a da
Directiva 2003/6/CE;

ii) Essa transaccio implica a utilizagdo ilicita ou a
divulgacdo indevida dessas informagdes confidenciais;

i)  Esta transaccdo é incompativel, ou susceptivel de o ser,
em relacgdo a qualquer obrigacdo da empresa de
investimento, decorrente do disposto na Directiva
2004/39/CE;

b)  Aconselhamento ou solicitacdo, excepto se for no quadro
normal da sua actividade laboral ou do contrato de
prestacdo de servigos, a qualquer outra pessoa para concluir
uma transac¢do sobre instrumentos financeiros que, se
fosse uma transaccio pessoal da pessoa relevante, estaria
abrangida pela alinea a), pelo n.° 2, alinea a) ou b), do
artigo 25.° ou pelo n.° 3 do artigo 47.%;

¢) Sem prejuizo da alinea a) do artigo 3.° da Directiva
2003/6/CE, divulgagio, excepto se for no quadro normal da
sua actividade laboral ou de um contrato de prestagdo de
servicos, de qualquer informagdo ou opinido a qualquer
outra pessoa, caso a pessoa relevante tenha conhecimento,
ou devesse razoavelmente ter conhecimento, de que, em
resultado dessa divulgacdo, a outra pessoa iria ou seria
susceptivel de tomar uma das seguintes medidas:

i)  Conclusio de uma transaccio em instrumentos
financeiros que, se fosse uma transacgdo pessoal da
pessoa relevante, estaria abrangida pela alinea a), pelo
n.° 2, alinea a) ou b), do artigo 25.° ou pelo n.° 3 do
artigo 47.°;

ii)  Aconselhamento ou solicitagdo a uma outra pessoa
para concluir essa transaccio.

2. Asdisposi¢des requeridas no n.° 1 devem ser concebidas, em
especial, para assegurar que:

a)  Todas as pessoas relevantes abrangidas pelo n.° 1 estejam ao
corrente das restri¢des impostas as transacgdes pessoais e
das medidas estabelecidas pela empresa de investimento
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relativamente as transacgdes pessoais e a divulgagdo de
informacdes, ao abrigo do n.° 1;

b) A empresa seja informada rapidamente de todas as
transac¢Oes pessoais concluidas por uma pessoa relevante,
por meio da notificagdo dessas transac¢des ou através de
outros procedimentos que permitam a empresa identificar
essas transacgdes;

Se for celebrado um acordo de subcontratagdo, a empresa
de investimentos tem de garantir que a empresa a quem a
actividade seja subcontratada mantém um registo das
transacgdes pessoais concluidas por uma pessoa relevante
e presta essa informagdo a empresa de investimentos
prontamente, quando tal lhe seja solicitado.

¢)  Seja conservado um registo da transac¢do pessoal notificada
a empresa ou por ela identificada, incluindo qualquer
autorizagio ou proibicdo relativa a essa transacgio.

3. Os n.® 1 e 2 ndo se aplicardo aos seguintes tipos de
transacgOes pessoais:

a)  Transaccdes pessoais efectuadas no quadro de um servico
de gestdo de carteiras discriciondrio, em que ndo hd
qualquer comunicacio prévia relativa a transac¢do entre o
gestor de carteira e a pessoa relevante ou outra pessoa por
conta da qual a transacgio ¢ executada;

b)  Transacgdes pessoais relativas a unidades de participagdo
em organismos de investimento colectivo que respeitam as
condigdes necessdrias para beneficiar dos direitos conferi-
dos pela Directiva 85/611/CEE ou que estdo sujeitas a
supervisdo ao abrigo da legislagdo de um Estado-Membro,
que requeira um nivel equivalente de diversificacio do risco
pelos seus activos, desde que a pessoa relevante ou outra
pessoa por conta da qual as transacgdes sdo executadas ndo
estejam envolvidas na gestdo desse organismo.

SECCAO 2
Subcontratagio
Artigo 13.°

(N.° 2 do artigo 13.° e n.° 5, primeiro paragrafo, do artigo 13.°
da Directiva 2004/39/CE)

Significado de fungdes operacionais essenciais e
importantes

1. Para efeitos do n.° 5, primeiro pardgrafo, do artigo 13.° da
Directiva 2004/39/CE, uma fungdo operacional deve ser
considerada essencial ou importante se uma falha ou o insucesso
do seu exercicio prejudicar significativamente a prossecu¢io do
cumprimento, por parte de uma empresa de investimento, das
condi¢des e obrigagdes da sua autorizacdo ou das outras
obrigacdes previstas na Directiva 2004/39/CE, os seus resultados
financeiros, a sua solidez ou a continuidade dos seus servicos e
actividades de investimento.

2. Sem prejuizo do estatuto de qualquer outra fungido, as
seguintes fun¢des ndo devem ser consideradas essenciais ou
importantes para efeitos do n.° 1:

a) A prestacdo a empresa de servicos de consultoria ou de
outros servicos, que ndo facam parte das actividades de
investimento da empresa, incluindo a prestagio de
consultoria juridica a empresa, a formagio do pessoal da
empresa, os servicos de facturagdio e a seguranga das
instalacdes e do pessoal da empresa;

b) A aquisicio de servios normalizados, nomeadamente
servicos de informacdo sobre mercados, e a disponibiliza-
¢do de informacdes relativas a pregos efectivos.

Artigo 14.°

(N.° 2 do artigo 13.° e n.° 5, primeiro pardgrafo, do artigo 13.°
da Directiva 2004/39/CE)

Condigdes de subcontratagio de fungdes operacionais
essenciais ou importantes ou de servicos ou actividades de
investimento

1. Os Estados-Membros assegurardo que, aquando da subcon-
tratagdo de funcdes operacionais essenciais ou importantes ou de
quaisquer servi¢os ou actividades de investimento, as empresas
de investimento continuem a ser totalmente responsaveis pela
execugdo de todas as suas obrigagdes, que lhes incumbem por
forca da Directiva 2004/39/CE, e que respeitem, em especial, as
seguintes condi¢des:

a) A subcontratagdo ndo deve resultar na delegagdo das suas
responsabilidades pelos quadros superiores;

b) Nido devem ser alteradas a relacio e as obrigacdes da
empresa de investimento relativamente aos seus clientes, tal
como estabelecidas na Directiva 2004/39/CE;

¢)  Nao devem ser comprometidas as condi¢des que a empresa
de investimento deve respeitar, a fim de ser autorizada de
acordo com o artigo 5.° da Directiva ou de manter a sua
autorizacao;

d) Nio deve ser eliminada nem alterada qualquer das outras
condi¢des com base nas quais a autorizac¢io foi concedida a
empresa.

2. Os Estados-Membros requererdo as empresas de investi-
mento que actuem com o devido profissionalismo, atencdo e
diligéncia, aquando da celebracio, gestdio ou do termo de
qualquer acordo de subcontratagio de fungdes operacionais
essenciais ou importantes ou quando confiarem quaisquer
servicos ou actividades de investimento a um prestador de
servicos

As empresas de investimento tomardo, em especial, as medidas
necessdrias para assegurar o respeito das seguintes condicdes:

a) O prestador de servicos deve ter as qualificacdes, a
capacidade e a eventual autorizagdo requerida por lei para
realizar de forma fidvel e profissional as fungdes, servigos
ou actividades objecto da subcontratacio;



L 241/40

Jornal Oficial da Unido Europeia

2.9.2006

b) O prestador de servicos deve prestar eficazmente os
servicos objecto da subcontratagio e, para o efeito, a
empresa deve estabelecer métodos de apreciagdo do nivel
de desempenho do prestador de servicos;

¢) O prestador de servicos deve controlar de modo adequado
a realizacdo das fungdes objecto de subcontratagdo e gerir
de modo adequado os riscos associados a subcontratacio;

d) Devem ser tomadas medidas adequadas, caso se afigure que
o prestador dos servicos possa ndo estar a exercer as
fun¢des de modo eficaz e cumprindo os requisitos
legislativos e regulamentares aplicaveis;

e) A empresa de investimento deve manter no seu ambito a
capacidade técnica necessdria para supervisionar eficaz-
mente as fungdes objecto de subcontratagdo e para gerir os
riscos associados a subcontratacdo, bem como supervisio-
nar essas funcdes e gerir esses riscos;

f) O prestador de servicos deve divulgar a empresa de
investimento eventuais evolugdes susceptiveis de ter um
impacto importante sobre a sua capacidade para exercer as
funcdes objecto de subcontratagio de modo eficaz e em
cumprimento dos requisitos legislativos e regulamentares
aplicaveis;

g) A empresa de investimento deve poder cessar o acordo de
subcontratagdo, sempre que necessrio, sem que tal se
processe em detrimento da continuidade e da qualidade dos
servigos prestados aos clientes;

h) O prestador de servicos deve cooperar com as autoridades
competentes da empresa de investimento relativamente as
actividades objecto de subcontratagio;

) A empresa de investimento, os seus auditores e as
autoridades competentes relevantes devem ter efectiva-
mente acesso aos dados relacionados com as actividades
objecto de subcontratagio, bem como as instalagdes
comerciais do prestador de servigos, devendo as autorida-
des competentes ter o poder para exercer esses direitos de
acesso;

j) O prestador de servicos deve proteger quaisquer informa-
¢des confidenciais relativas & empresa de investimento e aos
seus clientes;

k) A empresa de investimento e o prestador de servicos devem
estabelecer, aplicar e manter um plano de emergéncia para a
recuperacdo face a desastres e realizar ensaios periddicos
das respectivas estruturas de salvaguarda, sempre que tal
seja necessario tendo em conta as fungdes, servicos ou
actividades objecto de subcontratagio.

3. Os Estados-Membros requererdo que os direitos e obrigacdes
das empresas de investimento e do prestador de servicos sejam
claramente identificados e especificados num acordo escrito.

4. Os Estados-Membros estabelecerdo que, quando a empresa
de investimento e o prestador de servicos forem membros do
mesmo grupo, a empresa de investimento possa, para efeitos do

respeito do presente artigo e do artigo 15.° ter em conta a
medida em que a empresa controla o prestador de servicos ou
tem capacidade para influenciar os seus actos.

5. Os Estados-Membros impordo as empresas de investimento
que disponibilizem a autoridade competente, mediante apresen-
tacdo de pedido, todas as informagdes necessdrias para permitir a
essa autoridade verificar se a realizagdo das actividades objecto de
subcontratagdo estd de acordo com os requisitos constantes da
presente directiva.

Artigo 15.°

(N.° 2 do artigo 13.° e n.° 5, primeiro paragrafo, do artigo 13.°
da Directiva 2004/39/CE)

Prestadores de servicos localizados em paises terceiros

1. Para além dos requisitos previstos no artigo 14.°, os Estados-
-Membros requererdo as empresas de investimento, sempre que
subcontratem a um prestador de servigos localizado num pais
terceiro um servico de investimento de gestdo de carteira,
prestado a clientes ndo profissionais, a observancia das seguintes
condigdes:

a) O prestador de servigos deve ser autorizado ou registado no
seu pais de origem para efeitos da prestagdo desse servigo e
deve estar sujeito a supervisdo prudencial;

b) Deve haver um acordo de cooperagio adequado entre a
autoridade competente da empresa de investimento e a
autoridade de supervisio do prestador de servigos.

2. Sempre que uma ou ambas as condi¢des referidas no n.° 1
ndo estiverem satisfeitas, uma empresa de investimento sé pode
subcontratar servigos de investimento a um prestador de servigos
localizado num pais terceiro se a empresa tiver notificado
previamente a sua autoridade competente o acordo de
subcontratagdo e esta autoridade nio tiver levantado objeccdes
num prazo razodvel, na sequéncia da recep¢do dessa notificago.

3. Sem prejuizo do n.° 2, os Estados-Membros publicardo ou
impordo as autoridades competentes que publiquem uma
declaracgio em que enunciem a sua politica em relagio a
subcontratagio abrangida pelo n.° 2. Essa declaragio deve
apresentar exemplos de casos em que a autoridade competente
ndo ird, ou ndo ird provavelmente, apresentar objeccdes a essa
subcontratagdo nos termos do n.° 2 quando nio se encontrem
cumpridas uma ou ambas as condigdes previstas nas alineas a) e
b) do n.° 1, e também uma explicacdo das razdes por que a
autoridade competente considera que a subcontratagio ndo ird
prejudicar, nesses casos, a capacidade da firma para cumprir as
suas obrigagdes nos termos do artigo 14.°

4. O presente artigo ndo contém qualquer disposi¢io que
limite as obrigacdes das empresas de investimento no sentido de
cumprirem as exigéncias do artigo 14.°

5. As autoridades competentes publicario uma lista das
autoridades de supervisdo dos paises terceiros com os quais
tém acordos de cooperacdo adequados, para efeitos da alinea b)
done 1.
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SECCAO 3
Salvaguarda dos activos dos clientes
Artigo 16.°
(N.s 7 e 8 do artigo 13.° da Directiva 2004/39/CE)

Salvaguarda dos instrumentos financeiros e dos fundos dos
clientes

1. Os Estados-Membros requererdo as empresas de investi-
mento, para efeitos da salvaguarda dos direitos dos clientes
relativamente aos instrumentos financeiros e aos fundos que lhes
pertencem, o respeito dos seguintes requisitos:

a)  Devem manter os registos e as contas que sejam necessarios
para lhes permitir, em qualquer momento e de modo
imediato, distinguir os activos de um cliente dos activos de
qualquer outro cliente que detenham, bem como em
relagdo aos seus proprios activos;

b) Devem manter os seus registos e contas de modo a
assegurar a sua exactiddo e, em especial, a sua correspon-
déncia com os instrumentos financeiros e os fundos detidos
em nome dos clientes;

¢) Devem realizar regularmente conciliagbes entre as suas
contas e registos internos e os de quaisquer terceiros em
nome dos quais detenham esses activos;

d)  Devem tomar as medidas necessdrias para assegurar que
quaisquer instrumentos financeiros dos clientes depositados
junto de um terceiro, de acordo com o artigo 17.°, sejam
identificaveis separadamente dos instrumentos financeiros
pertencentes a empresa de investimento e dos instrumentos
financeiros pertencentes a esse terceiro, gragas a contas com
um titular distinto na contabilidade do terceiro ou a outras
medidas equivalentes que assegurem o mesmo nivel de
proteccdo;

e)  Devem tomar as medidas necessdrias para assegurar que os
fundos dos clientes depositados, de acordo com o
artigo 18.°, num banco central, numa institui¢do de crédito,
num banco autorizado num pais terceiro ou num fundo do
mercado monetdrio elegivel sejam detidos numa conta ou
contas identificadas separadamente face a quaisquer contas
utilizadas para deter fundos pertencentes a empresa de
investimento;

f)  Devem introduzir disposi¢des organizativas adequadas para
minimizar o risco de perda ou de diminuigdo de valor dos
activos dos clientes ou de direitos relativos a esses activos,
como consequéncia de utilizagdo abusiva dos activos, de
fraude, méd gestdo, manutencio de registos inadequada ou
negligéncia.

2. Caso, devido ao direito aplicavel, incluindo em especial a
legislagdo relativa a propriedade ou a insolvéncia, as medidas
tomadas pelas empresas de investimento em cumprimento do
disposto no n.° 1, no sentido de salvaguardar os direitos dos

clientes, ndo sejam suficientes para satisfazer os requisitos
constantes dos n.” 7 e 8 do artigo 13.° da Directiva 2004/39/CE,
os Estados-Membros estabelecerdo as medidas que as empresas
de investimento devem tomar, a fim de respeitar estas
obrigagdes.

3. Caso o direito aplicdvel no pais em que sio detidos os
fundos ou os instrumentos financeiros dos clientes impega as
empresas de investimento de respeitarem o disposto nas
alineas d) ou €) do n.° 1, os Estados-Membros estabelecerdo
requisitos com um efeito equivalente em termos de salvaguarda
dos direitos dos clientes.

Artigo 17.°

(N.° 7 do artigo 13.° da Directiva 2004/39/CE)

Dep6sito dos instrumentos financeiros dos clientes

1. Os Estados-Membros autorizardo as empresas de investi-
mento a depositar instrumentos financeiros detidos por si, por
conta dos seus clientes, numa ou mais contas abertas junto de
um terceiro, desde que as empresas actuem com o devido
profissionalismo, atencdo e diligéncia aquando da selecgdo,
nomeagio e andlise peridica desse terceiro e relativamente as
disposicdes que enquadram a detencdo e custodia desses
instrumentos financeiros.

Em especial, os Estados-Membros requererdo as empresas de
investimento que tenham em conta a capacidade técnica e a
reputacdio no mercado desse terceiro, bem como eventuais
requisitos legais ou priticas de mercado relativas a detencdo
desses instrumentos financeiros, susceptiveis de afectar negativa-
mente os direitos desses clientes.

2. Caso a custédia de instrumentos financeiros por conta de
uma outra pessoa esteja sujeita a uma regulamentacio e
supervisdo especificas no pais onde uma empresa de investi-
mento se propde depositar os instrumentos financeiros de
clientes junto de um terceiro, os Estados-Membros assegurardo
que a empresa de investimento ndo deposite esses instrumentos
financeiros nesse pais, junto de um terceiro ndo sujeito a essa
regulamentacdo e supervisao.

3. Os Estados-Membros assegurario que as empresas de
investimento ndo procedam ao depdsito de instrumentos
financeiros detidos em nome de clientes junto de um terceiro
num pais terceiro que ndo regulamenta a detengdo e a custddia
desses instrumentos por conta de uma outra pessoa, salvo se for
cumprida uma das seguintes condi¢des:

a) A natureza dos instrumentos financeiros ou dos servios de
investimento associados a esses instrumentos requer que
sejam depositados junto de um terceiro nesse pais terceiro;

b)  Sempre que os instrumentos financeiros sejam detidos em
nome de um cliente profissional, esse cliente tenha
requerido por escrito a empresa que os deposite junto de
um terceiro nesse pais terceiro.
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Artigo 18.°
(N.° 8 do artigo 13.° da Directiva 2004/39/CE)
Depdsito dos fundos dos clientes

1. Os Estados-Membros requererdo as empresas de investi-
mento que, aquando da recepcio de quaisquer fundos de clientes,
os coloquem rapidamente numa ou mais contas abertas junto de
qualquer uma das seguintes entidades:

a) Um banco central;

b) Uma instituigdio de crédito autorizada nos termos da
Directiva 2000/12/CE;

¢)  Um banco autorizado num pais terceiro;
d) Um fundo do mercado monetirio elegivel.

O primeiro pardgrafo ndo se aplica a uma institui¢io de crédito
autorizada ao abrigo da Directiva 2006/48/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 14 de Junho de 2006, relativa ao
acesso a actividade das instituicdes de crédito e ao seu exercicio
(reformulada) (') relativamente aos depdsitos detidos por essa
instituicdo, na acep¢do dessa directiva.

2. Para efeitos da alinea d) do n.° 1 e do n.° 1, alinea ¢), do
artigo 16.°, entende-se por «fundo do mercado monetirio
elegivel», um organismo de investimento colectivo autorizado ao
abrigo da Directiva 85/611/CEE ou que esteja sujeito a supervisio
e, se aplicdvel, que seja autorizado por uma autoridade no
quadro do direito nacional de um Estado-Membro e que satisfaca
as seguintes condigoes:

a) O seu objectivo principal de investimento deve ser a
manuten¢do do valor liquido dos activos da empresa
constantemente ao par (liquido de ganhos) ou ao valor do
capital inicial dos investidores adicionado dos ganhos;

b) Com vista a realizagdio do objectivo principal de investi-
mento, deve investir exclusivamente em instrumentos do
mercado monetdrio de elevada qualidade, com um
vencimento ou um vencimento residual ndo superior a
397 dias, ou em relagio aos quais sejam efectuados
ajustamentos regulares do rendimento em consonancia
com esse vencimento e cujo vencimento médio ponderado
seja de 60 dias. Pode também alcangar esse objectivo
através do investimento com um cardcter acessério em
depdsitos junto de institui¢des de crédito;

¢) Deve assegurar a liquidez através da liquidagdo no préprio
dia ou no dia seguinte.

Para efeitos da alinea b), um instrumento do mercado monetédrio
serd considerado de elevada qualidade, se tiver recebido a
notacdo de crédito disponivel mais elevada por parte de todas as
agéncias de notagdo competentes, que sujeitaram esse instru-
mento a notagdo. Um instrumento ndo objecto de notagio por
nenhuma das agéncias de notagio competentes ndo serd
considerado de elevada qualidade.

Para efeitos do segundo pardgrafo, considerar-se-d que uma
agéncia de notagdo ¢ competente se emitir notagdes de crédito
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relativamente a fundos do mercado monetdrio numa base
regular e profissional e for uma agéncia de notagdo externa
(ECA) elegivel na acep¢io do n.° 1 do artigo 81.° da Directiva
2006/48CE.

3. Os Estados-Membros requererdo as empresas de investi-
mento, sempre que ndo depositem fundos de clientes junto de
um banco central, que actuem com o devido profissionalismo,
atencdo e diligéncia aquando da selec¢do, nomeagdo e andlise
periddica da instituicio de crédito, do banco ou do fundo do
mercado monetdrio em que os fundos estdo colocados e
relativamente as disposices que regulam a detengdo destes
fundos.

Os Estados-Membros assegurardo, em especial, que as empresas
de investimento tenham em conta a capacidade técnica e a
reputacdo no mercado de tais institui¢des ou fundos do mercado
monetario, com vista a garantir a proteccio dos direitos dos
clientes, bem como eventuais requisitos legais ou regulamentares
ou praticas de mercado relativas a detencdo de fundos de clientes,
susceptiveis de afectar negativamente os seus direitos.

Os Estados-Membros assegurardo que os clientes disponham do
direito de se opor a colocacio dos seus fundos num fundo do
mercado monetdrio elegivel.

Artigo 192
(N.° 7 do artigo 13.° da Directiva 2004/39/CE)
Utilizacdo de instrumentos financeiros de clientes

1. Os Estados-Membros ndo permitirio que as empresas de
investimento realizem operagdes de financiamento de valores
mobilidrios com base em instrumentos financeiros detidos em
nome de clientes ou que os utilizem de qualquer outra forma,
quer por conta prépria, quer por conta de outro cliente da
empresa, salvo se forem observadas as seguintes condi¢des:

a) O cliente deve ter dado previamente a sua autorizagio
expressa quanto a utilizagdo dos instrumentos financeiros
com base em condi¢des especificas, tal como comprovado,
no caso de um cliente ndo profissional, pela sua assinatura
ou por um mecanismo alternativo equivalente;

b) A utilizacio dos instrumentos financeiros desse cliente deve
limitar-se as condicdes especificadas, que foram por si
autorizadas.

2. Os Estados-Membros ndo permitirio que as empresas de
investimento concluam acordos de financiamento de valores
mobilidrios relativamente a instrumentos financeiros detidos em
nome de um cliente numa conta global mantida por um terceiro
ou que, alternativamente, utilizem instrumentos financeiros
detidos numa tal conta por conta propria ou por conta de um
outro cliente, salvo se, para além das condi¢des previstas no
n.° 1, for observada pelo menos uma das seguintes condigdes:

a)  Cada cliente, cujos instrumentos financeiros sejam detidos
conjuntamente numa conta global, deve ter dado a sua
autorizagio expressa prévia, de acordo com a alinea a) do
n° 1;
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b) A empresa de investimento deve dispor de sistemas e
controlos que assegurem que apenas sdo utilizados os
instrumentos financeiros pertencentes a clientes, que
tenham dado previamente a sua autorizacio expressa, de
acordo com a alinea a) do n.° 1.

Os registos da empresa de investimento incluirdo informacdes
sobre o cliente em cujas instrucdes assentou a utilizagdo dos
instrumentos financeiros, bem como o nimero de instrumentos
financeiros utilizados, pertencentes a cada cliente que tenha dado
a sua autorizagdo, de modo a permitir a correcta imputagdo de
eventuais perdas.

Artigo 20.°
(N.s 7 e 8 do artigo 13.° da Directiva 2004/39/CE)
Relatérios dos auditores externos

Os Estados-Membros requererdo as empresas de investimento
que assegurem que os seus auditores externos apresentem a
autoridade competente do seu Estado-Membro de origem, pelo
menos uma vez por ano, relatérios sobre o cardcter adequado
das medidas tomadas pela empresa por forca dos n.* 7 e 8 do
artigo 13.° da Directiva 2004/39/CE e da presente seccdo.

SECCAO 4
Conflitos de interesses
Artigo 21.°
(N.° 3 do artigo 13.° e artigo 18.° da Directiva 2004/39/CE)

Conflitos de interesses potencialmente prejudiciais para um
cliente

Os Estados-Membros assegurardo, para efeitos de identificagdo
dos tipos de conflitos de interesses que surgem no decurso da
prestagdo de servicos de investimento, de servicos auxiliares ou
de uma combinagdo de ambos e cuja existéncia pode prejudicar
os interesses de um cliente, que as empresas de investimento
tomem em conta, com base em critérios minimos, a questdo de
se saber se a empresa de investimento, uma pessoa relevante ou
uma pessoa directa ou indirectamente ligada a empresa através
de uma relacdo de controlo se encontra numa das seguintes
situacdes, em resultado do fornecimento de servicos de
investimento ou de servigos auxiliares, de actividades de
investimento ou por qualquer outro motivo:

a) A empresa ou essa pessoa é susceptivel de obter um ganho
financeiro ou evitar uma perda financeira, em detrimento
do cliente;

b) A empresa ou essa pessoa tem um interesse nos resultados
decorrentes de um servi¢o prestado ao cliente ou de uma
transacgdo realizada em nome do cliente, que ndo coincide
com o interesse do cliente nesses resultados;

¢) A empresa ou essa pessoa tem um incentivo financeiro ou
de outra natureza para privilegiar os interesses de um outro
cliente ou grupo de clientes face aos interesses do cliente
em causa;

d) A empresa ou essa pessoa desenvolve as mesmas
actividades que o cliente;

€) A empresa ou essa pessoa recebe ou receberd de uma
pessoa que ndo o cliente um incentivo relativo a um servico
prestado ao cliente, sob forma de numerdrio, bens ou
servicos, que ndo a comissio ou a remunera¢gio normal
desse servigo.

Artigo 22.°

(N.° 3 do artigo 13.° e n.° 1 do artigo 18.° da Directiva
2004/39/CE)

Politica em matéria de conflitos de interesses

1. Os Estados-Membros requererdo as empresas de investi-
mento que estabelecam, apliquem e prossigam uma politicas em
matéria de conflitos de interesses eficaz, especificada por escrito
e apropriada a dimensdo e organizagio da empresa e a natureza,
dimensdo e complexidade das suas actividades.

Sempre que a empresa seja membro de um grupo, a politica terd
igualmente em conta quaisquer circunstincias que sdo ou
deveriam ser do conhecimento da empresa e que sejam
susceptiveis de originar um conflito de interesses, em resultado
da estrutura e actividades comerciais de outros membros do

grupo.

2. A politica em matéria de conflitos de interesses, estabelecida
de acordo com o n.° 1, deve em especial:

a) Identificar, relativamente a servicos e actividades de
investimento especificos e a servigos auxiliares prestados
por ou em nome da empresa de investimento, as circun-
stincias que constituem ou podem dar origem a um
conflito de interesses, implicando um risco significativo de
que sejam afectados os interesses de um ou mais clientes;

b)  Especificar os procedimentos a seguir e as medidas a tomar,
a fim de gerir esses conflitos.

3. Os Estados-Membros assegurardo que os procedimentos e as
medidas previstos na alinea b) do n.° 2 sejam concebidos por
forma a assegurar que as pessoas relevantes envolvidas em
diferentes actividades comerciais, que impliquem uma situagdo
de conflito de interesses do tipo especificado na alinea a) do
n.° 2, desenvolvam essas actividades com um grau adequado de
independéncia face a dimensdo e as actividades da empresa de
investimento e do grupo a que pertence e a importancia do risco
de prejuizo para os interesses dos clientes.

Para efeitos da alinea b) do n.° 2, os procedimentos a seguir e as
medidas a adoptar incluirio na medida do necessario e desde que
tal seja adequado para que a empresa assegure o grau de
independéncia requerido:

a)  Procedimentos eficazes para impedir ou controlar a troca
de informagdes entre pessoas relevantes envolvidas em
actividades que impliquem um risco de conflito de
interesses, sempre que a troca de informacdes possa
prejudicar os interesses de um ou mais clientes;
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b) Uma fiscalizagio distinta das pessoas relevantes cujas
principais fungdes envolvam a realizacdo de actividades
em nome de clientes, ou a prestagio de servico a estes,
quando os seus interesses possam estar em conflito ou
quando representem interesses diferentes, susceptiveis de
entrar em conflito, inclusive com os da empresa;

¢) A eliminagdo de qualquer relagdo directa entre a remune-
ragio de pessoas relevantes envolvidas principalmente
numa actividade e a remuneracdo ou as receitas geradas
por pessoas relevantes diferentes, envolvidas principal-
mente numa outra actividade, em que pode surgir um
conflito de interesses em relagdo a essas actividades;

d) A tomada de medidas destinadas a impedir ou limitar o
exercicio por parte de qualquer pessoa de uma influéncia
inadequada sobre 0 modo como uma pessoa relevante se
encarrega de servicos ou de actividades de investimento ou
auxiliares;

e) A tomada de medidas destinadas a impedir ou controlar o
envolvimento simultdneo ou sequencial de uma pessoa
relevante em servicos ou actividades distintos de investi-
mento ou auxiliares, em que esse envolvimento possa
entravar a gestdo adequada dos conflitos de interesses.

Caso a adopgdo ou a aplicagdo prdtica de uma ou mais destas
medidas e procedimentos ndo assegure o grau requerido de
independéncia, os Estados-Membros requererdo que as empresas
de investimento adoptem as medidas alternativas ou suplemen-
tares que se revelarem necessdrias e adequadas para o efeito.

4. Os Estados-Membros assegurardo que a divulgagdo a
clientes, de acordo com o n.° 2 do artigo 18.° da Directiva
2004/39/CE e com o0 n.° 4, seja efectuada com base num suporte
duradouro e inclua informacdes suficientes, tendo em conta a
natureza do cliente, para lhe permitir a tomada de uma decisdo
informada relativamente ao servico de investimento ou auxiliar
em cujo contexto surge o conflito de interesses.

Artigo 23.°

(N.° 6 do artigo 13.° da Directiva 2004/39/CE)

Registo de servigos ou actividades que originam conflitos
de interesses prejudiciais

Os Estados-Membros requererdo as empresas de investimento
que mantenham e actualizem regularmente registos de todos os
tipos de actividades de investimento ou servicos de investimento
ou auxiliares realizados em seu nome ou pela empresa, na qual
teve origem um conflito de interesses que implicou um risco
significativo de que os interesses de um ou mais clientes fossem
afectados, ou, no caso de uma actividade ou servi¢o em curso,
em que tal seja susceptivel de ocorrer.

Artigo 24.°
(N.° 2 do artigo 19.° da Directiva 2004/39/CE)
Estudos de investimento

1. Para efeitos do artigo 25.° entende-se por «estudos de
investimento», os estudos ou outras informagdes que recomen-
dem ou sugiram, explicita ou implicitamente, uma estratégia de
investimento relativa a um ou vdrios instrumentos financeiros ou
aos emitentes dos mesmos, incluindo qualquer parecer quanto ao
valor actual ou futuro ou ao preco desses instrumentos,
destinado aos canais de distribuicdo ou ao publico, e
relativamente aos quais sejam respeitadas as seguintes condicdes:

a)  Sdo designados ou descritos pela expressio estudos de
investimento, por expressdes andlogas ou s3o apresentados
como uma explicacio objectiva ou independente das
questdes contidas na recomendagio;

b)  Se a recomendagdo em causa fosse feita por uma empresa
de investimento a um cliente, nio representaria uma
prestacdo de servicos de consultoria de investimento para
efeitos da Directiva 2004/39/CE.

2. Uma recomendagdo do tipo abrangido pelo n.° 3 do
artigo 1.° da Directiva 2003/125/CE, mas que diga respeito aos
instrumentos financeiros definidos na Directiva 2004/39/CE e
que ndo respeite as condi¢des previstas no n.° 1, serd tratada
como uma comunicacio comercial para efeitos da Directiva
2004/39/CE e os Estados-Membros requererdo a qualquer
empresa de investimento que elabore ou difunda a recomenda-
¢do que assegure que a mesma seja claramente identificada como
tal.

Além disso, os Estados-Membros requererdo que essas empresas
assegurem que qualquer recomendagio desse tipo contenha uma
declaracdo clara e proeminente (ou, no caso de uma recomenda-
¢do oral, uma declaracdo para o mesmo efeito) de que nio foi
elaborada de acordo com os requisitos legais concebidos para
promover a independéncia dos estudos de investimentos e de que
ndo estd sujeita a qualquer proibicdo, que impega a negociagio
antes da divulgacio dos estudos de investimento.

Artigo 25.°
(N.° 3 do artigo 13.° da Directiva 2004/39/CE)

Requisitos organizativos adicionais no caso de uma empresa
produzir e divulgar estudos de investimento

1. Os Estados-Membros requererdo que as empresas de
investimento, que elaboram ou organizam a elaboragio de
estudos de investimento destinados ou susceptiveis de serem
subsequentemente divulgados a clientes da empresa ou ao
ptblico, sob a sua propria responsabilidade ou a de um membro
do seu grupo, assegurem a aplicagio de todas as medidas
previstas no n.° 3 do artigo 22.°, relativamente aos analistas
financeiros envolvidos na elaboragio dos estudos de investi-
mento e a outras pessoas relevantes, cujas responsabilidades ou
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interesses comerciais possam estar em conflito com os interesses
das pessoas a que se destinam os estudos de investimento
divulgados.

2. Os Estados-Membros requererdo as empresas de investi-
mento abrangidas pelo n.° 1 que disponham de mecanismos
concebidos para assegurar a observancia das seguintes condi¢des:

a)  Os analistas financeiros e outras pessoas relevantes nio
devem realizar transac¢des nem negociagdes em nome
pessoal, excepto na qualidade de criadores de mercado
agindo de boa fé e no decurso da actividade normal de
criagio de mercado ou no quadro da execugio de uma
ordem de um cliente ndo solicitada, em nome de qualquer
outra pessoa, incluindo a sociedade de investimentos, sobre
instrumentos financeiros com os quais os estudos de
investimento se relacionem, ou sobre quaisquer instrumen-
tos financeiros relacionados, com conhecimento da
calendariza¢do ou contetido provéveis desses estudos de
investimento, que ndo estejam disponiveis publicamente ou
a disposi¢do dos clientes nem possam ser rapidamente
inferidos a partir da informacdo que esteja disponivel
publicamente, até aos destinatirios dos estudos de
investimento terem tido uma possibilidade razodvel de
reagir a0s mesmos;

b)  Em circunstancias ndo abrangidas pela alinea a), os analistas
financeiros e quaisquer outras pessoas relevantes envolvidas
na elaboracio de estudos de investimento ndo devem
realizar transac¢des pessoais sobre instrumentos financei-
ros com que os estudos de investimento se relacionam ou
sobre quaisquer instrumentos financeiros relacionados, em
infraccdo das actuais recomendacdes, excepto em circun-
stncias excepcionais e com a autoriza¢do prévia de um
membro do servico juridico ou da fungio de verificacio de
cumprimento da empresa;

¢) As empresas de investimento, os analistas financeiros e
outras pessoas relevantes envolvidas na elaboragio de
estudos de investimento n3o devem aceitar incentivos
proporcionados por quem tenha um interesse significativo
na matéria objecto dos estudos de investimento;

d)  As empresas de investimento, os analistas financeiros e
outras pessoas relevantes envolvidas na elaboragio de
estudos de investimento ndo devem prometer aos emitentes
um tratamento favoravel nos estudos de investimento;

¢) Os emitentes, as pessoas relevantes que ndo os analistas
financeiros e quaisquer outras pessoas ndo devem ser
autorizados, antes da divulgacdo dos estudos de investi-
mento, a analisar o projecto de estudo de investimento para
efeitos de verificacio da exactiddo de declaracdes factuais
feitas nesses estudos ou para qualquer outro efeito que nio
seja a verificacio do cumprimento das obrigagdes legais da
empresa, caso o projecto inclua uma recomendagdo ou um
prego-alvo.

Para efeitos do presente niimero, entende-se por «nstrumento
financeiro relacionado» um instrumento financeiro cujo prego é
intimamente influenciado por oscilagdes de preco de um outro
instrumento financeiro, objecto de um estudo de investimento,

incluindo os instrumentos derivados sobre esse outro instru-
mento financeiro.

3. Os Estados-Membros dispensardo as empresas de investi-
mento, que divulgam junto do publico ou de clientes estudos de
investimento elaborados por uma outra pessoa, de respeitarem o
disposto no n.° 1, caso estejam satisfeitas as seguintes condicdes:

a) A pessoa que elabora os estudos de investimento nio é
membro do grupo a que pertence a empresa de
investimento;

b) A empresa de investimento ndo altera substancialmente as
recomendacdes no quadro dos estudos de investimento;

¢) A empresa de investimento ndo apresenta os estudos de
investimento como tendo sido elaborados por si;

d) A empresa de investimento verifica que quem elabora os
estudos € objecto de requisitos equivalentes aos previstos na
presente directiva, relativamente a elaboragio desses
estudos, ou estabeleceu uma politica que prevé esses
requisitos.

CAPITULO 11l

CONDICOES DE EXERCICIO DA ACTIVIDADE DAS EMPRESAS
DE INVESTIMENTO

SECCAO 1
Incentivos
Artigo 26.°
(N.° 1 do artigo 19.° da Directiva 2004/39/CE)
Incentivos

Os Estados-Membros assegurardo que as empresas de investi-
mento nio serdo consideradas como actuando de forma honesta,
equitativa e profissional e em fungdo do interesse de um cliente
se, relativamente a prestacdo de um servico de investimento ou
auxiliar ao cliente, receberem ou pagarem qualquer remuneragio
ou comissdo ou proporcionarem ou obtiverem qualquer
beneficio ndo pecunidrio, com excepc¢io dos seguintes:

a)  Uma remuneragdo, comissio ou beneficio nio pecunidrio
pago ou proporcionado ao cliente ou a uma pessoa em seu
nome, ou por estes pago ou proporcionado;

b) Uma remuneragio, comissdo ou beneficio ndo pecunidrio
pago a um terceiro ou a uma pessoa em seu nome ou por
estes pago ou proporcionado, desde que estejam satisfeitas
as seguintes condi¢des:

i) A existéncia, a natureza e o montante da remunera-
¢do, comissdo ou beneficio, ou, se 0 montante nio
puder ser determinado, o método de cilculo desse
montante, devem ser claramente divulgados ao cliente
de modo completo, exacto e compreensivel, antes da
prestacio do servico de investimento ou auxiliar
relevante;
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ii) O pagamento da remuneragio ou comissio ou a
concessdo do beneficio ndo pecunidrio devem ser
concebidos de modo a reforcar a qualidade do servigo
relevante para o cliente e a ndo prejudicar o respeito
da obrigacdo que incumbe a empresa de actuar em
funcdo dos melhores interesses do cliente.

¢) Remuneragdes adequadas que possibilitem, ou sejam
necessdrias para, a prestagdo de servicos de investimento,
tais como custos de custddia, comissdes de compensacdo e
troca, taxas obrigatérias ou despesas de contencioso, e que,
devido a sua natureza, ndo sejam susceptiveis de dar origem
a conflitos com o dever, por parte da empresa de actuar de
forma honesta, equitativa e profissional, com vista a servir o
interesse dos seus clientes.

Os Estados-Membros autorizardo as empresas de investimento,
para efeitos do ponto i) da alinea b), a divulgarem de forma
sintética as principais condicdes dos acordos relativos as
remuneragdes, comissdes ou beneficios ndo pecunidrios, desde
que se comprometam a divulgar informagdes adicionais a pedido
do cliente e que honrem esse compromisso.

SECCAO 2
Informacées a disponibilizar aos clientes efectivos e potenciais
Artigo 27.°
(N.° 2 do artigo 19.° da Directiva 2004/39/CE)

Condigdes que as informacdes devem respeitar, a fim de
serem correctas, claras e ndo induzirem em erro

1. Os Estados-Membros requererdo as empresas de investi-
mento que assegurem que todas as informagdes, incluindo
comunicacdes comerciais, que transmitem a clientes ndo
profissionais efectivos ou potenciais ou que difundem de tal
modo que seja provavel que sejam por eles recebidas, satisfacam
as condi¢des previstas nos n.” 2 a 8.

2. As informacdes referidas no n.° 1 incluirdo a designacio da
empresa de investimento.

Essas informacdes devem ser exactas e, em especial, nio dar
énfase a quaisquer beneficios potenciais de um servico de
investimento ou de um instrumento financeiro, sem dar
igualmente uma indica¢do correcta e clara de quaisquer riscos
relevantes.

Essas informacdes devem ser suficientes e apresentadas de tal
modo que sejam susceptiveis de serem compreendidas por um
elemento médio do grupo a que se dirigem ou por quem sdo
susceptiveis de serem recebidas.

Essas informagdes devem ser apresentadas de um modo que ndo
oculte, subestime ou encubra elementos, declaragdes ou avisos
importantes.

3. Sempre que as informagdes procederem a comparagio de
servi¢os de investimento ou auxiliares, instrumentos financeiros
ou pessoas que prestam servicos de investimento ou auxiliares,
devem ser satisfeitas as seguintes condi¢des:

a) A comparagdo deve ser significativa e apresentada de forma
imparcial e equilibrada;

b) As fontes das informacdes utilizadas para efeitos de
comparagio devem estar especificadas;

¢)  Os factos e pressupostos essenciais utilizados para efectuar
a compara¢do devem ser incluidos.

4. Sempre que as informacdes contiverem indicacdes de
resultados registados no passado de um instrumento financeiro,
de um indice financeiro ou de um servico de investimento,
devem ser satisfeitas as seguintes condi¢des:

a)  Essas indicagdes ndo devem constituir o aspecto mais
proeminente da comunicagio;

b) As informacdes devem incluir informacdes adequadas
relativas aos resultados que abranjam os cinco anos
imediatamente anteriores, ou a totalidade do periodo para
o qual o instrumento financeiro foi oferecido, o indice
financeiro foi estabelecido ou o servigo de investimento foi
prestado, caso inferior a cinco anos, ou por um periodo
mais longo que a empresa tenha decidido, devendo essas
informacdes relativas aos resultados, em qualquer caso,
basear-se em periodos completos de doze meses;

¢)  Deve ser apresentado claramente o periodo de referéncia e a
fonte das informagdes;

d)  As informagdes devem conter um aviso proeminente de
que os dados se referem ao passado e que os resultados
registados no passado ndo constituem um indicador fidvel
dos resultados futuros;

e)  Sempre que essa indicagdo se basear em dados denomina-
dos numa moeda que nio a do Estado-Membro em que
reside o cliente ndo profissional ou o cliente ndo
profissional potencial, deve ser indicada claramente a
moeda e ser incluido um aviso de que os ganhos para o
investidor podem aumentar ou diminuir como consequén-
cia de oscilacdes cambiais;

f)  Sempre que as indicacdes se basearem em resultados
brutos, devem ser divulgados os efeitos das comissdes,
remuneragdes Ou Outros encargos.

5. Sempre que as informacdes contiverem ou se referirem a
resultados simulados do passado, devem fazer referéncia a um
instrumento financeiro ou a um indice financeiro, devendo ser
satisfeitas as seguintes condi¢des:

(@ Os resultados simulados do passado devem basear-se nos
resultados efectivos verificados no passado relativamente a
um ou mais instrumentos financeiros ou indices financeiros
que sejam idénticos ou estejam subjacentes ao instrumento
financeiro em causa;

(b) Relativamente aos resultados efectivos verificados no
passado, referidos na alinea a), devem ser respeitadas as
condi¢des previstas nas alineas a) a c), ) e f) do n.° 4;

() As informacdes devem conter um aviso proeminente de
que os dados se referem a resultados simulados do passado
e de que os resultados registados no passado ndo
constituem um indicador fidvel dos resultados futuros.
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6. Sempre que as informacgdes contenham indicacdes de
resultados futuros, devem ser satisfeitas as seguintes condi¢des:

(@) As informacdes ndo devem basear-se ou referir-se a
resultados simulados do passado;

(b) Devem basear-se em pressupostos razodveis, apoiados por
dados objectivos;

(c) Sempre que a informacdo se basear em resultados brutos,
devem ser divulgados os efeitos das comissdes, remunera-
¢des ou Outros encargos;

(d) Devem conter um aviso proeminente de que essas previsdes
ndo constituem um indicador fidvel dos resultados futuros.

7. Sempre que as informagdes se refiram a um tratamento fiscal
especifico, indicardo de um modo proeminente que o tratamento
fiscal depende das circunstincias especificas de cada cliente e que
pode ser objecto de alteragdes futuras.

8. As informacdes ndo utilizardo a designagdo de qualquer
autoridade competente, de um modo que indique ou sugira
qualquer apoio ou aprovagdo por parte dessas autoridades aos
produtos ou servicos da empresa de investimento.

Artigo 28.°
(N.° 3 do artigo 19.° da Directiva 2004/39/CE)
Informacgdes relativas a classificagio dos clientes

1. Os Estados-Membros assegurardo que as empresas de
investimento notifiquem os novos clientes e os clientes ja
existentes de que a empresa de investimento procedeu a uma
nova classificagdo, conforme requerido pela Directiva 2004/39/
[CE, como cliente ndo profissional, cliente profissional ou
contraparte elegivel, de acordo com a referida directiva.

2. Os Estados-Membros assegurario que as empresas de
investimento informem os clientes, com base num suporte
duradouro, acerca do seu eventual direito de requerer uma
classificacdo diferente e de qualquer limitagdo a nivel do grau de
protecgdo do cliente que tal implicara.

3. Os Estados-Membros autorizardo as empresas de investi-
mento, por sua prépria iniciativa ou a pedido do cliente em
causa:

a) A tratar como cliente profissional ou ndo profissional
qualquer cliente susceptivel de ser classificado, de outro
modo, como contraparte elegivel, de acordo com o n.° 2 do
artigo 24.° da Directiva 2004/39/CE;

b) A tratar como cliente ndo profissional qualquer cliente
considerado um cliente profissional, de acordo com a
secgdo I do anexo II da Directiva 2004/39/CE.

Artigo 29.°
(N.° 3 do artigo 19.° da Directiva 2004/39/CE)
Obrigagdes gerais de prestagio de informacdes aos clientes

1. Os Estados-Membros requererdo as empresas de investi-
mento que prestem aos clientes ndo profissionais efectivos ou
potenciais, com suficiente antecedéncia antes de esses clientes se
vincularem a qualquer acordo para efeitos de prestacio de
servicos de investimento ou auxiliares ou antes da prestagio
desses servigos, prevalecendo o que ocorrer mais cedo, as
seguintes informagdes:

a)  As condicdes de qualquer acordo desse tipo;

b)  Asinformagdes requeridas no artigo 30.° relacionadas com
o acordo ou com esses servicos de investimento ou
auxiliares.

2. Os Estados-Membros requererdo que as empresas de
investimento prestem a clientes ndo profissionais efectivos ou
potenciais, com suficiente antecedéncia antes da prestagio de
servicos de investimento ou auxiliares, as informagdes requeridas
nos artigos 30.° a 33.°

3. Os Estados-Membros requererdo que as empresas de
investimento prestem a clientes profissionais as informagdes
referidas nos n. 5 e 6 do artigo 32.° com suficiente
antecedéncia antes da prestacdo do servico em causa.

4. As informacdes referidas nos n.” 1 a 3 serdo fornecidas em
suporte duradouro ou através de um sitio web (quando nio
constitua um suporte duradouro), desde que sejam respeitadas as
condigdes especificadas no n.° 2 do artigo 3.°

5. A titulo de excep¢do dos n.> 1 e 2, os Estados-Membros
autorizardo as empresas de investimento, nas circunstancias
apresentadas seguidamente, a prestar as informacdes requeridas
no n.° 1 a um cliente ndo profissional, imediatamente apds esse
cliente ficar vinculado por qualquer acordo relativo a prestagdo
de servigos de investimento ou auxiliares, bem como a prestar as
informacdes requeridas no n.° 2, imediatamente ap6s ter inicio a
prestacdo do servico:

a) A empresa ndo conseguiu respeitar os prazos especificados
nos n.” 1 e 2, dado que, a pedido do cliente, o acordo foi
concluido utilizando um meio de comunicagio a distancia
que impediu a empresa de prestar as informacdes de acordo
comon’1louon®2;

b)  Em qualquer caso em que o n.° 3 do artigo 3.° da Directiva
2002/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
23 de Setembro de 2002, relativa a comercializagdo a
distancia de servigos financeiros prestados a consumidores
e que altera as Directivas 90/619/CEE do Conselho, 97/7|CE
e 98/27/CE (") ndo prescreva em contrdrio, a empresa de
investimento respeita os requisitos previstos nesse artigo
relativamente ao cliente ndo profissional efectivo ou
potencial, como se esse cliente fosse um «consumidor e a
empresa de investimento um «prestador» na acepgdo dessa
directiva.

() JOL 271 de 9.10.2002, p. 16.
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6. Os Estados-Membros assegurario que as empresas de
investimento notifiquem um cliente com a antecedéncia
suficiente acerca de qualquer alteracio significativa com
incidéncia nas informagdes prestadas ao abrigo dos arti-
gos 30.° a 33.° que seja importante para O servico que a
empresa presta a esse cliente. Essa notificagdo serd efectuada com
base num suporte duradouro, caso as informagdes com as quais
se relaciona sejam apresentadas com base num suporte desse
tipo.

7. Os Estados-Membros requererdo as empresas de investi-
mento que assegurem que as informagdes contidas numa
comunica¢do comercial sejam coerentes com quaisquer infor-
macdes que a empresa preste a clientes, no decurso da realizagio
de servicos de investimento e auxiliares.

8. Os Estados-Membros assegurario que, sempre que uma
comunicag¢do comercial contenha uma proposta ou um convite
com a natureza apresentada seguidamente e especifique a
modalidade da resposta ou inclua um formuldrio com base no
qual pode ser apresentada uma eventual resposta, essa
comunicacdo incluird as informacdes referidas nos artigos 30.°
a 33.° na medida em que forem relevantes para essa proposta ou
convite:

a)  Uma proposta para concluir um acordo relativamente a um
instrumento financeiro ou servio de investimento ou
auxiliar com qualquer pessoa que responda a comunicagdo;

b) Um convite dirigido a qualquer pessoa que responda a
comunicacdo para efectuar uma proposta destinada a
conclusio de um acordo relativamente a um instrumento
financeiro ou a um servi¢o de investimento ou auxiliar.

Contudo, o primeiro pardgrafo ndo se aplicard sempre que, a fim
de responder a uma proposta ou a um convite contido na
comunicagdo comercial, o cliente ndo profissional potencial deva
referir-se a um outro documento ou documentos, que, isolada ou
conjuntamente, contenham as informacdes.

Artigo 30.°

(N.° 3, primeiro travessdo, do artigo 19.° da Directiva
2004/39/CE)

Informacdes sobre a empresa de investimento e sobre os
respectivos servicos prestados a clientes ndo profissionais
efectivos ou potenciais

1. Os Estados-Membros requererdo as empresas de investi-
mento que prestem aos clientes ndo profissionais efectivos ou
potenciais, sempre que se revele relevante, as seguintes
informacdes gerais:

a) A designagio e o endereco da empresa de investimento e os
elementos de contacto necessdrios para que esses clientes
possam comunicar eficazmente com a empresa;

b)  Aslinguas em que o cliente pode comunicar com a empresa
de investimento, bem como para efeitos de recepcio de
documentos e outras informagdes da empresa;

¢)  Os métodos de comunicagdo a utilizar entre a empresa de
investimento e o cliente, incluindo, se for caso disso, para
efeitos de envio e de recepgio de ordens;

d) Uma declaragdo que ateste que a empresa de investimento
recebeu uma autorizagdo e a designagio e o enderego para
contacto da autoridade competente que a autorizou;

e) Sempre que a empresa de investimento actuar através de
um agente vinculado, uma declaragio nesse sentido, que
especifique o Estado-Membro em que o agente estd
registado;

f) A natureza, frequéncia e periodicidade dos relatérios sobre
o desempenho do servico a prestar pela empresa de
investimento ao cliente, de acordo com o n.° 8 do artigo
19.° da Directiva 2004/39/CE;

g) Caso a empresa de investimento detenha instrumentos
financeiros ou fundos dos clientes, uma descricio sintética
das medidas que a empresa de investimento toma para
assegurar a sua protec¢do, nomeadamente informacdes
sintéticas sobre qualquer sistema relevante de indemnizagio
dos investidores ou de garantia dos depdsitos, que sejam
aplicaveis a empresa por forca das suas actividades num
Estado-Membro;

h)  Uma descrigdo, que pode ser apresentada sinteticamente, da
politica em matéria de conflitos de interesses seguida pela
empresa, de acordo com o artigo 22.%

i)  Sempre que o cliente o solicite, informagdes adicionais
sobre essa politica em matéria de conflitos de interesses
com base num suporte duradouro ou através de um sitio
web (quando ndo constitua um suporte duradouro), desde
que sejam respeitadas as condi¢des especificadas no n.° 2
do artigo 3.°

2. Os Estados-Membros assegurardo que, aquando da prestacio
do servico de gestdo de carteiras, as empresas de investimento
estabelecam um método adequado de avaliagdo e de comparagio,
como por exemplo um valor de referéncia relevante, baseado nos
objectivos de investimento do cliente e nos tipos de instrumentos
financeiros incluidos na sua carteira, de modo a permitir que o
cliente a quem é prestado o servigo aprecie os resultados obtidos
pela empresa.

3. Os Estados-Membros requererdo as empresas de investi-
mento, sempre que se proponham prestar servicos de gestdo de
carteira a um cliente ndo profissional ou a um cliente nio
profissional potencial, que fornecam ao cliente, para além das
informacdes exigidas no n.° 1, as seguintes informagdes, na
medida em que sejam aplicdveis:

a) Informacdes sobre o método e a frequéncia de avaliagio
dos instrumentos financeiros da carteira dos clientes;

b) Informagdes sobre qualquer eventual delegacdo da gestdo
discriciondria da totalidade ou de uma parte dos instru-
mentos financeiros ou dos fundos da carteira do cliente;

¢) A especificagdo do valor de referéncia face ao qual serdo
comparados os resultados da carteira dos clientes;

d)  Os tipos de instrumentos financeiros susceptiveis de serem
incluidos na carteira de clientes e os tipos de transac¢des
susceptiveis de serem realizadas sobre esses instrumentos,
incluindo eventuais limites aplicaveis;

e) Os objectivos de gestdo, o nivel de risco que deve ser
reflectido no exercicio, pelo gestor, da sua margem
discriciondria e quaisquer eventuais limita¢des especificas
a esse exercicio.
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Artigo 31.°

(N.° 3, segundo travessdo, do artigo 19.° da Directiva
2004/39/CE)

Informacdes sobre os instrumentos financeiros

1. Os Estados-Membros requererdo as empresas de investi-
mento que apresentem aos clientes efectivos ou potenciais uma
descri¢do geral da natureza e dos riscos dos instrumentos
financeiros, tendo em conta, em especial, a classificacio do
cliente como cliente ndo profissional ou profissional. Essa
descri¢do deve explicar a natureza do tipo especifico do
instrumento em questdo e os riscos inerentes a esse tipo de
instrumento, com um grau suficiente de pormenoriza¢do para
permitir que o cliente esteja devidamente informado aquando da
tomada das decisdes de investimento.

2. A descri¢do dos riscos incluird, sempre que for relevante
para o tipo especifico de instrumento em causa e para o estatuto
e nivel de conhecimentos do cliente, os seguintes elementos:

a)  Os riscos associados a esse tipo de instrumento financeiro,
incluindo uma explicacgdo do impacto do efeito de
alavancagem e do risco de perda da totalidade do
investimento;

b) A volatilidade do prego desses instrumentos e o cardcter
eventualmente limitado do mercado em que esses instru-
mentos sdo negociados;

¢) O facto de um investidor poder assumir, em resultado de
transacgdes sobre esses instrumentos, compromissos finan-
ceiros e outras obrigagdes adicionais, incluindo responsa-
bilidades contingentes, para além do custo de aquisi¢do dos
instrumentos;

d)  Quaisquer requisitos em matéria de margens ou obrigacdes
analogas, aplicaveis aos instrumentos desse tipo.

Os Estados-Membros podem especificar as condigdes exactas ou
o contetido em relagdo a descricdo dos riscos, tal como requerido
pelo presente nimero.

3. (Caso uma empresa de investimento preste a um cliente ndo
profissional, efectivo ou potencial, informagdes acerca de um
instrumento financeiro, que seja objecto de uma oferta ao
publico, por ocasido da qual tenha sido publicado um prospecto
relativo a essa oferta, de acordo com a Directiva 2003/71/CE,
essa empresa informard o cliente efectivo ou potencial do local
onde esse prospecto estd a disposicdo do publico.

4. Sempre que os riscos associados a um instrumento
financeiro composto de dois ou mais instrumentos ou servigos
financeiros diferentes forem susceptiveis de serem superiores aos
riscos associados a qualquer um dos componentes, a empresa de
investimento apresentard uma descri¢do adequada dos compo-
nentes desse instrumento e do modo como a sua interac¢do
aumenta os riscos.

5. No caso de instrumentos financeiros que incluem uma
garantia de um terceiro, as informacdes sobre a garantia incluirdo
informacdes suficientes sobre o garante e a garantia, a fim de
permitir que o cliente ndo profissional efectivo ou potencial faga
dela uma avaliagdo correcta.

Artigo 32.°

(N.° 3, primeiro travessdo, do artigo 19.° da Directiva
2004/39/CE)

Requisitos em matéria de informagio relativa a proteccio
dos instrumentos financeiros ou fundos dos clientes

1. Os Estados-Membros assegurardo que as empresas de
investimento, sempre que detenham instrumentos financeiros
ou fundos que pertencam a clientes ndo profissionais, prestem a
esses clientes ndo profissionais, efectivos ou potenciais, as
informacdes especificadas nos n. 2 a 7, consoante as que
forem relevantes.

2. A empresa de investimento informard o cliente ndo
profissional efectivo ou potencial do facto de os instrumentos
financeiros ou os fundos desse cliente poderem ser detidos por
um terceiro, em nome da empresa de investimento, bem como
da responsabilidade que a empresa assume, por forca do direito
nacional aplicavel, relativamente a quaisquer actos ou omissdes
do terceiro, e sobre as consequéncias para o cliente da
insolvéncia do terceiro.

3. Sempre que os instrumentos financeiros do cliente nio
profissional efectivo ou potencial podem ser detidos por um
terceiro numa conta global, caso tal seja permitido pelo direito
nacional, a empresa de investimento informard o cliente desse
facto e apresentar-lhe-4 um aviso proeminente sobre os riscos daf
resultantes.

4. A empresa de investimento informard o cliente nio
profissional efectivo ou potencial, sempre que ndo seja permitido
pelo direito nacional identificar separadamente os instrumentos
financeiros dos clientes detidos por um terceiro, face aos
instrumentos financeiros propriedade desse terceiro ou da
empresa de investimento, apresentando um aviso proeminente
dos riscos daf resultantes.

5. A empresa de investimento informard o cliente efectivo ou
potencial, sempre que as contas que contenham instrumentos
financeiros ou fundos pertencentes a esse cliente efectivo ou
potencial estejam ou venham a estar sujeitas a legislacio de um
pais que ndo a do Estado-Membro, indicando o facto de os
direitos do cliente efectivo ou potencial relativos a esses
instrumentos financeiros ou fundos poderem ser afectados em
consequéncia.

6. A empresa de investimento informard o cliente sobre a
existéncia e as condi¢des de quaisquer direitos decorrentes de
garantias ou garantias reais que a empresa tenha ou possa vir
a ter relativamente aos instrumentos financeiros ou fundos do
cliente ou a qualquer direito de compensagio que detenha face a
esses instrumentos financeiros ou fundos. Se for caso disso,
informara também o cliente de que um depositario pode ter um
direito decorrente de garantias ou garantias reais ou um direito
de compensacio em relacdo a esses instrumentos ou fundos.

7. Uma empresa de investimento, antes de concluir operagdes
de financiamento de valores mobilidrios relativamente a
instrumentos financeiros detidos por si em nome de um cliente
ndo profissional ou de utilizar a outro titulo esses instrumentos
financeiros por sua conta ou por conta de um outro cliente,
fornecerd ao cliente ndo profissional, com suficiente antecedéncia
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em relagdio a utilizacio desses instrumentos e em suporte
duradouro, informacdes claras, completas e exactas sobre as
obrigagdes e as responsabilidades que sobre ela recaem pelo facto
de utilizar esses instrumentos financeiros, incluindo as condicdes
da sua restitui¢io, bem como os riscos envolvidos.

Artigo 33.°
(N.° 3, quarto travessdo, do artigo 19.° da Directiva 2004/39/CE)
Informacdes sobre os custos e encargos associados

Os Estados-Membros requererdo as empresas de investimento
que prestem aos clientes ndo profissionais efectivos ou potenciais
informacdes sobre os custos e encargos associados, que incluiro,
na medida em que tal seja relevante, os seguintes elementos:

a) O prego total a pagar pelo cliente relativamente ao
instrumento financeiro ou ao servico de investimento ou
auxiliar, incluindo todas as remuneraches, comissdes,
encargos e despesas conexos e todos os impostos a pagar
através da empresa de investimento ou, caso ndo possa ser
indicado um prego exacto, a base de calculo do prego total
de um modo que o cliente o possa verificar;

b) Sempre que qualquer parte do preco total, referido na
alinea a), deva ser paga ou represente um montante em
moeda estrangeira, uma indicagio da moeda envolvida e
das taxas e custos de conversio cambial aplicaveis;

¢)  Comunicagdo da eventualidade de poderem ser cobrados ao
cliente outros custos, incluindo impostos, relacionados com
transacgdes referentes ao instrumento financeiro ou ao
servico de investimento, que ndo sejam pagos através da
empresa de investimento ou por ela impostos;

d) Modalidades de pagamento ou de outras eventuais
formalidades.

Para efeitos da alinea a), as comissdes cobradas pela empresa
serdo em qualquer caso especificadas elemento a elemento.

Artigo 34.°

(N.° 3, segundo e quarto travessdes, do artigo 19.° da Directiva
2004/39/CE)

Informacdes elaboradas em conformidade com a Directiva
85/611/CEE

1. Os Estados-Membros assegurardo que, relativamente as
unidades de participagio num organismo de investimento
colectivo abrangidas pela Directiva 85/611/CE, um prospecto
simplificado que cumpra as condi¢des previstas no artigo 28.° da
referida directiva seja considerado adequado para efeitos do n.° 3,
segundo travessdo, do artigo 19.° da Directiva 2004/39/CE.

2. Os Estados-Membros assegurardo que, relativamente as
unidades de participagdo num organismo de investimento
colectivo abrangidas pela Directiva 85/611/CE, um prospecto
simplificado que cumpra as condi¢des previstas no artigo 28.° da
referida directiva seja considerado como informac¢io adequada
para os efeitos do n.° 3, quarto travessdo, do artigo 19.° da
Directiva 2004/39/CE no que respeita aos custos e encargos
associados relacionados com o préprio OICVM, incluindo as
comissdes de subscricdo e de resgate.

SECCAO 3
Apreciagdo do cardcter adequado e apropriado
Artigo 35.°
(N.° 4 do artigo 19.° da Directiva 2004/39/CE)
Avaliacio do caricter adequado

1. Os Estados-Membros assegurardo que as empresas de
investimento obtenham dos clientes efectivos ou potenciais as
informagdes que forem necessarias a empresa, para que possam
compreender os factos essenciais relacionados com o cliente e
para que tenham uma base razodvel, tendo devidamente em
conta a natureza e o ambito do servico prestado, para poder
considerar que a operagdo especifica a recomendar ou a iniciar,
no decurso da prestagio de um servico de gestdo de carteiras,
satisfaz os seguintes critérios:

a)  Corresponde aos objectivos de investimento do cliente em
questao;

b) Permite ao cliente suportar financeiramente quaisquer
riscos de investimento conexos, em coeréncia com os seus
objectivos de investimento;

¢) A suanatureza garante que o cliente dispde da experiéncia e
dos conhecimentos necessarios para compreender os riscos
envolvidos na operagdo ou na gestdo da sua carteira.

2. Sempre que uma empresa de investimento prestar um
servico de investimento a um cliente profissional, poderd
presumir que, em relacdo aos produtos, transacgdes e servigos
para os quais é classificado como tal, esse cliente tem o nivel
necessdrio de experiéncia e de conhecimentos, para efeitos da
alinea ¢) do n.° 1.

Sempre que um servi¢o de investimento consista na prestacio de
servicos de consultoria de investimento a um cliente profissional,
abrangido pela sec¢do 1 do anexo II da Directiva 2004/39/CE, a
empresa de investimento poderd presumir, para efeitos da
alinea b) do n.° 1, que o cliente consegue suportar financeira-
mente quaisquer riscos de investimento conexos, em coeréncia
com os seus objectivos de investimento.

3. As informagdes relativas a situacdo financeira do cliente ou
do cliente potencial incluirdo, sempre que for relevante, as
informacdes sobre a fonte e a dimensio dos seus rendimentos
regulares, os seus activos, incluindo os activos liquidos, os
investimentos e os activos imobilidrios, e os seus compromissos
financeiros periddicos.

4. As informagdes relativas aos objectivos de investimento do
cliente ou do cliente potencial incluirdo, sempre que for
relevante, as informagdes sobre o periodo durante o qual o
cliente pretende deter o investimento, as suas preferéncias
relativamente a assuncio do risco, o seu perfil de risco e os
objectivos do investimento.

5. Sempre que uma empresa de investimento prestar um
servico de investimento, que consista em servi¢os de consultoria
para investimento ou de gestdo de carteiras, e ndo obtenha as
informagdes requeridas, de acordo com o n.° 4 do artigo 19.° da
Directiva 2004/39/CE, ndo recomendard ao cliente ou cliente
potencial servicos de investimento ou instrumentos financeiros.
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Artigo 36.°

(N.° 5 do artigo 19.° da Directiva 2004/39/CE)

Avaliacdo do cardcter apropriado

Os Estados-Membros requererdo as empresas de investimento
que, no ambito da sua avaliagio sobre se um servico de
investimento a que refere o n.° 5 do artigo 19.° da Directiva
2004/39/CE ¢é apropriado para um cliente, determinem se esse
cliente tem a experiéncia e os conhecimentos necessdrios para
avaliar os riscos envolvidos em relacdo ao produto ou servico de
investimento oferecido ou procurado.

Para o efeito, uma empresa de investimento poderd presumir que
um cliente profissional tem a experiéncia e os conhecimentos
necessdrios para avaliar os riscos envolvidos em relagdo a esses
servicos ou transacgdes de investimento especificos ou a tipos de
transacgdes ou produtos relativamente aos quais o cliente estd
classificado como cliente profissional.

Artigo 37.°

(N.> 4 ¢ 5 do artigo 19.° da Directiva 2004/39/CE)

Disposi¢des comuns a avaliacio da adequagio e do cardcter
apropriado

1. Os Estados-Membros assegurardo que as informagdes
relativas aos conhecimentos e a experiéncia de um cliente ou
de um cliente potencial no dominio dos investimentos incluam
os elementos indicados seguidamente, na medida que forem
considerados apropriados face a natureza do cliente, a natureza e
ao ambito do servico a prestar e ao tipo de produto ou de
transac¢do previstos, nomeadamente em termos da sua com-
plexidade e dos riscos envolvidos:

a)  Ostipos de servicos, transacgdes e instrumentos financeiros
com que o cliente estd familiarizado;

b) A natureza, o volume e a frequéncia das transac¢des do
cliente com instrumentos financeiros e o periodo durante o
qual foram realizadas;

¢) O nivel de habilitagdes, a profissdo ou a anterior profissio
relevante do cliente ou do potencial cliente.

2. A empresa de investimento abster-se-d de incentivar um
cliente ou cliente potencial a ndo prestar as informagdes
requeridas para efeitos dos n.” 4 e 5 do artigo 19.° da Directiva
2004/39/CE.

3. A empresa de investimento estd autorizada a basear-se nas
informacgdes prestadas pelos seus clientes ou clientes potenciais,
salvo se tiver conhecimento, ou devesse ter conhecimento, de

que as informacdes estdo manifestamente desactualizadas ou sdo
inexactas ou incompletas.

Artigo 38.°

(N.° 6, primeiro travessdo, do artigo 19.° da Directiva
2004/39/CE)

Prestacdo de servicos relativamente a instrumentos nio
complexos

Um instrumento financeiro ndo especificado no n.° 6, primeiro
travessdo, do artigo 19.° da Directiva 2004/39/CE serd
considerado ndo complexo, caso satisfaca os seguintes critérios:

a) Ndo ¢ abrangido pelo n.° 1, alinea ¢) do ponto 18, do
artigo 4.° ou pelos pontos 4 a 10 da secgdo C do anexo I da
Directiva 2004/39/CE;

b)  Verificam-se com frequéncia oportunidades para alienar,
resgatar ou realizar esse instrumento a pregos que sio
publicos e se encontrem a disposi¢do dos participantes no
mercado, correspondendo a precos de mercado ou a precos
disponibilizados, ou validados, por sistemas de avaliagdo
independentes do emitente;

¢) Nio estdo envolvidas as responsabilidades efectivas ou
potenciais do cliente, que excedam o custo de aquisi¢io do
instrumento;

d) Estdo publicamente disponiveis informagdes adequadas
sobre as suas caracteristicas, sendo passiveis de compreen-
sdo rapida, de modo a permitir que o cliente ndo
profissional médio possa fazer uma avaliagio informada
sobre a oportunidade de realizar uma transaccio sobre esse
instrumento.

Artigo 39.°

(N> 1 e 7 do artigo 19.° da Directiva 2004/39/CE)

Acordo do cliente ndo profissional

Os Estados-Membros exigirdo que uma empresa de investimento,
que preste um servico de investimento que ndo o de consultoria
para investimento a um novo cliente ndo profissional pela
primeira vez apds a data de aplicagdo da presente directiva,
celebre com o cliente um acordo de base, por escrito, em papel
ou noutro suporte duradouro, que estabeleca os direitos e
obrigagdes essenciais da empresa e do cliente.

Os direitos e obrigagdes das partes no acordo podem ser nela
incluidos sob a forma de referéncia a outros documentos ou
textos juridicos.
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SECCAO 4
Informagdo aos clientes
Artigo 40.°
(N.° 8 do artigo 19.° da Directiva 2004/39/CE)

Obrigagdes de informagio em relagio a execugio de ordens
que ndo as relativas a gestdo de carteiras

1. Os Estados-Membros assegurardo que as empresas de
investimento, sempre que tenham realizado uma ordem, que
ndo as relativas a gestdo de carteiras em nome de um cliente,
tomem as seguintes medidas relativamente a essa ordem:

a) A empresa de investimento deve prestar prontamente ao
cliente, num suporte duradouro, as informacdes funda-
mentais relativas a execugdo dessa ordem;

b) No caso de um cliente ndo profissional, a empresa de
investimento deve enviar ao cliente uma comunica¢do, num
suporte duradouro, que confirma a execucdo da ordem,
assim que possivel mas o mais tardar no primeiro dia atil
seguinte a execucdo, ou, caso a confirmagdo seja recebida
pela empresa de investimento de um terceiro, o mais tardar
no primeiro dia ttil seguinte a recep¢do da confirmacio do
terceiro.

A alinea b) nio se aplica sempre que a confirmagio contiver as
mesmas informagdes que uma confirmacdo que deva ser
prontamente enviada ao cliente ndo profissional por outra
pessoa.

As alineas a) e b) ndo se aplicam quando as ordens executadas em
nome dos clientes estejam relacionadas com obrigacdes
utilizadas para o financiamento de acordos de empréstimo
hipotecdrio com os referidos clientes, caso em que a comuni-
cacdo relativa a transacgdo serd efectuada ao mesmo tempo que a
comunicacdo dos termos do empréstimo hipotecdrio, mas o
mais tardar um més apés a execu¢do da ordem.

2. Para além dos requisitos previstos no n.° 1, os Estados-
-Membros requererdo as empresas de investimento que fornecam
ao cliente, a seu pedido, informagdes acerca do estado da sua
ordem.

3. Os Estados-Membros assegurardo que as empresas de
investimento, no caso de ordens relativas a um cliente nao
profissional que incidam sobre unidades de participacio ou
titulos de capital de organismos de investimento colectivo
executadas periodicamente, tomem as medidas especificadas na
alinea b) do n.° 1 ou prestem ao cliente ndo profissional, pelo
menos semestralmente, as informagdes indicadas no n.° 4 no que
diz respeito a essas transacgdes.

4. A comunicagdo referida na alinea b) do n.° 1 incluird as
seguintes informagdes, na medida em que sejam aplicaveis, e,
sempre que relevante, de acordo com o quadro 1 do anexo I do
Regulamento (CE) n.° 1287/2006:

a) A identificacio da empresa que apresenta as informacdes;

b) A denominagdo ou outros elementos identificadores do
cliente;

¢) O dia de negociacio;

d) A hora de negociagio;

e) O tipo da ordem;

f) A identificagdo dos espacos ou organizacdes de negociagdo;
g) A identificacio dos instrumentos;

h) O indicador de venda/compra;

i) A natureza da ordem quando ndo for uma ordem de
compra/venda;

j) A quantidade;
k) O preco unitdrio;
) A contrapartida pecunidria global;

m) O montante total das comissdes e despesas facturadas e, se
o cliente ndo profissional o requerer, uma reparticio por
rubrica;

n)  As responsabilidades do cliente relativamente a liquidagdo
da transaccdo, incluindo o prazo de pagamento ou de
entrega e as informagdes adequadas sobre a conta, no caso
de essas informagdes e responsabilidades ndo terem sido
comunicadas previamente ao cliente;

0) No caso de a contraparte do cliente ser a propria empresa
de investimento ou qualquer pessoa do mesmo grupo ou de
outro cliente da empresa de investimento, a mengdo desse
facto, salvo se a ordem tiver sido executada através de um
sistema que facilite a negociagdo an6nima.

Para efeitos da alinea k), sempre que a ordem seja executada por
parcelas, a empresa de investimento pode prestar informagdes ao
cliente sobre o preco de cada parcela ou o respectivo preco
médio. Sempre que seja fornecido o preco médio, a empresa de
investimento prestard informagdes ao cliente ndo profissional
sobre o prego de cada parcela, a seu pedido.

5. A empresa de investimento pode prestar ao cliente as
informacdes referidas no n.° 4, utilizando cddigos harmoniza-
dos, se apresentar igualmente uma explicacio dos cddigos
utilizados.

Artigo 41.°
(N.° 8 do artigo 19.° da Directiva 2004/39/CE)

Obrigacdes de informacio relativamente a gestdo de
carteiras

1. Os Estados-Membros requererdo as empresas de investi-
mento, que prestam um servico de gestdo de carteiras a clientes,
que apresentem a cada um deles uma declaracio periddica, com
base num suporte duradouro, sobre as actividades de gestdo de
carteiras realizadas por conta desse cliente, a ndo ser que essa
declaracio seja apresentada por outra pessoa.
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2. No caso de clientes ndo profissionais, a declaragdo peri6dica
requerida no n.° 1 incluird, sempre que for relevante, as seguintes
informacdes:

a) A designacdo da empresa de investimento;

b) A designacio ou outra identificagdo da conta do cliente ndo
profissional;

¢) Uma declaragio do contetido e do valor da carteira,
incluindo informagdes sobre todos os instrumentos
financeiros detidos, o respectivo valor de mercado ou o
justo valor, caso o valor de mercado ndo se encontre
disponivel, o saldo de caixa no inicio e no final do periodo
objecto da apresentagdo de informacdes e os resultados da
carteira durante o periodo objecto da comunicagio de
informacgdes;

d) O montante total das comissdes e encargos incorridos
durante o periodo objecto de apresentagdo de informagdes,
repartindo por rubricas, pelo menos, as comissdes totais de
gestdo e os custos totais associados a execucdo, incluindo,
sempre que relevante, uma declaragio de que serd
submetida uma reparticdo mais pormenorizada, mediante
apresentagdo de pedido;

e) Uma comparacio dos resultados registados durante o
periodo coberto pela declaragio com o nivel de referéncia
dos resultados de investimento (caso exista) acordado entre
a empresa de investimento e o cliente;

f) O montante total de dividendos, juros e outros pagamentos
recebidos durante o periodo objecto da apresentagio de
informagdes, relativamente a carteira do cliente;

g) Informagdes sobre outras actividades da empresa, que
confiram direitos relativamente a instrumentos financeiros
detidos na carteira;

h) Relativamente a todas as transac¢des executadas durante o
periodo em causa, as informacdes referidas no n.° 4,
alineas ¢) a I), do artigo 40.°, consoante seja relevante, salvo
se o cliente optar por receber as informagdes sobre as
transaccdes executadas numa base transacgdo a transacgdo,
aplicando-se neste caso o n.° 4 do presente artigo.

3. No caso de clientes ndo profissionais, a declaragdo periddica
referida no n.° 1 serd apresentada com uma periodicidade
semestral, excepto nos seguintes casos:

a)  Sempre que o cliente o requeira, a declaracio periddica deve
ser apresentada com uma periodicidade trimestral;

b)  Nos casos em que é aplicavel o n.° 4, a declaragio periddica
deve ser apresentada, pelo menos, anualmente;

¢)  Sempre que um acordo entre uma empresa de investimento
e um cliente ndo profissional autorize, no que diz respeito a
um servico de gestdo de carteiras, um efeito de alavancagem
em relacdo as carteiras, a declaragio periddica deve ser
apresentada, pelo menos, com uma periodicidade mensal.

As empresas de investimento informardo os clientes ndo
profissionais de que tém o direito de apresentar pedidos para
efeitos da alinea a).

No entanto, a excep¢do prevista na alinea b) ndo serd aplicavel no
caso de transacgdes sobre instrumentos financeiros abrangidas
pelo n.° 1, alinea c) do ponto 18, do artigo 4.° ou por qualquer
dos pontos 4 a 10 da secgdo C do anexo I da Directiva
2004/39/CE.

4. Os Estados-Membros exigirdo as empresas de investimento
que prestem rapidamente ao cliente as informagdes essenciais
relativas a transacgdo num suporte duradouro, nos casos em que
o cliente opta por receber as informacdes sobre as transac¢des
executadas numa base transac¢do a transac¢do, aquando da
execugdo de uma transac¢do pelo gestor de carteiras.

No caso de um cliente ndo profissional, a empresa de
investimento deve enviar ao cliente uma comunicagdo que
confirme a transacgdo e contenha as informacgdes referidas no n.°
4 do artigo 40.°, o mais tardar no primeiro dia atil seguinte ao
da execugdo ou, caso a confirmagio seja recebida de um terceiro
pela empresa de investimento, o mais tardar no primeiro dia til
seguinte ao da recep¢do da confirmagio desse terceiro.

O segundo pardgrafo ndo se aplica sempre que a confirmagio
contiver as mesmas informagdes que uma confirmagdo que deva
ser prontamente enviada ao cliente ndo profissional por outra
pessoa.

Artigo 42.°
(N.° 8 do artigo 19.° da Directiva 2004/39/CE)

Obrigagdes adicionais de declaracio de informacdes
relativamente a gestdo de carteiras ou as transac¢des com
uma responsabilidade contingente

Os Estados-Membros assegurardo que as empresas de investi-
mento que realizam operagdes de gestdo de carteiras para clientes
ndo profissionais ou operam contas de clientes ndo profissionais
que incluam uma posicdo aberta ndo coberta, no quadro de uma
transacgdo com uma responsabilidade contingente, indiquem
igualmente ao cliente ndo profissional quaisquer eventuais perdas
que ultrapassem o limite preestabelecido, acordado entre a
empresa e o cliente, o mais tardar até ao final do dia util em que
o limite foi ultrapassado ou, no caso de o limite ter sido
ultrapassado num dia ndo ttil, até ao final do primeiro dia ttil
seguinte.

Artigo 43.°
(N.° 8 do artigo 19.° da Directiva 2004/39/CE)

Declaragdes relativas aos instrumentos financeiros ou aos
fundos dos clientes

1. Os Estados-Membros exigirdo que as empresas de investi-
mento, que detém instrumentos financeiros ou fundos dos
clientes, enviem, num suporte duradouro e pelo menos
anualmente, a todos os clientes cujos instrumentos financeiros
ou fundos sejam por si detidos, uma declaracdo relativa a esses
instrumentos financeiros ou fundos, salvo se essa declaragio ja
tiver sido fornecida no quadro de qualquer outra informagdo
periddica.

O primeiro pardgrafo ndo serd aplicivel a uma instituicio de
crédito autorizada ao abrigo da Directiva 2000/12/CE relativa-
mente aos depdsitos, na acepcao dessa directiva, detidos por essa
instituicdo.
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2. A declaracio de activos dos clientes referida no n.° 1 incluird
as seguintes informagdes:

a) Informagdes sobre todos instrumentos financeiros ou
fundos detidos pela empresa de investimento, por conta
do cliente, no final do periodo abrangido pela declaracio;

b) A medida em que quaisquer instrumentos financeiros ou
fundos dos clientes foram objecto de operagdes de
financiamento com base em titulos;

¢) A quantificacio de quaisquer eventuais beneficios que
revertam a favor do cliente, por for¢a da participacio em
quaisquer operagdes de financiamento com base em titulos,
e a base para a determinagdo do beneficio que reverteu para
0 mesmo.

Nos casos em que a carteira de um cliente inclui as receitas de
uma ou mais transac¢des ndo liquidadas, as informagdes
referidas na alinea a) podem basear-se na data de negociagio
ou na data de liquidacdo, desde que se aplique coerentemente a
mesma base a todas as informacdes constantes da declaragio.

3. Os Estados-Membros autorizardo as empresas de investi-
mento, que detém instrumentos financeiros ou fundos e que
prestam o servigo de gestdo de carteiras a favor de um cliente, a
incluir a declaracio de activos de clientes, referida no n.° 1, na
declaragdo periddica fornecida a esse cliente, por forga do n.° 1
do artigo 41.°

SECCAO 5
Execugdo nas melhores condigées
Artigo 44.°

(N.° 1 do artigo 19.° e n.° 1 do artigo 21.° da Directiva
2004/39/CE)

Critérios da execugio nas melhores condicdes

1. Os Estados-Membros assegurardo que, aquando da execucio
de ordens de clientes, as empresas de investimento tenham em
conta os seguintes critérios para efeitos de determinacio da
importancia relativa dos factores enunciados no n.° 1 do
artigo 21.° da Directiva 2004/39/CE:

a)  As caracteristicas do cliente, incluindo a sua classificagio
como cliente ndo profissional ou profissional;

b)  As caracteristicas da ordem do cliente;

¢) As caracteristicas dos instrumentos financeiros objecto
dessa ordem;

d) As caracteristicas dos espagos ou das organizagdes de
negociagdo para os quais a ordem pode ser dirigida.

Para efeitos do presente artigo e do artigo 46.°, entende-se por
«espago ou organizacdo de negociagio», um mercado regula-
mentado, um MTF, um internalizador sistemdtico ou um criador
de mercado ou outro prestador de liquidez ou uma entidade que
desempenha num pais terceiro fun¢des semelhantes as desempe-
nhadas por qualquer das entidades precedentes.

2. Uma empresa de investimento satisfaz a obrigagdo prevista
no n.° 1 do artigo 21.° da Directiva 2004/39/CE, no sentido de
tomar todas as medidas razodveis para obter o melhor resultado

possivel para o cliente, na medida em que execute uma ordem ou
um aspecto especifico de uma ordem seguindo as instrugdes
especificas do cliente relativamente a ordem ou ao respectivo
aspecto especifico.

3. Sempre que uma empresa de investimento executa uma
ordem por conta de um cliente nio profissional, o melhor
resultado possivel serd determinado em termos de contrapartida
pecunidria global, representada pelo preco do instrumento
financeiro e pelos custos relativos a sua execugdo, que incluird
todas as despesas incorridas pelo cliente e directamente
relacionadas com a execucio da ordem, incluindo as comissdes
do espaco ou organizacio de negociagdo, as comissdes de
liquidacio ou de compensacdo e quaisquer outras comissdes
pagas a terceiros envolvidos na execugdo da ordem.

Para efeitos da garantia de execugdo nas melhores condigdes, nos
casos em que exista mais do que um espago ou organizagio de
negociacdo concorrentes para a execu¢do de uma ordem sobre
um instrumento financeiro, as comissdes da propria empresa e
os custos de execugdo da ordem em cada um dos espacos ou
organizacdes elegiveis serdo tomados em consideragdo para
avaliar e comparar os resultados que seriam obtidos para o
cliente pela execucdo da sua ordem em cada um dos espagos ou
organizacdes de negociagio abrangidos pela politica de execugdo
de ordens da empresa que sejam capazes de executar essa ordem.

4. Os Estados-Membros exigirdo que as empresas de investi-
mento se abstenham de estruturar ou de aplicar as suas
comissdes de um modo que introduza uma discriminagio
injustificada entre espagos ou organizagdes de negociagio.

5. Antes de 1 de Novembro de 2008, a Comissdo apresentard
um relatério ao Parlamento Europeu e ao Conselho quanto a
disponibilidade, comparabilidade e consolidagio das informacdes
relativas & qualidade de execu¢do dos vdrios espacos ou
organizac¢des de negociacio.

Artigo 45.°
(N.° 1 do artigo 19.° da Directiva 2004/39/CE)

Dever, por parte das empresas de investimento que
realizam a gestdo de carteiras e a recep¢io e transmissio de
ordens, de agir no interesse dos clientes

1. Os Estados-Membros exigirdo as empresas de investimento,
quando prestarem um servico de gestio de carteiras, que
respeitem a obrigacdo de actuar em fungdo do interesse dos
clientes, imposta ao abrigo do n.° 1 do artigo 19.° da Directiva
2004/39/CE, aquando da entrega a outras entidades de ordens
para execugdo que resultem de decisdes por parte da empresa de
investimento no sentido de negociar instrumentos financeiros
por conta do seu cliente.

2. Os Estados-Membros exigirdo as empresas de investimento,
quando prestarem um servico de recep¢do e transmissdo de
ordens, que respeitem a obrigacio de actuar em fun¢do do
interesse dos clientes, imposta ao abrigo do n.° 1 do artigo 19.°
da Directiva 2004/39/CE, aquando da transmissdo de ordens dos
seus clientes a outras entidades para execucio.

3. Os Estados-Membros assegurardo que, para garantirem o
cumprimento dos n.® 1 ou 2, as empresas de investimento
adoptem as ac¢des referidas nos n.% 4 a 6.
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4. As empresas de investimentos adoptardo todas as medidas
razodveis para obter o melhor resultado possivel para os seus
clientes tomando em considera¢io os factores referidos no n.° 1
do artigo 21.° da Directiva 2004/39/CE. A importancia relativa
desses factores serd determinada fazendo referéncia aos critérios
definidos no n.° 1 do artigo 44.° e, no que respeita aos clientes
ndo profissionais, ao requisito previsto nos termos do n.° 3 do
artigo 44.°

Uma empresa de investimento satisfaz as suas obrigacdes nos
termos dos n. 1 ou 2, e ndo lhe serd exigido que cumpra os
passos referidos no presente niimero, na medida em que, no
momento em que entrega ou transmite uma ordem a outra
entidade para execucdo, esteja a seguir instrugdes especificas do
seu cliente.

5. As empresas de investimento estabelecerdo e aplicardo uma
politica que lhes permita cumprir as suas obriga¢des nos termos
do n.° 4. Essa politica identificard, em relacdo a cada tipo de
instrumentos, as entidades as quais a empresa de investimentos
entrega ou a quem transmite as ordens para execucdo. As
entidades identificadas terdo de ter uma politica de execugdo de
ordens que permita a empresa de investimentos garantir o
cumprimento das suas obriga¢des nos termos do presente artigo
no momento em que entrega ou transmite ordens a essa entidade
para execucao.

As empresas de investimentos fornecerdo aos seus clientes
informacdo adequada em relagdo a politica definida em
conformidade com o presente niimero.

6. As empresas de investimentos procederdo ao acompanha-
mento e avaliagio regular da eficicia da politica definida em
conformidade com o ntimero 5, em especial da qualidade de
execucdo das ordens por parte das entidades identificadas nessa
politica e, quando necessdrio, corrigirio qualquer deficiéncia
constatada.

Por outro lado, as empresas de investimento procederio a
revisdes anuais da politica aplicada. Essas revisdes serdo
igualmente realizadas sempre que ocorra qualquer alteracio
material que afecte a capacidade da empresa para continuar a
obter os melhores resultados possiveis para os seus cliente.

7. O presente artigo ndo serd aplicivel quando a mesma
empresa de investimentos que preste o servico de gestdo de
carteiras efou de recep¢do ou transmissio de ordens também
execute as ordens recebidas ou as decisdes de negociacdo por
conta das carteiras dos seus clientes. Nesses casos, serd aplicavel o
artigo 21.° da Directiva 2004/39/CE.

Artigo 46.°
(N.* 3 e 4 do artigo 21.° da Directiva 2004/39/CE)
Politica de execucio de ordens

1. Os Estados-Membros assegurardo que as empresas de
investimento passem anualmente em revista a politica de
execucdo de ordens, estabelecida de acordo com o n.° 2 do
artigo 21.° da Directiva 2004/39/CE, bem como os seus
mecanismos de execucio.

Essa andlise serd igualmente realizada sempre que ocorra uma
alteracdo relevante, susceptivel de afectar a capacidade da

empresa para continuar a obter os melhores resultados possiveis
no que diz respeito a execugdo das ordens dos seus clientes,
numa base coerente, utilizando os espagos ou as organizagdes de
negociacdo incluidos na sua politica de execugdo.

2. As empresas de investimento apresentardo aos clientes ndo
profissionais, relativamente a sua politica de execugdo e com
suficiente antecedéncia em relagdo a prestacdo do servico, as
seguintes informagdes:

a) Uma descri¢do da importancia relativa que a empresa de
investimento atribui, de acordo com os critérios especifi-
cados no n.° 1 do artigo 44.°, aos factores citados no n.° 1
do artigo 21.° da Directiva 2004/39/CE ou ao processo
com base no qual a empresa determina a importancia
relativa desses factores;

b) Uma lista dos espacos ou das organizagdes de negociagio
em que a empresa deposita mais confianca para respeitar as
suas obrigagdes de tomar todas as medidas razodveis para
obter, numa base regular, os melhores resultados possiveis
relativamente a execugdo das ordens dos clientes;

¢)  Um aviso claro e proeminente de que quaisquer instrugdes
especificas de um cliente podem impedir a empresa de
tomar as medidas que concebeu e aplicou no quadro da sua
politica de execuc¢do de ordens, a fim de obter os melhores
resultados possiveis relativamente a execugdo dessas ordens
no que diz respeito aos elementos cobertos por essas
instrucoes.

Essas informagdes serdo prestadas num suporte duradouro ou
através de um sitio web (quando ndo constitua um suporte
duradouro), desde que sejam respeitadas as condigdes especifi-
cadas no n.° 2 do artigo 3.°

SECCAO 6
Tratamento das ordens dos clientes
Artigo 47.°

(N.° 1 do artigo 19.° e n.° 1 do artigo 22.° da Directiva
2004/39/CE)

Principios gerais

1. Os Estados-Membros exigirdo as empresas de investimento
que satisfacam, aquando da execu¢do de ordens dos clientes, as
seguintes condi¢des:

a) Devem assegurar que as ordens executadas por conta de
clientes sejam registadas e imputadas de forma ripida e
rigorosa;

b)  Devem executar as ordens de clientes compardveis de modo
sequencial e com celeridade, salvo se as caracteristicas da
ordem ou as condi¢des prevalecentes no mercado tornarem
tal impraticdvel ou se a salvaguarda dos interesses do cliente
exigir um procedimento alternativo;

¢) Devem informar rapidamente os clientes ndo profissionais
sobre qualquer dificuldade relevante para a execugdo
adequada das ordens, assim que fiquem cientes dessa
dificuldade.
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2. Sempre que uma empresa de investimento seja responsavel
pelo acompanhamento ou realizagio da liquidagio de uma
ordem ja executada, tomard todas as medidas razodveis para
assegurar que eventuais instrumentos financeiros ou fundos dos
clientes recebidos no quadro da liquidacio dessa ordem sejam
inscritos na conta do cliente adequado, de uma forma célere e
correcta.

3. As empresas de investimento ndo utilizardo ilicitamente as
informacdes respeitantes as ordens dos clientes pendentes e
tomardo todas as medidas razodveis a fim de impedir a utilizagdo
ilicita dessas informagdes por qualquer uma das suas pessoas
relevantes.

Artigo 48.°

(N.° 1 do artigo 19.° e n.° 1 do artigo 22.° da Directiva
2004/39/CE)

Agregacio e afectacio de ordens

1. Os Estados-Membros ndo autorizardo as empresas de
investimento a agregar a execucdo de uma ordem de cliente ou
de uma transac¢do realizada por conta prépria a uma ordem de
outro cliente, salvo se forem observadas as seguintes condi¢des:

a)  Deve ser pouco provavel que a agregacdo de ordens e de
transacgdes redunde, em termos globais, num prejuizo para
qualquer cliente cuja ordem deva ser agregada;

b)  Deve ser divulgado a todos os clientes cujas ordens devam
ser agregadas que o efeito de agregacdo poder ser-lhes
prejudicial, relativamente a uma ordem especifica;

¢)  Deve ser estabelecida e efectivamente aplicada uma politica
de afectagdo de ordens, que proporcione, em termos
suficientemente precisos, uma afectagio equitativa das
ordens e transacgdes agregadas, incluindo o modo como
o volume e o preco das ordens determinam as afectagdes e
o tratamento das execucdes parciais.

2. Os Estados-Membros assegurardo que, sempre que uma
empresa de investimento proceda a agregacdo de uma ordem
com uma ou mais ordens de outros clientes e essa ordem
agregada seja executada apenas parcialmente, a empresa atribua
as transacgdes correspondentes de acordo com a sua politica de
atribui¢do das ordens.

Artigo 49.°

(N.° 1 do artigo 19.° e n.° 1 do artigo 22.° da Directiva
2004/39/CE)

Agregacio e afectagdo de transaccdes realizadas por conta
propria

1. Os Estados-Membros assegurardo que as empresas de
investimento, que tenham procedido a agregacio de transacgdes
realizadas por conta propria com uma ou mais ordens dos
clientes, ndo atribuam as transacgdes correspondentes de um
modo que seja prejudicial para os clientes.

2. Os Estados-Membros exigirdo que, sempre que uma empresa
de investimento proceda a agregacdo da ordem de um cliente

com uma transac¢do por conta propria e a ordem agregada seja
apenas parcialmente executada, a empresa atribua prioritaria-
mente as transaccdes correspondentes ao cliente e nio a
empresa.

Contudo, se a empresa puder demonstrar com base numa
fundamentagio razodvel que, sem a combinacdo, ndo teria
podido executar a ordem em condigdes tdo vantajosas ou
simplesmente ndo a teria podido executar, pode atribuir a
transacgdo realizada por conta propria de modo proporcional, de
acordo com a sua politica de atribui¢do de ordens referida no n.°
1, alinea ¢), do artigo 48.°

3. Os Estados-Membros exigirdo as empresas de investimento,
como parte da sua politica de afectagdo de ordens referida no n.°
1, alinea ¢), do artigo 48.°, que apliquem procedimentos
destinados a evitar uma reafectacdo, de uma forma que possa
vir a ser prejudicial para o cliente, de transaccdes realizadas por
conta prépria, executadas em combinagdo com ordens dos
clientes.

SECCAO 7
Contrapartes elegiveis
Artigo 50.°
(N.° 3 do artigo 24.° da Directiva 2004/39/CE)
Contrapartes elegiveis

1. Os Estados-Membros podem reconhecer uma empresa
como uma contraparte elegivel, se essa empresa for abrangida
pela categoria de clientes que devam ser considerados clientes
profissionais, de acordo com os pontos 1, 2 e 3 da sec¢do I do
anexo II da Directiva 2004/39/CE, com excepgdo de qualquer
categoria explicitamente mencionada no n.° 2 do artigo 24.°
dessa directiva.

Mediante pedido, os Estados-Membros podem igualmente
reconhecer como contrapartes elegiveis as empresas abrangidas
pela categoria de clientes que devam ser considerados clientes
profissionais, de acordo com a sec¢do II do anexo II da Directiva
2004/39/CE. Nesses casos, a empresa em causa serd todavia
reconhecida como uma contraparte elegivel apenas no que diz
respeito aos servicos ou transac¢oes para 0s quais possa ser
tratada como um cliente profissional.

2. Sempre que uma contraparte elegivel requeira, de acordo
com o n.° 2, segundo pardgrafo, do artigo 24.° da Directiva
2004/39/CE, que seja tratada como um cliente cujas actividades
desenvolvidas com a empresa de investimento estejam sujeitas
aos artigos 19.%, 21.° e 22.° dessa directiva, mas ndo solicite
expressamente um tratamento como ndo profissional e a
empresa de investimento aceitar esse pedido, a empresa tratard
essa contraparte elegivel como um cliente profissional.

No entanto, sempre que essa contraparte elegivel solicitar
expressamente um tratamento como ndo profissional, aplicar-
-se-30 as disposicdes relativas a pedidos de tratamento na
qualidade de ndo profissionais especificadas nos segundo,
terceiro e quarto pardgrafos da seccdo I do anexo II da Directiva
2004/39/CE.
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SECCAO 8
Manutengdo de registos
Artigo 51.°
(N.° 6 do artigo 13.° da Directiva 2004/39/CE)
Conservagio de registos

1. Os Estados-Membros exigirdo as empresas de investimento
que guardem todos os registos requeridos ao abrigo da Directiva
2004/39/CE e das suas medidas de aplicagdo durante um periodo
de, pelo menos, cinco anos.

Além disso, os registos que estabelecem os respectivos direitos e
obrigagdes da empresa de investimento e do cliente, ao abrigo de
um acordo de prestacio de servicos, ou as condi¢des com base
nas quais a empresa presta servigos ao cliente serdo conservados
durante, pelo menos, o periodo da relagio com o cliente.

Contudo, as autoridades competentes podem, em circunstancias
excepcionais, requerer as empresas de investimento que guardem
uma parte especifica ou a totalidade dos registos durante um
periodo mais longo, caso se justifique pela natureza do
instrumento ou da transac¢do, se tal se revelar necessdrio para
permitir a autoridade o exercicio das fungdes de supervisio
previstas na Directiva 2004/39/CE.

Na sequéncia da cessacdo da autorizacdo de uma empresa de
investimento, os Estados-Membros ou as autoridades competen-
tes podem requerer que a empresa conserve os registos durante a
parte remanescente do periodo de cinco anos requerido pelo
primeiro pardgrafo.

2. Os registos serdo conservados num suporte que permita o
armazenamento de informagdes de forma acessivel para futura
referéncia pela autoridade competente e de tal modo que sejam
respeitadas as seguintes condigdes:

a) A autoridade competente deve poder aceder rapidamente a
esses registos e reconstituir cada uma das fases essenciais do
processamento das transacgdes;

b)  Quaisquer correc¢des ou outras alteragdes, assim como o
contetido dos registos antes dessas correc¢des ou alteragdes,
devem poder ser facilmente verificados;

¢) Néo deve ser possivel manipular ou alterar por qualquer
forma os registos.

3. A autoridade competente de cada Estado-Membro elaborard
e manterd uma lista das obriga¢des minimas em matéria de
registos que as empresas de investimento devem conservar, a fim
de respeitar o disposto na Directiva 2004/39/CE, bem como as
suas medidas de aplicagdo.

4. As obrigacdes de manutencio de registos, ao abrigo da
Directiva 2004/39/CE e da presente directiva, ndo prejudicam o
direito de os Estados-Membros imporem as empresas de
investimento obrigacdes de gravacio de conversas telefonicas

ou de comunicagdes electronicas que envolvam ordens de
clientes.

5. Antes de 31 de Dezembro de 2009, a Comissio, na
sequéncia de discussdes com o Comité das Autoridades de
Regulamentacdo dos Mercados Europeus de Valores Mobilidrios,
comunicard ao Parlamento Europeu e ao Conselho se considera
oportuna a manutengdo das disposi¢des do n.° 4.

SECCAO 9
Termos definidos para efeitos da Directiva 2004/39/CE
Artigo 52.°
(N.° 1, ponto 4, do artigo 4.° da Directiva 2004/39/CE)
Consultoria para investimento

Para efeitos da defini¢gdo de «consultoria para investimento»
prevista no n.° 1, ponto 4, do artigo 4.° da Directiva
2004/39/CE, entende-se por aconselhamento personalizado
uma recomendagdo feita a uma pessoa na sua qualidade de
investidor efectivo ou potencial ou na sua qualidade de agente de
investidor efectivo ou potencial.

Essa recomendacio deve ser apresentada como sendo adequada
para essa pessoa ou basear-se na pondera¢do das circunstancias
relativas a essa pessoa, devendo constituir uma recomendagio
feita com vista a tomada de um dos seguintes conjuntos de
medidas:

a) Comprar, vender, subscrever, trocar, resgatar, deter ou
tomar firme um instrumento financeiro especifico;

b) Exercer ou ndo qualquer direito conferido por um
instrumento financeiro especifico no sentido de comprar,
vender, subscrever, trocar ou resgatar um instrumento
financeiro.

Uma recomendagio ndo constitui um aconselhamento persona-
lizado, caso seja emitida exclusivamente através dos canais de
distribuicdo ou ao publico.

CAPITULO IV
DISPOSICOES FINAIS
Artigo 53.°
Transposicio

1. Os Estados-Membros adoptario e publicardo, até
31 de Janeiro de 2007 o mais tardar, as disposi¢des legislativas,
regulamentares e administrativas necessdrias para dar cumpri-
mento & presente directiva. Os Estados-Membros comunicardo
de imediato a Comissdo o texto das referidas disposicdes, bem
como um quadro de correspondéncia entre essas disposices e a
presente directiva.

2. Os Estados-Membros aplicardo essas disposi¢des a partir de
1 de Novembro de 2007.
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3. Quando os Estados-Membros adoptarem tais disposi¢des,
estas devem incluir uma referéncia a presente directiva ou ser
acompanhadas dessa referéncia aquando da sua publicagio
oficial. As modalidades dessa referéncia serdo adoptadas pelos
Estados-Membros.

4. Os Estados Membros comunicardo a Comissdo o texto das
principais disposi¢oes de direito interno que adoptarem no
dominio regido pela presente directiva.

Artigo 54.°
Entrada em vigor

A presente directiva entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao
da sua publicagdo no Jornal Oficial da Unido Europeia.

Artigo 55.°

Destinatarios

Os Estados-Membros sdo os destinatdrios da presente directiva.
Feito em Bruxelas, em 10 de Agosto de 2006.

Pela Comissdo
Charlie MCCREEVY

Membro da Comissdo




