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Os deveres de informacao dos intermediarios
financeiros apos a decisao de investimento

Financial intermediaries’ duties of information
subsequent to the investment decision

RESUMO: Nos ultimos anos temos assistido a um crescente nimero de liti-
gios judiciais em que sfo suscitadas questbes relativas ao acompanhamento
do investimento realizado e aos deveres dos intermedidrios financeiros apds a
decisdo de investimento pelo cliente, em especial relativas a eventuais deve-
res de informacao sobre alteragdes supervenientes do risco dos produtos e até
sobre deveres de aconselhamento na pendéncia do investimento. Este artigo
procura enunciar e delimitar os deveres — se alguns — de informacéo dos inter-
medidrios financeiros (sejam eles bancos ou outras entidades) apds a decisdo
de investimento pelo cliente.

Palavras-chave: (i) intermedidrios financeiros; (i1) deveres de informacéio;
(ii1) instrumentos financeiros.

ABSTRACT: In recent years, we have seen a growing number of legal dispu-
tes concerning the monitoring of investments and the obligations of financial
intermediaries following the client’s investment decision, in particular those
concerning potential information duties regarding subsequent changes to the
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risks of the financial instruments and even advice duties during the invest-
ment period. This paper aims to identify and to outline the information duties
—if any — of the financial intermediaries (both banks and other entities) follo-
wing the client’s investment decision.

Keywords: (i) financial intermediaries; (ii1) information duties; (ii1) financial
instruments.

SUMARIO: 1. Introducéo e ponto de ordem. 2. O dever de informagio dos inter-
medidrios financeiros: 2.1. Contextualizacdo; 2.2 Fontes; 2.3. A prestacdo de
informagdes pelo intermediario financeiro em momento anterior a tomada de
deciséo de investimento como regra. 3. Os deveres de informagao posteriores a
decisdo de investimento na recepg¢ao, transmisséo e execuc¢do de ordens. 4. Os
deveres de informacdo posteriores a decisdo de investimento nos contratos de
registo e depésito de instrumentos financeiros. 5. Os deveres de informagao pos-
teriores a decisdo de investimento nos contratos de gestao de carteiras.

1. Introducao e ponto de ordem

A crise financeira de 2008, a subsequente crise das dividas sobe-
ranas, e a faléncia (declarada ou ndo) do BPN, do BPP, do BES, do
Banif e da PT/O1, gerou em Portugal inimeras perdas financeiras
para accionistas e obrigacionistas, de entre os quais sdo paradigma-
ticos os celebremente chamados “lesados BES”.

Os prejuizos provocados aos investidores geraram uma multipli-
cidade de litigios judiciais relativos a misseling de produtos financei-
ros, isto é, litigios em que se discutia o (in)cumprimento dos deveres
de informagao legais e contratuais pelos bancos que intermediaram
a venda dos produtos. Nessas ac¢des estéo tipicamente em causa os
principios previstos nos artigos 304.° e 304.°-A do Cédigo dos Valo-
res Mobiliarios (CVM), os deveres de informacéo previstos no artigo
312.°, do CVM os deveres de avaliacio do caracter adequado da ope-
racao previstos no artigo 314.° do mesmo diploma, as regras gerais
do erro sobre o objecto do negécio (artigo 251.° do Cddigo Civil), da
responsabilidade civil (artigo 483.° do Cédigo Civil)! e as normas

1 Se bem que, como bem refere A. Barreto Menezes Cordeiro, “Na@o vemos como possa
o regime previsto no artigo 304.°-A ser reconduzido o universo do artigo 483.° do CC.
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relativas a conselhos, recomendacoes ou informacoes (artigo 485.°
do Cédigo Civil).

Recentemente, porém, tém surgido litigios em que sdo suscitadas
questodes relativas ao acompanhamento do investimento realizado e
aos deveres dos intermediarios financeiros apds o investimento, em
especial relativas a eventuais deveres de informacao sobre altera-
¢Oes supervenientes do risco dos produtos e deveres de aconselha-
mento na pendéncia do investimento (nomeadamente recomenda-
coes de venda do produto financeiro ou de resgate do investimento).

Ora, por auséncia de doutrina e jurisprudéncia consolidada sobre
o tema, os tribunais tém sentido dificuldades em definir e delimitar
os deveres dos intermediarios financeiros ap6s a venda dos produ-
tos. E uma vez que na maior parte dos litigios os intermediarios
financeiros sdo bancos, tem-se verificado também alguma confusio
entre os deveres dos bancos no exercicio da actividade bancaria e os
deveres dos bancos no exercicio da intermediacio financeira. Tra-
tam-se de actividades distintas e sujeitas a diferentes normas e a
um diferente enquadramento juridico: a actividade bancaria, que
consiste essencialmente em receber depdsitos e conceder crédito,
sem prejuizo de tudo o que lhe seja acessério ou conexo?, rege-se

O contetido do preceito é inequivoco: o IF é obrigado a ressarcir os danos causados ndo em
virtude da eventual violagdo de direitos ou da violagdo de normas de prote¢do, mas da
violagdo do seus deveres, quer sejam concretos ou genéricos. Trata-se de uma concretizagdo
da responsabilidade civil obrigacional. Do ponto de vista prdtico e dogmdtico, o artigo
804.°-A é autossuficiente, a sua aplicagdo ndo se encontra dependente da invocag¢do do
artigo 483.° ou do artigo 798.°, ambos do CC, nem dos respetivos pressupostos” (A. Barreto
Menezes Cordeiro, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 2.2 ed., Almedina: Coimbra
(2018), 294).

2 Assim, nos termos do disposto na alinea w) do artigo 2.°-A do RGICSF, uma instituigio
de crédito é “a empresa cuja actividade consiste em receber do piiblico depésitos ou outros
fundos reembolsduveis e em conceder crédito por conta propria” Alids, “sé as instituigdes de
crédito podem exercer a actividade de recepg¢do, do ptiblico, de depésitos ou outros fundos
reembolsduveis, para utilizagdo por conta prépria» (n.° 1 do artigo 8.° do RGICSF), e «sé
as instituig¢ées de crédito e as sociedades financeiras podem exercer, a titulo profissional,
as actividades referidas nas alineas b) a i), r) e s) do n.’ I do artigo 4.°” (n.° 2 do artigo
8.°do RGICSF), onde se incluem «operagdes de crédito, incluindo concessdo de garantias
e outros compromissos, locagdo financeira e factoring» (alinea b) do n.° 1 do artigo 4.°
do RGICSF).
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no essencial pelo Regime Geral das Institui¢ées de Crédito e Socie-
dades Financeiras e é supervisionada pelo Banco de Portugal; a
intermediacéo financeira, que é um servigo ou actividade relativa a
valores mobiliarios, é regulada em primeira linha pelo Cdodigo dos
Valores Mobilidrios e é supervisionada pela Comissdo do Mercado
de Valores Mobiliarios.

Assim, no presente texto procuramos enunciar e delimitar os
deveres — se alguns — de informacio dos intermediarios financeiros
(sejam eles bancos ou outras entidades) apds a decisao de investi-
mento pelo cliente.

2. O dever de informacao dos intermediarios financeiros
2.1. Contextualizacao

Nos termos do disposto no n.” 1 do artigo 24.° da Directiva
2014/65/UE, de 15 de Maio, relativa aos mercados de instrumentos
financeiros (DMIF II), as empresas de investimento devem actuar
“de forma honesta, equitativa e profissional, em fung¢do dos interes-
ses dos clientes™. Esta norma, incorporada no ordenamento juri-
dico portugués no artigo 304.° do CVM, representa o ponto de par-
tida para o entendimento dos deveres de conduta do intermediario
financeiro.

Com efeito, os deveres de conduta do intermediario financeiro
podem ser reconduzidos a necessidade da prossecucdao de uma
conduta diligente, leal e transparente perante o cliente*. Assim, o

3 Esta norma encontrava-se ja consagrada no n.° 1 do artigo 11.° da Directiva 93/22/CEE,
relativa aos servigos de investimento no dominio dos valores mobilidrios (DSI) e non.’ 1 do
artigo 19.° da Directiva 2004/39/CE, de 21 de Abril, relativa aos mercados de instrumentos
financeiros (DMIF I).

4 Gongalo Castilho dos Santos, A Responsabilidade Civil do Intermedidrio Financeiro
Perante o Cliente, Almedina: Coimbra (2008), 278, acrescentando ainda que: “Ja] diligéncia,
a lealdade e a transparéncia ndo sdo deveres acessorios de conduta, mas antes deveres de
prestagdo fundados na boa fé. O dever de assegurar uma conduta diligente desempenha,
simultaneamente, uma fungdo integradora, promotora e de imputagdo em relag¢do a conduta
do intermedidrio financeiro”.
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dever de actuar no interesse dos clientes norteia o regime juridico
da intermediacio financeira e, bem assim, enquadra os concretos
deveres dos intermediarios financeiros®.

No ambito dos deveres do intermedidrio financeiro incluem-se,
inter alia, os deveres de informacéao (cfr. artigo 24.° da DMIF II).
Tais deveres de informacdo incluem deveres passivos de esclare-
cimento quanto as questdes que lhes sejam colocadas pelos inves-
tidores mas também deveres activos, obrigando-os a prestar todas
as informacdes que sejam necessarias — atendendo aos conheci-
mentos e experiéncia do seu interlocutor — para uma tomada de
decisdo esclarecida e fundamentada, ainda que o cliente as nio
solicite®.

Vale isto por dizer que, por forma a salvaguardar a confianca dos
investidores e a garantir a protecgao dos mesmos face a um mercado
de capitais com uma complexidade crescente, o dever de informacgao
pressupde, na maior partes dos casos, que o intermediirio finan-
ceiro adopte um comportamento proactivo, ndo devendo limitar-se
a simples satisfacdo de eventuais pedidos de esclarecimento solici-
tados pelo cliente’.

Os deveres de informacéo dos intermedidrios financeiros néo se
reconduzem, actualmente, a um conceito unitario. Pelo contrario, a
forma, amplitude e a intensidade do cumprimento dos deveres de
informacio varia, inevitavelmente, em funcio do servico de inter-
mediacio financeira em causa e do perfil do cliente®. Assim, numa

5 Segundo A. Barreto Menezes Cordeiro, “A obrigagdo de actuar no interesse dos clientes
marca o ritmo e o contetido dos vdrios deveres concretos assumidos pelos intermedidrios
financeiros, maxime, os deveres de informagdo e de adequagdo, artigos 24.° e 25.° da DMIF
11, respectivamente. Nestes termos, o dever de actuar no interesse dos clientes assume um
papel nuclear na constru¢do do regime juridico da intermediag¢do financeira” (A. Barreto
Menezes Cordeiro, Os deveres de adequagdo dos intermedidrios financeiros & luz da DMIF
II em O Novo Direito dos Valores Mobilidarios, Vol. 11, coord. Paulo Camara, Almedina:
Coimbra (2019), Governance Lab, 61).
6 Cfr. acérddo TRC 16-jan.-2018 (Arlindo Oliveira), proc. n.® 2918/16.0TS8LRA.C1
7 Neste sentido, acérddo STJ 12-jan.-2017 (Olindo Geraldes), proc. n.’ 428/12.3TCFUN.L1.S1
8 De acordo com o acérdio do Supremo Tribunal de Justica de 11 de Outubro de 2018:
“O cumprimento dos deveres de informagdo que impendem sobre o intermedidrio financeiro
é, porém, de geometria varidvel. Quer isto significar que a intensidade dos deveres de
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ordem de compra de ac¢bes, um intermedidrio nio tera de explicar
a uma pessoa minimamente conhecedora e experiente neste tipo
de valores mobilidarios que existe risco de perda de capital ou que o
valor das acc¢bes pode variar ao longo do tempo. No entanto, convém
assegurar que um cliente com pouca instruc¢do entende bem o risco
de mercado, de capital e de liquidez inerente.

2.2. Fontes

Aluz da multiplicacdo de variados diplomas legislativos e regu-
lamentares, nacionais e europeus, que simultaneamente se sobre-
pdem e complementam, o direito dos valores mobilidrios é actual-
mente composto por uma verdadeira manta de retalhos normativa.

Do ponto de vista da legislacdo europeia, o ponto de partida
para a analise do dever de informacao dos intermedidrios financei-
ros encontra-se no artigo 24.° e no n.° 6 do artigo 25.° da DMIF II.
Estas normas foram concretizadas nos artigos 44.° e seguintes do
Regulamento Delegado (UE) 2017/565 da Comissao, de 25 de Abril
de 2016, que completa a DMIF II no que diz respeito aos requisitos
em matéria de organizacao e as condic¢oes de exercicio da actividade
das empresas de investimento e aos conceitos definidos para efeitos
da referida directiva (RD 2017/565).

Do ponto de vista nacional, o regime juridico do dever de infor-
macao dos intermediarios financeiros encontra-se consagrado nos
artigos 312.° (“Deveres de Informacgdo”), 312.°-H (“Informagdo especi-
fica a prestar no ambito da consultoria para investimento”), 314.°-D
(“Recepcgdo e transmissdo ou execuc¢do de ordens”), 323.° (“Informa-
¢do contratual e periodica’), 328.° (“Tratamento de ordens de clien-
tes”), e 330.° (“Execucdo nas melhores condi¢ées”), todos do CVM.
Em face das regras de interpretacdo conformes ao direito comunita-
rio, o regime consagrado no CVM deve ser conjugado com o regime
resultante do RD 2017/565.

informagdo varia em fun¢do do tipo contratual em causa e do concreto perfil do cliente” (STJ
11-out.-2018 (Maria do Rosario Morgado), proc. n.° 2339/16.4T8LRA.C2.S1).
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2.3. A prestacao de informacéoes pelo intermediario finan-
ceiro em momento anterior a tomada de decisio de
investimento como regra

Conforme sustentado unanimemente pela doutrina e jurispru-
déncia nacional, «o momento primordial de presta¢do da informagdo
por intermedidrios financeiros é o momento anterior & tomada da
decisdo de investimento»®. £ de resto isso que resultava do disposto
no recentemente revogado artigo 312.°-B (“Momento da Prestac¢do
de Informagdo”) do CVM.

Com efeito, a implementacdo da DMIF I veio assumir como
essencial, para a proteccao do investidor, a consagracgao da garantia
de que este disponha dos elementos necessarios e suficientes para
tomar decisdes de investimento de forma esclarecida e informada.
Ademais, consagrou-se igualmente a garantia de que tais elementos
informativos deverdo ser transmitidos ao investidor em tempo util e
com antecedéncia suficiente face ao momento da tomada de decisdo
de investimento.

Esta matriz foi reforcada a luz da DMIF II'° e consagrada pelo
legislador nacional aquando da sua transposicdo para o CVM, em
particular no n.° 1 do artigo 312.° do CVM. Este preceito contém o
nucleo essencial dos deveres informativos que oneram os interme-
diarios financeiros, segundo o qual «o intermedidrio financeiro deve
prestar, relativamente aos servi¢os que ofereca, que lhe sejam soli-
citados ou que efectivamente preste, todas as informagdes necessd-
rias para uma tomada de decisdo esclarecida e fundamentada» nos

9 Paulo Camara, Deveres de Informag¢do e Formag¢do de Pregos no Direito dos Valores
Mobiliarios, 2 CadM VM (1998), 79-95, 79.

10 A este respeito, veja-se o Considerando 83 da DMIF II: “Ao determinar em que consiste
a prestagdo de informagées em tempo util antes de uma data especificada na presente dire-
tiva, uma empresa de investimento deverd ter em conta, atendendo & urgéncia da situagdo,
a necessidade do cliente de dispor de tempo suficiente para ler e compreender essas informa-
¢oes antes de tomar uma decisdo de investimento. Um cliente necessitard provavelmente de
mais tempo para analisar informagées prestadas sobre um produto ou servigo complexo ou
com o qual ndo esteja familiarizado, ou em relagdo ao qual ndo tenha experiéncia, do que
se estiver a analisar um produto ou servigo mais simples ou com o qual esteja mais fami-
liarizado, ou em relag¢do ao qual ja tenha uma experiéncia significativa”.
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termos previstos em regulamentacdo e actos delegados na DMIF
IT. Aqui se apresenta um elenco nao taxativo das informagoes que
integram o nucleo essencial dos deveres informativos que recaem
sobre o intermediario financeiro, o qual incluiu as informacées
respeitantes:

a) Ao intermediario financeiro e aos servicos por si prestados;

b) A natureza de investidor ndo profissional, investidor profissional ou
contraparte elegivel do cliente, ao seu eventual direito de requerer
um tratamento diferente e a qualquer limitagdo ao nivel do grau de
protecgdo que tal implica;

c) A origem e a natureza de qualquer interesse que o intermediario
financeiro ou as pessoas que em nome dele agem tenham no servigo
a prestar, sempre que as medidas organizativas adoptadas pelo
intermedidrio nos termos dos artigos 309.° e seguintes nédo sejam
suficientes para garantir, com um grau de certeza razoavel, que
sera evitado o risco de os interesses dos clientes serem prejudicados,
incluindo as medidas adoptadas para mitigar esse risco, devendo a
informacéao ser suficientemente detalhada, tendo em conta a natu-
reza do investidor, para permitir que este tome uma deciséo infor-
mada relativamente ao servigo no ambito do qual surge o conflito de

11 A este respeito, note-se que o n.° 1 do artigo 312.° do CVM contém uma sintese dos
elementos informativos que devem ser prestados aos investidores, os quais foram enunciados
pelo legislador comunitario nos artigos 46.° a 50.° do RD 2017/565. Com efeito, veja-se o
disposto no artigo 46.° do RD 2017/565:

“l. As empresas de investimento devem prestar aos clientes efetivos ou potenciais, com
suficiente antecedéncia antes de o cliente efetivo ou potencial se vincular a qualquer acordo
para efeitos de prestagdo de servigos de investimento ou auxiliares ou antes da prestagdo
desses servigos, prevalecendo o que ocorrer mais cedo, as seguintes informagoes:

a) As condigoes de qualquer acordo desse tipo;

b) As informagées requeridas no artigo 47.° relacionadas com esse acordo ou com esses
servigos de investimento ou auxiliares.

2. As empresas de investimento devem prestar aos clientes efetivos ou potenciais, com
suficiente antecedéncia antes da prestagdo de servigos de investimento ou servigos auxiliares,
as informagées requeridas nos artigos 47.° a 50.° [i.e. informagées sobre a empresa de
investimento e sobre 0s respectivos servig¢os prestados, informagdes sobre os instrumentos
financeiros, informagées relativas a protec¢do dos instrumentos financeiros ou fundos dos
clientes e informagoes sobre os custos e encargos associados]”.
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interesses, e cumprir o disposto em regulamentacao e actos delega-
dos da DMIF II;

d) Aos instrumentos financeiros e as estratégias de investimento pro-
postas, incluindo se o instrumento financeiro se destina a investi-
dores profissionais ou néo profissionais, tendo em conta o mercado-
-alvo identificado;

e) Aos riscos especiais envolvidos nas operacées a realizar;

f) A sua politica de execugdo de ordens, que contém informagéo sobre
os locais de execucio e, se for o caso, a possibilidade de execuc¢io de
ordens de clientes fora de mercado regulamentado ou de sistema de
negociac¢do multilateral ou organizado;

g) A proteccdo do patriménio do cliente e a existéncia ou inexistén-
cia de qualquer fundo de garantia ou de proteccio equivalente que
abranja os servigos a prestar;

h) Ao custo do servigo a prestar 2.

A extensio e a profundidade da informacio a ser prestada pelo
intermedidrio financeiro deverdo ser tanto maiores quanto menor
for o grau de conhecimentos e de experiéncia do cliente (cfr. n.° 2 do
artigo 312.° do CVM), variando ainda consoante o negécio juridico
que, concretamente, tiver sido celebrado (sendo o seu grau aprecia-
velmente superior, por exemplo, na consultoria para investimento e
nas recomendacées de investimento).

Assim, o legislador pretende essencialmente que as informacoes
sobre os servicos de intermediacio financeira e, bem assim, sobre os
instrumentos financeiros, sejam transmitidas aos investidores em
momento prévio — e com antecedéncia suficiente — face a tomada da
decisao de investimento.

O RD 2017/565 veio concretizar que os deveres de informacéo
deveriam ser prestados «com suficiente antecedéncia antes de o
cliente efetivo ou potencial se vincular a qualquer acordo para efei-
tos de prestagdo de servigos de investimento ou auxiliares ou antes

120 Considerando 84 da DMIF II estabelece que “/d/esde que as informagées sejam
comunicadas ao cliente com suficiente antecedéncia em relag¢do & prestag¢do do servigo, a
presente diretiva em nada obriga as empresas a prestarem essas informagées separadamente,
no quadro de uma comunicag¢do comercial, ou incluindo as informagdes num acordo
concluido com o cliente”.
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da prestacdo desses servigos, prevalecendo o que ocorrer mais cedo»
(cfr. n.° 1 do artigo 46.°).

Sucede que em determinados casos ou relativamente a determi-
nados servicos de intermediacio financeira, existem ainda deveres
de informacéo posteriores a decisido de investimento (e, inclusiva-
mente, deveres de informacio peridédicos). Tais deveres dependem
do servico de intermediacdo em causa.

Vejamos, assim, quais os deveres de informacio posteriores a
decisdo de investimento nos servigcos de intermediacdo que estio
comummente em causa nos litigios em tribunal: (i) a transmissio,
a recepcao e a execucgao de ordens por conta de outrem, (i1) o registo
e depodsito de instrumentos financeiros, e (iil) a gestao de carteiras
por conta de outrem!.

3. Os deveres de informacgao posteriores a decisao de
investimento na recepcao, transmissao e execucao
de ordens

A recepcio, transmissio e execucao de ordens de investimento
por conta de outrem consubstancia uma actividade de investimento
em instrumentos financeiros, prevista nas alineas a) e b) don.° 1 do
artigo 290.° do CVM, a qual, por sua vez, é simultaneamente uma
actividade de intermediagéo financeira nos termos do disposto nas
alineas a) e b) do n.° 1 do artigo 289.° do CVM.

Em concreto, neste tipo de intermediacio financeira'*'5, o inves-
tidor transmite uma determinada ordem (normalmente de compra

13 Para além dos servicos e actividades de intermediagéo financeira enunciados, o legislador
consagrou ainda os seguintes servicgos e actividades: a tomada firme e colocac¢io com garantia
ou sem garantia (alinea d) don.’ 1 do artigo 290.° do CVM), a negociagdo por conta propria
(alinea €) do n.° 1 do artigo 290.° do CVM), a consultoria para investimento (cfr. alinea f)
don.’ 1 do artigo 290.°do CVM), a gestéo de sistema de negociagdo multilateral (cfr. alinea
g) do n.’ 1 do artigo 290.° do CVM) e ainda a gestdo de sistema de negociagao organizado
(cfr. alinea h) do n.° 1 do artigo 290.° do CVM).

14 O regime relativo a transmissio, recepcio e execucio de ordens encontra-se previsto nos
artigos 325.°a 334.°do CVM.

15 Também designadas por “ordens de bolsa” ou “ordens de investimento”.
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ou venda)'® sobre instrumentos financeiros ao intermediario finan-
ceiro — que a recebe — para que este, em nome e em representacio do
cliente, a execute nos exactos termos previamente definidos. Assim,
o intermediario financeiro age no interesse e por conta do cliente,
pelo que é na esfera juridica deste que se irdo repercutir as con-
sequéncias das operacoes relativas aos instrumentos financeiros.
Eo que tipicamente sucede quando um cliente adquire esporadica-
mente accoes e obrigacdes junto de bancos.

A natureza juridica das ordens relativas a valores mobiliarios
transmitidas ao intermediarios financeiros vem sendo discutida,
desde ha muito, no panorama nacional. A doutrina maioritaria vem
sustentando que uma ordem deve ser qualificada como negécio juri-
dico unilateral’”. Com efeito, vem sendo sufragado o entendimento

16 As ordens nio se limitam, porém, a ordens de compra ou venda de produtos financeiros.
Podem ser de diferente natureza, consoante o produto em causa, podendo ser por exemplo
de subscrigao, de resgate, de reembolso, etc.

17 Considerando a ordem de bolsa um negécio juridico unilateral: Amadeu José Ferreira,
Ordem de Bolsa, 52 ROA (1992), 467-511, 501-502; Ant6nio Menezes Cordeiro, Banca,
Bolsa e Crédito — Estudos de Direito Comercial e de Direito da Economia, I, Almedina:
Coimbra (1990), 155; Luis Manuel Teles de Menezes Leitao, Actividades de Intermedia-
¢do e Responsabilidade dos Intermedidrios Financeiros, 2 DVM (2000), 129-156, 133; Rui
Pinto Duarte, Contratos de Intermediagdo no Cédigo dos Valores Mobilidrios, 7T CadM VM
(2000), 352-373, 353; Paulo Camara, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 4. ed.,
Almedina: Coimbra (2018), 508-509; Fatima Gomes, Contratos de Intermedia¢do Finan-
ceira: Sumdrio Alargado em Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Mdrio Jilio Brito
de Almeida Costa, UCP: Lisboa (2002), 565-599, 582-585; Carlos Ferreira de Almeida, As
Transacedes de Conta Alheia no Ambito da Intermediacdo no Mercado de Valores Mobilid-
rios em Direito dos Valores Mobilidrios, Lex: Lisboa (1997), 297-309, 296; José de Oliveira
Ascenséo, A Celebragdo de Negécios em Bolsa, 1 DVM (1999), 177-199, 184; Castilho dos
Santos, A responsabilidade cit., 157. Segundo o acérdéo do STJ 11-jan.-2000: “A compra de
valores mobilidrios assenta numa ordem de compra dada pelo interessado, ou directamente
ao corretor que a deva executar, ou a um intermedidrio financeiro autorizado para o efeito
(...) Na emissdo desta ordem ndo participa o seu destinatdrio, que nenhuma declaragdo
negocial produz. Por isso a ordem de bolsa, designadamente a de compra — unica que aqui
interessa — é um negécio juridico unilateral (...). Essa actuag¢do ndo implica, pois, por si s6
a sua qualifica¢do a luz de uma actuag¢do como representante nem sequer, por maioria de
razdo —dada a jd referida auséncia de declara¢do negocial sua—, como mandatdria, com ou
sem representagdo. Simples representagdo decorrerd, num outro aspecto, da circunstancia
de as ordens de compra dadas pelo recorrido terem sido feitas com a indica¢do de débito

1 RDFMC (2020) 37-68



48 | Nuno Salazar Casanova, Melissa Pereira Filgueira

segundo o qual nas ordens de investimento o titular dos valores
mobiliarios exerce uma faculdade potestativa em relagdo ao inter-
mediario financeiro quando lhe transmite a ordem de bolsa.

Conquanto o intermediario financeiro se encontre legalmente
obrigado a aceitar a ordem de bolsa, efectivamente estaremos
perante um negdcio juridico unilateral. Se as ordens estiverem pre-
vistas e forem dadas no ambito de contratos de mandato ou contra-
tos-quadro pré-existentes, entao nesse caso as ordens correspondem
também ao exercicio de uma faculdade contratual.

Sucede que, nos termos do disposto no n.° 3 do artigo 326.° do
CVM, se a ordem for dada observando os requisitos legais previstos
nos n.”s 1 e 2 do mesmo artigo, o intermediario apenas esta obrigado
a aceitar a ordem caso exista uma anterior relacdo de clientela, o
que significa que na auséncia dessa relagao a ordem pode ser recu-
sada. Assim, nos casos em que nao existe prévia relagao de clientela,
e considerando que é necessario o acordo do intermediario, acompa-
nhamos JOSE QUEIROS ALMEIDA quando refere que as ordens “sdo
declaragées negociais tendentes a celebrag¢do de mandatos para a
compra ou venda de valores mobilidarios™8.

A natureza juridica da ordem depende, portanto, da existéncia
ou inexisténcia de prévia relacdo de clientela. No primeiro caso sera
um negdbcio juridico unilateral, o qual apenas carece de ser execu-
tado. No segundo caso, ndo sera um negécio unilateral mas antes

na sua conta (...). Mas sempre sem que, devido & jd mencionada auséncia de declarag¢do
negocial, ndo alegada nem provada, se possa falar num mandato” (acérddo STJ 11-jan.-
-2000 (Ribeiro Coelho), proc. n.° 99A792).

18 José Queirds Almeida, Contratos de Intermediag¢do Financeira Enquanto Categoria
Juridica, 24 CadMVM (2006), 291-303, 300. Em sentido semelhante, Carlos Ferreira de
Almeida veio clarificar que “as ordens para a execu¢do de operagées sobre valores mobilidrios
ndo sdo contratos, sdo actos juridicos unilaterais. Umas vezes tém a natureza de propos-
tas contratuais que sendo aceites, ddo lugar & formagdo de contratos de mandato. Outras
vezes sdo emitidas ao abrigo de contratos-quadro (0s contrato de mandato pré-existentes),
pelo que ndo pode, em rigor, o intermedidrio aceitd-las ou recusd-las, mas simplesmente
executd-las ou ndo, assumindo na segunda hipotese as consequéncias do incumprimento,
se tais ordens se contiverem no dmbito das obrigagées assumidas como mandatdrio” (Car-
los Ferreira de Almeida, Relacdo de Clientela na Intermediag¢do de Valores Mobilidrios, 3
DVM (2001), 121-136, 134).
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um acto juridico unilateral: uma declaracdo negocial que, a ser
aceite, conduz a celebragdo de um mandato com representacao. Este
mandato estd, todavia, limitado no seu conteido quando a ordem
deva ser executada em mercado regulamentado ou sistema de nego-
ciacdo multilateral ou organizado. Isto por for¢a do disposto no n.°
1 do artigo 334.° do CVM, segundo o qual os intermediarios finan-
ceiros respondem perante os seus ordenadores: a) pela entrega dos
instrumentos financeiros adquiridos e pelo pagamento do preco dos
instrumentos financeiros alienados; b) pela autenticidade, validade
e regularidade dos instrumentos financeiros adquiridos; e c) pela
inexisténcia de quaisquer vicios ou situacoes juridicas que onerem
os instrumentos financeiros adquiridos; sendo nula qualquer clau-
sula contratual que exclua tais responsabilidades.

Nos termos do disposto no n.° 3 do artigo 322.° do CVM, consi-
dera-se que existe anterior relacdo de clientela quando: a) entre o
intermediario financeiro e o investidor tenha sido celebrado con-
trato de gestao de carteira; ou b) o intermediario financeiro seja des-
tinatario frequente de ordens dadas pelo investidor; ou ¢) o inter-
mediario financeiro tenha a seu cargo o registo ou o depédsito de
instrumentos financeiros pertencentes ao investidor.

Em face do exposto, a execucido de ordens de bolsa ndo implica
que tenha sido celebrado qualquer contrato de intermediacio finan-
ceira prévio. Simplesmente, na auséncia de uma prévia relagio de
clientela, o intermediario financeiro nio esta obrigado a executar a
ordem.

Por outro lado, a relagao de clientela é um conceito juridico deter-
minado, ndo abarcando, portanto, outro tipo de relagbes, designa-
damente as relagées entre banco e cliente que resultam apenas da
prestacao de servicos bancarios. Um cliente de um banco, ainda que
muito antigo e recorrente, ndo tem necessariamente com esse banco
uma relacio de clientela para efeitos do Cédigo dos Valores Mobilia-
rios. No entanto, a intermediacéo financeira é conduzida maiorita-
riamente por instituicoes de crédito, as quais prestam igualmente
servicos de registo e dep6sito de valores mobiliarios. Assim, na maior
parte dos casos, o investidor em instrumentos financeiros celebra
com o banco um contrato de abertura de conta de titulos para custoé-
dia dos valores mobiliarios a adquirir, criando-se de imediato a rela-
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¢ao de clientela a partir da primeira aquisi¢io de valores mobiliarios
por for¢a do disposto na alinea c) do n.° 3 do artigo 322.°. do CVM.

Note-se também que, por forca da alteracdo ao artigo 330.° do
CVM introduzida pelo Decreto-Lei n.° 357-A/2007, de 31 de Outu-
bro, presentemente o intermediario financeiro deve adoptar uma
politica de execucao de ordens que: a) permita obter o melhor resul-
tado possivel e inclua, no minimo, as formas organizadas de nego-
ciacdo que permitam obter, de forma reiterada, aquele resultado; e
b) em relacido a cada tipo de instrumento financeiro, inclua infor-
macdes sobre as diferentes formas organizadas de negociacio e os
factores determinantes da sua escolha. A politica de execucio de
ordens vincula o intermediario financeiro, devendo este executar
as ordens de acordo com essa politica. No entanto, a politica de exe-
cucao de ordens, constituindo um conjunto de procedimentos ou
directrizes de actuacio, nio consubstancia um contrato, nem a vali-
dade da ordem depende da existéncia ou conhecimento da politica
de execucdo. No limite, e nos termos do disposto no n.” 2 do artigo
330.° do CVM, “Na falta de indicacées especificas do ordenador, o
intermedidrio financeiro emprega na execuc¢do de ordens todos os
esforcos razodveis para obter o melhor resultado possivel para os
seus clientes, tendo em aten¢do o preco, os custos, a rapidez, a pro-
babilidade de execugdo e liquidacdo, o volume, a natureza ou qual-
quer outro factor relevante, nos termos previstos em regulamentacdo
e atos delegados da Diretiva 2014/65/UE, do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 15 de maio de 2014”.

Posto isto, e sendo certo que os deveres gerais de informacéo, na
medida em que visam uma tomada de decisdo esclarecida e funda-
mentada, sdo por natureza prévios a decisio, para aferir quais os
deveres de informacéao posteriores a decisdo de investimento havera
que analisar os deveres de informacéo especificos do intermediario
financeiro para os casos de ordens de bolsa. Relativamente a estes,
h4 que distinguir os deveres especificos prévios a tomada de decisdo
de investimento e os posteriores.

Os deveres especificos prévios no ambito da transmissio, recep-
¢ao e execugao de ordens encontram-se integralmente regulamenta-
dos em regulamentacao e actos delegados da DMIF 11, dado o legis-
lador nacional ter-se limitado a remeter o tratamento desta matéria
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para aqueles (cfr. alinea a) do n.° 8 do artigo 323.° do CVM). Assim,
no que respeita aos deveres especificos prévios a decisio de investi-
mento, tém aplicacido as normas gerais consagradas nos artigos 44.°
a 50.° do RD 2017/565.

Por sua vez, relativamente aos deveres especificos de informa-
cao do intermediario financeiro, para os casos de ordens de bolsa,
posteriores a tomada da decisdo de investimento, o legislador comu-
nitario consagrou duas obrigacgdes: nos termos do disposto no n.° 1
do artigo 59.° do RD 2017/565, “as empresas de investimento que
tenham realizado uma ordem, que néo as relativas a gestao de car-
teiras, em nome de um cliente devem tomar as seguintes medidas
relativamente a essa ordem:

a) Prestar prontamente ao cliente, num suporte duradouro, as
informacoes essenciais relativas a execucdo dessa ordem;

b) Enviar ao cliente uma comunica¢do, num suporte duradouro,
que confirme a execucéo da ordem, o mais rapidamente possivel
e, 0 mais tardar, no primeiro dia Util seguinte a execucdo ou,
caso a confirmacao seja recebida pela empresa de investimento
de um terceiro, o mais tardar no primeiro dia util seguinte a
recec¢do da confirmacio do terceiron!®-20,

19 Nos termos do disposto no n.° 4 do artigo 59.° do RD 2017/565, a comunicacio enunciada
na alinea b) do n.° 1 do artigo 59.° dever4 incluir as seguintes informagoes, “na medida em
que sejam aplicdveis, e, sempre que relevante, em conformidade com as normas técnicas de
regulamentagdo relativas as obrigagées em matéria de comunica¢do adotadas nos termos
do artigo 26.0 do Regulamento (UE) n.° 600/2014: (a) A identificagdo da empresa que apre-
senta as informagées; (b) A denominagdo ou outros elementos identificadores do cliente; (c)
O dia de negociag¢do; (d) A hora de negociagdo, (e) O tipo de ordem; (f) A identifica¢do da
plataforma; (g) A identificagdo dos instrumentos; (h) O indicador de compra/venda; (i) A
natureza da ordem, se ndo se tratar de uma ordem de compra/venda, (j) A quantidade; (k)
O prego unitario; (1) A contrapartida pecunidaria global; (m) O montante total das comissées
e despesas faturadas e, se o cliente o requerer, uma reparti¢do por rubrica, incluindo, se for
caso disso, o montante de eventuais majoragées ou minoragées aplicadas se a transag¢do foi
executada por uma empresa de investimento por conta propria e a empresa de investimento
estiver sujeita a uma obrigagdo de execugdo nas melhores condigées para com o cliente; (n) A
taxa de cmbio obtida nos casos em que a transag¢do implica uma conversdo cambial; (0) As
responsabilidades do cliente relativamente a liquidagdo da transagdo, incluindo o prazo de
pagamento ou de entrega e as informagées adequadas sobre a conta, no caso de essas infor-
magées e responsabilidades ndo terem sido comunicadas previamente ao cliente; (p) No caso
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O intermediario financeiro devera ainda fornecer informacdes
sobre o estado de execuc¢ido da ordem ao cliente, a pedido deste (cfr.
n.° 2 do artigo 59.° do RD 2017/565).

A luz do exposto, a intencio do legislador foi a de circunscre-
ver a obrigacdo do intermedidrio financeiro a prestagio de informa-
coes relativas (i) aos termos acordados para a execucio da ordem,
e (11) ao estado de execucdao da mesma. E esta intencao facilmente
se compreende: a obrigacdo decorrente da transmissao, recepcgio e
execucao de uma ordem de bolsa é de cumprimento praticamente
instantaneo, no sentido em que a obrigacéo do intermediario finan-
ceiro se extingue com a execuc¢do dessa mesma ordem, nos exactos
termos que lhe foram transmitidos pelo investidor, e com a presta-
cdo de informacédo sobre essa mesma execucio. Assim, executada a
ordem de bolsa e prestada a informacio respeitante a sua execucio,
a obrigacio do intermediario financeiro é cumprida e, como tal, é
extinta, cessando a vinculacdo do intermediario financeiro aos deve-
res informativos supra referidos.

Deste modo, todas as vicissitudes do investimento posteriores
a execucdo da ordem sao completamente alheias ao intermediario
financeiro na sua qualidade de executante. O intermediario ndo tem
de prestar qualquer informacio sobre factos supervenientes a exe-
cucao da ordem, e muito menos sobre alteracées dos ratings da enti-
dade emitente, sobre a sua performance ou evolucio da respectiva
situacdo financeira. Por conseguinte, o intermediario financeiro
nao se encontra obrigado a notificar o investidor destas mesmas
circunstancias. Alias, o intermedidrio financeiro, se nio for o cus-
todiante dos valores mobiliarios adquiridos, ndo sabera sequer se
o cliente ainda os mantém. Como se vera adiante, apenas nos con-
tratos de gestio de carteiras existe obrigacdo de informar o cliente
sobre a desvalorizacdo do investimento (quando for de pelo menos

de a contraparte do cliente ser a prépria empresa de investimento, qualquer pessoa do grupo
desta empresa 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 negociag¢do andénima’.
20 As comunicacdes previstas nas alineas a) e b) do n.’ 1 do artigo 59.° do RD 2017/565 con-
cretizam e esgotam as comunicagdes referidas no n.° 1 do artigo 323.° do CVM para este
tipo de intermediacéo financeira.
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10%). Precisamente porque o servico de intermediacgao relativo a
ordens de bolsa se esgota com a execuc¢do da ordem é que os inter-
mediarios cobram uma comissao fixa sobre o valor do investimento
e ndo uma comissio periédica, como sucede nos contratos de gestao
de carteiras.

Cumpre lembrar que a tutela informativa do investidor se encon-
tra inevitavelmente delimitada por juizos de eficiéncia operacional do
mercado e pela necessidade de uma alocacdo racional dos recursos.
A prestacio de informacoes ao investidor apds a execucido da ordem
extravasaria o ambito dos servigos de transmissio, recepgao e execu-
¢ao de ordens de investimento, aproximando-se de um servigo de con-
sultoria. Tal prestacdo adicional acarretaria, naturalmente, custos
operacionais assinalaveis para o intermediario financeiro, os quais se
teriam de repercutir no precgo pago pelo investidor pelo servigo e nao
seriam consentaneos com uma comissdo cobrada “a cabec¢a”. Como
se vera adiante, os servicos que implicam um acompanhamento do
Investimento implicam contratos especificos de consultoria ou de
gestdo de carteiras, com encargos mensais ou anuais que podem
ser muito significativos. E também por isso que os intermediarios
financeiros, ao contrario do que sucede na execucdo de ordens de
bolsa, apenas aceitam prestar servicos de gestao de carteiras quando
o volume do investimento for superior a um determinado limiar.

Estas conclusoes resultam exponenciadas no caso da execucgao
estrita de ordens (execution-only)?'. Com efeito, esta modalidade de
transmissao e execucao de ordens — cujo regime foi inicialmente con-
sagrado ao abrigo da DMIF I e posteriormente densificado ao abrigo
do n.° 4 do artigo 25.° da DMIF 11?223 — tem subjacente uma menor

21 Paulo Camara, Os Deveres de Categorizagdo de Clientes e de Adequagdo dos Intermedidrios
financeiros em Direito Sancionatério das Entidades Reguladoras, coord. Maria Fernanda
Palma/Augusto Silva Dias/Paulo de Sousa Mendes, Coimbra Editora: Coimbra (2009),
299-324, 318.

22 A este respeito, importa atender ao Considerando 80 da DMIF II.

23 O regime simplificado resultante do n.° 4 do artigo 25.° da DMIF II dispensa o
intermediario financeiro do processo relativo a determinacgéo da adequagéo do investimento
previsto para a consultoria de investimento e para a gestio de carteiras (cfr. n.° 2 do artigo
25.°da DMIF II) e para os demais servigos de intermediagdo financeira (cfr. n.° 3 do artigo
25.° da DMIF II).
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intensidade dos deveres de conduta dos intermediarios financeiros,
atendendo a menor complexidade dos instrumentos financeiros em
questdo e a exclusiva iniciativa do cliente. Para que este regime se
aplique a uma determinada transmissio e execuc¢do de ordens, é
necessaria a verificagdo cumulativa dos seguintes requisitos:

i. O objecto da operacdo seja um instrumento financeiro nio-com-
plexo 2* (cfr. alinea a) do n.° 1 do artigo 314.°-D do CVM);

. O servico seja prestado por iniciativa do cliente (cfr. alinea b) do
n.° 1 do artigo 314.°-D do CVM);

iii. O cliente tenha sido claramente advertido, por escrito, ainda que
de forma padronizada, de que, na prestagao deste servigo, o inter-
mediario financeiro ndo é obrigado a determinar a adequacio da
operacio considerada as circunstancias do cliente e que, por conse-
guinte, nfdo beneficia da proteccido correspondente a essa avaliacio
(cfr. alinea c¢) do n.° 1 do artigo 314.°-D do CVM);

iv. O intermediario financeiro cumpra os deveres relativos a conflitos
de interesses previstos no CVM (cfr. alinea d) do n.° 1 do artigo
314.°-D do CVM); e

v. O intermediario financeiro nédo conceda crédito, incluindo o emprés-
timo de valores mobiliarios, para a realizacdo de operacgdes sobre
instrumentos financeiros em que intervenha (cfr. alinea e) don.’ 1
do artigo 314.°-D do CVM).

24 Para o efeito, o legislador enumerou na alinea a) don.’ 1 do artigo 314.°-D do CVM alguns
dos instrumentos financeiros que devem ser qualificados como nao complexos, a saber:

“1) Agdes admitidas a negociagdo num mercado regulamentado ou em mercado equivalente ou
num sistema de negociagao multilateral, com excecdo de agdes de organismos de investimento
coletivo que ndo sejam harmonizados e a¢des que incorporam derivados;

ii) Obrigac¢des ou outras formas de divida titularizada admitidas a negocia¢do em mercado
regulamentado ou num mercado equivalente ou num sistema de negociagdo multilateral,
excluindo as que incorporam derivados ou uma estrutura que dificulte a compreenséo dos
riscos envolvidos;

i11) Instrumentos do mercado monetario, excluindo os que incorporam derivados ou uma
estrutura que dificulte a compreensio dos riscos envolvidos; e

iv) Unidades de participacio e a¢des em organismos de investimento coletivo em valores
mobilidrios harmonizados, excluindo organismos de investimento coletivo em valores
mobilidrios harmonizados estruturados conforme definidos no segundo paragrafo do
n.’ 1 do artigo 36.° do Regulamento (UE) n.” 583/2010, da Comisséo, de 1 de julho de 2010;
v) Outros instrumentos financeiros nio complexos”.
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Verificando-se cumulativamente estes requisitos, ndo sdo apli-
caveis ao intermediario financeiro os deveres de apreciacdo do
caracter adequado da operacfo ao cliente, nos termos do disposto
no n.° 1 do artigo 314.°-D do CVM. O que se compreende, atendendo
a margem de autonomia do cliente que, nestes casos, é o respon-
savel exclusivo pela adopc¢ao da decisdo de investimento e dos ter-
mos em que o mesmo fol realizado. Se no casos de execution-only os
intermedidrios financeiros estio dispensados até do dever prévio de
adequacdo, por maioria de razdo, ndo se justifica que mantivessem
um dever de informac&o que perdurasse para além da conclusio da
prestacdo do servigo de intermediacéo.

Importa salientar que, para efeitos do disposto no artigo 314.°-D
do CVM, o servico é prestado por iniciativa do cliente ainda tenha
decorrido da prévia apresentacio, pelo intermediario, de determi-
nados produtos financeiros. Apresentacio néo equivale a recomen-
dacdo e é comum que os bancos apresentem listas de ac¢ées ou obri-
gacoes em que os clientes podem investir. Mister é que a decisao do
cliente ndo decorra de uma proposta ou apresentacio que se destine
a influenciar o cliente relativamente a um instrumento financeiro
especifico. Assim, é completamente diferente um intermedidrio
apresentar um conjunto de ac¢ées ou obrigacoes para o cliente, que-
rendo, investir, e apenas apresentar acgées ou obrigacoes de uma
determinada empresa especifica. Neste sentido, o considerando 85
da DMIF II dispée claramente que: “[ulm servico sera considerado
como prestado por iniciativa de um cliente, a menos que o cliente o
solicite em resposta a uma comunicacao personalizada enviada pela
empresa ou em nome desta, a esse cliente especifico, que contenha
uma proposta ou se destine a influenciar o cliente relativamente a
um instrumento financeiro especifico ou a uma transacao especi-
fica. Um servico pode ser considerado como prestado por iniciativa
de um cliente, ndo obstante o facto de esse cliente o ter solicitado
com base numa comunicac¢ido que contenha uma promocio ou oferta
de instrumentos financeiros, qualquer que seja a forma por que for
feita, se, pela sua prépria natureza, essa comunicacio for geral e
dirigida ao publico ou a um grupo ou categoria mais vasto de clien-
tes ou potenciais clientes”.
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As conclusoes ora sustentadas mereceram o acolhimento do Tri-
bunal da Relacéo do Porto, em acérdéo de 21 de Margo de 2013, no
sentido em que “o intermedidrio financeiro, no @dmbito de um con-
trato de transmissdo e execu¢do de ordem, ndo tem o dever de prestar
informagées relativas ao risco de insolvéncia do emitente, que corre
por conta do investidor e é imprevisivel & data da subscri¢do, nem
sobre a evolugdo do investimento”?,

Em alguns casos discutiu-se a este propésito o alcance don.’ 4 do
artigo 46.°do RD 2017/565, nos termos do qual “as empresas de inves-
timento devem notificar um cliente com a antecedéncia suficiente
acerca de qualquer alteracdo significativa com incidéncia nas infor-
magdes prestadas ao abrigo dos artigos 47.° a 50.° que seja impor-
tante para o servigco que a empresa presta a esse cliente”. A questéo
que se colocava era se as alteragbes significativas nas informacées
poderiam incluir alteracgoes posteriores a decisdo de investimento.
Sucede que esta norma tem como propodsito apenas o de obrigar o
intermedidrio a actualizar a informacéo prestada se alguma alte-
racao significativa, que seja susceptivel de influenciar a decisao de
Investimento, ocorrer entre o momento da prestacio da informacao
e o momento da execucdo da ordem. Isto, desde logo, porque qual-
quer alteracio posterior a execucdo nao é importante para o servigo
na medida em que o mesmo j4 foi prestado. Aquela norma visa, por
exemplo, os casos — alias frequentes — em que, entre o momento da
prestacdo da informacéao e a execugao da ordem, o preco dos valores
mobiliarios a adquirir varia de forma relevante por forca das oscila-
¢oes de mercado. Precisamente porque se refere a alteragdes entre
o momento da prestacdo da informacido e o momento da execucgio

25 TRP 21-mar.-2013 (Leonel Serddio), proc. n.* 2050/11.2TBVFR.P1. Neste acérdio, o
Tribunal da Relagao do Porto entendeu que “dos artigos 323.° e segs referidos na sentenga ndo
se vislumbra qualquer concreta disposi¢éo legal que impusesse a Ré enquanto intermediaria
na aquisi¢io das obrigagdes em causa, o dever de informar os AA a partir de Maio de 2008
que estava a ocorrer uma desvalorizac¢do continua das obrigagées aconselhando-os a vendé-
las. Tem pois a Ré razdo quando sustenta que néo integra o ambito do dever de informagéo
consagrado no CVM a comunicacéo por parte do intermediario financeiro, no A&mbito de um
contrato de transmisséo e execugao de ordens, da desvalorizagdo das obrigagbes adquiridas
pelo investidor”.
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é que o n.° 4 do artigo 46.° do RD 2017/565 obriga a que a notifica-
cdo seja feita com antecedéncia suficiente. Antecedéncia suficiente,
entenda-se, “antes de o cliente efectivo ou potencial se vincular a
qualquer acordo para efeitos de prestagcdo de servi¢os de investi-
mento ou auxiliares ou antes da prestag¢do desses servigos”?6. Caso se
tratasse da notifica¢do de alteragées posteriores a prestacdo do ser-
vigo, a notificagdo haveria de ser imediata ou, como foi estabelecido
para a confirmagdo da execucdo na alinea b) do n.° 1 do artigo 59.°
do RD 2017/565, “0 mais rapidamente possivel”.

4. Os deveres de informacao posteriores a decisao de
investimento nos contratos de registo e depoésito de
instrumentos financeiros

O contrato de registo e depédsito de instrumentos financeiros
inscreve-se no ambito das actividades de intermediacio financeira
reguladas nos artigos 289.° e seguintes do CVM. Em concreto, o
registo e depdsito de valores mobiliarios, bem como os servi¢os rela-
cionados com a sua guarda, com a gestao de tesouraria ou de garan-
tias?’, sdo juridicamente qualificados como servigos auxiliares dos
servicos e actividades de investimento, nos termos do disposto na
alinea a) do artigo 291.° do CVM.

Em rigor, o contrato de depdsito e registo de instrumentos
financeiros pode ser definido como um contrato celebrado entre um
determinado intermediario financeiro e o titular de determinados
instrumentos financeiros, pelo qual o primeiro se obriga perante
o segundo a registar e/ou a manter em depdsito tais instrumentos
e, bem assim, a prestar servicos relativos aos direitos inerentes a
esses mesmos instrumentos financeiros?s.

26 Cfr. n.° 1 do artigo 46.° da RD 2017/565.

27 Com excepc¢do do servico de administragéo de sistema de registo centralizado de valores
mobilidrios previsto no ponto 2, Secgédo A do Anexo ao Regulamento (UE) n.’ 909/2014, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de Julho de 2014.

28 Cfr. José Engracia Antunes, Os Contratos de Intermedia¢do Financeira, 85 BFDUC
(2009), 277-319, 308 e s., e Maria Rebelo Pereira, Contratos de Registo e Depdsito de Valores
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O contrato de registo e depdsito de instrumentos financeiros con-
figura uma relagao juridica distinta da que resulta da transmissao,
recepc¢io e execucdo de ordens. Por um lado, o intermediario finan-
ceiro que adquire instrumentos financeiros em nome e por conta do
cliente nfo é necessariamente a instituicdo que guarda em depdsito
os valores mobiliarios. Por outro, os valores mobiliarios podem ser
depositados junto de um intermediario por via de transferéncia de
uma carteira de titulos do mesmo cliente junto de outro intermedia-
rio, e ndo necessariamente como acto subsequente a aquisicao pelo
cliente.

Com efeito, conforme ja avancado acima, no momento em que
a ordem de bolsa é executada, o servigo encontra-se ja definitiva-
mente prestado (sem prejuizo das obrigagdes acessorias de trans-
mitir as informacoes essenciais relativas a execu¢do da mesma e
confirmar a execu¢io). Sempre que o intermedidrio que executa a
ordem é simultaneamente o custodiante, das duas uma: ou a rela-
¢do juridica de custddia ja existia, nomeadamente nas situagdes em
que o cliente ja dispunha de conta de titulos; ou nesse momento
assiste-se ao nascimento de uma nova relacao juridica relativa ao
registo e/ou ao depédsito do instrumento financeiro. Como tal, a rela-
cao de registo e depdsito é distinta da relacao que gera, por exemplo,
a ordem de compra.

O contrato de registo e depédsito de instrumentos financeiros
pode revestir uma de duas modalidades distintas: o depdsito de sim-
ples custodia e o depdsito de administracdo?. Enquanto a primeira
modalidade consiste na mera custddia dos instrumentos financeiros
depositados e na cobranga dos respectivos rendimentos (cfr. artigo
405.° do Cddigo Comercial e alinea c) do artigo 1187.° do Cdédigo
Civil)®, a segunda modalidade implica a assunc¢éo da obrigacéo de
administracdo dos valores mobilidrios registados ou depositados
pelo custodiante, a qual assume conteido variavel (ou seja, para

Mobilidrios. Conceito e Regime, 15 CadM VM (2002), 317-332, 322-323.

29 O regime relativo ao exercicio de direitos inerentes aos instrumentos financeiros
registados ou depositados deve ser determinado no contrato de registo e de dep6sito, nos
termos e para os efeitos do disposto no n.° 1 do artigo 343.° do CVM.

30 Engracia Antunes, Os Contratos cit., 310.
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além do depodsito, o intermediario financeiro pode, por exemplo,
subscrever e adquirir novos instrumentos financeiros)?'.

Independentemente da modalidade de depésito contratada, o
intermediario financeiro encontra-se adstrito a deveres de infor-
macao gerais prévios a tomada de decisdo de investimento, previs-
tos no artigo 312.° e 323.° do CVM e nos artigos 44.° a 50.° do RD
2017/565.

Por sua vez, os deveres de informacao posteriores a tomada de
decisdo de investimento encontram-se consagrados, com referéncia
ao tipo de servico de intermediacio ora em andlise, no artigo 63.°
do RD 2017/565. Com efeito, o legislador ordinario remeteu para
regulamentacao e actos delegados da DMIF II a regulamentacao do
dever de envio de extracto periddico relativo aos bens pertencentes
ao patriménio do cliente (cfr. alinea b) do n.® 8 do artigo 323.° do
CVM).

Em primeiro lugar, nos termos do disposto no n.’ 1 do artigo 63.°
do RD 2017/565, “as empresas de investimento que detém instru-
mentos financeiros ou fundos dos clientes devem enviar, pelo menos
trimestralmente, a todos os clientes cujos instrumentos financeiros
ou fundos sejam por si detidos, uma declara¢do em suporte dura-
douro relativa a esses instrumentos financeiros ou fundos, salvo se
essa declaragdo jd tiver sido fornecida no quadro de qualquer outra
declaragdo periddica?. Ou seja, os intermediarios financeiros que
detenham instrumentos financeiros de clientes no ambito de um
contrato de registo e depésito de instrumentos financeiros, tém a
obrigacdo de prestar informacoes, pelo menos trimestralmente,
relativamente aos aludidos instrumentos através da declaragdo
periédica de activos.

31 Engracia Antunes, Os Contratos cit., 310 e 311. Conforme salienta o Autor, as fronteiras
entre a modalidade do depdsito de administragéo e o contrato de gestdo de carteiras podem
tornar-se tanto mais esbatidas quanto maior for o alcance da obrigagdo de administracio
assumida pelo intermedidrio financeiro.

32 Sendo que, a pedido do cliente, as empresas devem fornecer a aludida declaragdo mais
frequentemente a um custo comercial (cfr. n.’ 1 do artigo 63.° do RD 2017/565).
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A declaragdo periddica de activos — que podera ser dispensada
verificadas determinadas circunstancias® — tem o seu conteudo
minimo taxativamente definido ao abrigo do disposto no n.° 2 do
artigo 63.° do RD 2017/565. Assim, a declarag¢do periédica de activos
deve incluir as seguintes informacgoes:

a) Informac6es sobre todos os instrumentos financeiros ou fundos deti-
dos 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 operacoes de financiamento através de
valores mobilidrios;

¢) A quantificacdo de quaisquer eventuais beneficios que revertam a
favor do cliente, por forca da participacdo em quaisquer operacoes
de financiamento através de valores mobilidrios, e a base para a
determinacio do beneficio que reverteu para o mesmo;

d) Uma indicagéo clara dos activos ou dos fundos que estdo sujeitos
as regras da DMIF II e as suas medidas de execucéo e dos que néo
o estao, por exemplo os que estdo sujeitos a um acordo de garantia
financeira com transferéncia de titularidade;

e) Uma indicacéo clara de quais os activos que sao afectados por algu-
mas especificidades no seu estatuto de propriedade, por exemplo
devido a uma garantia;

f) O valor de mercado ou o valor estimado, quando o valor de mer-
cado néo estiver disponivel, dos instrumentos financeiros inclui-
dos na declaracdo, com uma indicacido clara de que a inexisténcia
de um preco de mercado é susceptivel de ser indicativa de falta de
liquidez?*.

33 Note-se que a declaracgao periédica de activos de clientes referida no n.° 1 do artigo 63.°
do RD 2017/565 “ndo deve ser fornecida se a empresa de investimento conceder aos seus
clientes acesso a um sistema em linha que possa ser considerado um suporte duradouro,
se o cliente puder aceder facilmente a declaragéoes atualizadas relativas aos instrumentos
financeiros ou fundos do cliente e se empresa tiver provas de que o cliente acedeu a essa
declaragdo pelo menos uma vez durante o trimestre em causa” (cfr. terceiro paragrafo do
n.’ 2 do artigo 63.° do RD 2017/565).

34 Para estes efeitos, a avalia¢io do valor estimado deve ser efectuada pela empresa na base
dos melhores esforcos (cfr. alinea f) do n.’ 2 do artigo 63.° do RD 2017/565).
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Note-se que esta informacgao periddica nao inclui qualquer ana-
lise sobre o risco do investimento. Por isso, alteragdes relativas ao
risco — por forga, por exemplo, da alteragao da situagao financeira
das sociedades emitentes — néo tém de ser comunicadas.

Este entendimento foi recentemente sufragado pelo Tribunal da
Relacdo de Guimaraes, em acérdao de 10 de Maio de 201835, Con-
forme sustentado no referido aresto, a luz dos preceitos do CVM e
do rol de informacédo a prestar a investidores nédo profissionais, “ndo
se encontra, em nenhum deles, uma previsdo que aponte no sentido
de o intermedidrio financeiro estar obrigado a monitorizar a perfor-
mance dos valores mobiliarios adquiridos pelos clientes e alerta-lo
para factores de desvalorizacdo. Alids, como o demonstra a expe-
riéncia bancdria, ndo se conhecem casos em que os intermedidrios
financeiros prestem aos seus clientes informagées sobre alteracgées do
rating dos emitentes e entidades de referéncia dos produtos por eles
comercializados”. O Tribunal da Relagao de Guimaraes concluiu — e
bem — néao existir, na legislacdo aplicavel, qualquer dever do inter-
mediario financeiro de informar os investidores sobre as vicissitudes
da entidade emitente ou sobre a performance da entidade garante?s.

35 TRG 10-mai.-2018 (Maria Amalia Santos), proc. n.° 1059/17.7T8VRL.G1

36 Em sentido aparentemente contrario, o acérddo do Tribunal da Relagdo de Lisboa de 8
de Janeiro de 2019 refere o seguinte: “Na pendéncia da execugdo de um contrato de depd-
sito e registo de instrumentos financeiros, o intermedidrio financeiro e custodiante ndo pode
alhear-se das vicissitudes atinentes a entidade emissora das obrigagées bem como a alte-
rag¢do da maturidade dos produtos, factores suscetiveis de se repercutirem negativamente
nos resultados e solidez do produto adquirido, cabendo-lhe informar o investidor de modo
a habilitd-lo a poder adoptar, tempestivamente, condutas que minimizem ou previnam ris-
cos ndo despiciendos e conhecidos, que ameacem a normal conservag¢do e frutificagdo dos
instrumentos financeiros”. Note-se, porém, que esta parece ser uma mera hipétese colocada
como solugdo plausivel de direito, e ndo propriamente o entendimento juridico perfilhado pelo
tribunal. Isto porque, logo de seguida consta que: “Os factos alegados pelos Autores, acima
elencados e resumidos, a provarem-se, sdo idéneos a sedimentar uma construgdo juridica
como a que ora se enunciou (com nexo de causalidade tinico ou concorrente), dando razdo
suficiente para o prosseguimento do processo tendo em vista o seu apuramento probatério
e subsequente subsung¢do juridico-material. Ou seja, sem que isto implique um julgamento
antecipado de mérito, tais factos ndo s@o indcuos, pelo contrdrio, sdo relevantes de acordo
com as solugdes plausiveis de direito que poderdo ser convocadas a final” (TRL 8-jan.-2019
(Luis Filipe Sousa), proc. n.° 2115/17.7T8VFX.L1.7).
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Em sentido concordante, o Tribunal da Relacao de Lisboa, em
acordao de 24 de Outubro de 2019, veio sustentar que “[n]a pen-
déncia da execugdo de um contrato de depdsito e registo de instru-
mentos financeiros, de «depdsito de simples custédia», o intermedia-
rio financeiro ndo estd obrigado a comunicar ao cliente, ora autor,
qualquer alteracdo na cotagdo, seja de valorizacdo, desvalorizacao,
ou eventos que a pudessem determinar, dos titulos de que era depo-
sitario, quando apenas traduzem a materializacdo de um risco pro-
prio do produto financeiro subscrito”?’.

5. Os deveres de informacao posteriores a decisao de
investimento nos contratos de gestao de carteiras

A semelhanca dos contratos acima analisados, o contrato de
gestao de carteiras inscreve-se no ambito das actividades de inter-
mediacao financeira reguladas no CVM. Em concreto, a actividade
de intermediagao financeira prevista na alinea c) do n.° 1 do artigo
290.° do CVM, decorre da celebracdo de um “contrato de gestdo de
interesses alheios, realizado entre um intermedidrio financeiro e
um cliente (investidor), em que o primeiro, actuando por conta e no
interesse do segundo, assume a obrigac¢do de administrar um con-
junto de valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros, que
lhe sdo confiados com vista a obter a melhor rentabilidade possivel,
mediante o pagamento de uma retribui¢do”s.

Assim, o contrato de gestdo de carteiras é um contrato-quadro
que permite instituir a relacdo de clientela entre o intermediario
financeiro e o investidor (i.e. um contrato de cobertura). Por sua
vez, os negbcios celebrados pelo intermedidrio financeiro, por conta

37 TRL 10-out.-2019 (Ana Paula Carvalho), proc. n.’ 14027/17.0T8LSB.L1-6.

38 Ana Afonso, O Contrato de Gestdo de Carteira. Deveres e Responsabilidade do
Intermedidrio Financeiro em Jornadas — Sociedades Abertas, Valores Mobilidrios e
Intermediagdo Financeira, coord. Maria de Fatima Ribeiro, Almedina: Coimbra (2007),
51-86, 55-56.

39 Luis Manuel Teles de Menezes Leitao, O Contrato de Gestao de Carteiras, 51 CadMVM
(2015), 109-122, 111.
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do seu cliente, de aquisi¢ao ou alienacgao de valores mobiliarios,
objecto do primeiro, constituem negocios de execugdo*.

B frequente, no ambito do direito comparado, a classificacédo
do contrato de gestdo de carteiras numa de duas modalidades: o
contrato de gestao direccionada de carteiras e o contrato de gestao
discricionaria de carteiras. No primeiro caso, o intermediario finan-
ceiro limita-se a propor ao investidor uma série de operacées, sendo
o investidor quem decide sobre a respectiva execucdo (ou seja, o
investidor emite autorizacdes para que o intermediario financeiro
adopte as decisoes de investimento que o primeiro considere ade-
quadas); no segundo caso, o intermedidario financeiro goza de uma
ampla margem de liberdade de actuacdo, podendo executar todas
as operacoes que considere convenientes, sem necessidade de avisar
ou consultar previamente o titular da carteira*.

No ambito do direito nacional, os contratos de gestéo totalmente
discricionaria de carteiras, isto é, sem que o cliente possa dar quais-
quer ordens vinculativas ao gestor quanto as operacées a realizar,
serdo apenas admissiveis caso seja assegurada uma rentabilidade
minima ao titular da carteira. Esta conclusio resulta do disposto
nos n.** 1 e 2 do artigo 336.° do CVM.

Os deveres de informacéo do intermediario financeiro relativos
aos contratos de gestao de carteiras — independentemente da res-
pectiva modalidade — encontram-se previstos, no geral, no artigo
312.° ¢ 323.° do CVM e nos artigos 44.° a 50.° do RD 2017/565%2,

Por sua vez, os deveres de informacao posteriores a tomada de
decisdo de investimento encontram-se dispersos pelo CVM e pelo
RD 2017/565. Em concreto, o intermedidrio financeiro encontra-se
vinculado: (i) aos deveres de informacéo tipicos inerentes a trans-
missdo, recep¢ao e execucdo de ordens de investimento, designa-
damente no que respeita as comunicacoes sobre a execucio da

40 Afonso, O Contrato cit., 59.

41 Maria Vaz de Mascarenhas, O Contrato de Gestdo de Carteiras: Natureza, Contetido e
Deveres, 13 CadMVM (2002), 109-128, 118; Menezes Leitao, O Contrato cit., 111.

42 Veja-se, em especial, o disposto nos n.>*2 e 3 do artigo 47.° do RD 2017/565.
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ordem?*3; (i1) aos deveres de informacdo inerentes ao registo e depo-
sito dos instrumentos financeiros (em concreto, o dever de apresen-
tacdo de uma declaragao periddica de activos, nos termos e para os
efeitos do disposto no artigo 63.° do RD 2017/565) *4; e (ii1) aos deve-
res de informacao especificos do contrato de gestdo de carteiras.

A respeito dos deveres de informacao do intermedidrio financeiro
especificos do contrato de gestdo de carteiras, o legislador nacional
recorreu a seguinte técnica legislativa:

a) Remeteu a regulamentagéo dos deveres de informacgao inerentes ao
contrato de gestdo de carteira para a regulamentacao e actos dele-
gados da DMIF II e, em concreto, para os artigos 60.° e 62.° do RD
2017/565 (cfr. alinea a) do n.° 8 do artigo 323.° do CVM); e
b) Estabeleceu que, no ambito da prestacio do servico de gestio de
carteiras a cliente ndo profissional, o intermedidrio financeiro deve:
1. Efectuar uma avaliagdo periddica do caracter adequado da ope-
racao ou servigo; e

ii. Entregar ao cliente um relatério actualizado sobre o modo como
a operacdo ou servigo corresponde as preferéncias, objectivos
e outras caracteristicas do cliente (cfr. n.” 9 do artigo 323.° do

CVM).

Em primeiro lugar, os intermediarios financeiros devem, no
ambito do contrato de gestdo de carteiras, apresentar ao investidor
uma declaracao periédica sobre as actividades de gestao de carteira
realizadas por conta desse cliente (cfr. n.° 1 do artigo 60.° do RD
2017/565)*546,

43 Cfr. alinea h) don.° 2 do artigo 60.° do RD 2017/565, que remete para as alineas c) al) do
n.” 4 do artigo 59.° do RD 2017/565.

44 Note-se que a lei admite que a declaragio periddica de activos relativa aos instrumentos
financeiros dos clientes possa ser dispensada, caso essa mesma declaracio seja fornecida
no quadro de qualquer outra declaragdo periddica (cfr. n.° 1 do artigo 63.° do RD 2017/565).
Vale isto por dizer que, no ambito de um contrato de gestdo de carteiras, o intermediario
financeiro podera apenas enviar a declaragio periédica referida no n.° 1 do artigo 60.° do
RD 2017/565.

4 Esta declaracgio periddica devera ser apresentada num suporte duradouro, conforme
disposto no n.’ 1 do artigo 60.° do RD 2017/565.

46 O intermedidrio financeiro ficara exonerado da entrega da declaragdo peridédica se a
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A aludida declaracéo periddica — que, por regra, deve ser apre-
sentada de trés em trés meses*” — deve conter uma analise impar-
cial e equilibrada das actividades realizadas e do desempenho da
carteira durante o periodo objecto de apresentacido de informacgoes
e deve incluir, sempre que for relevante, o elenco de informacoes
detalhadas no n.° 2 do artigo 60.° do RD 2017/565.

Note-se que o investidor podera optar por receber as informa-
¢Oes sobre as transaccgoes executadas no ambito do contrato de ges-
tao de carteiras numa base transaccao a transaccgio 8. Nesse caso,
o intermediario financeiro devera prestar rapidamente ao cliente,
aquando da execug¢ao de uma transaccao pelo gestor de carteiras, as
informacées essenciais relativas a aludida transac¢éo, num suporte
duradouro (cfr. n.° 4 do artigo 60.° do RD 2017/565)*°. Em concreto, o
intermedidrio financeiro devera enviar ao cliente uma comunicacgio
que confirme a transacgdo e que contenha as informagoes enumera-

mesma for apresentada por outra pessoa, conforme disposto no n.° 1 do artigo 60.° do RD
2017/565.

47 A apresentacgdo trimestral da declaracéo periddica podera ser dispensada nos casos elen-
cados no n.’ 3 do artigo 60.° do RD 2017/565: “a) Se a empresa de investimento fornecer aos
seus clientes acesso a um sistema em linha que possa ser considerado um suporte duradouro,
se as avaliagoes atualizadas da carteira do cliente puderem ser consultadas e se o cliente
puder aceder facilmente a informagdo exigida nos termos do artigo 63.%, n.° 2, e a empresa
tiver provas de que o cliente acedeu a uma avaliagdo da sua carteira pelo menos uma vez
durante o trimestre em causa, b) Nos casos em que é aplicdvel o n.° 4 [do artigo 60.° do Regu-
lamento Delegado], a declarag¢do periédica deve ser apresentada, pelo menos, anualmente;
¢) Sempre que um acordo entre uma empresa de investimento e um cliente autorize, no que
diz respeito a um servigo de gestdo de carteiras, um efeito de alavancagem em relag¢do as
carteiras, a declaragdo periédica deve ser apresentada, pelo menos, com uma periodicidade
mensal”. Note-se que, nos termos do disposto no aludido preceito legal, a excepgio prevista
na alinea b) ndo deve ser aplicavel no caso de transacgdes sobre instrumentos financeiros
abrangidas pelo artigo 4.%, n.° 1, ponto 44, alinea c), ou abrangidas pelo Anexo I, sec¢io C,
pontos 4 a 11, da DMIF II.

48 Caso o cliente opte por receber as informacgées sobre as transac¢bes executadas numa
base transaccio a transaccio, a declaracéo periédica a que se refere o n.° 1 do artigo 60.°
do RD 2017/565 deve ser apresentada, pelo menos, anualmente (cfr. alinea b) do n.° 3 do
artigo 60.° do RD 2017/565).

49 Nesse contexto, o intermedidrio financeiro devera enviar ao cliente uma comunicacio
que confirme a transac¢o e que contenha as informagdes detalhadas enumeradas no n.’ 4
do artigo 59.° do RD 2017/565.
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das no n.° 4 do artigo 59.° do RD 2017/565, o mais tardar no primeiro
dia tutil seguinte a execugdo ou, caso a confirmacio seja recebida
pela empresa de investimento de um terceiro, o mais tardar no pri-
meiro dia util seguinte a recep¢io da confirmacgio do terceiro®.

Em segundo lugar, o intermediario financeiro tem o dever espe-
cifico de informar o cliente caso o valor global da carteira, tal como
avaliado no inicio de cada periodo objecto de apresentacao de infor-
macoes, tenha decrescido em 10% e, seguidamente, em multiplos
de 10%. Essa comunica¢ido deve ser realizada pelo intermediario
financeiro o mais tardar até ao final do dia Util em que o limiar foi
ultrapassado ou, no caso de o limiar ter sido ultrapassado num dia
nao util, até ao final do primeiro dia util seguinte (cfr. n.° 1 do artigo
62.° do RD 2017/565).

Em terceiro lugar, o intermediario financeiro deve entregar ao
cliente um relatério actualizado sobre o modo como a operagao ou
servigo corresponde as preferéncias, objectivos e outras caracteris-
ticas do cliente (cfr. n.° 9 do artigo 323.° do CVM).

Em suma, e sem prejuizo das informacgbes periddicas, apenas
nos contratos de gestdo de carteiras existe especificamente a obri-
gacdo de informar o cliente sobre alteracées relevantes no valor do
investimento. Mas mesmo esse dever de informacio cinge-se ao
valor da carteira, e ndo propriamente a alteracoes do risco dos valo-
res mobilidrios que a compéem. Claro que, se na pendéncia de um
contrato de gestao de carteiras existir uma alteragao relevante de
risco que faca perigar o investimento, o gestor da carteira tem o
dever de propor ou de tomar as medidas adequadas. No entanto,
tal dever decorre dos deveres gerais de diligéncia dos mandatarios
e, especificamente, do dever previsto na alinea a) do n.° 1 do artigo
335. do CVM, segundo o qual pelo contrato de gestao de uma car-
teira individualizada de instrumentos financeiros o intermediario
financeiro obriga-se a realizar todos os actos tendentes a valoriza-
cao da carteira.

50 A obrigagéo de envio de uma comunicagéo de confirmagio da transacgéo nos termos do
disposto non.’ 4 do artigo 59.° do RD 2017/565 néo tera aplicacio sempre que a confirmacgio
contiver as mesmas informacdes que uma confirmacio que deva ser prontamente enviada
ao cliente por outra pessoa (cfr. terceiro paragrafo do n.° 4 do artigo 60.° do RD 2017/565).
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