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RESUMO: O dever de adequacéo surge, com a DMIF II, desdobrado em trés
regimes distintos, consoante os servicos efetivamente prestados: (i) dever de
adequacio nos servicos de consultoria de investimento e de gestdo de cartei-
ras; (11) dever de adequagio nos demais servigos financeiros, incluindo os ser-
vigos auxiliares; e (ii1) dever de adequacgdo na execugio, rece¢io e transmissio
de ordens.
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ABSTRACT: With MiFID II, the assessment of suitability now breaks down into
three distinct legal frameworks depending on the particular services provides:
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ancillary services; and (ii1) the assessment of suitability in executing, receiving
and transmitting orders.
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1. Enquadramento dogmatico e sistematico

I. Nos termos do artigo 24.°/1 da Diretiva 2014/65/UE, de 15
de maio' (DMIF II), devem as empresas de investimento atuar “de
forma honesta, equitativa? e profissional, em fungio dos interesses
dos clientes”. Esta disposi¢ao, que encontra no artigo 304.° do CVM
a sua correspondéncia interna, é herdeira do artigo 11.°/1 da Dire-
tiva 93/22/CEE, de 10 de maio (DSI)?, e do artigo 19.°1 da Diretiva
2004/39/CE, de 21 de abril (DMIF I).

II. A obrigacdo de atuar no interesse dos clientes marca o ritmo
e o conteudo dos varios deveres concretos assumidos pelos interme-
diarios financeiros, maxime, os deveres de informacio e de adequa-
cdo, artigos 24.° e 25.° da DMIF II, respetivamente. Nestes termos,
o dever de atuar no interesse dos clientes assume um papel nuclear
na construgéo do regime juridico da intermediagdo financeira.

Também numa perspetiva interna, ou seja, no ambito da relacédo
existente entre os intermediarios financeiros e os investidores®, o
dever de atuar no interesse destes beneficiarios assume um papel

! Relativa aos mercados de instrumentos financeiros.

2 A expressao equitativa nio s6 se mostra desadequada, em face da ratio que subjaz ao
preceito, como tende a desconsiderar a linguagem juridico-cientifica portuguesa. Melhor
seria ter sido empregue a expressio legal. Essa mesma era ja utilizada no artigo 19.%1 da
Diretiva 2004/39/CE, de 21 de abril (DMIF I).

3 Relativa aos servigos de investimento no dominio dos valores mobilidrios.

4 Relativa aos mercados de instrumentos financeiros.

5 Quanto aos varios sentidos e dimensdes assumidos pelo conceito de relacio de intermedia-
¢ao financeira, veja-se Carlos Ferreira de Almeida, Relag¢do de clientela na intermediagdo
de valores mobilidrios, 3 DVM (2001), 121-136.
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nuclear. E, de resto, este dever® que permite reconduzir esta relagao
a0 universo fiduciario’.

ITI. O dever de atuar no interesse do cliente®, com toda a carga
juridica e social associada, corresponde, na pratica, ao mais conhe-
cido dever de lealdade®.

O dever de lealdade, por sua vez, distingue-se em dever de leal-
dade positivo e dever de lealdade negativo'®. O primeiro impde ao
intermedidrio financeiro a obrigacdo de atuar no melhor interesse
do cliente!!, concretizando-se o segundo na obrigacao de nao colocar
os interesses proprios ou os interesses de terceiros a frente dos inte-
resses do cliente.

O dever de lealdade negativo materializa-se, por exemplo, nos
varios deveres relativos a conflitos de interesses'? e na proibigio
de obtencgao de beneficios ilegitimos!®. O dever de lealdade positivo
materializa-se, por seu lado e a titulo exemplificativo, no dever de
adequacao.

6 Na realidade, a dimensio fiducidria da rela¢io manifesta-se em indmeros preceitos do
nosso CVM: A. Barreto Menezes Cordeiro, Manual de Direito dos valores mobilidrios,
2.% ed., Almedina: Coimbra (2018), 282-283: apanhado completo dos varios preceitos em
que essa dimensio surge espelhada.

7 Para além de Barreto Menezes Cordeiro, Manual cit., 282 ss e das varias referéncias
bibliograficas ai mencionadas, veja-se o mais recente estudo de Luca Enriques/Matteo
Gargantini, The Expanding Boundaries of MiFID’s Duty to Act in the Client’s Best
Interest: The Italian Case, 3 Ital L J (2017), 485-510.

8 Nao se nega, naturalmente, que o dever de atuar no interesse de outrem néo é um corolario
Unico das relagées fiducidrias. Contudo, é no seio destas ultimas que a expressio assume
uma dimensio Unica.

9 Sobre o dever de lealdade nas relagoes fiduciaria: A. Barreto Menezes Cordeiro, Do trust
no Direito civil, Almedina: Coimbra (2014), 519 ss; e, especificamente, na relacio de inter-
mediacdo: Barreto Menezes Cordeiro, Manual cit., 296 ss.

10 Barreto Menezes Cordeiro, Manual cit., 298 ss.

11 P ex.: artigo 304.%1 ou artigo 326.°/1, @), ambos do CVM.

12 P, ex.: artigo 309.°/3 ou artigo 347.°, ambos do CVM.

13 P, ex.: artigo 313.%/1 do CVM.
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2. As origens do dever de adequacao

I. As origens do dever de adequacgio sdo, tradicionalmente,
encontradas na suitability rule estado-unidense'.

Em 1938, o Maloney Act introduziu um novo preceito no Securi-
ties Exchange Act, 1934 — a s. 15A. A sua positivagdo visou pro-
mover a criacdo de uma associacdo que autorregulasse as ativi-
dades desenvolvidas pelos brokers e pelos dealers. Deu-se, assim,
um primeiro passo'®, no sentido da regulacdo mais efetiva destas
atividades de intermediacio financeira!’. Fol neste contexto que se
constituiu a National Association of Securities Dealers (NASD)18-hoje
Financial Industry Regulatory Authotity (FIRNA)™,

Em 1939, a NASD publica as suas primeiras Rules of Fair Prac-
tice?®, B no Article 111, section 2, destas Rules que iremos encontrar

4 Entre nés: Paulo Camara, Manual de Direito dos valores mobilidrio, 3.* ed., Almedina:
Coimbra (2016), 410 ss.

15 O Direito dos valores mobilidrios contemporaneo formou-se no pés-Grande Depressio, com
a entrada em vigor dos seus dois mais célebres diplomas: o Securities Act, 1933 e o Securi-
ties Exchange Act, 1934. Sobre a evoluc¢do do Direito mobilidrio estado-unidense: A. Bar-
reto Menezes Cordeiro, Direito dos valores mobilidrios, I, Almedina: Coimbra (2015), 70 ss.
16 Sobre o Direito aplicavel aos intermedidrios financeiros antes da entrada em vigor do
Securities Exchange Act, 1934: Cheryl Goss Weiss, A Review of the Historic Foundations
of Broker-Dealer Liability for Breach of Fiduciary Duty, 23 J Corp L (1997), 65-119, 72 ss.
17 Anénimo, Over-the Counter Trading and the Maloney Act, 48 Yale (1939), 633-649; Tamar
Hed-Hofmann, The Maloney Act Experiment, 6 BCL Rev (1965), 187-218; Richard W. Jen-
nings, Self-Regulation in the Securities Industry: The Role of the Securities and Exchange
Commission Securities Regulation, 29 Law & Contemp Probs (1964), 663-690.

18 Sobre as origens, histéria e propdsito da NASD, vide, como ponto de partida: Paul S.
Grant, The National Association of Securities Dealers: Its Origins and Operation, Wis L
Rev (1942), 597-609; Thomas B Rutter, The National Association of Securities Dealers:
Continuing Government-Industry Cooperative Regulation in the Ouver-the Counter Securi-
ties Industry, 7 Vill L Rev (1962), 611-655.

19 Em 2007, foi promovida a fuséo entre a NASD e a dimenséo regulatéria da New York
Stock Exchange (NYSE), dando origem a Financial Industry Regulatory Authotity: Chris-
topher W. Cole, Financial Industry Regulatory Authority (FINRA): Is the Consolidation
of NASD and the Regulatory Arm of NYSE a Bull or a Bear for U.S. Capital Markets?,
UMKC L Rev (2007), 251-271.

20 Estas rules tiveram como fonte inspiradora o Code of Fair Competition for Investment
Bankers (1933).
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a primeira referéncia a um dever de adequacio, na esfera juridica
dos intermediarios financeiros — a famosa suitability rule®':

In recommending to a customer the purchase, sale or exchange of
any security, a member shall have reasonable grounds for believing
that the recommendation is suitable for such customer upon the basis
of the facts, if any, disclosed by such customer as to his other security
holdings and as to his financial situation and needs?2.

II. A década de 60 do século passado trouxe importantes novi-
dades. Em 1963, é publicado o Special Study of Securities Markets
of the Securities and Exchange Commission?*2*, Composto por mais
de 3 000 paginas, o estudo cobre as mais variadas areas do Direito
dos valores mobiliarios. No que ao dever de adequacdo respeita,
o estudo elenca uma série de queixas apresentadas por clientes??,
nomeadamente: a falta de conhecimento dos intermediarios finan-
ceiros em relacio aos produtos que aconselham; o aconselhamento,
sem a informacao necessaria, de valores mobiliarios especulativos;
ou a sugestdo de compra ou de venda de produtos ndo adequados as
caracteristicas de cada cliente em concreto?.

21 Evolucéo histérica: Arvid E. Roach I1I, The Suitability Obligations of Brokers: Present
Law and the Proposed Securities Code, 29 Hastings LdJ (1978), 1069-1216, 1073 ss; Mat-
thew P. Allen, A Lesson from History, Roosevelt to Obama— The Evolution of Broker-Dealer
Regulation: From Self-Regulation, Arbitration, and Suitability to Federal Regulation, Liti-
gation, and Fiduciary Duty, 5 Entrepreneurial Bus LdJ (2010,) 1-96, 21 ss.

22 Esta disposi¢do permaneceu inalterada até a entrada em vigor das FINRA Rules. Atual-
mente, corresponde a Rule 2111.

23 Pode ser consultado, na sua totalidade, em http:/sechistorical.org/museum/papers/1960/
(consultado a 8 de dezembro de 2018).

24 Byron D. Woodside, Resumé of the Report of the Special Study of Securities Markets and
the Commission’s Legislative Proposals, 19 Bus Law (1994), 463-479: linhas gerais e propési-
tos subjacentes as alteracées. William L. Cary, Introduction: The Special Study of Securi-
ties Markets of the Securities and Exchange Commission Recent Developments in Securi-
ties Regulations: The Special Study of Securities Markets, 62 Mich L Rev (1964), 557-566.
25 A doutrina da época identificava iguais problemas: Fishman, Broker-Dealer Obligations
cit., 239 ss.

26 Part I, 268-270.
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O Special Study recomendava, em consequéncia, um controlo
interno — pelos préprios intermediarios financeiros — e externo —
pela NASD — das praticas de venda e de aconselhamento, assim
como um aprofundamento do dever de adequacéo.

Em 1967, é dado um novo passo, com a publicacdo da Exchange
Act rule 15610-3:

Every nonmember broker or dealer and every associated person who
recommends to a customer the purchase, sale or exchange of any security
shall have reasonable grounds to believe that the recommendation is not
unsuitable for such costumer on the basis of information furnished by
such customer after reasonable inquiry concerning the customer’s invest-
ment objectives, financial situation and needs, and any other informa-
tion known by such broker or dealer or associated person?.

Esta disposicdo, por ser mais exigente do que a imposta pela
NASD?2%29 — decretou deveres de informacao ativos aos intermedia-
rios financeiros —, causou alguma fric¢ao entre o regulador privado e
a SEC?°, Até este momento, a legislacdo estado-unidense ndo conhe-
cia qualquer preceito que impusesse, aos intermediarios financeiros
e mesmo que sectorialmente, o dever de se informarem sobre os
recursos, necessidades e pretensées dos clientes?®!, apesar de a SEC
ja entdo defender essa concecio?.

III. Nas décadas que se seguiram, a suitability rule foi sendo,
sucessivamente, objeto de aperfeicoamentos e sempre no mesmo
sentido: densificacdo do dever de adequacdo imposto aos brokers e
dealers.

27§ 240.15b10-3, 32 FR 11639, 11-ago.-1967.

28 Rediker, Civil Liberty cit., 27: 0 novo preceito veio clarificar algumas omissdes evidentes
das NASD Rules.

29 Alguma doutrina da época mostrou-se critica da autorregulagdo promovida pela NASD:
Mundheim, Professional Responsibilities cit., 480.

30 Roach II, The Suitability Obligations cit., 1080 ss.

31 Fishman, Broker-Dealer Obligations cit., 245 ss.

32 Rediker, Civil Liberty cit., 25.
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Atualmente, e embora néo se desconheca a multiplicacdo de fon-
tes legislativas e paralegislativas, o ntcleo do dever de adequagao
estado-unidense encontra-se previsto na FINRA rule 2111. Suitabi-
lity. Atente-se ao disposto na sua alinea (a):

A member or an associated person must have a reasonable basis to
believe that a recommended transaction or investment strategy invol-
ving a security or securities is suitable for the customer, based on the
information obtained through the reasonable diligence of the member
or associated person to ascertain the customer’s investment profile.
A customer’s investment profile includes, but is not limited to, the custo-
mer’s age, other investments, financial situation and needs, tax status,
investment objectives, investment experience, investment time horizon,
liquidity needs, risk tolerance, and any other information the customer
may disclose to the member or associated person in connection with
such recommendation.

IV. O estudo da suitability rule no Direito estado-unidense, em
especial quando desenvolvido com propdsitos comparatisticos ou
mesmo legislativos, ndo pode ignorar as especificidades do modelo
de intermediacao financeira local.

Ao contrario do que se verifica entre nos, onde o intermediario
financeiro assume um conceito congregador de maultiplas ativida-
des — recorde-se, a este propdsito, os extensos e esclarecedores arti-
gos 289.°, 209.° e 291.°, todos do CVM —, o Direito estado-unidense
néo conhece uma figura nuclear, antes distinguindo os brokers e os
dealers dos advisors. Aos primeiros, cabe executar ordens relativas
a transacgoes de instrumentos financeiros®?; e, aos segundos, prestar
aconselhamento mobiliario3.

33 Securities Exchange Act, 1934, s. 3(4)(A): “In General.— The term “broker” means any
person engaged in the business of affecting transactions in securities for the account of oth-
ers”; Securites Exchange Act, 1934, s. 3(5)(A): “In General— The term “dealer” means any
person engaged in the business of buying and selling securities (not including security-based
swaps, other than security-based swaps with or for persons that are not eligible con- tract
participants) for such person’s own account through a broker or otherwise”.

34 Investment Advisers Act, 1940.
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Apesar do caminho percorrido nos ultimos anos, apenas os
advisors sdo, tradicionalmente, considerados fiducidrios®. Assim,
quanto a estes nunca a davida relativa a existéncia ou néo existén-
cia de deveres de adequacéao se colocou: trata-se de uma decorréncia
légico-juridica do dever de atuar sempre no melhor interesse dos
clientes, enquanto beneficiarios da relacdo. Ja o mesmo néo se veri-
fica, a luz da concecao classica, em relacéo aos brokers e aos dealers.

Apesar do enorme interesse em atender a realidade estado-u-
nidense, em face dos seus desenvolvimentos legislativos e praticos,
nao podem os juristas continentais desconsiderar ter sido a suita-
bility rule desenvolvida, pelo menos parcialmente, como forma de
contrabalanc¢ar a ndo reconducgéo dos brokers ao universo fiduciario.

3. Fontes europeias e nacionais

I. O Direito dos valores mobiliarios, assim como os demais ramos
do Direito financeiro, esta a tornar-se, do ponto de vista legislativo,
um auténtico quebra-cabecas, em face da multiplicacdo de diplomas
legislativos, nacionais e europeus, a que acrescem outros documen-
tos, com uma forca vinculativa nem sempre clara, da autoria da
CMVM e da ESMA.

I1. Do ponto de vista do Direito europeu, o artigo 25.° da DMIF
IT corresponde ao ponto de partida para a analise ao dever de ade-
quacido — com a epigrafe: Avaliacdo da adequagdo e prestacdo de
informacgoes aos clientes?.

O disposto neste preceito surge concretizado nos artigos 54.° ss
do Regulamento Delegado (UE) 2017/565, de 26 de abril de 2016

35 Steven D. Irwin/Scott A. Lane/Carolyn W. Mendelson, Wasn't My Broker Always Look-
ing out for My Best Interests? The Road to Become a Fiduciary, 12 Duq Bus LdJ (2009),
41-61; Arthur B. Laby, Fiduciary Obligations of Broker-Dealers and investment Advisers,
55 Vill LL Rev (2010), 701-742; Norman S. Poser, Reflections on the Securities Broker as a
Fiduciary, 68 SMU L Rev (2015), 845-856.

36 O dever de adequacéo é ainda tratado no artigo 26.° da DMIF II.
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(RD (UE) 2017/565)%7: artigo 54.°: Avaliacdo da adequagdo e relato-
rios de adequag¢do?®®; artigo 55.% Disposi¢coes comuns a avaliagdo da
adequacdo®; artigo 56.% Avaliag¢do da adequagdo e obrigagées rela-
cionadas em matéria de manutengdo e registo®; artigo 57.°: Presta-
¢do de servigos relativamente a instrumentos ndo complexos*'; artigo
59.°: Obrigagées de informagdo em relacdo a execugdo de ordens que
ndo as relativas a gestdo de carteiras*?; artigo 60.°: Obrigacées de
informacdo relativamente & gestdo de carteiras®; artigo 61.% Obri-
gacbes de informacdo relativamente as contrapartes elegiveis*;
artigo 62.% Obrigagées adicionais de informacgdo relativamente as
transacoes de gestdo de carteiras ou com passivos contingentes®;
artigo 63.° Declaragées relativas aos instrumentos financeiros ou
aos fundos dos clientes®s; e artigo 73.°. Manuten¢do de registos dos
direitos e obrigacées da empresa de investimento e do cliente’.

Por fim, importa atender, ainda ao nivel europeu, as Guidelines
emitidas pelas ESMA*. A saber: (1) Guidelines on certain aspects of
the MiFID II suitability requirements, ESMA 35-43-1163, 6-nov.-
2018; (11) Guidelines on complex debt instruments and structured
deposits, ESMA/2015/1783, de 4-fev.2016, relativas ao disposto no
artigo 25.°/4 da DMIF I1%; e (ii1) Guidelines for assessment of know-

37 Que completa a Diretiva 2014/65/UE, no que diz respeito aos requisitos em matéria de
organizag¢do e as condigdes de exercicio da atividade das empresas de investimento e aos
conceitos definidos para efeitos da referida directiva.

38 Concretizagdo do artigo 25.%2 da DMIF II.

39 Concretizagéo do artigo 25./2 e 3 da DMIF II.

40 Concretizacgio do artigo 25.%/3 e 5 da DMIF I1.

41 Concretizagao do artigo 25.°/4 da DMIF II.

42 Concretizagao do artigo 25.°/6 da DMIF II.

43 Concretizacgio do artigo 25.6 da DMIF I1.

44 Concretizagao dos artigos 24.°/4 e 25.°/6 da DMIF I1.

4 Concretizagao do artigo 25.°/6 da DMIF II.

46 Concretizacgio do artigo 25.%6 da DMIF II.

47 Concretizagao do artigo 25.°/5 da DMIF II.

48 Sobre o valor juridico das Guidelines, veja-se Marloes van Rijsbergen, On the Enforce-
ability of EU Agencies’ Soft Law at the National Level: The Case of the European Securities
and Markets Authority, 10 Utrech L Rev (2014), 116-131, 122 ss.

49 A produgédo destas Guidelines encontrava-se prevista no artigo 25./10 da DMIF II.
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ledge and competence, ESMA/2015/1886, de 22-mar.-2016, revistas
a 3-jan.-2017, relativas ao disposto no artigo 25.°/1 da DMIF II%°,

III. Internamente, o regime juridico do dever de adequacéao, pro-
fundamente alterado e parcialmente esvaziado com a transposicio
da DMIF II, encontra-se consagrado nos artigos 314.° a 314.°-D do
CVM: artigo 314.°: Principio geral; artigo 314.°-A: Gestdo de car-
teiras e consultoria para investimento; e artigo 314.°-D: rece¢do e
transmissdo ou execugdo de ordens. Os artigos 314.°-B: Conteudo da
informacgdo necessdria; e o artigo 314.°-C: Prestag¢do de informacdo
foram revogados com a grande reforma de 2018 — Lei n.° 35/2018, de
20 de julho — e substituidos pelo RD (UE) 2017/565.

Estas disposi¢ées sdo, por fim, complementadas pelos Regula-
mentos da CMVM?! aplicaveis, com destaque para o Regulamento
da CMVM n.° 2/2007: Exercicio de atividades de intermediagdo
financeira.

4. Sistematizacao do dever de adequacao

I. Apesar da consolidacéo linguistica do termo, néo se trata, a luz
do Direito vigente, de um conceito unitario, i.e., ndo existe apenas
um regime juridico ou um unico dever de adequacdo. O conteddo
do dever de adequacdo ird variar consoante o servico efetivamente
prestado pelo intermediario financeiro.

A DMIF II consagrou trés modelos distintos: (1) dever de ade-
quacao nos servigos de consultoria de investimento e de gestdo de
carteiras®?; (i1) dever de adequacio nos demais servicos financeiros,
incluindo os servicos auxiliares®?; e (i11) dever de adequacio na exe-
cucao, rececdo e transmissao de ordens®.

50 A producao destas Guidelines encontrava-se prevista no artigo 25.%9 da DMIF II.

51 Sobre o valor juridico dos Regulamentos, veja-se, Barreto Menezes Cordeiro, Direito dos
valores mobilidrios I, cit., 146 ss.

52 Artigo 25.%2 da DMIF II.

5 Artigo 25.%/3 da DMIF II.

54 Artigo 25.%/4 da DMIF II.
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II. E no Ambito dos servicos de consultoria de investimento e de
gestao de carteiras que o dever de adequacdo assume maior pro-
fundidade. Sera esta a modalidade que ir4 ocupar a maior parte
da nossa atencéo. As duas outras categorias de servigos/deveres de
adequacédo serdo objeto de analise auténoma.

5. O dever de adequacao em sentido amplo

1. Do ponto de vista dogmatico, o dever de adequacéo previsto na
DMIF II no sofreu qualquer alteracéo de fundo, quando comparado
com o modelo consagrado na DMIF I, nem é expectavel que o seu
nucleo seja objeto de qualquer reforma. O dever de adequacgao, em
sentido amplo, independentemente do seu modo de concretizagao e
das particularidades que possa pontualmente assumir, ira sempre
pressupor trés dimensoées: (1) o dever de se informar; (i1) o dever de
adequacdo, em sentido estrito; e (ii1) o dever de prestacdo principal,
quer seja o aconselhamento ou a gestao de carteira, fundado, preci-
samente, na informacao recolhida. A estas trés dimensoes podemos
acrescentar uma quarta, de indole mais geral: (iv) dever de conhe-
cer os produtos aconselhados ou geridos — de outro modo, nao seria
possivel garantir o efetivo cumprimento do dever de adequacio®®.

O dever de adequacio apresenta-se, como ja tivemos oportuni-
dade de referir, como uma concretiza¢ao do dever de lealdade posi-
tivo, que impde ao intermediario financeiro, enquanto fiduciario, a
obrigacdo de atuar no melhor interesse dos seus clientes.

II. A concretizacdo do dever de adequacido, em todas as suas
dimensdes ou fases, assume maior complexidade sempre que o
cliente seja uma pessoa coletiva, um grupo de duas ou mais pessoas
ou o cliente seja representado por um representante. Em todos estes
casos, importa esclarecer qual a vontade relevante, ou seja, que pes-
soa singular deve ser eleita para efeitos de cumprimento do dever

5 Artigo 54/9 do do RD (UE) 2017/565 e Guidelines on certain aspects of the MiFID II sui-
tability requirements, ESMA 35-43-1163, 6-nov.-2018, 49, [69]: general guideline 7.
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de adequacio®®. O esclarecimento deste aspeto é, numa perspetiva
temporal, anterior a qualquer outra atuagéo, na medida em que as
informagoes recolhidas irdo depender da pessoa que efetivamente
responda as questdes dirigidas pelo intermedidrio. Embora susci-
tando problemas semelhantes, estes trés casos, pelas suas intrinse-
cas particularidades, exigem uma abordagem distinta.

A problematica que envolve as pessoas coletivas e a represen-
tacdo é diretamente resolvida pelo legislador europeu: a situacao
financeira e os objetivos de investimento reportam-se a pessoa cole-
tiva e ao representado; e a experiéncia e conhecimento ao represen-
tante da pessoa coletiva ou da pessoa singular®’.

III. Os casos de cotitularidade assumem maior complexidade:
importa, por isso, considerar as regras mobiliarias, societarias e
bancarias. O artigo 57.° do CVM, relativo a cotitularidade, remete
para o regime societario, previsto no artigo 303.° do CSC: os coti-
tulares de valores mobiliarios exercem os direitos a eles inerentes
através de um representante comum?®. A nomeacdo do represen-
tante e os efeitos das deliberacoes dos cotitulares segue, por remis-
sao do artigo 303.°/4 do CSC, o regime das sociedades por quotas,
previsto nos artigos 223.° e 224.°, ambos do CSC, respetivamente®®.
Seguindo este critério, o processo de adequacio circunscrever-se-ia
a pessoa do representante.

Ja para o Direito bancario — recorde-se que, por principio, o con-
trato quadro aplicavel as relagdes bancarias e mobiliarias sera o
mesmo® —, a resposta surge associada a natureza da conta cole-
tiva: solidaria, conjunta ou mista®. Contudo, esta distingdo néo

56 Artigo 54/6, § 1, do RD (UE) 2017/565.

5T Artigo 54/6, § 2, do RD (UE) 2017/565; Guidelines on certain aspects cit., 46, [58]: gene-
ral guideline 6.

58 Amadeu José Ferreira, Valores mobilidrios escriturais: um novo modo de representagdo
e circulagdo de direitos, Almedina: Coimbra (1997), 145 ss; Tiago Soares da Fonseca, CSC
Anotado, coord. Anténio Menezes Cordeiro, 2.* ed., Almedina: Coimbra (2014), 862-864.
59 Pedro de Albuquerque, CSC Anotado cit., 649 ss.

60 Barreto Menezes Cordeiro, Manual cit., 322-323.

61 Anténio Menezes Cordeiro, Direito bancdrio, 6. ed., com colaboragio de A. Barreto Mene-
zes Cordeiro, Almedina: Coimbra (2016), 607.
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parece ser particularmente util para a questio ora em analise, mas
somente para a execucio de ordens.

A solugéo preconizada tera sempre de partir da natureza juri-
dica da relagdo que se estabelece entre o intermedidrio financeiro e
os seus clientes — relacgéo fiduciaria. O facto de um dos cotitulares
ser o titular principal ou primario da conta ou de assumir a posicao
de representante comum em nada afeta a relacio existente com os
demais clientes. Isso mesmo é sublinhado pelo legislador nacional,
no artigo 309.%3 do CVM: “em situacio de conflito de interesses, o
intermedidario deve agir por forma a assegurar aos seus clientes um
tratamento transparente e equitativo”. A este elemento, que pode-
mos designar de teleoldgico, acresce um outro de natureza sistema-
tica: a solucdo positivada, para as pessoas coletivas e para situacgoes
de representacgdo, na 2.7 parte do artigo 54.°/6 do RD (UE) 2017/565.
Assim, e independentemente da pessoa do representante (303.°
do CSC) e da relagdo interna existente entre os varios cotitulares,
a andlise do intermediario financeiro deve reportar-se a todos os
titulares, para efeitos de preenchimento da situacio financeira dos
clientes e dos objetivos por estes prosseguidos. Somente em rela-
¢ao a experiéncia e conhecimentos apenas devera ser considerada
a pessoa que efetivamente tem poderes de decisdo. E mesmo neste
caso, ndo vemos como nao aplicar o disposto no artigo 55.°/3 do RD
(UE) 2017/565: “salvo se tiver conhecimento, ou devesse ter conheci-
mento, de que as informagoes estdo manifestamente desatualizadas
ou sdo inexatas ou incompletas”®2,

IV. Os contornos do dever de adequagdo encontram-se ainda
dependentes da qualidade do cliente: profissional e ndo profissio-
nal®, Conquanto esta distingdo néo afete o ntcleo dos deveres assu-
midos pelos intermediarios financeiros, a sua concretizacdo tender4,
no cumprimento do dever de adequacdo, a ser distinta. Assume,
por principio, uma maior flexibilidade no ambito das rela¢ées com

62 Artigo 55.%/3 do RD (UE) 2017/565.
63 Artigo 4.°/1, 10) e 11) da DMIF II; Guidelines on certain aspects cit., 42, [40].
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investidores profissionais — p. ex.: artigo 25.°/6 da DMIF II, artigo
54.°/3, 6 e 12, e artigo 56.°/1 do RD (UE) 2017/56564,

V. O dever de adequacgao, assim como todos os deveres dos inter-
mediarios financeiros, ndo é afetado, no seu nucleo, pelo facto de
o servico ser prestado através de um sistema automatizado ou
semiautomatizado: trata-se de uma decorréncia légico-juridica
direta do modelo de intermediacdo financeira vigente em Portugal
e, pelo menos, em todo o demais espaco da Unido Europeia. Inde-
pendentemente da natureza em concreto assumida — tradicional ou
robética —, apenas os intermediarios financeiros devidamente auto-
rizados pela autoridade competente e com registo prévio junto da
CMVM podem aconselhar, a titulo profissional, operacdes relativas
a instrumentos financeiros, artigo 295.°/1 do CVM.

Reconheca-se, todavia, que a especificidade da denominada con-
sultoria robdtica impde aos intermediarios financeiros um conjunto
alargado de deveres de informacéo, nomeadamente no que respeita
ao processo de aconselhamento informatizado e ao grau de inter-
vencao humana®®,

VI. Os tltimos anos tém demonstrado que o cumprimento dos
deveres (especificos) detidos para com cada um dos clientes indivi-
dualmente é acautelado através da imposicdo de deveres (genéri-
cos) de organizacao interna. E A luz deste pressuposto que o artigo
25.°/1 da DMIF II exige, aos intermedidrios financeiros, o dever
de garantir que os seus funcionarios possuem os conhecimentos e
as competéncias indispensaveis ao cumprimento de todos os seus
deveres, nomeadamente o dever de adequacéo®.

64 Guidelines on certain aspects cit., 42, [41].

6 Guidelines on certain aspects cit., 36, [20]-[21].

66 Considerando 79. Trata-se, ainda, de uma concretizag¢io do disposto no artigo 16./2 da
DMIF II. Guidelines on certain aspects cit., 57, [96]: general guideline 11.
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6. O dever de se informar

I. Nos termos do disposto no artigo 25.°/2 da DMIF II, o interme-
diario financeiro deve obter, em relacdo aos seus clientes ou poten-
ciais clientes e no ambito da consultoria para investimento ou de
gestao de carteiras, a informacao necessaria relativa: (i) aos conhe-
cimentos e experiéncia do cliente em matéria de investimento, em
relacdo ao produtos ou servigo em questio e aos riscos associados®7;
(i1) a sua situacdo financeira, incluindo a capacidade de suportar os
riscos e perdas associadas®s; e (ii1) aos objetivos financeiros prosse-
guidos, o que inclui, necessariamente, a sua tolerancia ao risco®.
Trata-se de uma lista meramente exemplificativa e variavel, con-
soante o servico prestado, os instrumentos financeiros envolvidos,
a natureza e caracteristicas do cliente e demais elementos do caso
concreto (principio da proporcionalidade)™. Uma interpretagao
inversa traduziria uma desconsideracdo do dever, assumido por
todos os intermediarios, de atuar sempre no melhor interesse dos
seus clientes. Isso mesmo resulta do disposto no artigo 54.°/2 do RD
(UE) 2017/565.

Cabe ao intermediario financeiro, nos termos do artigo 54.°/1 do
RD (UE) 2017/565, informar os clientes, potenciais ou efetivos e de
forma clara e simples, que este procedimento visa a prossecucio dos
seus melhores interesses™.

67 Estando em causa um cliente profissional, pode o intermedidrio financeiro presumir
que este tem o nivel de conhecimentos e experiéncia necessarios: artigo 54.%3 do RD (UE)
2017/565. Trata-se, naturalmente, de uma presuncio ilidivel. Esta matéria tera sempre de
ser analisada a luz do dever de diligéncia maximo.

68 O intermedidrio financeiro pode presumir, sempre que esteja em causa um cliente profis-
sional abrangido pelo anexo I1, secc¢éo I, da Diretiva 2014/65/UE, que este tem a capacidade
financeira para suportar quaisquer riscos. Veja-se o disposto na nota anterior.

69 Artigo 54.%2 do RD (UE) 2017/565: identifica estas mesmas trés dimensaes.

0 Artigo 54.°/2, artigo 54.°/9 e artigo 55.1, todos do RD (UE) 2017/565. O principio da
proporcionalidade resulta, de resto, de uma leitura integrada do diploma. Guidelines on
certain aspects cit., 40, [33]: general guideline 3.

T Guidelines on certain aspects cit., 33, [15]: general guideline 1.
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II. As informacgées a recolher pelos intermediarios financeiros
surgem densificadas no RD (UE) 2017/565 e nas Guidelines on cer-
tain aspects of the MiFID II suitability requirements.

Ao analisar os conhecimentos e a experiéncia dos clientes ou
potenciais clientes, importa considerar, sempre a luz dos factos con-
cretos e a titulo meramente exemplificativo: (1) os tipos de servicos,
transacgdes e instrumentos financeiros com que esta familiarizado;
(i1) a natureza, o volume e a frequéncia das transacoes com ins-
trumentos financeiros e o periodo durante o qual foram realiza-
das; e (111) o nivel de habilitacGes, a profissdo ou anterior profissdo
relevante™.

A situacdo financeira do cliente inclui: (1) informacédo sobre a
fonte e dimenséo dos seus rendimentos regulares; (il) os seus ati-
vos e investimentos, independentemente da sua natureza; (ii1) os
seus compromissos financeiros periddicos; ou (iv) a necessidade de
Liquidez™,.

Em relacido aos objetivos financeiros prosseguidos, deve o inter-
medidrio financeiro atender, sempre que se mostre relevante: (1) ao
periodo de tempo do investimento; (i1) as suas preferéncias quanto
ao risco; (ii1) ao seu perfil de risco; e (iv) aos objetivos, numa acecéo
mais direta, do investimento™.

Para além desta informacio, outros elementos deveréo ser reco-
lhidos, nomeadamente informacao pessoal: (i) a idade do cliente; (i1)
o seu estado civil; (ii1) a sua situacdo familiar; ou (iv) a sua situacio
laboral.

III. Ao intermediario financeiro ndo basta coligir a informacéo.
Cabe-lhe, ainda, garantir a fiabilidade da informacao recolhida. O
artigo 54.°/7 do RD (UE) 2017/565 elenca, sempre a titulo exemplifi-
cativo, que procedimentos devem ser seguidos: (i) assegurar que os
clientes estao cientes da importancia de prestar informacées exatas
e atualizadas; (11) assegurar que todos os procedimentos que envol-

2 Artigo 55.%/1 do RD (UE) 2017/565.
7 Artigo 54.%4 do RD (UE) 2017/565.
" Artigo 54.°/5 do RD (UE) 2017/565.
5 Guidelines on certain aspects cit., 38, [27].
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vem a execucdo do dever de adequacio sdo apropriados; (ii1) asse-
gurar que as perguntas utilizadas neste processo sdo passiveis de
serem compreendidas pelos clientes e se adequam aos propdsitos
subjacentes; e (iv) assegurar a coeréncia das informacoes prestadas
pelos clientes,

Cumpridos todos estes deveres, pode o intermediario financeiro
confiar nas informacées reunidas junto dos seus clientes, “salvo se
tiver conhecimento, ou devesse ter conhecimento, de que as infor-
macdes estdo manifestamente desatualizadas ou sdo inexatas ou
incompletas””. Trata-se, ndo apenas de uma decorréncia logica da
dimensio fiduciaria dos intermedidrios financeiros e do dever de
(elevada) diligéncia, como da presenca constante da boa-fé — neste
caso, boa-fé subjetiva ética.

7. O dever de adequacao em sentido estrito

I. Apos recolher todas as informacoes necessarias, de forma a
reconhecer o perfil do cliente — de cada cliente individualmente
—, segue-se uma nova fase: identificar o instrumento financeiro —
consultoria — ou a decisao de gestao — gestao de carteiras — mais
adequado.

Também neste ponto devem ser consideradas as trés dimensoes
ja acima identificadas: (1) conhecimentos e experiéncia; (i1) situacéo
financeira; e (iii) objetivos financeiros prosseguidos™. A estes ele-
mentos nucleares acrescem todos os demais que sejam necessarios,
a luz dos factos concretos. A titulo de exemplo, refira-se o disposto no
artigo 54.°/11 do RD (UE) 2017/565, que manda atender, sempre que
o aconselhamento ou a decisdo de gestdo impliquem uma mudanca
de investimentos, aos beneficios e custos envolvidos nesse processo™.

Numa perspetiva negativa, o intermediario financeiro ndo pode,
naturalmente, aconselhar ou tomar decisées de gestdo quando a

 Guidelines on certain aspects cit., 43 [44]: general guideline 4.
7 Artigo 55.%/3 do RD (UE) 2017/565.

8 Artigo 25.°/2 da DMIF II.

™ Guidelines on certain aspects cit., 55, [88]: general guideline 10.
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informacao recolhida seja insuficiente® ou quando nenhum dos ins-
trumentos disponiveis se adeque ao seu perfil®,

II. Ndo é clara qual a natureza juridica do dever de adequa-
¢do: consubstanciara uma obrigacao de meios ou uma obrigacio de
resultados®?? Em principio sera de resultados, ou seja, ndo se exige
que o intermediario financeiro identifique, de entre os incontaveis
instrumentos financeiros existentes, o mais adequado, mas apenas
que desenvolva todos os esforcos nesse sentido®®. As variaveis envol-
vidas no processo, a irracionalidade dos préprios mercados finan-
ceiros e a confianca que o intermediario pode, legitimamente, colo-
car nas informacées disponibilizadas pelo cliente®* apontam nesse
sentido. Contudo, e apesar de se tratar de uma obrigacido de meios,
a atuacio que se espera dos intermedidrios financeiros — dever de
diligéncia maximo e dever de lealdade positivo — dificilmente se coa-
duna com um aconselhamento ou uma tomada de decisdo que néo
sejam efetivamente os mais adequados entre todos os que se encon-
tram disponiveis.

III. No ambito da prestacio de servigcos de consultoria, deve o
intermedidrio financeiro facultar aos clientes nio profissionais um
relatorio que inclua um resumo do aconselhamento prestado, bem
como a adequacao desse aconselhamento ao cliente em concreto®.
O intermediario financeiro deve igualmente informar o cliente nao
profissional da possibilidade de essa avaliagao ser objeto de revisao
periddica, a seu pedido®®. Este elemento deve constar do relatorio de
aconselhamento®’.

80 Artigo 54.°/8 do RD (UE) 2017/565.

81 Artigo 54.°/10 do RD (UE) 2017/565.

82 Anténio Menezes Cordeiro, Tratado de Direito civil, VI, 2. ed., Almedina: Coimbra
(2012), 477 ss.

83 O artigo 55.10 do RD (UE) 2017/565 aponta, igualmente, nesse sentido.

84 Artigo 55.%/3 do RD (UE) 2017/565. Veja-se, ainda, o ponto 5/111.

8 Artigo 54.°/12, § 1, do RD (UE) 2017/565. Veja-se, ainda, o Considerando 82 da DMIF II.
86 Artigo 54.°/12, § 2, do RD (UE) 2017/565; Guidelines on certain aspects cit., 50, [52]:
general guideline 5.

87 Artigo 54.°/12, § 2, do RD (UE) 2017/565.
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8. Outros servigos de investimento

I. O regime juridico positivado no artigo 25.°/3 da DMIF II cor-
responde ao regime subsidiario do dever de adequacéio, aplicando-se
a todos os servigos de investimento e servigos auxiliares que nio
sejam consultoria para investimento, gestdo de carteiras ou a exe-
cucao, transmissio e rececao de ordens®s.

II. Ao intermediario financeiro cabe recolher informacées rela-
tivas aos conhecimentos e a experiéncia no que respeita ao tipo
especifico de produto ou de servico oferecido ou solicitado®. Esta
avaliacdo permite avaliar os riscos envolvidos neste processo®.
O sistema nio impde que se averigue a situacdo financeira ou os
objetivos prosseguidos

A esse propoésito e sempre a luz do principio da proporcionali-
dade, importa recolher os seguintes dados: (i) os tipos de servigos,
transagoes e instrumentos financeiros com que esta familiarizado;
(i1) a natureza, o volume e a frequéncia das transagdes com instru-
mentos financeiros e o periodo durante o qual foram realizadas; e (i11)
o nivel de habilitacoes, a profissdo ou anterior profissao relevante®!.
Também aqui, pode o intermediario confiar nas informacoes reco-
lhidas, “salvo se tiver conhecimento, ou devesse ter conhecimento,
de que as informacées estdo manifestamente desatualizadas ou sio
Inexatas ou incompletas”?.

Os intermediarios financeiros podem, ainda, presumir que os
clientes profissionais tém os conhecimentos e a experiéncia neces-
sarias para avaliar os riscos associados ao servigo prestado”®. A esta

88 Anexo I, Secgéo A (Servigos e atividade de investimento) e Sec¢do B (servigos auxiliares).
De fora ficam, naturalmente, as atividades de investimento em sentido estrito: negociacio
por conta propria, exploracdo de MTF ou exploragio de OTF, em que nio é prestado qual-
quer servico, na aceco técnica do termo. Para a disting¢do entre servico de investimento e
atividade de investimento em sentido estrito, veja-se: Barreto Menezes Cordeiro, Manual
cit., 264 ss.

89 Artigo 25.%3 da DMIF II.

9 Artigo 56.%1 do RD (UE) 2017/565.

9 Artigo 55.%1 do RD (UE) 2017/565.

92 Artigo 55.%/3 do RD (UE) 2017/565.

9 Artigo 56.°/1, § 1, do RD (UE) 2017/565.
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presuncéo aplica-se o disposto no artigo 55.°/3 do RD (UE) 2017/565,
supra citado.

II. Os intermediarios financeiros devem manter registos relati-
vos a todas as avaliagdes de adequacao realizadas®. Estes registos
devem conter, para além dos resultados da avaliacdo per se, os avi-
sos transmitidos pelo intermediario financeiro aos seus clientes, nos
termos das alineas b) e ¢) do artigo 56.°/2 do RD (UE) 2017/565.

9. A execucgao, a rececao e a transmissao de ordens

I. O artigo 25.°74 da DMIF II consagra um regime juridico sim-
plificado, que dispensa o intermediario do processo previsto para
a consultoria/gestdo de carteiras (artigo 25.°/2 da DMIF II) e para
os demais servigos de investimento (artigo 25.°/3 da DMIF II).
A sua aplicacido encontra-se dependente da verificacdo de quatro
condicoes: (1) os servicos referirem-se a instrumentos financeiros
nao complexos®; (i1) o servigo ser prestado por iniciativa do cliente
ou potencial cliente®; (iii) o cliente ter sido informado de que, neste
tipo de servico, o intermedidrio financeiro ndo é obrigado a deter-
minar a adequacao ou a nao adequacédo do produto ou do servigco

94 Artigo 56.%/2 do RD (UE) 2017/565. Guidelines on certain aspects cit., 58, [101]: general
guideline 12.

9% Para além da lista elencada na alinea a) do artigo 25.%4 da DMIF 11, veja-se o artigo
572 do RD (UE) 2017/565 e, com uma for¢a juridico-legal distinta, as ESMA, Guidelines
on complex debt instruments and structured deposits, ESMA/2015/1787, de 4-fev.-2016

9 Considerando 85 da DMIF II: “Um servigo serd considerado como prestado por iniciativa
de um cliente, a menos que o cliente o solicite em resposta a uma comunicagio personali-
zada 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 transacio especifica. 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 comunicag¢do que contenha uma promogao ou oferta de instrumentos financeiros,
qualquer que seja a forma por que for feita, se, pela sua prépria natureza, essa comuni-
cacéo for geral e dirigida ao publico ou a um grupo ou categoria mais vasto de clientes ou
potenciais clientes”.
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prestado e de que, em consequéncia, nio ira beneficiar da protecio
associada; e (iv) o cumprimento, pelo intermediario financeiro, das
regras relativas aos conflitos de interesses, artigo 23.° da DMIF II.

II. A execucdo, a rececao e a transmissio de ordens, quando envol-
vam a concessio de créditos ou de empréstimos aos clientes, estdo
excluidas do campo de aplicacio do artigo 25.°/4, sendo-lhes aplicavel
o regime subsidiario, previsto no artigo 25.°/3, ambos da DMIF II.

III. Sem negar a simplificacdo inerente a prestacéo destes servi-
¢os, ndo podemos deixar de sublinhar que o intermediario financeiro
conserva, nestas situacdes, o ntcleo dos seus deveres. O dever de
lealdade positivo, amiude referido neste estudo, impde uma atuacio
que atente, constante e ininterruptamente, aos melhores interesses
de cada cliente. A esse proposito, refira-se o disposto no, aqui apli-
cavel, artigo 326.°1, a) do CVM: “O intermediario financeiro deve
recusar uma ordem quando seja evidente que a operagio contra-
ria os interesses do ordenador, salvo se este confirmar a ordem por
escrito”. O seu cumprimento encontra-se, como nio poderia deixar
de ser, sujeito ao dever geral de diligéncia maximo — artigo 304.° do
CVM e 24.°/1 da DMIF II.

10. Relatorios de adequacao

O disposto no artigo 25.°/6 da DMIF II exige, ao intermediario
financeiro, o envio, aos seus clientes, de relatérios relativos aos ser-
vigos prestados. Do ponto de vista do dever de adequacio, ponto que
aquil nos interessa?’, esses relatorios devem especificar o aconselha-
mento prestado e o modo como esse aconselhamento corresponde as
preferéncias, aos objetivos e aos demais interesses e caracteristicas
do cliente nao profissional.

97 Estes relatorios assumem um campo de aplicagéo particularmente extenso. Vejam-se os
artigos 59.° e ss. do RD (UE) 2017/565.
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Os relatérios deverao ser facultados ao cliente no momento da
prestacdo da consultoria para investimento® e antes de a transagao
ser efetuada®-1%, O servigo de gestao de carteiras rege-se por idén-
ticos parametros!ol,

9% O artigo 54.°/12 do RD (UE) 2017/565 esclarece qual o contetido a constar neste relatério.
9 Artigo 25.%/6, § 2 da DMIF II.

100 No caso de esse relatério ndo poder ser facultado antes da consumacio da transacio,
pode o intermedidrio financeiro fornecer esse documento imediatamente apds esse cliente
ter ficado vinculado por qualquer acordo, artigo 25.6, § 3 da DMIF II.

101 Artigo 25.%/6, § 4 da DMIF II.

1 RDFMC (2019) 1-24



Os deveres de adequagdo dos intermedidrios financeiros & luz da DMIF II | 23

Bibliografia

Allen, Matthew P. — A Lesson from History, Roosevelt to Obama — The Evo-
lution of Broker-Dealer Regulation: From Self-Regulation, Arbitration,
and Suitability to Federal Regulation, Litigation, and Fiduciary Duty,
5 Entrepreneurial Bus LdJ (2010,) 1-96

Almeida, Carlos Ferreira — Relagdo de clientela na intermediag¢do de valo-
res mobilidarios, 3 DVM (2001), 121-136.

Anénimo, Over-the Counter Trading and the Maloney Act, 48 Yale (1939),
633-649.

Camara, Paulo — Manual de Direito dos valores mobilidrio, 3.2 ed., Alme-
dina: Coimbra (2016).

Cary, William L. — Introduction: The Special Study of Securities Markets
of the Securities and Exchange Commission Recent Developments in
Securities Regulations: The Special Study of Securities Markets, 62
Mich L Rev (1964), 557-566.

Cole, Christopher W. — Financial Industry Regulatory Authority (FINRA):
Is the Consolidation of NASD and the Regulatory Arm of NYSE a Bull
or a Bear for U.S. Capital Markets?, UMKC L Rev (2007), 251-271.

Cordeiro, A. Barreto Menezes Cordeiro, Do trust no Direito civil, Alme-
dina: Coimbra (2014);

___Direito dos valores mobilidrios, I, Almedina: Coimbra (2015);

__ A responsabilidade civil do intermedidrio financeiro: o artigo 304.°-A
do CVM (blook);

__ Manual de Direito dos valores mobilidrios, 2.2 ed., Almedina: Coimbra
(2018).

Cordeiro, Anténio Menezes, Tratado de Direito civil, VI, 2.* ed., Almedina:
Coimbra (2012);

__ CS8SC Anotado, 2.2 ed., Almedina: Coimbra (2014);

__ Direito bancadrio, 6.* ed., com colaboracido de A. Barreto Menezes Cor-
deiro, Almedina: Coimbra (2016).

Enriques, Lucas/Gargantini, Matteo, The Expanding Boundaries of
MiFID’s Duty to Act in the Client’s Best Interest: The Italian Case, 3
Ttal L J (2017), 485-510.

Ferreira, Amadeu José — Valores mobilidrios escriturais: um novo modo de
representacdo e circulagdo de direitos, Almedina: Coimbra (1997).

1 RDFMC (2019) 1-24



24 | A. Barreto Menezes Cordeiro

Grant, Paul S. — The National Association of Securities Dealers: Its Origins
and Operation, Wis L Rev (1942), 597-609

Hed-Hofmann, Tamar — The Maloney Act Experiment, 6 BCL Rev (1965),
187-218.

Irwin, Steven D./Lane, Scott A./ Mendelson, Carolyn W. — Wasn’t My Bro-
ker Always Looking out for My Best Interests? The Road to Become a
Fiduciary, 12 Duq Bus LdJ (2009), 41-61.

Jennings, Richard W. — Self-Regulation in the Securities Industry: The
Role of the Securities and Exchange Commission Securities Regulation,
29 Law & Contemp Probs (1964), 663-690.

Laby, Arthur B. — Fiduciary Obligations of Broker-Dealers and investment
Advisers, 55 Vill L. Rev (2010), 701-742.

Poser, Norman S. — Reflections on the Securities Broker as a Fiduciary, 68
SMU L Rev (2015), 845-856.

Rijsbergen, Marloes van — On the Enforceability of EU Agencies’ Soft Law
at the National Level: The Case of the European Securities and Markets
Authority, 10 Utrech L Rev (2014), 116-131.

Rutter, Thomas B. — The National Association of Securities Dealers: Con-
tinuing Government-Industry Cooperative Regulation in the QOuver-the
Counter Securities Industry, 7 Vill LL Rev (1962), 611-655.

Weiss, Cheryl Goss — A Review of the Historic Foundations of Broker-Dealer
Liability for Breach of Fiduciary Duty, 23 J Corp L (1997), 65-119.
Woodside, Byron D. — Resumé of the Report of the Special Study of Securi-
ties Markets and the Commission’s Legislative Proposals, 19 Bus Law

(1994), 463-479.

1 RDFMC (2019) 1-24



	Publicação disponível em: 
    https://blook.pt/publications/publication/15d85e231a29/
	OS DEVERES DE ADEQUAÇÃO DOS INTERMEDIÁRIOS FINANCEIROS À LUZ DA DMIF II
	A. BARRETO MENEZES CORDEIRO


