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I.  Ambito de aplicagéo
Quem?
1. As presentes orientagdes destinam-se as:
a. autoridades competentes; e
b. empresas.
O qué?

2. As presentes orientacfes aplicam-se as obrigacdes decorrentes do artigo 25.2, n. 3 e
4, da DMIF Il e dos artigos 55.° a 57.° do Regulamento Delegado. As presentes
orientacbes também se aplicam aos requisitos organizativos estabelecidos no artigo
16.° n° 2 e n® 5 a7 da DMIF Il e nos artigos 21.°, 72.° e 76.° do Regulamento
Delegado, bem como no artigo 24.°, n.* 1, 4 e 5, e no artigo 25.°, n.°* 1, 5 e 6, da DMIF
II, na medida em que digam respeito a avaliacdo da adequacao.

Quando?

3. As presentes orientacdes sdo aplicaveis seis meses apds a data da sua publicacdo no
sitio Web da ESMA em todas as linguas oficiais da UE.
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. Referéncias legislativas e definicdes

Referéncias legislativas

Regulamento ESMA Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria uma
Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia
dos Valores Mobiliarios e dos Mercados), altera a Decisao
n.° 716/2009/CE e revoga a Decisdo 2009/77/CE da
Comisséo

DMIF I Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 15 de maio de 2014, relativa aos mercados de instrumentos
financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva
2011/61/UE

Regulamento Delegado Regulamento Delegado (UE) 2017/565 da Comisséo, de 25
de abril de 2016, que completa a Diretiva 2014/65/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito aos
requisitos em matéria de organizacdo e as condi¢bes de
exercicio da atividade das empresas de investimento e aos
conceitos definidos para efeitos da referida diretival

Definicbes

Produto de investimento  um instrumento financeiro (na ace¢do do artigo 4.°, n.° 1,
ponto 15), da DMIF II) ou um depésito estruturado (na
acecdao do artigo 4.°, n.° 1, ponto 43), da mesma diretiva).

Empresas empresas de investimento (na acecdo do artigo 4.°, n.° 1,
ponto 1), da DMIF 1l) e instituicdes de crédito (na acecédo do
artigo 4.°, n.° 1, ponto 27), da DMIF Il) quando prestam
servicos sem aconselhamento, e gestores de fundos de
investimento alternativos (GFIA) externos (na acecdo do
artigo 5., n.° 1, alinea a), da DGFIA?) quando prestam os
servigcos acessorios referidos no artigo 6.2, n.° 4, alinea b),
subalinea iii), da DGFIA).

Servigos sem i) servicos de investimento (na acecdo do artigo 4.° n.° 1,
aconselhamento ponto 2), da DMIF Il), com exce¢do de consultoria para

1JO L 87 de 31.3.2017, p. 1.

2 Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, relativa aos gestores de fundos de
investimento alternativos e que altera as Diretivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e os Regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e (UE) n.°
1095/2010 (JO L 174 de 1.7.2011, p. 1).
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investimento e gestédo de carteiras; e ii) venda de depositos
estruturados.

Objetivo

As presentes orientacdes baseiam-se no artigo 16.2, n.° 1, do Regulamento ESMA. Tém
como objetivo clarificar a aplicacdo de determinados aspetos dos requisitos da DMIF 1l
em matéria de adequacédo e de execucao simples, a fim de assegurar a aplicacao
comum, uniforme e coerente, respetivamente, do artigo 25.%, n.° 3, da DMIF Il e dos
artigos 55.° e 56.° do Regulamento Delegado da DMIF II, bem como do artigo 25.°, n.°
4, da DMIF Il e do artigo 57.° do Regulamento Delegado da DMIF II.

A ESMA espera que as presentes orientacbes promovam uma maior convergéncia na
aplicacdo dos requisitos da DMIF Il em matéria de adequacdo e de execuc¢do simples,
assim como nas abordagens de supervisdo dos mesmos, salientando uma série de
guestdes importantes e reforgcando, assim, o valor das normas em vigor. Ao ajudar a
garantir o cumprimento das normas regulamentares por parte das empresas, a ESMA
espera um correspondente refor¢co da protecdo dos investidores.

Obrigacdes de verificagcdo do cumprimento e informacéao

Natureza juridica das orientacdes

6.

De acordo com o artigo 16.%, n.° 3, do Regulamento ESMA, as autoridades competentes
e os intervenientes nos mercados financeiros devem desenvolver todos os esforcos para
dar cumprimento as presentes orientacoes.

As autoridades competentes as quais as presentes orientacfes se destinam devem
assegurar 0 seu cumprimento através da incorporacdo das mesmas nos respetivos
guadros nacionais juridicos e/ou de supervisdo, consoante 0s casos, incluindo nos
casos em que determinadas orientacfes se destinem sobretudo aos intervenientes nos
mercados financeiros. Neste caso, as autoridades competentes devem assegurar,
através da sua supervisao, que as empresas cumprem as orientacoes.

Requisitos de informacao

8.

No prazo de dois meses a contar da data de publicacdo das orientagcdes no sitio Web
da ESMA, em todas as linguas oficiais da UE, as autoridades competentes destinatarias
das presentes orientacdes devem comunicar a ESMA se i) cumprem, ii) ndo cumprem,
mas pretendem cumprir ou iii) ndo cumprem, nem pretendem cumprir estas orientacdes.
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10.

11.

V.

Em caso de ndo cumprimento, as autoridades competentes devem também comunicar
a ESMA, no prazo de dois meses a contar da data de publicacdo das orientacées no
sitio Web da ESMA, em todas as linguas da UE, as razfes pelas quais ndo cumprem
estas orientagdes.

No sitio Web da ESMA, encontra-se disponivel um modelo para a notificagdo. O modelo
deve ser transmitido a ESMA, assim que estiver preenchido.

As empresas nao estdo obrigadas a informar se dao cumprimento as presentes
orientaces.

Orientacbes sobre determinados aspetos dos requisitos
da DMIF Il em matéria de adequacao e de execucao
simples

INFORMAQNAO AOS CLIENTES SOBRE A FINALIDADE DA AVALIACAO DA
ADEQUACAO E SOBRE A EXECUCAO SIMPLES

(Artigo 24.°6,n.°s 1,4 e 5, e artigo 25.°, n.°* 3 e 4, da DMIF II)

Orientagéo 1

12.

13.

As empresas devem informar os seus clientes, com antecedéncia suficiente em
relacdo a prestacdo de servicos sem aconselhamento, utilizando uma linguagem
clara e simples, sobre a avaliacdo da adequacdo e a sua finalidade, a fim de
permitir a empresa agir no melhor interesse do cliente.

A ESMA considera que tal deve incluir o seguinte:

e uma explicacdo clara de que é responsabilidade da empresa realizar a avaliagéo,
para que os clientes compreendam o motivo pelo qual a empresa lhes solicita certas
informacdes e a importancia de que essas informacdes sejam atuais, exatas e
completas;

e uma chamada de atencdo que indique ao cliente que € do seu interesse dar
respostas exatas e completas as perguntas formuladas pela empresa para efeitos
da avaliagdo da adequacéo;

¢ informac0es relativas as situagcdes em que nao serd realizada uma avaliacdo (ou
seja, 0s casos em que o cliente ndo fornece as informacgdes solicitadas ou essas
informac8es ndo sado suficientes para realizar a avaliagcdo da adequacéo ou em que
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0s servicos sdo prestados ao abrigo da isencéo de execucdo simples?®) e respetivas
consequéncias. Contudo, tais informacfes ndo devem transmitir a ideia de que o
cliente pode, por defeito, ndo enviar as suas informacdes*;

e uma explicacdo sucinta das principais diferencas entre servicos de investimento
com ou sem aconselhamento, tendo em conta os requisitos aplicaveis, a fim de
evitar confusdo entre ambos.

14. Caso j4 exista uma relagcdo com o cliente, as empresas ndo devem fornecer as
informacbes supramencionadas antes da prestacdo de cada servico sem
aconselhamento. Nesse caso, as informac¢des podem ser fornecidas antes da prestagcao
do servico inicial sem aconselhamento e, no que diz respeito as informacgdes previstas
nos dois primeiros subpontos do ponto 13, sempre que for solicitado ao cliente que
atualize as informag6es sobre 0 seu nivel de conhecimentos e experiéncia.

15. Cabe as empresas decidir de que modo informam os seus clientes sobre a avaliagéo da
adequacdo. Contudo, o formato utilizado para informar os clientes deve permitir as
empresas manter registos das informacgdes fornecidas®.

16. As empresas devem evitar afirmar, ou dar a entender, que cabe ao cliente decidir sobre
a adequacdo do produto ou servico de investimento ou determinar que produto ou
servico mais se adequa aos seus conhecimentos e experiéncia. De um modo geral, as
empresas ndo devem fazer declaracfes que induzam os clientes em erro no que diz
respeito a obrigacdo das empresas de realizar a avaliagdo da adequacéo.

17. Desde que todas as informacdes fornecidas aos clientes cumpram as disposicoes
pertinentes (incluindo as obrigacgfes relativas a prestagédo de informag¢des num suporte
duradouro), as empresas devem verificar também cuidadosamente se as informagdes
prestadas por escrito foram concebidas para serem eficazes (por exemplo, as
informacgdes sdo disponibilizadas diretamente aos clientes e ndo estdo dissimuladas
nem sao incompreensiveis). No caso, em particular, das empresas que prestam servicos
em linha, tal pode incluir:

e destacar as informacgdes relevantes (por exemplo, através do recurso a elementos
gréficos, tais como caixas pop-up);

e considerar se algumas informacfes deveriam ser acompanhadas por texto
interativo (por exemplo, através do recurso a elementos graficos, tais como dicas
de contexto) ou outros meios para fornecer detalhes adicionais aos clientes que
procuram mais informacdes (por exemplo, através de uma sec¢ao de Perguntas
Frequentes).

3 Servigos de investimento que consistem apenas na execucao ou rececdo e transmissdo de ordens de clientes relacionadas
com produtos de investimento definidos, nos termos da DMIF I, como «n&o complexos».

4Ver também o ponto 28.

5 Tendo em conta, simultaneamente, a orientagdo 11.
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CONHECA O SEU CLIENTE E CONHECA O SEU PRODUTO

Providéncias necessarias a compreensao dos clientes

(Artigo 16.°,n.° 2, e artigo 25.°, n.° 3, da DMIF Il e artigo 55.° do Regulamento Delegado)

Orientagéo 2

18.

109.

20.

21.

22.

As politicas e os procedimentos das empresas devem ter como objetivo permitir
que estas recolham todas as informacgdes necessarias pararealizar a avaliagao da
adequacdo relativamente aos tipos especificos de produtos oferecidos ou
solicitados®.

As empresas devem estabelecer, aplicar e manter politicas e procedimentos adequados
(incluindo ferramentas pertinentes) para solicitar ao cliente ou potencial cliente
informagbes relativas aos seus conhecimentos e experiéncia em matéria de
investimento no que respeita ao tipo especifico de produto ou servigo de investimento
oferecido ou solicitado, incluindo, sempre que necessario, 0os elementos enumerados no
artigo 55.9, n.° 1, do Regulamento Delegado.

Para o efeito, as politicas e os procedimentos das empresas devem garantir que estas
nao se abstém de solicitar informagcBes nem desincentivam, de nenhuma forma, os
clientes ou potenciais clientes de fornecerem informacdes sobre os seus conhecimentos
e experiéncia.

Cabe as empresas determinar as formas de solicitar aos clientes que fornegam
informacdes sobre 0s seus conhecimentos e experiéncia. As empresas podem utilizar
guestionarios (inclusivamente em formato digital) preenchidos pelos seus clientes ou
informacdes recolhidas durante didlogos com os mesmos para realizar a avaliagdo da
adequacédo. Nesses casos, as empresas devem assegurar que as perguntas que fazem
aos clientes sdo suficientemente especificas e suscetiveis de serem compreendidas
corretamente e que qualquer outro método utilizado para recolher informacdes, como o
recurso a dados de transacdes relativas a determinados tipos de produtos de um cliente
atual para avaliar a sua experiéncia, € concebido de forma a obter as informacdes
necessarias sobre o nivel de conhecimentos e experiéncia do cliente. Este aspeto é
particularmente importante quando as empresas recolhem as informacdes através de
um canal em linha sem interacdo humana.

Ao conceberem 0s questionérios destinados a recolher informacdes sobre 0s seus
clientes para efeitos de uma avaliacdo da adequacéo, as empresas devem conhecer e
ter em conta as razGes mais comuns pelas quais os investidores ndo respondem
corretamente aos questionarios. Em particular:

6 Tendo em conta, simultaneamente, a orientagéo 3.
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e h& que prestar atencdo a clareza, exaustividade e compreensibilidade do
guestionario, evitando uma linguagem enganadora, confusa, imprecisa e
excessivamente técnica (por exemplo, abreviaturas);

e as empresas devem ponderar cuidadosamente a disposicdo e o formato dos
questionarios e devem evitar orientar as escolhas dos investidores (por exemplo,
tipo de letra, espacamento entre linhas, etc.);

e deve evitar-se a recolha de informacdes sobre uma série de questdes através de
uma Unica pergunta,;

e as empresas devem ponderar cuidadosamente a ordem das perguntas para
recolherem informac6es de forma eficaz;

¢ afim de evitar suposicdes e, por conseguinte, informacdes pouco fiaveis, o cliente
deve poder indicar que nao sabe a resposta a pergunta.

As empresas devem dispor de procedimentos e mecanismos para limitar o risco de
incumprimento dos requisitos, assegurando que as informagdes recolhidas refletem
adequadamente o nivel de conhecimentos e experiéncia do cliente. As empresas
podem, por exemplo, ponderar limitar o nimero de vezes que os clientes podem
responder a um ou mais questionarios num determinado periodo de tempo, trabalhar
com varios conjuntos de questionarios quando um cliente pede para repetir o
preenchimento e/ou utilizar um periodo de espera. Quando forem impostas medidas
desta natureza, podera permitir-se que o cliente avance com a transacao, desde que
seja emitido um aviso no caso das transacfes relativamente as quais o cliente ndo
possui conhecimentos ou experiéncia suficientes’. As empresas podem também aplicar
outros controlos para impedir que um cliente repita o questionario varias vezes para
«testar» o tipo de respostas necessarias para obter o resultado desejado.

Uma vez que tém a responsabilidade de recolher as informagdes relevantes junto dos
clientes, as empresas devem tomar todas as medidas razoaveis para avaliar
suficientemente a compreensao dos seus clientes sobre as principais caracteristicas e
riscos associados aos tipos especificos de produtos de investimento oferecidos pela
empresa ou, pelo menos, aos tipos de produtos em que o cliente tem interesse. Tal inclui
a compreensdo da relagdo entre o risco e o retorno dos investimentos, por exemplo
utilizando questionarios com perguntas de escolha multipla destinadas a avaliar os
conhecimentos reais do cliente sobre os tipos especificos de produtos de investimento.

As empresas devem introduzir mecanismos na avaliagdo dos conhecimentos dos
clientes para assegurar que ndo € solicitada aos clientes uma autoavaliacdo. Para
avaliar corretamente os conhecimentos do cliente, é particularmente importante abordar
o risco de os clientes sobrestimarem o0s seus conhecimentos e assegurar a coeréncia

7 Ver orientacgdo 9.
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das respostas dadas®. As empresas devem, em especial, evitar utilizar perguntas de sim
ou ndo e/ou uma abordagem de autoavaliagdo com alternativas a assinalar quando
perguntam ao cliente se tem conhecimentos suficientes sobre a principais
caracteristicas e riscos de tipos especificos de produtos de investimento (por exemplo,
as empresas devem evitar apresentar uma lista de produtos de investimento ao cliente
e solicitar-lhe que indique os produtos que compreende). A autoavaliacdo deve ser
contrabalancada por critérios objetivos. Por exemplo:

e em vez de perguntar se um cliente compreende as no¢cdes de compromisso entre
risco e retorno de tipos especificos de produtos de investimento, a empresa deve,
por exemplo, questionar os clientes sobre alguns exemplos praticos de situacdes
gue podem ocorrer na prética, por exemplo através de gréaficos ou de cenarios
positivos e negativos baseados em pressupostos razoaveis;

e em vez de perguntar a um cliente se tem conhecimentos suficientes sobre as
principais caracteristicas e riscos de tipos especificos de produtos de investimento,
a empresa deve, por exemplo, fazer perguntas destinadas a avaliar os
conhecimentos reais do cliente sobre os tipos especificos de produtos de
investimento, por exemplo apresentando ao cliente perguntas de escolha multipla
as quais deve dar a resposta certa;

Na avaliacao da experiéncia de um cliente, as empresas devem evitar utilizar questdes
demasiado abrangentes com uma resposta de sim ou nhdo ou uma abordagem muito
vasta com alternativas a assinalar. Em vez de perguntar a um cliente se considera
possuir experiéncia suficiente para investir em determinados produtos, a empresa
deverd, por exemplo, perguntar a esse cliente com que tipos especificos de produtos de
investimento esti familiarizado e quéo recente e frequente é a sua experiéncia de
negociagcdo com 0S mesmos.

No caso dos servicos em linha, as empresas devem conceber 0s seus questionarios
tendo em conta fatores como os seguintes:

e se as perguntas sao suficientemente claras e/ou se o questionario esta concebido
para fornecer esclarecimentos adicionais ou exemplos aos clientes quando
necessario (por exemplo, através do recurso a elementos graficos, tais como dicas
de contexto ou caixas pop-up);

e seosclientestém ao seu dispor algum tipo de interagédo ou apoio humano (incluindo
a interacdo remota por correio eletronico ou telemoével) durante a resposta ao
guestionario em linha;

o seforam tomadas medidas para lidar com respostas incoerentes dos clientes (como
a incorporacéo no questionario de elementos graficos para alertar os clientes para

8 Ver orientagdo 4.

10
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potenciais incoeréncias internas das suas respostas e sugerir que reconsiderem
essas respostas; ou a implementacao de sistemas para assinalar automaticamente
informacfes aparentemente incoerentes fornecidas por um cliente para fins de
analise ou seguimento pela empresa).

As empresas devem abster-se de apresentar ao cliente um aviso segundo o qual ndo
podem determinar se o produto ou servico de investimento previsto é adequado ao
cliente sem antes Ihe solicitar informacdes sobre 0s seus conhecimentos ou experiéncia.
As empresas devem abster-se também de destacar que o cliente pode avangar sem
essa avaliacdo. Nestas situacdes, o referido aviso deve ser emitido apenas se nao for
possivel determinar o resultado da avaliagdo da adequacgdo porque o cliente ndo
respondeu as perguntas ou a uma parte das mesmas.?

Quando uma empresa preenche previamente algumas respostas com base no historial
de transacfes do cliente com essa empresa (por exemplo, através de outro servico de
investimento), deve assegurar que apenas sdo utilizadas informacdes totalmente
objetivas, pertinentes e fiaveis e que é dada ao cliente a oportunidade de rever e, se
necessario, corrigir e/ou completar cada uma das repostas pré-preenchidas para
garantir a exatiddo de todas as informacdes pré-introduzidas. As empresas devem
também abster-se de prever a experiéncia dos clientes com base em suposicoes.

Para efeitos da avaliacdo da adequacado, as empresas devem ter em conta apenas as
informacdes relativas aos conhecimentos e experiéncia do cliente. As empresas devem
evitar dar a entender aos clientes que a avaliacdo da adequacdo tem em conta
informacdes nao relacionadas com os conhecimentos e a experiéncia de um cliente, em
particular no que respeita a situacdo financeira e aos objetivos de investimento do
cliente, que possam ser recolhidas para outros efeitos (por exemplo, no contexto da
governagédo dos produtos ou no ambito de servigcos com aconselhamento prestados ao
mesmo cliente).

9 Tendo em conta, simultaneamente, a orientagéo 9.

11
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Ambito das informac6es a recolher dos clientes (proporcionalidade)

(Artigo 25.°, n.° 3, da DMIF Il e artigo 55.° do Regulamento Delegado)

Orientagéo 3

31.

32.

33.

34.

35.

Ao determinar o ambito das informacdes a solicitar sobre os conhecimentos e a
experiénciado cliente ou potencial cliente, as empresas devem ter em contao tipo
e as caracteristicas dos produtos ou servigos de investimento a considerar (ou
seja, o0 nivel de complexidade e risco dos produtos ou servi¢cos de investimento)
e a natureza do cliente.

Em conformidade com o artigo 25.°, n.° 3, da DMIF Il, antes de prestarem servicos sem
aconselhamento que exigem uma avaliacdo da adequacdo, as empresas devem
solicitar ao cliente ou potencial cliente que lhes forneca informacdes sobre os seus
conhecimentos e experiéncia em matéria de investimento no que respeita ao tipo
especifico de produto ou servico de investimento oferecido ou solicitado, de modo a
permitir & empresa determinar se o produto ou servigo de investimento previsto lhe &
mais adequado.

As empresas devem assegurar que solicitam informagdes que tenham em conta o tipo
e as caracteristicas dos produtos ou servigos de investimento considerados (ou seja,
nivel de complexidade e risco dos produtos ou servicos de investimento) e a natureza
do cliente.

Em particular, a fim de garantir que conseguem realizar a avaliacdo da adequacédo
segundo as mesmas normas independentemente do produto ou servi¢co de investimento
considerado, as empresas, quando permitem o acesso a produtos de investimento mais
complexos ou de maior risco, devem ponderar cuidadosamente se € necessario solicitar
informagdes mais aprofundadas sobre os conhecimentos e a experiéncia do cliente do
gue solicitariam com produtos de investimento menos complexos ou de menor risco.
Assim, com base nas respostas dadas, as empresas deverdo conseguir avaliar a
capacidade do cliente para compreender 0s riscos associados a tais instrumentos.
Relativamente aos produtos de investimento com elevado nivel de complexidade ou
risco (por exemplo, derivados ou produtos alavancados), as empresas devem realizar,
com base nas respostas dadas, uma avaliacao fiavel dos conhecimentos e experiéncia
do cliente, incluindo, por exemplo, a sua capacidade para compreender 0s mecanismos
gue tornam o produto de investimento «mais complexo ou de maior risco», se o cliente
ja negociou produtos desse tipo, ha quanto tempo os negoceia, etc.

Dependendo do nivel de complexidade dos produtos de investimento envolvidos, a
empresa deve avaliar os conhecimentos e a experiéncia do cliente em termos mais
concretos e ndo apenas com base no tipo de produto em causa (por exemplo, divida
subordinada em vez de obrigacdes em geral).

12
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Nos casos em que a empresa pretende prestar um servico sem aconselhamento com
caracteristicas especificas, deve também realizar previamente uma avaliagdo da
adequacdo relacionada com essas caracteristicas especificas. Tal aplica-se, por
exemplo, quando se pondera um pacote de servicos ou produtos no ambito do qual, nos
termos do artigo 25.°, n.° 3, da DMIF Il, a empresa deve verificar se o pacote no seu
todo é adequado. Por exemplo, se uma empresa tencionar prestar tanto servigos de
execucao como o servico auxiliar de concessao de empréstimos ao cliente para realizar
a transacdao, este pacote de servigos terd riscos diferentes dos associados a cada um
dos componentes considerados isoladamente. Para ter em conta estas diferencas
durante a realizacdo da avaliacdo da adequacgdo, esta deve incidir ndo apenas nos
produtos de investimento previstos, mas também no servi¢o auxiliar de concesséao de
empréstimos e nos riscos resultantes da combinagéo de ambos. Um outro exemplo seria
uma empresa que permite aos clientes abrir uma posi¢ao curta vendendo um produto
de investimento. Neste contexto, a empresa deve avaliar especificamente se o cliente
tem os conhecimentos e a experiéncia necessarios para compreender 0s riscos
associados as posicdes curtas.

Recorde-se que, nos termos do artigo 56.°, n.° 1, segundo paragrafo, do Regulamento
Delegado da DMIF Il, uma empresa pode presumir que um cliente profissional tem a
experiéncia e 0os conhecimentos necessarios para compreender 0s riscos envolvidos em
relacdo a esses servicos ou transacfes de investimento especificos ou a tipos de
transacdes ou produtos de investimento relativamente aos quais o cliente esti
classificado como cliente profissional.

Fiabilidade das informacdes respeitantes aos clientes

(Artigo 25.,n.° 3, da DMIF Il e artigo 55.°, n.° 3, do Regulamento Delegado)

Orientacao 4

38.

39.

40.

As empresas devem tomar medidas razoaveis e dispor de ferramentas adequadas
para garantir a fiabilidade e a coeréncia das informacdes fornecidas pelos seus
clientes, sem confiarem injustificadamente na autoavaliacdo por estes efetuada.

Se as informac®es recolhidas ndo forem suficientemente fidveis e coerentes, considera-
se que nao foram recebidas informacdes suficientes para realizar uma avaliacdo da
adequacao, devendo as empresas emitir um aviso ao cliente em conformidade com o
artigo 25.°, n.° 3, terceiro paragrafo, da DMIF II.

As empresas devem tomar medidas razoaveis para verificar a fiabilidade, a exatidédo e
a coeréncia das informaces recolhidas sobre os clientes e ndo apenas basear-se na
expectativa de que os clientes fornecerdo informacdes corretas, atuais e completas
conforme necessério para a avaliagdo da adequacéo. Tais medidas podem incluir, por
exemplo, solicitar ao cliente esclarecimentos adicionais quando as informacoes
recolhidas sobre os seus conhecimentos e experiéncia revelam que tem mais
conhecimentos sobre obrigagdes complexas do que a respeito de obrigacdes classicas.
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As politicas e os procedimentos das empresas devem ter como objetivo avaliar a
gualidade e a eficacia dos meios utilizados para recolher informacdes sobre os
conhecimentos e a experiéncia dos clientes ou potenciais clientes. Quando as empresas
se baseiam em ferramentas a utilizar pelos clientes no &mbito do processo de avaliacdo
da adequagédo (como questionérios em linha ou software que avalia se um produto de
investimento é adequado ou se, em vez disso, deve ser emitido um aviso, ou seja,
«software de definicdo de perfis»), devem assegurar que dispdem de sistemas e
controlos adequados para garantir que as ferramentas sdo adequadas a sua finalidade
e produzem resultados satisfatérios. As empresas devem incluir controlos de coeréncia
nas respostas dadas pelos clientes nos questionérios, a fim de destacar contradi¢cdes
entre diferentes informagdes recolhidas.

Para assegurarem a coeréncia das informacdes respeitantes ao cliente, as empresas
devem considerar as informacdes recolhidas no seu conjunto. As empresas devem estar
atentas a quaisquer contradi¢des relevantes entre diferentes informacdes recolhidas, a
fim de corrigir eventuais inconsisténcias ou inexatidées importantes. As empresas
devem assegurar que a avaliacdo das informacdes recolhidas sobre os seus clientes é
efetuada de forma coerente, independentemente dos meios utilizados para recolher
essas informacdes.

Utilizacdo de informagdes atualizadas respeitantes ao cliente

(Artigo 16.°, n.° 2, e artigo 25.°, n.° 3, da DMIF Il e artigo 55.°, n.° 3, do Regulamento
Delegado da DMIF 11).

Orientacdo 5

43.

44.

45.

Quando se baseiam em informacOes anteriormente recolhidas sobre os
conhecimentos e a experiéncia dos clientes, as empresas devem estabelecer
procedimentos que definam a frequéncia da atualizacdo dessas informagdes, a
fim de assegurar que as informagdes se mantém atualizadas, exatas e completas
para efeitos da avaliacdo da adequacéao.

Para efeitos da avaliagdo da adequacdo, as empresas podem recolher sempre
informacdes sobre os conhecimentos e a experiéncia de um cliente antes de ser
oferecido ou solicitado um produto de investimento (no caso das transagfes pontuais)
ou basear-se em informacdes anteriormente recolhidas, desde que estejam atualizadas.

A ESMA reconhece que a questdo da atualizacdo das informacdes no contexto da
avaliacdo da adequacéo se coloca de forma diferente em relagéo a avaliagdo da aptidao,
uma vez que as informacgdes sobre os conhecimentos e a experiéncia de um cliente
tenderdo a ser menos volateis do que outros elementos da avaliacdo da aptidao e que
0s conhecimentos e a experiéncia, geralmente, aumentam ao longo do tempo. Por
conseguinte, a frequéncia de atualizacdo de informacgBes sobre os clientes pode ser
mais baixa no regime de adequacdo do que regime de aptiddo. As empresas devem
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46.

47.

48.

49.
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elaborar uma politica para avaliar os conhecimentos e a experiéncia de forma mais
regular no que diz respeito aos grupos de clientes considerados mais vulneraveis.

A avaliacdo da adequacdo deve ter por base informagbes fiaveis sobre o0s
conhecimentos e a experiéncia do cliente. As empresas devem aplicar procedimentos
gue lhes permitam dispor de informacdes atualizadas sobre os conhecimentos e a
experiéncia do cliente sempre que um produto é oferecido ou solicitado, por exemplo
solicitando aos clientes com quem ja tem uma relagdo que a informem regularmente
sobre quaisquer alteracdes ou atualizagfes relativamente as informagdes inicialmente
fornecidas. As empresas devem dispor também de procedimentos adequados para
fazer face a situacdes em que o cliente ndo responde as suas perguntas relativas a
alteracdes ou atualizacdes das informacdes inicialmente fornecidas.

E possivel atualizar as informacdes, por exemplo, enviando um questionario aos clientes
ou apresentando-lhes as informacdes de que a empresa dispbe a seu respeito e
solicitando a confirmacdo de que essas informagfes continuam exatas, completas e
atuais. Se, nesse questionario, as empresas utilizarem respostas pré-preenchidas com
base no seu historial de transagbes com o cliente, devem assegurar que apenas sao
utilizadas informacdes totalmente objetivas, pertinentes e fiaveis nesse preenchimento
e que é dada ao cliente a possibilidade de rever e, se necessario, corrigir e completar
cada uma das repostas pré-preenchidas. Apds a atualizagcdo, pode justificar-se,
nomeadamente, alterar o nivel de conhecimentos e experiéncia do cliente com base nas
informacdes atualizadas recolhidas.

Para evitar basear-se em informacdes respeitantes aos clientes que sejam incompletas,
inexatas ou desatualizadas, as empresas devem dispor de mecanismos para assegurar
gue pedem ao cliente que atualize as informacdes sobre 0s seus conhecimentos e/ou
experiéncia quando tomam conhecimento de uma alteracdo relevante suscetivel de
afetar o seu nivel de conhecimentos e/ou experiéncia.

As empresas devem adotar medidas para atenuar o risco de induzir o cliente a atualizar
0 seu nivel de conhecimentos e experiéncia por forma a tornar um determinado produto
de investimento aparentemente adequado ao cliente, ndo o sendo em condicdes
normais, sem que exista uma modificagao real do nivel de conhecimentos e experiéncia
do cliente. Um exemplo de uma boa pratica para fazer face a este tipo de risco é a
adocédo de procedimentos para verificar, antes ou depois das transacoes, se o perfil de
um cliente foi atualizado com excessiva frequéncia ou pouco tempo depois da Ultima
alteracdo. Essas situagBes seriam, portanto, encaminhadas ou comunicadas a fungao
de controlo relevante. Estas politicas e procedimentos sao particularmente importantes
nas situacGes em que existe um risco acrescido de conflito de interesses, por exemplo
situacbes de autocolocacdo ou em que a empresa recebe incentivos pela distribuicdo
de um produto de investimento. Outro fator relevante a considerar neste contexto é o
tipo de interacdo que ocorre com o cliente (por exemplo, presencial vs. através de um
sistema automatizado).
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Informacgdes respeitantes ao cliente no caso de pessoas coletivas ou grupos

(Artigo 16.°,n.° 2, e artigo 25.°, n.° 3, da DMIF Il)

Orientagéo 6

50.

51.

52.

53.

As empresas devem ter uma politica que defina previamente a forma como a
avaliacao da adequacdo sera realizada em situagcées em que o cliente é uma
pessoa coletivaou um grupo de duas ou mais pessoas singulares, ou em que uma
ou mais pessoas singulares sdo representadas por uma outra pessoa singular. A
referida politica deve ser elaborada em conformidade com a orientacdo geral 6 e
respetivas orientagcdes pormenorizadas contidas nas Orientacbes da ESMA
relativas a determinados aspetos dos requisitos da DMIF Il em matéria de
adequacdao.

Tal implica, nomeadamente, que essa politica deve fazer uma distingéo clara entre as
situacbes em que a legislacdo nacional aplicavel prevé a nomeacdo de um
representante, como sera o caso, por exemplo, das pessoas coletivas, e as situacdes
em que nao esta prevista a nhomeacao de qualquer representante, devendo centrar-se
nestas Ultimas situacdes. Sempre que a politica preveja acordos entre clientes para a
nomeacao de um representante, estes devem ser informados, de forma clara e por
escrito, sobre os efeitos que tais acordos poderdo ter relativamente a protecdo dos
respetivos interesses. As medidas adotadas pela empresa em conformidade com a sua
politica devem ser adequadamente documentadas para permitir a realizagdo de
controlos ex post.

Sempre que a legislagdo nacional aplicavel preveja a nomeacgdo de um representante
OuU essa homeacao ocorra, as informacdes sobre os conhecimentos e a experiéncia
devem ser recolhidas junto desse representante e a avaliacdo da adequacédo deve ser
realizada relativamente a esse representante.

Se o grupo de duas ou mais pessoas singulares em causa tiver dificuldade em decidir
gue pessoa(s) avaliar em termos de informagfes sobre conhecimentos e experiéncia, a
empresa deve adotar a abordagem mais prudente, tendo em conta as informactes
relativas & pessoa com menos conhecimentos e experiéncia. Nesses casos, as
empresas devem, pelo menos, ser prudentes sempre que exista uma diferenca
significativa no nivel de conhecimentos e experiéncia dos diferentes clientes que fazem
parte do grupo, ou quando a transacdo pretendida possa incluir produtos de
investimento alavancados ou transa¢gfes com passivos contingentes que apresentam
um risco de perdas significativas suscetiveis de exceder o investimento inicial do grupo
de clientes, e devem documentar claramente a abordagem escolhida.

10 Orientagdes da ESMA relativas a determinados aspetos dos requisitos da DMIF Il em matéria de adequacéo (referéncia:
ESMA35-43-1163).
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54. Quando uma empresa decide solicitar informacges para avaliar a adequacéo a cada
cliente individual parte do grupo, a politica da empresa deve especificar claramente a
forma como tratara as situagfes em que existem diferencas significativas entre o nivel
de conhecimentos e/ou experiéncia desses clientes individuais. Mais uma vez, a
empresa deve adotar a abordagem mais prudente, tendo em conta as informagdes
sobre o cliente parte do grupo com menos conhecimentos e experiéncia. Em alternativa,
a politica da empresa pode também especificar que, nessa situacao, nao sera possivel
avaliar a adequacao. Neste contexto, importa referir que a recolha de informacdes sobre
todos os clientes parte do grupo e a consideracao, para efeitos da avaliacdo, de um
perfil médio do nivel de conhecimentos e experiéncia de todos eles, dificiimente
respeitaria o principio global estabelecido na DMIF Il de atuacdo no melhor interesse
dos clientes.

Providéncias necessarias para compreender os produtos de investimento
(Artigo 16.°,n.° 2, e artigo 25.°, n.° 3, da DMIF II)
Orientagéo 7

55. As empresas devem assegurar a aplicacdo de politicas e procedimentos que
permitam compreender as caracteristicas, a natureza e os elementos dos
produtos de investimento e, consequentemente, lhes permitam avaliar se tais
produtos sédo adequados aos seus clientes.

56. Para o efeito, as empresas devem adotar procedimentos e ferramentas fiaveis e
objetivos que lhes permitam ponderar de forma adequada e proporcionada as diferentes
caracteristicas e os fatores de risco pertinentes (tais como risco de crédito, risco de
mercado ou risco de liquidez) dos produtos de investimento oferecidos ou solicitados.
Tal deve incluir ter em conta a anadlise realizada pela empresa para efeitos de
cumprimento das obrigacdes em matéria de governacao dos produtos:t. Neste contexto,
as empresas devem avaliar cuidadosamente o potencial comportamento de
determinados produtos de investimento em diferentes circunstancias (por exemplo,
obrigacbes convertiveis que poderdo, por exemplo, alterar a sua natureza,
transformando-os em acdes).

57. E particularmente importante tomar em considerac&o o nivel de «complexidade» dos
produtos, e essa complexidade deve refletir-se nas informagdes sobre um cliente no que
respeita aos seus conhecimentos e experiéncia. Embora a complexidade seja um termo
relativo, que depende de varios fatores, as empresas — além da avaliacao dos produtos
como complexos ou ndo complexos, necessaria para a distingdo entre servigcos que
exigem ou ndo uma avaliacao da adequacgdo — devem também ter em conta os critérios
e 0s principios identificados ha DMIF Il ao definirem e classificarem adequadamente o

1 Em especial, a DMIF Il exige (nos termos do segundo paragrafo do artigo 24.°, n.° 2) que a empresa «compreend[a] 0s
instrumentos financeiros que oferece ou recomendax» para cumprir a sua obrigagéo de garantir a compatibilidade entre produtos
oferecidos ou recomendados e o mercado-alvo associado dos clientes finais.
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nivel de complexidade a atribuir aos produtos de investimento para efeitos da avaliagdo
da adequacéo.

As empresas devem adotar procedimentos para assegurar que as informacoes
utilizadas para classificar corretamente os produtos de investimento incluidos na sua
oferta de produtos sdo suficientemente fidveis, exatas, coerentes e atuais. Tais
procedimentos devem ter em conta as diferentes caracteristicas e natureza dos
produtos de investimento considerados. Além disso, as empresas devem rever as
informacdes utilizadas para que possam refletir eventuais alteracées relevantes
suscetiveis de afetar a classificacdo do produto de investimento. Este aspeto é
particularmente importante, tendo em conta a continua evolugéo e a crescente rapidez
dos mercados financeiros.

Ao categorizar os produtos de investimento para efeitos da avaliacdo da adequacdo, as
empresas devem utilizar um nivel de pormenor suficiente para assegurar que apenas
séo agrupados os produtos de investimento com caracteristicas e elementos de risco
suficientemente comparaveis e que a experiéncia e os conhecimentos dos clientes sédo
avaliados com base nessas caracteristicas e riscos. As empresas devem ter em conta
varios fatores essenciais para a categorizagdo (como, por exemplo, elementos de
opcionalidade [no caso dos derivados ou produtos com derivados embutidos];
alavancagem financeira; elegibilidade para recapitalizacdo interna; clausulas de
subordina¢ao; observabilidade dos fatores subjacentes [por exemplo, a utilizacdo de
indices desconhecidos ou opacos]; garantias de reembolso do capital ou clausulas de
protecdo do capital; liquidez do produto [ou seja, possibilidade de negociacdo em
plataformas, diferencial entre vendedor e comprador, restricdes de venda ou encargos
de saida]; e a denominacdo da moeda do produto de investimento).
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SELECAO DE PRODUTOS ADEQUADOS AOS CLIENTES

Providéncias necessarias para assegurar uma avaliacdo da adequacdao coerente

(Artigo 16.°, n.° 2, e artigo 25.°, n.° 3, da DMIF Il e artigo 21.° e artigo 56.°, n.° 1, do
Regulamento Delegado)

Orientagéo 8

60. A fim de avaliar se um produto ou servi¢co de investimento previsto é adequado
ao cliente, as empresas devem estabelecer politicas e procedimentos destinados
a assegurar uma ponderagdo coerente dos seguintes aspetos:

e todas as informacfes obtidas arespeito dos conhecimentos e experiéncia do
cliente necessarios para avaliar se um produto de investimento é adequado;

e todas as caracteristicas e riscos pertinentes dos produtos de investimento
considerados na avaliagdo da adequagé&o.

As empresas devem estabelecer politicas e procedimentos que lhes permitam
emitir um aviso claro, que ndo induza em erro, se considerarem que o produto ou
servico de investimento ndo € adequado ao cliente ou potencial cliente.

61. A venda de um produto de investimento que constitua um desinvestimento pelo cliente
nao deve obrigar as empresas a realizar uma avaliacdo da adequacao.

62. As empresas que utilizam ferramentas automatizadas quando realizam uma avaliagéo
da adequacao devem dispor de sistemas e controlos adequados para assegurar que as
ferramentas sdo adequadas a sua finalidade e produzem resultados satisfatérios
guando estabelecem a correspondéncia entre as caracteristicas do cliente e do produto
de investimento.

63. Neste sentido, as ferramentas devem ser concebidas de modo a terem em conta todas
as especificidades relevantes de cada cliente ou produto de investimento. Por exemplo,
as ferramentas que classificam os clientes (de acordo com o seu nivel de conhecimentos
e experiéncia) ou os produtos de investimento em termos demasiado genéricos néo
serdo adequadas a sua finalidade.

64. As empresas devem definir e documentar com clareza a metodologia aplicavel utilizada
para determinar o resultado da avaliacdo da adequac¢do. Sempre que uma empresa
utiliza um sistema de pontuacdo definido para classificar e avaliar a adequacéo, a
metodologia, a métrica e a formula utilizadas devem ser claras e ndo ambiguas e devem
ser documentadas.

65. Ao avaliar — no decurso de uma avaliagdo da adequacgéo — a compreensado de um cliente
sobre as principais caracteristicas e riscos dos tipos especificos de produtos de
investimento oferecidos ou solicitados, uma empresa deve ter em consideracdo as
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informacdes que recolheu sobre os conhecimentos e a experiéncia do cliente de forma
conjunta na avaliacdo global da compreensdo do cliente sobre os produtos de
investimento e os riscos envolvidos nas transacdes previstas.

O pessoal competente deve dispor de orientacdes suficientes e ndo ambiguas sobre a
forma de realizar a avaliagdo da adequacdo, a fim de garantir que ndo tém um poder
discricionario indevido durante a realizacao desta avaliacdo e que conseguem justificar
a sua decisdo ex post. As empresas devem assegurar que as ferramentas e 0s
procedimentos adotados para a avaliagdo da adequacdo sédo concebidos de forma a
nao estabelecer correspondéncias com tipos de produtos de investimento relativamente
aos quais a experiéncia e/ou os conhecimentos do cliente ndo tenham sido avaliados
ou o cliente ndo tenha demonstrado um nivel suficiente de conhecimentos e/ou
experiéncia, tendo sido emitido um aviso em conformidade.

A fim de assegurar a coeréncia da avaliacdo da adequacéo realizada com recurso a
ferramentas automatizadas (mesmo que a interacdo com os clientes n&o ocorra através
de sistemas automatizados), ha que documentar devidamente, bem como monitorizar e
testar regularmente, algoritmos que determinem a adequacdo dos produtos de
investimento oferecidos ou solicitados. Ao definirem esses algoritmos, as empresas
devem ter em conta a natureza e as caracteristicas dos produtos de investimento
incluidos na sua oferta aos clientes. Em particular, as empresas devem, pelo menos:

e elaborar uma documentacdo adequada de concecdo do sistema que estabeleca
claramente o objetivo, 0 &mbito e a concec¢do dos algoritmos. Essa documentagéo
deve incluir, se for o caso, arvores de decisdo ou regras de decisao;

e ter uma estratégia de teste documentada que expligue o &mbito do teste de
algoritmos. Deve incluir planos de testes, casos-teste, resultados de testes,
resolucéo de defeitos (se for o caso) e resultados finais dos testes;

e dispor de politicas e procedimentos adequados para a gestdo de quaisquer
alteracGes a um algoritmo, incluindo a monitorizacao e a conservacao de registos
de tais alteragdes. Inclui a implementacdo de medidas de seguranca para
monitorizar e evitar 0 acesso nao autorizado ao algoritmo;

e rever e atualizar algoritmos para assegurar que refletem eventuais alteracdes
relevantes (por exemplo, alteracbes do mercado e alteragcbes na legislacéo
aplicavel) que possam afetar a sua eficacia;

e dispor de politicas e procedimentos que permitam detetar qualquer erro no
algoritmo e gerir adequadamente a situacao, incluindo, por exemplo, a suspenséo
da prestacdo de servicos se esse erro for suscetivel de resultar numa transacéo
inadequada e/ou violagéo das leis/regulamentos aplicaveis;
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e dispor de recursos adequados, incluindo recursos humanos e tecnoldgicos, para
monitorizar e supervisionar o desempenho dos algoritmos através de uma analise
adequada e atempada dos servigos prestados; e

e dispor de um processo de aprovacgdo interno adequado para assegurar que 0S
passos acima mencionados foram seguidos.

Eficacia dos avisos

(Artigo 25.°,n.° 3, da DMIF Il e artigo 56.°, n.° 2, do Regulamento Delegado)

Orientacéo 9

68.

69.

70.

Para assegurar a sua eficacia, o aviso emitido pelas empresas caso o cliente nao
forneca informagdes, ou fornega informagdes insuficientes, sobre os seus
conhecimentos ou experiéncia, ou caso a avaliacdo dessas informacdes revele
que o produto ou servi¢o de investimento oferecido ou solicitado ndo é adequado
ao cliente, deve ser proeminente e claro e nédo induzir em erro.

As empresas devem tomar medidas razoaveis para assegurar que 0s avisos que emitem
aos clientes séo corretamente recebidos e compreendidos como tal. Por conseguinte,
0s avisos devem ser proeminentes. Para o efeito, pode utilizar-se, por exemplo, na
mensagem de aviso uma cor diferente da utilizada no resto das informag06es fornecidas
ou, se a ordem for colocada por telefone, explicar o aviso e o seu impacto no cliente,
respondendo também a eventuais perguntas do cliente para assegurar que este recebeu
e compreendeu corretamente o0 aviso.

Os aviso emitidos pelas empresas devem indicar claramente o motivo pelo qual é
emitido um aviso ao cliente: ou o cliente néo forneceu informacdes ou as informacdes
recolhidas sé&o insuficientes, pelo que a empresa ndo pode determinar a adequacao da
transacdao prevista, ou a avaliacdo das informacdes fornecidas pelo cliente revela que a
transacao prevista é inapropriada para o cliente. Por exemplo, é importante evitar
mensagens ambiguas segundo as quais o produto é adequado para «clientes de nivel
basico/intermédio/especializado». De igual modo, as empresas devem evitar emitir
avisos que contenham linguagem imprecisa (por exemplo, afirmando que o produto ou
servico «pode néo ser adequado» ao cliente), uma vez que dificilmente dardo ao cliente
um conhecimento suficiente sobre os riscos associados a realizagdo da transacao. As
empresas devem também evitar avisos excessivamente longos que ocultem a
mensagem principal de que o cliente ndo possui ou n&do demonstrou ter o0s
conhecimentos e a experiéncia necessarios para o produto ou servico de investimento
em causa.
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As empresas ndo devem desvalorizar a importancia dos avisos e ndo devem incentivar
o cliente aignora-los (por exemplo, nas conversas por telefone ou na linguagem utilizada
no aviso).

As empresas devem evitar utilizar mensagens nos avisos que possam incentivar o
cliente a avancar com a transacéo, a repetir a avaliacdo da adequacédo ou a solicitar
uma atualizacdo para cliente profissional. Por exemplo, as empresas podem aplicar um
processo em que o cliente tem de confirmar que tomou conhecimento das informacoes
fornecidas no aviso antes de poder avancar com a transacao.

Se um cliente ndo tiver os conhecimentos e a experiéncia necessarios e lhe forem
oferecidas ferramentas educativas, webinarios ou plataformas de negociacdo de
«demonstracdo» com o objetivo de melhorar 0s seu conhecimentos, a empresa deve
posteriormente determinar se o cliente tem os conhecimentos necesséarios sobre o
produto ou servico de investimento previsto realizando outra avaliacdo da adequacédo
centrada no seu nivel de conhecimentos. As referidas ferramentas educativas ndo
devem ser estruturadas de uma forma que vise especificamente melhorar a capacidade
do cliente para dar respostas corretas a um conjunto predefinido de perguntas, ja que,
dessa forma, a empresa podera estar a violar a sua obrigacdo de avaliar os
conhecimentos e a experiéncia do cliente sobre os produtos de investimento oferecidos
ou solicitados.

Nos casos em que as politicas e os procedimentos das empresas preveem a
possibilidade de aceitar os pedidos dos seus clientes e avancar com a transacao apés
a emissao de um aviso, as empresas devem avaliar a eficacia global dos avisos emitidos
numa base ex post, por exemplo analisando a percentagem de avisos que foram
seguidos de uma transacao relativamente ao nimero total de avisos emitidos, e devem
realizar, sempre que necessario, ajustamentos nas suas politicas e procedimentos
aplicaveis.

Além disso, constitui uma boa pratica para as empresas dispor de politicas e
procedimentos que identifiguem quaisquer condi¢des e critérios subjacentes a aceitacao
ou recusa do pedido de um cliente para avancar com uma transagao apos a recec¢éo de
um aviso. Por exemplo, uma empresa pode ter em conta situacdes em que existe um
risco acrescido de conflitos de interesses porque a empresa esta a vender produtos de
investimento préprios (ou produtos de investimento emitidos por entidades do mesmo
grupo) ou a comercializar ativamente produtos de investimento inseridos na esfera da
empresa. Um outro fator a considerar pode ser o elevado nivel de complexidade ou risco
dos produtos oferecidos ou solicitados.

OUTROS REQUISITOS CONEXOS

Qualificacbes do pessoal da empresa

(Artigo 16.°, n.° 2, e artigo 25.°, n.° 3, da DMIF Il e artigo 21.°, n.° 1, alinea d), do
Regulamento Delegado)
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Orientacéo 10

76.

7.

78.

79.

O pessoal envolvido na avaliacdo da adequacdo deve compreender o papel que
desempenha nessa avaliacdo e dispor de um nivel adequado de qualificagdes,
conhecimentos e capacidade técnica, incluindo conhecimentos suficientes dos
requisitos e procedimentos regulamentares pertinentes, para o desempenho das
suas responsabilidades. Para o efeito, as empresas devem ministrar regularmente
formac&o ao seu pessoal.

A ESMA salienta que os membros do pessoal que fornecem informacdes sobre produtos
de investimento, servigcos de investimento ou servigos auxiliares aos clientes em nome
da empresa tém de possuir os conhecimentos e as competéncias exigidos nos termos
do artigo 25.°, n.°1, da DMIF Il (e especificados, mais pormenorizadamente, nas
OrientacGes da ESMA relativas a avaliacdo de conhecimentos e de competéncias?'?),
incluindo no que respeita a avaliacdo da adequacéo.

As empresas devem também assegurar que os membros do pessoal que ndo interajam
diretamente com os clientes, mas que participem de qualquer outra forma na avaliacdo
da adequacdo, tém de possuir as qualificagdes, conhecimentos e capacidade técnica
exigidos, consoante o papel especifico que desempenham no processo de avaliagdo da
adequacéo. Este papel podera estar relacionado, por exemplo, com a elaboracdo de
questionarios, com a definicdo de algoritmos relativos a avaliacdo ou outros aspetos
necessarios arealizacdo da avaliacdo da adequacéo, ou com o controlo do cumprimento
dos requisitos em matéria de adequacao.

Se for caso disso, quando utilizarem ferramentas automatizadas (incluindo ferramentas
hibridas), as empresas devem assegurar que o pessoal envolvido nas atividades
relacionadas com o desenvolvimento destas ferramentas:

e possui um nivel de compreensdo adequado da tecnologia e dos algoritmos
utilizados para realizar uma avaliacdo automatizada (em especial, compreende os
motivos, 0s riscos e as regras subjacentes aos algoritmos em que se baseia a
referida avaliacdo); e

e compreende e esta apto a rever a avaliacdo automatizada gerada pelos algoritmos.

Manutencdao de registos

(Artigo 16.°,n.°*6 e 7, e artigo 25.°, n.°* 5 e 6, da DMIF Il e artigo 56.°, n.° 2, e artigos 72.°
e 76.°do Regulamento Delegado)

Orientagéo 11

12 Orientagdes da ESMA relativas a avaliagdo de conhecimentos e de competéncias (referéncia: ESMA71-1154262120-153 EN
[revistas]).
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80.

81.

82.
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No ambito da sua obrigacdo de manter registos da avaliagdo da adequacéao
conforme referido no artigo 56.2, n.° 2, do Regulamento Delegado da DMIF I, as
empresas devem, pelo menos:

e manter sistemas adequados de registo e conservacdo de registos a fim de
assegurar uma manutencao de registos ordenada e transparente sobre a
avaliacdo da adequacéo, incluindo a recolha de informagdes junto do cliente
e 0 servico sem aconselhamento em causa,;

e assegurar que os sistemas de manutencao de registos sejam concebidos de
modo a permitir a detecdo de falhas no ambito da avaliacdo da adequacéo;

e assegurar que as pessoas relevantes na empresa e as autoridades
competentes tenham facil acesso aos registos mantidos;

e dispor de processos adequados para colmatar eventuais deficiéncias ou
limitagdes dos sistemas de manutencao de registos.

Os sistemas de manutencdo de registos adotados pelas empresas devem ser
concebidos de modo a permitir as empresas proceder a um controlo ex post dos
seguintes elementos:

e oresultado da avaliagdo da adequacao, incluindo o respetivo fundamento, ou seja,
uma ligacao clara e evidente entre as informacdes respeitantes ao cliente recolhidas
e avaliadas e o resultado da avaliacéo;

e qualquer aviso emitido pela empresa em que o produto ou servi¢o de investimento
tenha sido avaliado como potencialmente inapropriado para o cliente, ou
relativamente ao qual o cliente ndo tenha fornecido informacdes suficientes para
permitir a empresa realizar uma avaliacdo da adequacao (independentemente de o
cliente ter pedido ou ndo para avancar com a transagao);

e se o cliente pediu para avancar com a transacéo apesar do aviso emitido; e

e se a empresa aceitou o pedido do cliente para avangar com a transacdo em
conformidade com os procedimentos conexos adotados.

Por conseguinte, uma empresa deve registar todas as informacdes relevantes relativas
a avaliacdo da adequacdo, nomeadamente informacfes sobre o cliente (incluindo a
forma como essas informacdes sdo utilizadas e interpretadas para definir o perfil de
conhecimentos e experiéncia do cliente) e informagBes sobre os produtos de
investimento oferecidos ao cliente. Esses registos devem incluir:

e (uaisquer atualizacbes das informacdes fornecidas no contexto da avaliacdo da

adequacdo, em particular qualquer alteracdo no perfil de conhecimentos e
experiéncia do cliente;
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e 0stipos de produtos de investimento que se ajustam a esse perfil e o fundamento
de tal avaliacdo, bem como todas as alterac6es e 0s motivos que as justificaram.

As empresas devem dispor de sistemas que lhes permitam compreender e atenuar o0s
riscos adicionais que poderao afetar a prestacéo de servicos de investimento através de
ferramentas em linha ou digitais, como atividades cibernéticas maliciosas=.

Os sistemas de manutencdo de registos adotados pelas empresas podem variar
consoante o canal de distribuicdo utilizado para prestar servicos sem aconselhamento.
Por exemplo, as empresas devem:

e quando os servigos sao prestados em linha, desenvolver ferramentas informéticas
para rastrear e armazenar as informacdes;

e guando os servigos sdo prestados por telefone, adotar sistemas adequados para
assegurar que a empresa pode associar qualquer aviso por si emitido a uma
possivel transacao realizada por um cliente que decide avancar apesar do aviso;

e guando os servicos sdo prestados presencialmente, recolher e registar todos os
formularios e documentos utilizados no processo de avaliacdo da adequacado, em
particular os assinados pelo cliente e/ou pelo pessoal da empresa.

Determinacdo das situacdes em que a avaliacdo da adequacao é necessaria

(Artigo 16.° n.° 2, e artigo 25.°, n.* 3 e 4, da DMIF Il e artigo 57.° do Regulamento
Delegado)

Orientagao 12

85.

86.

As empresas devem adotar sistemas adequados para assegurar que podem
determinar as situac6es em que é necessariauma avaliacdo da adequacéo e evitar
realizar essa avaliacdo nas situacdes em que € necesséaria uma avaliacdo da
aptidéo.

As empresas devem dispor de procedimentos e controlos relativos a interacdo entre o
pessoal de vendas e 0s clientes para orientar e registar14 a interagdo e assegurar que
existe uma distin¢cdo clara, por um lado, entre transa¢des com ou sem aconselhamento

13 As empresas devem ponderar esses riscos ndo sé em relagdo as disposicoes indicadas na orientagdo, mas também no ambito
das obrigagdes mais amplas de uma empresa, nos termos do artigo 16.%, n.° 4, da DMIF Il, de tomar medidas razoaveis para
assegurar a continuidade e a regularidade da execucdo dos servicos e atividades de investimento, e dos correspondentes
requisitos do ato delegado associados a esta questao.
4 Tendo em conta, simultaneamente, a orientagdo 11.
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e, por outro, entre transacdes abrangidas pela isencdo de execugdo simples e outras
transacdes sem aconselhamento.

87. As empresas devem dispor de politicas e procedimentos para assegurar que S&o
cumpridas as condi¢des estabelecidas no artigo 25.°, n.° 4, da DMIF |l para a prestacao
de um «servigo de execucdo simples» em que ndo é realizada uma avaliagdo da
adequacao?®.

88. As empresas devem conceber, aplicar e atualizar politicas e processos para identificar
quais dos seus produtos de investimento podem ser considerados «complexos» e «ndo
complexos» para efeitos dos requisitos de adequagdo. A menos que tenham sido
avaliados em funcéo do artigo 57.° do Regulamento Delegado da DMIF Il e cumpram
todos os critérios previstos no mesmo artigo, 0s «outros instrumentos financeiros nao
complexos» a que se refere o artigo 25.°, n.° 4, alinea a), subalinea vi), da DMIF |l devem
ser categorizados como complexos.

89. As politicas e os processos das empresas devem assegurar que o0s produtos de
investimento expressamente excluidos da lista de instrumentos ndo complexos do artigo
25.%,n.°4, alinea a), subalineas i) av), da DMIF Il ndo sejam, em qualquer circunstancia,
avaliados em funcdo dos critérios estabelecidos no artigo 57.° do Regulamento
Delegado da DMIF Il para eventualmente serem categorizados como produtos de
investimento ndo complexos para efeitos da avaliacdo da adequacdao.

90. Asempresas devem poder detetar se um cliente enviou a sua ordem em resposta a uma
comunicagdo personalizada da empresa ou em nome desta. Nestes casos, a empresa
deve tornar a transagao nao elegivel para efeitos da isencdo de «execucao simples».

15 Tal ndo impede as empresas de realizar uma avaliagdo da adequag&o para todos os tipos de produtos, complexos ou néo
complexos.
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Controlos

(Artigo 16.°, n.° 2, artigo 16.°, n.° 5, segundo paragrafo, e artigo 25.°, n.° 3, da DMIF Il e
artigo 76.° do Regulamento Delegado)

Orientacdo 13

91.

92.

93.

94.

95.

96.

As empresas devem dispor de sistemas de monitorizacédo e controlos adequados
para assegurar o cumprimento dos requisitos de adequacao.

Quando as empresas recorrem a sistemas ou ferramentas automatizadas no processo
de avaliacdo da adequacdo (por exemplo, ferramentas de definicdo de perfis dos
clientes baseadas nos conhecimentos e na experiéncia, avisos automaticos ou controlos
relativos & complexidade dos produtos de investimento), tais sistemas ou ferramentas
devem ser adequados a sua finalidade e devem ser monitorizados periodicamente. As
empresas devem manter registos desta monitorizacao:.

Quando utilizam controlos automatizados no contexto da avaliagdo da adequacéo, as
empresas devem assegurar que é impossivel contornar os controlos automatizados!’ e
devem monitorizar periodicamente o correto funcionamento desses controlos. As
empresas devem dispor de politicas e procedimentos adequados para detetar
problemas informaticos numa fase precoce.

No contexto da avaliacdo da adequacéo, as empresas devem prestar especial atencdo
a complexidade dos produtos de investimento. Por exemplo, importa rever regularmente
e manter atualizadas as bases de dados com cddigos de complexidade utilizadas nas
ferramentas de avaliacdo da adequacao.

Quando a avaliacdo da adequacao € realizada presencialmente ou por telefone,
existindo, portanto, uma intervencdo humana, as empresas devem incluir registos
escritos das reunides presenciais ou gravagoes telefénicas nos seus processos de
controlo regulares, a fim de verificar se o pessoal de vendas cumpre as suas obrigactes
no contexto da avaliagdo da adequacéo. As empresas devem monitorizar estes registos
escritos ou gravacoes telefénicas no &mbito dos seus procedimentos de controlo.

As empresas devem monitorizar aspetos como a percentagem de avisos que foram
seguidos de uma transacdao relativamente ao numero total de avisos emitidos, a fim de
avaliar a eficécia global dos avisos emitidos.

16 \Ver também a orientacéo 11.
17 As excegdes devem ser reservadas para circunstancias especificas estabelecidas nos procedimentos da empresa e sujeitas
a uma autorizagao hierarquica especifica.
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