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I. Ambito
Quem?

1. As presentes orientagdes aplicam-se as empresas de investimento (tal como definidas no artigo 4.°,
n.°1, ponto1), da DMIF), incluindo as instituicoes de crédito que fornecem servigos de
investimento, as sociedades gestoras de OICVM! e as autoridades competentes.

O qué?

N

2. As presentes orientacoes aplicam-se a prestacdo dos seguintes servicos de investimento,
enumerados na sec¢io A do anexo I da Diretiva «Mercados de Instrumentos Financeiros» (DMIF):

a) consultoria para investimento;
b) gestdo de carteiras.

3. Embora estas orientagtes se apliquem principalmente a situagoes de prestacao de servigos a clientes
nao profissionais, devem ser consideradas igualmente apliciveis, na medida em que sejam
pertinentes, quando sao prestados servigos a clientes profissionais (o artigo 19.°, n.° 4, da DMIF nao
estabelece qualquer distincao entre clientes profissionais e ndo profissionais).

Quando?

4. As presentes orientacdes sdo aplicaveis no prazo de 60 dias de calendario a contar da data da
obrigacao de notificacgio referida no n.° 11.

I1. Definicoes

5. Salvo disposicdo em contrario, os termos utilizados na Diretiva «Mercados de Instrumentos
Financeiros» e na Diretiva de execucao da DMIF tém a mesma ace¢do nas presentes orientacoes.
Além disso, sdo aplicaveis as seguintes defini¢oes:

Diretiva «Mercados de Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21
Instrumentos de abril de 2004, relativa aos mercados de instrumentos financeiros,
Financeiros» (DMIF) que altera as Diretivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho e a

Diretiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e que
revoga a Diretiva 93/22/CEE do Conselho, com as alteragdes que lhe
foram posteriormente introduzidas.

Diretiva de execu¢do da  Diretiva 2006/73/CE da Comissao, de 10 de Agosto de 2006, que aplica

DMIF a Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que
diz respeito aos requisitos em matéria de organizacao e as condicoes de
exercicio da atividade das empresas de investimento e aos conceitos
definidos para efeitos da referida diretiva.

1 Estas orientacoes s6 se aplicam as sociedades gestoras de OICVM quando prestem servicos de gestdo individual de carteiras ou de
consultoria em matéria de investimentos (na acegao do artigo 6.2, n.° 3, alineas a) e b), da Diretiva OICVM).



6.

As presentes orientacoes nao refletem obrigagoes absolutas. Dai ser frequente a utilizacao de termos
como «deve(m)» ou «devera(ao)». No entanto, para indicar um requisito da DMIF, serdo utilizadas
as expressoes «ter de» ou «estar obrigado a».

II1. Objetivo

Estas orientacdes visam clarificar a aplicacao de certos aspetos dos requisitos da DMIF em matéria
de adequacgao, a fim de garantir uma aplicagdo comum, uniforme e coerente do artigo 19.°, n.° 4, da
DMIF e dos artigos 35.° e 37.° da Diretiva de execu¢ao da DMIF.

A ESMA espera que as presentes orienta¢gdes promovam uma maior convergéncia na interpretacio
dos requisitos da DMIF em matéria de adequagao, assim como nas abordagens de supervisao dos
mesmos, salientando uma série de questes importantes e reforcando, 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 reforco da protecao dos investidores.

IV. Cumprimento dos requisitos e obrigacoes de informacao

Estatuto das orientacoes

0.

10.

O presente documento contém orientagdes emitidas nos termos do artigo 16.° do Regulamento
ESMA.2 Nos termos do artigo 16.°, n.° 3, deste regulamento, as autoridades competentes e os
intervenientes nos mercados financeiros desenvolvem todos os esforgcos para dar cumprimento as
orientacoes.

As autoridades competentes as quais as orientacdes se destinam devem assegurar o seu
cumprimento através da incorporacdo das mesmas nas suas praticas de supervisao, incluindo nos
casos em que determinadas orientacées se destinem sobretudo aos intervenientes nos mercados
financeiros.

Requisitos em matéria de informacao

11.

12.

As autoridades competentes as quais estas orientacoes se destinam devem comunicar a8 ESMA se
dao ou tencionam dar cumprimento as mesmas, indicando as razées que justifiquem o eventual nao
cumprimento. As autoridades competentes devem notificar a ESMA no prazo de dois meses a contar
da data da publicacdo das traducdes por esta Autoridade através do enderego eletrénico
«suitability.387@esma.europa.eu». Na falta de resposta dentro deste prazo, as autoridades
competentes serao consideradas incumpridoras. Encontra-se disponivel no sitio Web da ESMA um
modelo para as notificagoes.

Os intervenientes nos mercados financeiros nio estdo obrigados a comunicar se ddo cumprimento
as presentes orientagdes.

2 Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de Novembro de 2010, que cria uma Autoridade
Europeia de Supervisio (Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados), altera a Decisdo n.° 716/2009/CE e revoga a
Decisdao 2009/77/CE da Comissao.



V. Orientacoes relativas a determinados aspetos dos requisitos da DMIF em matéria de

V.

adequacao
Informacoes aos clientes sobre a avaliacao da adequacao

Legislacao aplicavel: artigo 19.°, n.°s 1 e 3 da DMIF.

Orientagdo geral 1

13.

As empresas de investimento devem informar os seus clientes, de forma clara e simples, de que a
avaliacdo da adequacdo é efetuada para lhes permitir agir no melhor interesse do cliente. As
empresas de investimento nao devem, em momento algum, gerar qualquer ambiguidade ou
confusdo quanto as suas proprias responsabilidades no processo.

Orientagoes pormenorizadas

14.

15.

16.

17.

As informacdes sobre os servicos de consultoria para investimento ou de gestao de carteiras devem
incluir informagdes sobre a avaliagio da adequagdo. Por «avaliacio da adequacdo» devera
entender-se todo o processo de recolha de informac6es sobre um cliente e a subsequente avaliacao
da adequacdo de um determinado instrumento financeiro a esse cliente.

No interesse da clareza, relembra-se as empresas que a avaliacdo da adequagdo nao se limita as
recomendacoes de compra de um determinado instrumento financeiro. Todas as recomendacdes
tém de ser adequadas, seja uma recomendacio de compra, manutenc¢do ou venda, por exemplo.3 As
informacoes sobre a avaliacdo da adequacdo devem ajudar os clientes a compreender o proposito
dos requisitos definidos e incentiva-los a fornecer informacoes precisas e suficientes sobre os seus
conhecimentos, experiéncia, situacdo financeira e objetivos de investimento. As empresas de
investimento devem chamar a atencdo do cliente para a importincia de reunir informacdes
completas e precisas para que possam recomendar produtos ou servicos que lhe sdo adequados.
Cabe as empresas decidir de que modo informam os seus clientes sobre a avaliacao da adequacgao,
podendo tais informacées ser fornecidas num formato normalizado. O formato utilizado devera, no
entanto, permitir um controlo a posteriori para verificar se essas informacoes foram fornecidas.

As empresas de investimento devem tomar medidas para garantir que o cliente compreenda a nocao
de risco de investimento, assim como a relagdo entre risco e o retorno do investimento. Para que os
clientes possam compreender o risco de um investimento, as empresas devem ponderar a utilizacao
de exemplos indicativos e compreensiveis dos niveis de perda que podem ocorrer em funcdo do
nivel de risco assumido e devem analisar a resposta do cliente a esses cenarios. O cliente deve ser
informado de que a finalidade de tais exemplos, e das suas respostas aos mesmos, é ajudar a
determinar qual é a sua atitude face ao risco (o seu perfil de risco) e, consequentemente, quais sdo
os tipos de instrumentos financeiros (e os riscos a eles associados) mais adequados.

A avaliacdo da adequagdo é da responsabilidade da empresa de investimento. As empresas devem
evitar declarar ou dar a impressdo de que é o cliente quem decide sobre a adequaciao do
investimento, ou que é o cliente quem determina quais sdo os instrumentos financeiros que se
adequam ao seu perfil de risco. Por exemplo, as empresas devem evitar indicar ao cliente que um

3 Ver sec¢ao IV do CARMEVM (CESR), Understanding the definition of advice under DMIF, question and answers, [Compreender a
definicdo de aconselhamento ao abrigo da DMIF, perguntas e respostas], 19 de abril de 2010, CESR/10-293.



V.II

determinado instrumento financeiro é aquele que foi escolhido por ele como sendo adequado, ou
exigir que o cliente confirme que um determinado instrumento ou servico é adequado.

Providéncias necessarias a compreensao dos clientes e dos investimentos

Legislacao aplicavel: artigos 13.°2, n.° 2, € 19.°, n.° 4, da DMIF, e artigos 35.°, n.° 1,
e 37.° da Diretiva de execuciao da DMIF.

Orientacdo geral 2

18.

As empresas de investimento tém de estabelecer politicas e procedimentos adequados que lhes
permitam compreender os factos essenciais relacionados com os seus clientes e as caracteristicas
dos instrumentos financeiros a disposi¢ao desses clientes.4

Orientagoes pormenorizadas

19.

20.

21.

22,

23.

As empresas de investimento estao obrigadas a estabelecer, aplicar e prosseguir todas as politicas e
procedimentos (incluindo os instrumentos adequados) necessarios para que possam compreender
esses factos essenciais e essas caracteristicas.5

As empresas tém de aplicar politicas e procedimentos que lhes permitam recolher e avaliar todas as
informacoes necessarias a realizacao de uma avaliacdo da adequacio para cada cliente. Por exemplo,
as empresas poderdo utilizar questionarios preenchidos pelos seus clientes ou no decurso das
conversas com eles mantidas.

As informacgbes necessarias a realizagdo de uma avaliacdo da adequac@o incluem diferentes
elementos que podem ter impacto, por exemplo, sobre a situacdo financeira ou os objetivos de
investimento do cliente.

Exemplos desses elementos sdo, nomeadamente:

a) o estado civil do cliente (em especial a capacidade juridica do cliente para investir ativos
que possam pertencer também ao(a) seu(sua) parceiro(a);

b) a situacdo familiar do cliente (as evolucbes na situacao familiar de um cliente podem ter
impacto sobre a sua situacao financeira, por exemplo, o nascimento de um novo filho ou o
ingresso de um filho na universidade);

¢) a situacao laboral do cliente (o facto de um cliente perder o emprego ou estar a
aproximar-se da idade de reforma pode ter impacto sobre a sua situacao financeira ou os
seus objetivos de investimento);

d) anecessidade de liquidez do cliente em certos investimentos relevantes.

A idade do cliente, em particular, é geralmente uma informacao importante da qual as empresas
devem ter conhecimento para avaliar a adequacdo de um investimento. Ao determinar que

4 Devem igualmente ser mantidos registos adequados sobre a avaliagdo da adequagéo, conforme ilustrado na orientacgao 9.
5 Artigo 13.2, n.° 2, da DMIF.



7

informacdo é necessaria, as empresas devem ter presente o impacto que qualquer alteracdo
relacionada com essa informacao podera ter na avaliacdo da adequacao.

24. As empresas de investimento devem igualmente conhecer os produtos que oferecem. Tal significa
que as empresas devem aplicar politicas e procedimentos destinados a assegurar que apenas
recomendem investimentos, ou facam investimentos em nome dos seus clientes, se a empresa
compreender as caracteristicas do produto ou instrumento financeiro em causa.

V.III Qualificacoes do quadro de pessoal das empresas de investimento
Legislacao aplicavel: artigo 5.2, n.° 1, alinea d), da Diretiva de execucidao da DMIF.
Orientagdo geral 3

25. As empresas de investimento estdo obrigadas a garantir que o pessoal envolvido em aspetos
relevantes do processo de adequacdo possua um nivel adequado de conhecimentos e capacidade
técnica.t

Orientagbes pormenorizadas

26. Os membros do pessoal tém de compreender o papel que desempenham no processo de avaliagiao
da adequacao e possuir as qualificagoes, conhecimentos e capacidade técnica necessarios, incluindo
um conhecimento suficiente dos requisitos e procedimentos regulamentares pertinentes, para
desempenho das suas responsabilidades.

27. Os membros do pessoal tém de possuir as qualificacoes necessarias para poderem avaliar as
necessidades e circunstancias especificas do cliente. Estdo também obrigados a possuir capacidade
técnica suficiente no dominio dos mercados financeiros para compreender os instrumentos
financeiros que recomendam (ou compram em nome do cliente), e para aferir se as caracteristicas
do instrumento correspondem as necessidades e circunstancias especificas do cliente.

28. A ESMA observa que alguns Estados-Membros exigem a certificagdo do pessoal que presta servicos
de consultoria para investimento e/ou de gestdo de carteiras, ou sistemas equivalentes, a fim de
assegurar um nivel adequado de conhecimentos e capacidade técnica do pessoal envolvido em
aspetos relevantes do processo de adequagao.

V.IV  Ambito das informacoes a recolher dos clientes (proporcionalidade)

Legislacao aplicavel: artigo 19.°, n.° 4, da DMIF, e artigos 35.° e 37.° da Diretiva de
execuciao da DMIF.

Orientagdo geral 4
29. As empresas de investimento devem determinar o Ambito das informacdes a recolher dos clientes,

tendo em conta todas as caracteristicas dos servicos de consultoria para investimento ou de gestao
de carteiras a prestar aos clientes.

6 O artigo 5.9, n,° 1, alinea d), da diretiva de execu¢do da DMIF requer que todas as empresas de investimento contratem quadros
com as qualificacOes, conhecimentos e capacidade técnica necessarios para a execuc¢do das responsabilidades que lhes s@o atribuidas.



Orientagoes pormenorizadas

30.

31.

32,

33-

34.

Antes de prestarem servicos de consultoria para investimento ou de gestao de carteiras, as empresas
de investimento terdo sempre de recolher as «informacgdes necessarias» sobre os conhecimentos e a
experiéncia do cliente, sobre a sua situacao financeira e os seus objetivos de investimento.

O ambito das informacées recolhidas pode variar. Ao determinar que informacGes sao
«necessarias» e relevantes, as empresas de investimento devem ter em conta, no que se refere aos
conhecimentos, experiéncia, situacao financeira e objetivos de investimento de um cliente:

a) o tipo de instrumento financeiro ou transacio que a empresa pode recomendar ou iniciar
(incluindo a complexidade e o nivel de risco);

b) anatureza e o ambito do servigo que a empresa pode prestar;
¢) anatureza, as necessidades e as circunstancias especificas do cliente.

Embora o ambito das informacgdes a recolher possa variar, a norma para garantir que uma
recomendacdo ou um investimento efetuado em nome do cliente seja adequado ao seu perfil sera
sempre a mesma. O principio da proporcionalidade consagrado na DMIF permite as empresas
recolher o nivel de informacao proporcional aos produtos e servicos que oferecem, ou sobre os quais
o cliente solicite servicos especificos de consultoria para investimento ou de gestao de carteiras. Nao
permite as empresas reduzir o nivel de protecio devido aos clientes.

Por exemplo, ao proporcionar acesso a instrumentos financeiros complexos? ou de risco8, as
empresas de investimento devem analisar cuidadosamente se precisam de recolher, sobre o cliente,
informacdes mais detalhadas do que as que recolheriam caso estivessem em causa instrumentos
menos complexos ou de menor risco. Deste modo, as empresas poderao avaliar a capacidade do
cliente para compreender e suportar financeiramente os riscos associados a tais instrumentos.9

No que respeita aos instrumentos financeiros iliquidos, as «informacdo necessarias» a obter
incluirao, obviamente, informacé6es sobre o periodo de tempo durante o qual o cliente esta disposto
a manter o investimento. Uma vez que serad sempre necessario recolher informagdes sobre a
situacdo financeira de um cliente, o ambito dessas informacdes podera depender do tipo de
instrumentos financeiros a recomendar ou a utilizar. Por exemplo, para instrumentos financeiros de
risco ou iliquidos, as «informagdes necessarias» a recolher poderdo incluir todos os elementos a
seguir enumerados como necessarios para verificar se a situacao financeira do cliente lhe permite
investir ou estar investido em tais instrumentos:

7 Tal como sdo definidos na DMIF.
8 Cabe a cada empresa de investimento definir a priori o nivel de risco dos instrumentos financeiros incluidos na sua oferta aos

investidores, tendo em conta, quando existam, eventuais orienta¢des emitidas pelas autoridades competentes que supervisionam a

empresa.

9 De qualquer modo, a fim de garantir que os clientes compreendam o risco do investimento e as perdas potenciais em que podem
incorrer, a empresa deve, tanto quanto possivel, apresentar esses riscos de forma clara e compreensivel, eventualmente utilizando
exemplos ilustrativos do nivel de perda em caso de mau desempenho de um investimento. A avaliagdo da capacidade de um cliente
para aceitar eventuais perdas pode ser coadjuvada pela avaliacdo da sua capacidade para suportar essas perdas. Ver também o n.° 16.
10 Cabe a cada empresa de investimento definir a priori qual dos instrumentos financeiros incluidos na sua oferta aos investidores

considera ser iliquido, tendo em conta, quando existam, eventuais orientagGes emitidas pelas autoridades competentes que
supervisionam a empresa.



35-

36.

37

a) a dimens3o dos rendimentos regulares e dos rendimentos totais do cliente; se os
rendimentos obtidos sd3o de carater permanente ou temporario; e a fonte desses
rendimentos (se provém, por exemplo, do emprego, da reforma, de investimentos, de
arrendamentos, etc.);

b) os ativos do cliente, incluindo os ativos liquidos, os investimentos e os ativos imobiliarios,
o que incluiria investimentos financeiros, bens pessoais e propriedades de investimento,
fundos de pensdes e eventuais depdsitos em numerério, etc., que o cliente possa deter. A
empresa deve também, sempre que for relevante, reunir informagGes sobre a eventual
existéncia de condicOes, termos, acesso, empréstimos, garantias e outras restricoes,
quando aplicavel, aos ativos acima enumerados;

¢) os compromissos financeiros regulares do cliente, o que incluiria os compromissos
financeiros que o cliente tenha assumido ou planeia assumir (débitos do cliente, montante
total do endividamento e outros compromissos periodicos, etc.).

Ao determinar as informacées que devem ser recolhidas, as empresas de investimento devem
também ter em conta a natureza do servico a prestar. Na pratica, isto significa que:

a) no caso da prestacido de servicos de consultoria para investimento, as empresas devem
recolher informacoes suficientes que lhes permitam avaliar a capacidade do cliente para
compreender os riscos e a natureza de cada um dos instrumentos financeiros que
tencionam recomendar a esse cliente;

b) no caso da prestacao de servigos de gestdo de carteiras, tendo em conta que as decisdes de
investimento serdo tomadas pela empresa em nome do cliente, o nivel de conhecimentos e
experiéncia que o cliente deve ter relativamente a todos os instrumentos financeiros
suscetiveis de constituirem a carteira pode ser menos aprofundado do que no caso da
prestacdo de um servigo de consultoria para investimento. No entanto, mesmo em tais
situacoes, o cliente deve, pelo menos, compreender os riscos globais inerentes a carteira e
possuir uma compreensido geral dos riscos associados a cada tipo de instrumento
financeiro suscetivel de ser incluido na carteira. As empresas devem ter uma compreensao
e um conhecimento muito claros do perfil de investimento do cliente.

Do mesmo modo, o 4mbito do servico pedido pelo cliente pode igualmente influir sobre o nivel de
pormenor das informacGes recolhidas sobre esse cliente. Por exemplo, as empresas devem recolher
mais informacdes sobre os clientes que requerem consultoria de investimento que abranja toda a
sua carteira financeira do que sobre os clientes que solicitam aconselhamento especifico quanto a
melhor forma de investir um determinado montante que representa uma parte relativamente
pequena da sua carteira total.

Ao determinar as informacées que devem ser recolhidas, as empresas de investimento devem
também ter em conta a natureza especifica do cliente. Por exemplo, em regra, sera necessario obter
informagbes mais aprofundadas sobre clientes mais idosos, e potencialmente vulneraveis, que
solicitem pela primeira vez servigos de consultoria para investimento. Por outro lado, sempre que
uma empresa de investimento preste um servigo de consultoria para investimento ou de gestdo de
carteiras a um cliente profissional (que tenha sido corretamente classificado como tal), podera, em
geral, presumir que esse cliente possui o nivel necesséario de experiéncia e de conhecimentos, nao
estando obrigada, por conseguinte, a obter informagoes sobre esses pontos.



38.

39.

40.

V.V

Do mesmo modo, sempre que um servico de investimento consista na prestacao de servigos de
consultoria de investimento ou de gestdo de carteira a um cliente profissional', a empresa podera
presumir que o cliente consegue suportar financeiramente quaisquer riscos de investimento
conexos, em coeréncia com os seus objetivos de investimento, nao estando obrigada, por
conseguinte, a obter informacoes sobre a situagao financeira desse cliente. No entanto, sempre que
os objetivos de investimento do cliente o exijam, deverao ser obtidas tais informac6es. Por exemplo,
quando o cliente pretenda uma cobertura de risco, a empresa devera dispor de informacoes
pormenorizadas sobre esse risco, a fim de poder propor um instrumento de cobertura eficaz.

As informacoes a recolher dependerdo também das necessidades e circunstancias especificas do
cliente. Por exemplo, sempre que os objetivos de investimento de um cliente sejam multiplos e/ou a
longo prazo, a empresa podera necessitar de mais informacoes detalhadas sobre a situacdo
financeira desse cliente, do que nos casos em que o cliente procure um investimento seguro de curto
prazo.

Se uma empresa de investimento ndo obtiver informagoes suficientes!? para prestar um servico de
consultoria para investimento ou de gestdo de carteiras que seja adequado ao cliente, ndo deve
prestar esse servigo.1s

Fiabilidade das informacoes respeitantes ao cliente

Legislacao aplicavel: artigo 19.2, n.? 4, da DMIF, e artigos 35.° e 37.° da Diretiva de
execuciao da DMIF.

Orientagdo geral 5

41.

As empresas de investimento devem tomar medidas razoaveis para garantir a fiabilidade das
informacgoes recolhidas sobre os clientes. Nomeadamente, as empresas:

a) nao devem confiar indevidamente na autoavaliacdo dos clientes no que se refere aos
conhecimentos, a experiéncia e a situagao financeira;

b) devem garantir que todos os instrumentos utilizados no processo de avaliacdo da
adequacdo sejam concebidos de forma adequada (por exemplo, que as perguntas nao
sejam formuladas de modo a conduzirem o cliente para um determinado tipo de
investimento); e

¢) devem tomar medidas para assegurar a consisténcia das informacgbes respeitantes ao
cliente.

Orientagoes pormenorizadas

42.

Espera-se que os clientes fornecam informacdes corretas, atualizadas e completas, indispensaveis a
avaliacdo da adequacdo. No entanto as empresas de investimento devem tomar medidas razoaveis
para verificar a fiabilidade das informacoes recolhidas sobre os clientes. As empresas tém a

1 Tal como estabelecido na secg¢ao I do anexo IT da DMIF («Categorias de clientes que sdo considerados profissionais»).

12 Por «informagdes suficientes» devem entender-se as informacoes que as empresas devem recolher para cumprir os requisitos de
adequacdo ao abrigo da DMIF.

13 Ver o artigo 35.°, n.° 5, da Diretiva de execugdo da DMIF.

10



43.

44.

45.

46.

responsabilidade de garantir que possam dispor de informagdes adequadas para realizar uma
avaliacdo da adequacdo. Devem, por exemplo, verificar se existem inexatidoes manifestas nas
informacoes fornecidas pelos seus clientes. Terao de assegurar que as perguntas feitas aos seus
clientes sejam suscetiveis de ser compreendidas corretamente e que qualquer outro método
utilizado para recolher informagoes seja concebido de forma a obter as informacgdes necessarias
para uma avaliacdo da adequacao.

A autoavaliac@o deve ser contrabalangada por critérios objetivos. Por exemplo:

a) em vez de perguntar a um cliente se considera possuir experiéncia suficiente para investir
em determinados instrumentos, a empresa podera perguntar a esse cliente com que tipos
de instrumentos esta familiarizado;

b) em vez de perguntar a um cliente se considera ter fundos suficientes para investir, a
empresa podera pedir informacao fatual sobre a situagao financeira do cliente;

¢) em vez de perguntar se um cliente se sente confortavel em relacao a assuncao de riscos, a
empresa podera indagar que nivel de perda num determinado periodo de tempo estaria o
cliente disposto a aceitar, seja no investimento individual ou na carteira global.

Sempre que as empresas de investimento recorram a ferramentas a utilizar pelos clientes no ambito
do processo de adequacg@o (como questionarios em linha, ou software para avaliar o perfil de risco),
devem dispor de sistemas e controlos apropriados que assegurem que essas ferramentas sejam
adequadas ao fim a que se destinam e produzam resultados satisfatérios. Por exemplo, o software
para avaliar o perfil de risco poderé incluir alguns controlos de coeréncia das respostas dadas pelos
clientes, a fim de evidenciar as contradicoes entre diferentes informacoes recolhidas.

As empresas devem igualmente tomar medidas razodveis para atenuar os potenciais riscos
associados a utilizacdo de tais ferramentas. Poderao surgir riscos potenciais, por exemplo, nos casos
em que os clientes (por iniciativa prépria ou por incentivo do pessoal de atendimento ao cliente)
alterem as suas respostas, a fim de obterem acesso a instrumentos financeiros que poderao nao ser
adequados ao seu perfil.

A fim de assegurar a coeréncia das informagodes respeitantes ao cliente, as empresas de
investimento devem considerar as informacgoes recolhidas no seu conjunto. As empresas devem
estar atentas a quaisquer contradicoes relevantes entre diferentes informacgoes obtidas e contactar o
cliente, a fim de corrigir eventuais inconsisténcias ou inexatidoes importantes. Como exemplos de
tais contradicOes refiram-se os casos de clientes que tém poucos conhecimentos ou experiéncia e
uma atitude agressiva face ao risco, ou que tém um perfil de risco prudente e objetivos de
investimento ambiciosos.

V.VI Atualizacao das informacoes respeitantes ao cliente

Legislacao aplicavel: artigo 37.°, n.° 3, da Diretiva de execucao da DMIF.

Orientacdo geral 6

47.

Sempre que uma empresa de investimento mantenha uma relacido constante com o cliente, devera
estabelecer procedimentos adequados que lhe permitam manter uma informagdo adequada e
atualizada sobre esse cliente.

11



Orientagbes pormenorizadas

48.

49.

50.

V.VII

Quando uma empresa de investimento preste servigos de consultoria de investimento numa base
permanente ou um servico permanente de gestdo de carteiras, deverA manter uma informagao
adequada e atualizada sobre o cliente, a fim de poder realizar a avaliacdo da adequacao necessaria.
As empresas terao, por conseguinte, de adotar procedimentos que definam:

a) que parte das informacdes recolhidas deve ser objeto de atualizacdo e com que frequéncia;

b) como deve ser feita a atualizacdo e que acao deve ser empreendida pela empresa quando
recebe informacao adicional ou atualizada, ou quando o cliente nao fornece as informacoes
solicitadas.

A frequéncia pode variar em funcao, por exemplo, dos perfis de risco dos clientes: com base nas
informacoes recolhidas sobre um cliente em conformidade com os requisitos de adequacdo, a
empresa determinara normalmente o perfil de risco do investimento, isto é, que tipo de servicos de
investimento ou de instrumentos financeiros podem, em geral, ser adequados a esse cliente, tendo
em conta os seus conhecimentos e experiéncia, a sua situacao financeira e os seus objetivos de
investimento. Um perfil de risco mais elevado exigird provavelmente uma atualizagdo mais
frequente do que um perfil de risco mais baixo. Certas circunstancias poderdo igualmente
desencadear um processo de atualizacdo, como seja, por exemplo, a passagem a reforma de um
cliente.

A atualizacdo podera ser efetuada, por exemplo, no decurso de reunides periddicas com os clientes
ou mediante o envio de um questionario de atualizacdo. Entre as agoes pertinentes pode incluir-se a
alteracao do perfil do cliente com base nas informacoes atualizadas recolhidas.

Informacoes respeitantes ao cliente no caso de pessoas coletivas ou grupos

Legislacao aplicavel: artigos 4.°, n.° 1, ponto 10), € 19.°, n.° 4, da DMIF.

Orientagdo geral 7

51.

52.

Sempre que um cliente seja uma pessoa coletiva ou um grupo de duas ou mais pessoas singulares,
ou sempre que uma ou mais pessoas singulares sejam representadas por uma outra pessoa singular,
a empresa de investimento, para determinar quem deve ser objeto da avaliacao da adequacao, deve
basear-se em primeiro lugar no quadro juridico aplicavel.

Se o quadro juridico nao fornecer indicacgbes suficientes a este respeito e, em especial, se nio tiver
sido nomeado um representante tnico (como pode ser o caso de um casal), a empresa de
investimento, com base na politica que tiver estabelecido previamente, deve definir, de acordo com
as pessoas em causa (os representantes da pessoa coletiva, as pessoas pertencentes ao grupo ou as
pessoas singulares representadas) quem deve ser objeto da avaliacdo da adequacio e de que modo
essa avaliagdo sera feita na pratica, e, nomeadamente, a quem devem ser pedidas informacéGes
relativas aos conhecimentos e a experiéncia, a situacao financeira e aos objetivos de investimento. A
empresa de investimento deve efetuar um registo do acordo.

12



Orientagdo pormenorizada

53:

54.

55-

56.

V.III

De acordo com o anexo II da DMIF, a avaliacdo da «competéncia, experiéncia e conhecimentos»
exigidos as pequenas entidades que requerem ser tratadas como profissionais deve incidir sobre «a
pessoa autorizada a efetuar as transa¢Ges em nome da entidade». Por analogia, esta abordagem
deve aplicar-se, para efeitos de avaliacdo da adequacdo, aos casos em que uma pessoa singular é
representada por outra pessoa singular ou em que uma pequena entidade é considerada para efeitos
dessa avaliacdo. Nestas situagoes, a situacao financeira e os objetivos de investimento devem ser os
do cliente que lhes esta subjacente (pessoa singular representada ou pequena entidade), enquanto a
experiéncia e os conhecimentos devem ser os do representante da pessoa singular ou da pessoa
autorizada a efetuar as transac6es em nome da entidade.

As empresas devem estabelecer uma politica que defina quem deve ser objeto da avaliacdo da
adequacdo sempre que se trate de uma pessoa coletiva ou de um grupo de duas ou mais pessoas
singulares, ou quando uma ou mais pessoas singulares sejam representadas por outra pessoa
singular. A politica da empresa deve garantir que os interesses de todas as pessoas em causa e a sua
necessidade de protecdo sejam tomados em consideracao.

Nos casos em que nao exista um acordo e as situacoes financeiras das pessoas pertencentes ao grupo
sejam diferentes, a empresa deve considerar a pessoa mais relevante nesse contexto (isto é, a pessoa
com a situacao financeira mais débil). O mesmo devera ser feito ao analisar os respetivos objetivos
de investimento (isto é, da pessoa com os objetivos de investimento mais conservadores), ou os
respetivos conhecimentos e experiéncia (isto é, da pessoa com menos conhecimentos e experiéncia
que esta autorizada a efetuar transagoes).

Em situacoes em que duas ou mais pessoas estdo autorizadas a efetuar transagdoes em nome do
grupo no seu conjunto (como pode ser o caso de contas conjuntas), o perfil do cliente, tal como
definido pela empresa, deve refletir a capacidade das diversas pessoas relevantes para tomar
decisdes de investimento, bem como o impacto potencial de tais decisGes sobre a sua situacao
financeira e objetivos individuais em matéria de investimento.

Providéncias necessarias para assegurar a adequacao de um investimento

Legislacao aplicavel: artigo 13.%, n.° 2, da DMIF, e artigo 5.° da Diretiva de
execucao da DMIF.

Orientacdo geral 8

57

A fim de selecionar os investimentos adequados aos seus clientes, as empresas de investimento
devem estabelecer politicas e procedimentos destinados a garantir que tenham sempre em conta:

a) todas as informacgoes disponiveis sobre o cliente suscetiveis de serem relevantes para

avaliar a adequabilidade de um investimento, incluindo a atual carteira de investimentos
desse cliente (e a reparticdo dos ativos na carteira);
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b)

todas as caracteristicas materiais dos investimentos analisados na avaliacdo da adequacéo,
incluindo todos os riscos relevantes e os custos diretos ou indiretos para o cliente.4

Orientagoes pormenorizadas

58. As empresas de investimento que recorrem a determinadas ferramentas no processo de avaliaciao da
adequacdo (como carteiras modelo, software de reparticio de ativos ou uma ferramenta de
construcdo de perfis de risco para potenciais investimentos), devem dispor de sistemas e controlos
apropriados que assegurem que essas ferramentas cumpram o seu proposito de forma adequada e
produzam resultados satisfatorios.

59-

60.

Neste sentido, as ferramentas devem ser concebidas de modo a terem em conta todas as
especificidades relevantes de cada cliente ou instrumento financeiro. Por exemplo, as ferramentas
que classificam os clientes ou os instrumentos financeiros em termos genéricos ndo poderdao
cumprir o seu proposito de forma adequada.

Uma empresa deve estabelecer politicas e procedimentos que lhe permitam assegurar, entre outras
coisas, que:

a)

b)

c)

d)

e)

os servicos de consultoria de investimento ou de gestdo de carteiras prestados ao cliente
tenham em conta um nivel adequado de diversificacio de risco;

o cliente tenha uma compreensao adequada da relacdo entre risco e retorno, isto é, da
remuneracdo necessariamente baixa de ativos sem risco, da incidéncia do horizonte
temporal nesta relacdo e do impacto dos custos nos seus investimentos;

a situacdo financeira do cliente seja de molde a financiar os investimentos e o cliente
esteja em condicOes de suportar eventuais perdas decorrentes dos investimentos;

qualquer aconselhamento personalizado ou transa¢ao concluida no decurso da prestacao
de um servico de consultoria de investimento ou de gestdo de carteiras, em que esteja
envolvido um produto iliquido, tenha em conta o periodo de tempo durante o qual o
cliente est4 preparado para manter o investimento; e

nenhum conflito de interesses possa afetar negativamente a qualidade da avaliacdo da
adequacao.

V.IX Manutencao de registos

Legislacao aplicavel: artigo 13.°, n.® 6, da DMIF, e artigos 5.2, n.° 1, alinea f), e 51.°
da Diretiva de execucao da DMIF.

Orientacdo geral 9

61.

As empresas de investimento devem, pelo menos:

14 Ver o artigo 33.° da Diretiva de execu¢do da DMIF relativo a obrigacio de informar os clientes sobre os custos.

14



a) manter sistemas adequados de registo e conservacdo de registos a fim de assegurar uma
manutencao de registos ordenada e transparente sobre a avaliagdo da adequacio,
incluindo quaisquer servicos de consultoria de investimento prestados ao cliente e
quaisquer investimentos (e desinvestimentos) efetuados;

b) assegurar que os sistemas de manutencdo de registos sejam concebidos de modo a
permitir a detecdo de falhas no ambito da avaliacio da adequacdo (como as vendas
abusivas);

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

d) dispor de processos adequados para colmatar eventuais deficiéncias ou limitacoes dos
sistemas de manutencio de registos.

Orientagbes pormenorizadas

62.

63.

Os sistemas de manutencao de registos adotados pelas empresas de investimento tém de ser
concebidos de modo a permitir as empresas proceder a um controlo ex post do fundamento de
determinado investimento. Trata-se de uma providéncia que pode ser importante em caso de litigio
entre um cliente e a empresa, sendo igualmente importante para efeitos de controlo — por exemplo,
qualquer falha na manutencio de registos pode dificultar a avaliacdo da qualidade do processo de
adequacdo de uma empresa por parte de uma autoridade competente e limitar a capacidade dos
sistemas de informacao de gestdo para identificar riscos de vendas abusivas.

Por conseguinte, as empresas de investimento estdo obrigadas a registar todas as informacées
relevantes relativas a avaliacio da adequagdo, nomeadamente informacbes sobre o cliente
(incluindo a forma como essas informacoes sdo utilizadas e interpretadas para definir o perfil de
risco do cliente) e informacgdes sobre os instrumentos financeiros recomendados ao cliente ou
comprados em seu nome. Esses registos devem incluir:

a) quaisquer alteracoes efetuadas pela empresa no que diz respeito a avaliagdo da adequacao
e, em particular, quaisquer alteracoes ao perfil de risco do investimento do cliente;

b) os tipos de instrumentos financeiros que se ajustam a esse perfil e o fundamento de tal
avaliacdo, bem como todas as alteracoes e os motivos que as justificaram.
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