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l. Ambito

Quem?

1. As presentes orientagOes destinam-se:

a. as autoridades competentes e

b. as empresas.

O qué?

2. As presentes orientacdes sdo aplicaveis a prestacdo dos servicos e atividades de
investimento enumerados na Seccdo A e dos servigos auxiliares enumerados na
Seccdo B do Anexo | da Diretiva relativa aos mercados de instrumentos

financeiros (DMIF II).

Quando?

3. As presentes orientacdes sao aplicaveis a partir de 3 de janeiro de 2018.

.  Referéncias, abreviaturas e definicoes

Referéncias legislativas

DGFIA

Regulamento ESMA

DMIF

DMIF 1l

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.

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 Mobilidrios e dos
Mercados), altera a Deciséo n.° 716/2009/CE e revoga a
Deciséo 2009/77/CE da Comisséo.

Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa aos mercados
de instrumentos financeiros, 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
gue revoga a Diretiva 93/22/CEE do Conselho.

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
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2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE (reformulacao).

Abreviaturas

DGFIA Diretiva «Gestores de fundos de investimento
alternativos»

AC Autoridade competente

DC Documento de consulta

CE Comissao Europeia

UE Unido Europeia

ESMA Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos
Mercados

DMIF Diretiva «Mercados de Instrumentos Financeiros»

Definigdes

4. Salvo disposicdo em contrario, os termos utilizados na Diretiva DMIF 1l tém o
mesmo significado nas presentes orientacdes. Sao ainda aplicaveis as seguintes
definicbes:

a. «Autoridade competente» (ou AC), uma autoridade designada ao abrigo do
artigo 67.° da DMIF II;

b. «Empresas», as empresas de investimento na ace¢do do artigo 4.°, n.°1,
ponto 1, da DMIF 1), as instituicdes de crédito (tal como definidas no artigo 4.°,
n.° 1, ponto 27, da DMIF Il) quando prestam servigos de investimento, bem como
as empresas de investimento e as instituicbes de crédito quando vendem ou
prestam aconselhamento aos clientes sobre depésitos estruturados, as
sociedades gestoras de OICVM e os gestores de fundos de investimento
alternativos (GFIA) externos quando prestam servigos de investimento no ambito
da gestéo individualizada de carteiras de investimentos ou servicos acessorios e
apenas em conexdo com a prestacdo desses servicos (respetivamente na
acecdo do artigo 6.°, n.° 3, alineas a) e b), da Diretiva OICVM e do artigo 6.°,
n.° 4, alineas a) e b), da DGFIA).

c. «Pessoal», as pessoas singulares (incluindo agentes vinculados) que prestam
servigos relevantes a clientes em nome da empresa.

d. «Servigcos relevantes», a prestacdo de servicos de consultoria para investimento
ou de informagdes sobre instrumentos financeiros, depdsitos estruturados,
servicos de investimento ou servicos auxiliares a clientes.
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«Prestacdo de informacdes», o fornecimento direto de informacdes a clientes
sobre instrumentos financeiros, depdsitos estruturados, servigos de investimento
ou servicos auxiliares, a pedido do cliente ou por iniciativa da empresa, no
contexto dos servigos e atividades enumerados nas secc¢des A e B do Anexo | da
DMIF 1l prestados a esse cliente por pessoal dessa empresa.

«Conhecimentos e competéncias», a aquisicdo de qualificacdes e de experiéncia
adequadas ao cumprimento das obrigacfes impostas pelos artigos 24.° e 25.° da
DMIF Il para a prestacdo de servicos relevantes.

«Qualificacbes adequadas», uma qualificacdo, teste ou curso de formacdo que
cumpram os critérios definidos pelas orientaces.

«Experiéncia adequada», a capacidade do pessoal para prestar servigcos
relevantes, demonstrada com éxito através de experiéncia profissional anterior.
Esse trabalho devera ter sido desempenhado durante um periodo minimo de
6 meses, expresso em equivalentes de tempo inteiro. A autoridade competente
poderd impor um periodo de experiéncia superior, consoante as qualificacbes
adequadas obtidas pelo pessoal e os servicos relevantes prestados.

«Produtos de investimento», 0s instrumentos financeiros e o0s depdsitos
estruturados definidos na DMIF 11.

«Sob supervisdo», a prestacdo de servigcos relevantes a clientes sob a
responsabilidade de pessoal dotado de qualificacbes e de experiéncia
adequadas. O pessoal pode trabalhar sob supervisdo durante um periodo
maximo de 4 anos, exceto se a autoridade competente determinar um periodo
inferior.

Objetivo

As presentes orientacbes tém por objetivo especificar os critérios de avaliagdo
dos conhecimentos e das competéncias exigidos pelo artigo 25.°, n.° 1, da DMIF
Il, em conformidade com o seu artigo 25.2, n.° 9.

No entender da ESMA, as presentes orientacbes promovem uma maior
convergéncia entre os conhecimentos e as competéncias do pessoal que presta
servicos de consultoria para investimento ou informagdes sobre instrumentos
financeiros, depdsitos estruturados, servicos de investimento ou servigcos
auxiliares a clientes, e a avaliacdo pelas autoridades competentes da adequacgéo
em matéria de cumprimento desses requisitos. As presentes orientagdes definem
normas importantes que auxiliam as empresas a cumprir as suas obrigacdes de
atuacdo no melhor interesse dos seus clientes e apoiam as autoridades
competentes na avaliagdo desse cumprimento.

As presentes orientacBes estabelecem normas minimas para a avaliagdo dos
conhecimentos e das competéncias do pessoal que presta servigos relevantes,



mas as autoridades competentes podem exigir niveis mais elevados de
conhecimentos e de competéncias ao pessoal que presta servicos de consultoria
elou informacoes.

A ESMA prevé que o cumprimento das presentes orientages se traduzird por um
correspondente reforco da protecéo dos investidores. O Anexo | inclui exemplos
de aplicacdo das orientacBes por empresas de investimento. Nao fazendo parte
das orientac¢des, procuram ajudar as empresas a identificar, através de exemplos
préticos, formas de dar cumprimento aos seus requisitos.

IV. ObrigacGes de cumprimento e de notificagéo

Natureza juridica das orientacfes

9.

Este documento contém orientagfes formuladas ao abrigo do artigo 16.° do
Regulamento ESMA e impostas pelo artigo 25.°, n.° 9, da DMIF II. De acordo com
0 artigo 16.°, n.° 3, do Regulamento ESMA, as autoridades competentes e 0s
intervenientes nos mercados financeiros devem desenvolver todos os esforgos
para dar cumprimento as orientacoes.

10. As autoridades competentes as quais as presentes orientacbes se destinam

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

Requisitos de notificagdo

V.l

11. As autoridades competentes as quais as presentes orientacfes se destinam

devem comunicar a ESMA se dao ou tencionam dar cumprimento as mesmas,
indicando as razdes que justifiquem o eventual ndo cumprimento, no prazo de
dois meses a contar da data da publicacdo pela ESMA, para
KCquidelines1886@esma.europa.eu. Na falta de resposta dentro deste prazo, as
autoridades competentes serdo consideradas incumpridoras. Encontra-se
disponivel no sitio Web da ESMA um modelo para as notificagfes.

12. As empresas as quais as presentes orientacfes se destinam nao tém a obrigacao

de informar a ESMA se as cumprem.

Orientacdes

Disposicdes gerais

13. O nivel e a intensidade de conhecimentos e de competéncias que se esperam de

guem presta servicos de consultoria para investimento devem ser superiores aos
daqueles que apenas prestam informacbes sobre produtos e servicos de
investimento.
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14. As empresas devem assegurar que 0S servicos relevantes sdo prestados por
pessoal com 0s conhecimentos e as competéncias necessarios para satisfazer os
requisitos regulamentares e legais relevantes e os padrdes de ética empresarial.

15. As empresas devem assegurar que o pessoal compreende e aplica as politicas e
0s procedimentos internos concebidos pela empresa para garantir o cumprimento
da DMIF Il. Para assegurar uma aplicacdo adequada dos requisitos de
conhecimentos e de competéncias, as empresas devem garantir que os niveis de
conhecimentos e de competéncias do pessoal, necessarios para dar
cumprimento as suas obrigacdes, refletem o ambito e o grau dos servigcos
relevantes prestados.

16. A funcéo de verificagdo do cumprimento devera avaliar e analisar a observacéo
das presentes orientagdes. O relatério sobre a aplicacéo e a eficacia do ambiente
de controlo geral em vigor para os servigos e atividades de investimento, dirigido
ao orgao de administragéo, deverd incluir essa analise.

V.l Critérios para definir os conhecimentos e competéncias exigidos ao pessoal
gue presta informagdes sobre produtos de investimento, servi¢cos de investimento ou
servi¢cos auxiliares

17. As empresas devem assegurar que as informacdes sobre produtos de
investimento, servicos de investimento ou servigos auxiliares disponiveis na
empresa sdo prestadas por pessoal que possui 0s conhecimentos e as
competéncias necessarios para:

a. compreender as caracteristicas fundamentais, o risco e as especificidades dos
produtos de investimento disponiveis na empresa, incluindo eventuais
implicacdes fiscais e custos gerais para o cliente no contexto de transacoes.
Deve ter-se especial cuidado na prestacdo de informacdes sobre produtos
caracterizados por niveis de complexidade mais elevados;

b. saber calcular o montante total de custos e encargos para o cliente no contexto
de transacdes associadas ao fornecimento de um produto de investimento, a
prestacao de servicos de investimento ou a prestacao de servigos auxiliares;

c. compreender as caracteristicas e 0 ambito de cada servico de investimento ou
servico auxiliar;

d. compreender o funcionamento dos mercados financeiros e o0 modo como afetam
o valor e o preco de produtos de investimento sobre os quais presta informacoes
a clientes;

e. compreender o0 impacto de indicadores econémicos e de eventos
nacionais/regionais/globais nos mercados e no valor dos produtos de
investimento sobre os quais presta informacdes;



f. saber a diferenga entre desempenho anterior e cenarios de desempenho futuros,
bem como os limites do método de previsado preditiva;

g. compreender questdes relacionadas com o abuso de informacao privilegiada e a
manipulacdo de mercado (abuso de mercado) e o combate ao branqueamento de
capitais;

h. avaliar dados relevantes para os produtos de investimento sobre os quais presta
informagbes a clientes, tais como o documento «Informacdes fundamentais
destinadas aos investidores», prospetos, declaracdes fiscais ou dados
financeiros;

i. compreender estruturas de mercado especificas dos produtos de investimento
sobre 0s quais presta informagfes a clientes e, se relevante, os respetivos
espacos de negociagdo ou a existéncia de eventuais mercados secundarios;

j. possuir conhecimentos basicos sobre os principios de avaliagdo do tipo de
produtos de investimento sobre os quais sdo prestadas informagoes.

V.l Critérios para definir os conhecimentos e competéncias exigidos ao pessoal
gue presta servigos de consultoria para investimento

18. As empresas devem assegurar que 0s servigos de consultoria para investimento
sdo prestados por pessoal que possui 0s conhecimentos e as competéncias
necessarios para:

a. compreender as caracteristicas fundamentais, o risco e as especificidades dos
produtos de investimento oferecidos ou recomendados, incluindo eventuais
implicacdes fiscais gerais para o cliente no contexto de transacdes. Deve ter-se
especial cuidado na prestacdo de servicos de consultoria relativos a produtos
caracterizados por niveis de complexidade mais elevados;

b. saber calcular os custos e encargos totais para o cliente no contexto do tipo de
produto de investimento oferecido ou recomendado e os custos relacionados com
a prestacdo de servicos de consultoria ou com outros servicos conexos;

c. cumprir as obrigacdes das empresas relacionadas com os requisitos em matéria
de adequacéo, incluindo as obrigaces definidas nas OrientacBes relativas a
determinados aspetos dos requisitos da DMIF em matéria de adequacéo?;

d. saber avaliar e cotejar as informacdes relevantes fornecidas pelo cliente com as
mudancas potenciais que possam ter ocorrido desde a data de recolha das
informacdes relevantes e compreender que o tipo de produto de investimento
oferecido pela empresa pode ndo ser adequado para o cliente;

L http:/lwww.esma.europa.eu/system/files/2012-387.pdf
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compreender o funcionamento dos mercados financeiros e o modo como afetam
o valor e o prego de produtos de investimento oferecidos ou recomendados a
clientes;

compreender o impacto de indicadores econ6micos e de eventos
nacionais/regionais/globais nos mercados e no valor dos produtos de
investimento oferecidos ou recomendados a clientes;

saber a diferenca entre desempenho anterior e cenarios de desempenho futuros,
bem como os limites do método de previsao preditiva;

compreender questdes relacionadas com o abuso de informacéo privilegiada e a
manipulacdo de mercado (abuso de mercado) e o combate ao branqueamento de
capitais;

avaliar dados relevantes para o tipo de produtos de investimento oferecidos ou
recomendados a clientes, tais como o documento «Informacdes fundamentais
destinadas aos investidores», prospetos, declaracdes fiscais ou dados
financeiros;

compreender estruturas de mercado especificas para o0s produtos de
investimento oferecidos ou recomendados a clientes e, se relevante, os
respetivos espagos de negociagdo ou a existéncia de eventuais mercados
secundarios;

possuir conhecimentos bésicos sobre os principios de avaliacdo do tipo de
produtos de investimento oferecidos ou recomendados a clientes;

compreender os principios fundamentais de gestdo de uma carteira, incluindo as
implicacdes de uma diversificagdo a nivel de investimentos alternativos
especificos.

V.IV  Requisitos em matéria de organizacdo para a avaliacdo, a manutencdo e a
atualizacdo de conhecimentos e de competéncias

19. As empresas devem definir as responsabilidades do pessoal e assegurar que, se

relevante e em conformidade com os servicos prestados pela empresa e com a
sua organizagdo interna, a descricdo das responsabilidades estabelece uma
distincéo clara entre a fungéo de prestacdo de servicos de consultoria e a fungéo
de prestacao de informacdes.

20. As empresas devem:

a.

assegurar a avaliacdo do pessoal que presta servicos relevantes a clientes com
base nas suas qualificacbes adequadas e aprovadas e na correspondente
experiéncia adequada adquirida no ambito dessa prestacao;
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realizar uma analise interna e externa, no minimo anual, das necessidades de
aperfeicoamento e de experiéncia do pessoal, avaliar os desenvolvimentos em
matéria de regulacdo e adotar as medidas necessarias para cumprir esses
requisitos. Esta andlise deve assegurar ainda que o pessoal possui qualificaces
adequadas, mantém e atualiza 0s seus conhecimentos e competéncias mediante
a frequéncia de ag¢bes de formacdo ou de aperfeicoamento profissional continuo
orientadas para essas qualificagcbes, bem como de acbes de formacéo
especificas que se revelem necessarias antes da oferta de novos produtos de
investimento pela empresa;

assegurar a apresentacdo a autoridade competente, quando solicitado, dos
documentos que atestam os conhecimentos e as competéncias do pessoal que
presta servicos relevantes a clientes. Estes documentos devem conter
informagbes que permitam a autoridade competente avaliar e verificar o
cumprimento das presentes orientagdes;

assegurar que nao permite a prestacdo de servicos relevantes por pessoal que
nao tenha adquirido os conhecimentos e as competéncias necessarios para o
exercicio dessa funcdo. O pessoal sem essas qualificacbes e/ou experiéncia
adequadas pode, no entanto, prestar servicos relevantes, desde que o faca sob
supervisdo. A supervisdo deve adotar um nivel e intensidade ajustados as
qualificacbes e experiéncia relevantes do pessoal sob supervisdo, podendo esta
ser exercida, se necessario, durante reunides com clientes e sobre outras formas
de comunicacao, como telefonemas e e-mails;

assegurar que, nas situacfes abrangidas pela alinea d), o pessoal de supervisao
possui os conhecimentos e as competéncias necessarios, requeridos pelas
presentes orientacdes, bem como as aptidfes e 0S recursos necessarios para
exercer essa supervisao com proficiéncia;

assegurar o0 exercicio de uma supervisdo adaptada aos servigos prestados e que
cumpra os requisitos das presentes orientacdes relevantes para a prestacédo
desses servicos;

assegurar que o supervisor assume a responsabilidade pelos servigos relevantes
prestados pelo pessoal sob supervisdo, como se fosse ele a prestar esses
servigos aos clientes, assinando inclusive o relatério de adequagéo nos casos em
que sao prestados servicos de consultoria;

assegurar que a prestacao de servicos relevantes sob supervisdo por pessoal
sem o0s conhecimentos e as competéncias necessarios para essa prestacdo nédo
excede um periodo de 4 anos (ou o periodo inferior exigido pela autoridade
competente).

V.V  Publicacéo de informagdes por autoridades competentes

21. Se a autoridade competente, ou outros 0Orgdos nacionais identificados no

Estado-Membro, n&o publicar uma lista das qualificagcbes adequadas especificas
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gue cumprem os critérios das orientacdes, devera obrigatoriamente publicar os
critérios das presentes orientacbes, bem como as caracteristicas que devem
possuir as qualificacdes adequadas para cumprir esses critérios.

22. As autoridades competentes devem publicar também: i) o periodo de tempo
necessario para adquirir uma experiéncia adequada; ii) o periodo de tempo
maximo que o pessoal sem qualificacbes adequadas ou sem experiéncia
adequada estd autorizado a trabalhar sob superviséo; e iii) se a avaliacdo das
gualificacbes adequadas do pessoal deve ser realizada pela empresa ou por um
organismo externo.

23. As informacgdes constantes dos nimeros 21 e 22 serdo publicadas no sitio Web
da autoridade competente.

11
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VI. Anexo |

Exemplos ilustrativos da aplicacdo de determinados aspetos das
orientacdes

Exemplos relacionados com o ambito das orienta¢des

Os exemplos seguintes caracterizam situacdes ndo abrangidas pelo ambito das presentes
orientagdes:

e 0s colaboradores apenas indicam onde os clientes podem obter informacoes;

e 0s colaboradores distribuem brochuras e folhetos aos clientes, sem lhes prestar
informagbes adicionais sobre o seu conteudo ou sem lhes prestar servicos de
investimento na sequéncia dessa distribuicao;

e 0s colaboradores apenas entregam material informativo como o documento
«Informagdes fundamentais destinadas aos investidores» a pedido do cliente, sem
prestar informacfes adicionais sobre o seu conteldo ou sem prestar servicos de
investimento a esses clientes na sequéncia dessa distribuicdo; e

e 0s colaboradores apenas desempenham fun¢cdes administrativas e ndo tém contacto
direto com os clientes.

Exemplos relacionados com o @mbito das orientacdes

A empresa deve tomar em consideracdo, a propoésito das distingdes entre pessoal que
presta informagcfes e pessoal que presta servicos de consultoria para investimento, o
guestionario de perguntas e respostas publicado pelo CARMEVM (Comité das Autoridades
de Regulamentacdo dos Mercados Europeus de Valores Mobiliarios)?2.

Exemplo geral relacionado com a parte V.I:

Uma empresa presta formag&o obrigatoria ao pessoal nos dominios das normas de conduta
e dos requisitos em matéria de organizacéo estipulados pela DMIF.

Exemplo geral relacionado com a parte V.I:

A empresa adota um codigo de ética para definir as normas de conduta e de
comportamento necessarias a uma prestacdo adequada de servicos relevantes e obtém do
pessoal confirmacdes escritas de que leu, compreendeu e cumpre o cédigo de ética.

2 http://www.esma.europa.eu/system/files/10_293.pdf
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Exemplos relacionados com as partes V.1, V.1l e V.III:

Uma empresa presta formacgdo obrigatéria ao pessoal sobre as especificidades e
caracteristicas, incluindo os riscos potenciais, dos produtos oferecidos pela empresa. Tal
inclui formagéo sobre os novos produtos oferecidos pela empresa.

Uma empresa assegura a familiarizagdo do pessoal com situacbes de conflitos de
interesses e com a aplicacdo das regras relacionadas com a gestdo de conflitos de
interesses.

Uma empresa assegura a familiarizacdo do pessoal com as situacdes em que é permitido
pagar ou receber um incentivo e com 0s requisitos legais relevantes que regulamentam os
incentivos.

Exemplos relacionados com as partes V.1l e V.IV:

Uma empresa acompanha de forma regular as avaliacdes de adequacéo fornecidas pelo
pessoal para avaliar se foram tomados em consideracdo todos os aspetos dos requisitos em
matéria de adequacéo e as cotejar com os dados especificos do produto de investimento.

Uma empresa acompanha de forma regular o pessoal que presta consultoria, para verificar
se esses colaboradores demonstram saber:

e colocar ao cliente as perguntas certas para compreender os seus objetivos de
investimento, a sua situacao financeira e 0s seus conhecimentos e experiéncia;

e explicar ao cliente os riscos e as recompensas de um determinado produto ou
estratégia;

e comparar os termos e o0s riscos dos produtos selecionados por forma a poder
selecionar o produto mais adequado ao perfil do cliente.

Exemplos relacionados com a parte V.IV:

A empresa documenta as fungdes e as responsabilidades do pessoal e avalia e coteja 0 seu
desempenho com os critérios chave definidos na descricéo de responsabilidades.

As empresas divulgam publicamente, numa forma coerente e inteligivel para os clientes, o0s
critérios definidos para comprovar que o pessoal cumpre as presentes orientagdes.

O pessoal carece de aperfeicoamento profissional continuo para manter as «qualificacdes
adequadas». Esta avaliagdo continua, baseada em materiais atualizados, deve testar os
conhecimentos do pessoal sobre, por exemplo, alteracbes regulamentares ou novos
produtos e servicos disponiveis no mercado. Esta avaliacdo continua:

e pode envolver formacéo sob a forma de cursos, seminarios, estudos independentes
ou aprendizagem; e
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e inclui perguntas de verificacdo para demonstrar que 0 pessoal possui 0s
conhecimentos e as competéncias necessarios.

As empresas verificam a relevancia do aperfeicoamento continuo ministrado ao pessoal que
presta servigos relevantes.
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