*
European Securities and
% esm Markets Authority
*
*

Orientacoes

Orientacdes sobre praticas de venda cruzada

11/07/2016 | ESMA/2016/574 PT



« esma

Indice

I O o 1= 1Y/ o TSP 3
N Y111 o O 3
3 DESHNALAIIOS ..o 3
4  Observancia, obrigacdo de notificagdo e data de aplicagao ..........ccoeeeevvveeeiiiiinieennneeenns 4
B DEIINIGOES ..o 5
6 Orientacdes sobre praticas de venda cruzada..............ccceeeeeeeeeee e, 6
7 Exemplos de préticas de venda cruzada prejudiCiais ............coevvveiiiiiiiiiieeeciccee e, 12



« esma

kX

1 Objetivo

1. O principal objetivo das presentes orientacdes consiste em estabelecer uma abordagem
coerente e eficaz de supervisdo de empresas pelas autoridades competentes,
contribuindo assim para o reforgo da protecdo dos investidores em todos os Estados-
Membros. As orientacbes ajudardo, por conseguinte, a clarificar os padrées de conduta
esperados e as disposi¢cOes organizativas das empresas que praticam a venda cruzada,
tendo em vista mitigar eventuais prejuizos para os investidores decorrentes dessa pratica.

2 Ambito

2. As orientacfes aplicam-se relativamente as praticas de venda cruzada na acecao do artigo
4.° n.°1, ponto 42, da Diretiva DMIF II. Aplicam-se, nomeadamente, a oferta de um
servigo de investimento juntamente com outro servigo ou produto enquanto parte de um
pacote ou como pré-requisito do mesmo acordo ou pacote.

3. No contexto desta definicdo, a ESMA gostaria de lembrar que € possivel aplicar outros
padrbes de conduta (conforme estabelecidos noutra legislacdo europeia do setor que nao
na Diretiva DMIF Il) a cada um dos produtos ou servigos objeto de venda cruzada pela
empresa ou ao pacote resultante das praticas de venda cruzada. Nada nestas orienta¢des
afeta a obrigacao das empresas de observar os requisitos aplicaveis.

4. As orientagBes aplicam-se a pacotes subordinados e integrados, a menos que sejam
interditas ao abrigo de legislacdo aplicavel aos produtos ou servicos incluidos no pacote.

3 Destinatarios

5. As orientacdes destinam-se as autoridades competentes responsaveis pela supervisao de
empresas abrangidas pelas seguintes diretivas:

a. Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014,
relativa aos mercados de instrumentos financeiros (reformulacéo) — DMIF 11,

b. Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009,
gue coordena as disposicbes legislativas, regulamentares e administrativas
respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios
(CICVM);

c. Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011,
relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos (GFIAS).
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Observancia, obrigacao de notificacdo e data de
aplicacao

Natureza juridica das orientacdes

6.

8.

As presentes orientacbes s&o emitidas nos termos do artigo 16.° do Regulamento da
ESMA. Em conformidade com o disposto no n.° 3 do referido artigo, as autoridades
competentes devem desenvolver todos os esforcos para respeitarem as presentes
orientacbes. As autoridades competentes as quais as orientacdes se aplicam devem
observa-las incorporando-as nas suas praticas de supervisdo (por exemplo, alterando o
seu quadro juridico ou 0s seus processos de supervisao).

De acordo com o artigo 24.°, n.°11, da Diretiva DMIF Il, a ESMA cooperou com a EBA e a
EIOPA na elaboracéo das presentes orientacoes.

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

Requisitos de notificacao

9.

10.

As autoridades competentes as quais as presentes orientacdes se aplicam devem, no
prazo de dois meses a contar da data da publicacdo pela ESMA das versfes traduzidas,
informar esta autoridade sobre se observam ou tencionam observar as orientagoes,
indicando o0s motivos da ndo-observancia, atraves do endere¢co cross-
selling1861@esma.europa.eu. Na falta de resposta dentro deste prazo, as autoridades
competentes serdao consideradas incumpridoras. No sitio Web da ESMA, encontra-se
disponivel um modelo para as notificacdes.

Sempre que se afigure util, as orientacdes referidas adiante sdo seguidas de um ou mais
exemplos. Os exemplos indicam também de que forma cada orientagéo (aplicada pelas
autoridades competentes) pode ser seguida, na pratica, pelas empresas. Contudo, é
possivel que existam outras formas que permitam as empresas optar por pdr em pratica
estas orientacoes.
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5 Definicbes

11. Salvo disposicdo em contrario, os termos utilizados na Diretiva DMIF 1l tém o mesmo
significado nas presentes orientacdes. Adicionalmente, para efeitos das presentes
orientagdes, aplicam-se as seguintes defini¢des:

Empresas

Pacote agregado

Pacote subordinado

Componente

Os seguintes participantes no mercado financeiro:

a)

b)

d)

Empresas de investimento (tal como definidas no
artigo 4.°, n.° 1, ponto 1, da Diretiva DMIF I1);

InstituicBes de crédito (tal como definidas no artigo 4.°,
n.°1, ponto 1, do Regulamento (UE) n.° 575/2013),
quando oferecem servicos e atividades de
investimento na aceg¢éo do artigo 4.2, n.° 1, ponto 2, da
Diretiva DMIF 11;

Sociedades gestoras (tal como definidas no artigo 2.°,
n.°1, alinea b), da Diretiva 2009/65/CE), quando
prestam servicos na acecao do disposto no artigo 6.°,
n.° 3, da referida diretiva;

GFIlAs externos (tal como definidos no artigo 5.2, n.° 1,
alinea a), da Diretiva 2011/61/CE), quando prestam
servigos na acecao do disposto no artigo 6.°, n.° 4, da
referida diretiva.

Um pacote de produtos e/ou servicos em que cada produto
ou servico oferecido estd disponivel separadamente,
podendo o cliente optar por adquirir cada componente do
pacote separadamente da empresa.

Um pacote de produtos e/ou servicos em que pelo menos
um dos produtos ou servi¢os oferecidos no pacote ndo esta
disponivel para o cliente separadamente da empresa.

Produto e/ou servico distinto que constitui parte do pacote
agregado ou subordinado.
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6 OrientacOes sobre praticas de venda cruzada

Divulgacao integral de informacdes relativas a precos e custos
Orientagéo 1

12. As autoridades competentes responséaveis pela supervisdo de empresas que distribuem
pacotes subordinados ou agregados devem exigir a essas empresas a garantia de que
séo prestadas aos clientes informacdes sobre o preco do pacote e dos seus componentes.

13. As autoridades competentes responsaveis pela supervisdo de empresas que distribuem
pacotes subordinados ou agregados devem exigir a essas empresas a garantia de que
séo disponibilizadas aos clientes a discriminagéo e agregacéo claras de todos os custos
relevantes conhecidos associados a compra do pacote e dos seus componentes, a saber,
taxas administrativas, custos de transacdo e sanc¢bes pecuniarias de saida ou de
pagamento antecipado. Sempre que 0s custos hdo possam ser calculados com rigor com
base numa andlise ex ante, mas que, no entanto, serdo incorridos pelos clientes apos a
compra do pacote, a autoridade competente deve exigir a empresa que forneca uma
estimativa dos custos com base em pressupostos razoaveis.

Exemplo ilustrativo

Na venda cruzada de um swap de taxas de juro com um empréstimo de rendimento
variavel para permitir ao cliente a cobertura do risco da taxa de juro (ou seja, o cliente troca
0 pagamento com taxa variavel por um pagamento com taxa de juro fixa), a empresa
fornece ao cliente informag¢des fundamentais sobre todos os aspetos do acordo de swap
com impacto significativo sobre os custos a que o cliente por fim incorre, como a sua
potencial obrigacdo de pagamento quando ha alteraces nas taxas de juro e despesas de
rescisdo do contrato de swap.

Exibicdo em destaque e comunicacao em tempo util de informacdes relativas aos precos e
custos

Orientacéao 2

14. As autoridades competentes responsaveis pela supervisdo de empresas que distribuem
pacotes subordinados ou agregados devem exigir a essas empresas a garantia de que a
informacé&o sobre o preco e 0s custos relevantes do pacote e sobre cada um dos seus
componentes é colocada a disposicdo em tempo util antes de o cliente ficar vinculado ao
acordo, permitindo-lhe tomar uma decisdo informada.

Orientacao 3

15. As autoridades competentes responséaveis pela supervisdo de empresas que distribuem
pacotes subordinados ou agregados devem exigir a essas empresas a garantia de que a
informag&o sobre o preco e os custos do pacote e dos seus componentes € comunicada
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16.

aos clientes de forma destacada, com rigor e em linguagem simples (com explicacdo da
terminologia técnica).

As autoridades competentes responsaveis pela supervisdo de empresas que distribuem
pacotes subordinados ou agregados devem exigir a essas empresas a garantia de que,
ao promover um componente de um pacote subordinado ou agregado, € dado igual
destaque a informacao sobre o preco e os custos desses componentes, para que o cliente
possa adequada e rapidamente identificar o impacto dos custos sobre 0s mesmos em
consequéncia da sua aquisicdo como um pacote.

Exemplos ilustrativos

1) Nas comunicacdes comerciais utilizadas pela empresa, os carateres utilizados para
comunicar a informagé&o sobre o prego e os custos de cada componente destinado a
ser vendido como pacote sdo os mesmos. As informacdes importantes relativas a um
dos componentes ndo sdo objeto de maior destague utilizando carateres de maiores
dimensdes ou em negrito.

2) Sempre que a venda é efetuada através da Internet ou de outro canal sem a
participacdo direta de um vendedor, a informacao sobre o0 preco e os custos de ambos
os produtos que formarao o pacote surge no inicio das paginas Web em questao sendo
facilmente encontrada pelos clientes, ou seja, a informagéo sobre 0 prego e 0s custos
de qualquer produto que sera parte integrante do pacote agregado nao esta localizada
ou «escondida» no fim do formulério de vendas em linha da empresa.

Orientacgéo 4

17.

As autoridades competentes responsaveis pela supervisdo de empresas que distribuem
pacotes subordinados ou agregados devem exigir a essas empresas a garantia de que a
informagé&o sobre o prego e 0s custos é apresentada aos clientes de forma ndo enganosa
ou que distor¢ca ou dissimule o custo real para o cliente ou impeca uma comparacao
adequada com produtos alternativos.

Divulgacdo integral de informacdes fundamentais sobre caracteristicas e riscos nao
relacionados com o preco, se adequado

Orientacéo 5

18.

As autoridades competentes responsaveis pela supervisao de empresas que distribuem
pacotes subordinados ou agregados devem exigir a essas empresas a garantia de que
fornecem aos clientes as principais informacdes sobre caracteristicas e riscos néo
relacionados com o preco — se aplicavel — de cada um dos componentes e do pacote,
incluindo, designadamente, informagao sobre a forma como os riscos se alteram devido a
aquisicdo do pacote agregado e ndo de cada componente separadamente.
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Exemplo ilustrativo

A empresa oferece uma conta poupanca a taxa preferencial apenas se adquirida com uma
obrigacdo estruturada. Neste caso, o nivel de risco que o pacote completo representa é
diferente dos riscos que a conta poupanca, por si so, acarreta: na conta poupanca, o capital
inicial é garantido e a Unica variavel € o juro pago. Mas o capital inicial investido num
produto de investimento estruturado pode ndo estar garantido e ser total ou parcialmente
perdido. Neste exemplo, os perfis de risco dos componentes sdo claramente muito
diferentes e, quando combinados, o nivel de risco associado ao componente do produto
estruturado pode neutralizar a seguranga do componente do produto de poupanca, na
medida em que o perfil de risco global do pacote aumenta substancialmente. A empresa
informa claramente o cliente sobre a forma como o risco se altera devido a aquisi¢gdo do
pacote agregado e ndo de cada componente separadamente.

Exibicdo em destaque e comunicagdo em tempo Util de informag¢des fundamentais sobre
caracteristicas e riscos néo relacionados com o preco, se adequado

Orientacao 6

19. As autoridades competentes responsaveis pela supervisdo de empresas que distribuem
pacotes subordinados ou agregados devem exigir a essas empresas a garantia de que 0s
fatores nao relacionados com o preco e 0s riscos relevantes sdo apresentados aos clientes
com o mesmo destaque e importancia que a informacao sobre o prego e o0s custos dos
componentes ou do pacote agregado/subordinado e que séo explicados aos clientes numa
linguagem simples (com explicacdo da terminologia técnica), em tempo Util, antes de o
cliente ficar vinculado ao acordo.

20. As autoridades competentes responsaveis pela supervisdo de empresas que distribuem
pacotes subordinados ou agregados devem exigir também as empresas a garantia de que
as informacgdes sobre as caracteristicas e riscos do pacote néo relacionados com o preco
séo apresentadas aos clientes de forma ndo enganosa ou que distor¢a o impacto destes
fatores para o cliente.

Exemplos ilustrativos

1) A empresa chama a atencdo do cliente para as limitacbes e riscos (se pertinente)
inerentes ao pacote subordinado ou agregado e aos componentes e orienta o cliente
através de informacdes importantes que expdem os principais beneficios, limitacdes e
riscos (se aplicavel) dos referidos produtos. O vendedor explica escrupulosamente e
em devido tempo (ou seja, antes de o cliente ficar vinculado ao acordo) de que forma
estes fatores néo relacionados com o preco se alteram substancialmente consoante se
trate da compra do componente ou de qual o componente selecionado. A empresa
alerta o cliente do pacote subordinado para os beneficios gerais, limitagbes e riscos
(se aplicavel) desse pacote.
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2) A empresa abstém-se de contar exclusivamente com uma referéncia generalizada as
suas condicbes para chamar a atencdo dos clientes ou divulgar informacgbes
fundamentais nao relacionadas com o preco. Pelo contrario, a empresa explica ao
cliente os riscos (se aplicavel) e as informag¢des nédo relacionadas com o preco, em
linguagem clara.

Exibicdo em destaque e comunicacdo da «opcionalidade da compra»
Orientacéo 7

21. As autoridades competentes responsaveis pela supervisdo de empresas que distribuem
pacotes agregados ou subordinados devem exigir a essas empresas a garantia de que
estas informam devidamente os clientes sobre se € possivel adquirir o0s componentes
separadamente — ou seja, se os clientes podem escolher qual o produto que compram ou,
se tal for permitido ao abrigo da legislacdo do setor, se € obrigatério comprar um dos
componentes para que o cliente possa adquirir outro produto da empresa.

22. As autoridades competentes responsaveis pela supervisdo de empresas que distribuem
pacotes agregados devem exigir a essas empresas a garantia de que concebem as suas
opcdes de compra de forma a permitir aos clientes selecionar ativamente uma aquisi¢cao
e, portanto, decidir conscientemente adquirir 0 componente ou o pacote agregado. As
autoridades competentes devem, por conseguinte, exigir as empresas a garantia de que,
na venda cruzada de um produto ou servico com outra empresa, nao utilizam caixas
previamente assinaladas (em linha ou em qualquer outro documento de venda).

23. As autoridades competentes responsaveis pela supervisdo de empresas que distribuem
um pacote agregado devem exigir a essas empresas a garantia de que apresentam as
suas opc¢des de compra de modo a evitar dar a falsa impressao de que a compra do pacote
agregado é obrigatdria quando, na verdade, se trata de uma compra opcional.

Exemplos ilustrativos

1) A empresa oferece um leque de produtos de investimento diferentes. A empresa define
claramente as opcdes do cliente. Por exemplo, é indubitavel que o cliente tem a opcao
de adquirir um servigo unicamente de execuc¢do sem produtos adicionais como dados
de base do mercado e andlise financeira. E igualmente indubitavel se a escolha do
cliente esta limitada a pacotes especificos de componentes ou se pode escolher
livremente quais os que podem ser agrupados.

2) A opcéo de compra de um pacote agregado de um servigco unicamente de execugéao e
de andlise de mercado nas paginas Internet de venda da empresa é deixada em
branco. O cliente tem de optar por participar na compra respondendo «Sim» a simples
pergunta sobre se o cliente quer comprar o produto suplementar (neste caso a analise
de mercado, por conseguinte um pacote agregado) além do produto «principal».

Formac&o adequada para o pessoal envolvido



. esma

Orientacao 8

24. As autoridades competentes responsaveis pela supervisdo de empresas que distribuem
pacotes subordinados ou agregados devem exigir a essas empresas a garantia de que
disponibilizam formagédo adequada, incluindo, se necessario, formacéo transetorial, ao
pessoal responsavel pela distribuicdo de cada um dos produtos vendidos como parte de
um pacote. A formacao do pessoal deve assegurar que este tem conhecimento dos riscos,
guando aplicavel, dos componentes e do pacote agregado ou subordinado e esta apto a
comunica-los aos clientes utilizando linguagem clara (ndao-técnica).

Conflitos de interesse nas estruturas de remunera¢édo do pessoal de vendas
Orientacéo 9

25. As autoridades competentes responsaveis pela supervisdo de empresas que distribuem
pacotes subordinados ou agregados devem exigir que essas empresas garantam a
existéncia de modelos remuneratérios adequados e incentivos de vendas que promovam
a conduta profissional responsavel, o tratamento justo dos clientes e a prevencdo de
conflitos de interesse do pessoal que vende os pacotes subordinados ou agregados, e
gue 0s mesmos sao controlados pela direcéo de topo.

Exemplos ilustrativos

1) A empresa abstém-se de politicas remuneratérias operacionais, praticas e
competicbes baseadas no desempenho que incentivem o pessoal de vendas,
possivelmente remunerado com base em comissées, a «impingir» a venda do pacote
agregado, 0 que, consequentemente, pode incitar a venda desnecessaria/inadequada
de um componente do pacote ou do proprio pacote. Por exemplo, se o pessoal de
vendas fosse incentivado a proceder a venda cruzada de um empréstimo com uma
conta de corretagem, por causa desta estrutura de remuneragéo existiria o risco de
venda abusiva do empréstimo e, consequentemente, também do pacote.

2) A empresa evita politicas e praticas de remuneragédo que reduzam substancialmente
o salario de base do pessoal de vendas caso ndo seja atingida uma meta especifica
relativamente ao pacote agregado/subordinado; desta forma, reduz o risco de o
vendedor vender inapropriadamente o pacote agregado para evitar essa
consequéncia.

3) A empresa evita reduzir o pagamento de prémios ou incentivos ganhos pelo pessoal
de vendas, em virtude de néo ter sido atingida determinada meta ou patamar nas
vendas do pacote agregado.

Direitos de cancelamento pos-venda

10
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Orientacao 10

26.

27.

As autoridades competentes responsaveis pela supervisdo de empresas que distribuem
pacotes subordinados ou agregados devem exigir a essas empresas a garantia de que,
guando se aplicam «periodos de resolucdo» ou direitos de cancelamento pés-venda a um
ou mais componentes de um pacote (caso os componentes tenham sido vendidos
individualmente), esses direitos sdo igualmente aplicaveis aos componentes que fazem
parte do pacote.

As autoridades competentes responsaveis pela supervisdo de empresas que distribuem
pacotes subordinados ou agregados devem exigir a essas empresas a garantia de que é
dada aos clientes a possibilidade subsequente de separar os produtos agrupados numa
oferta de venda cruzada sem penalizacdes excessivas — a menos que existam motivos
fundamentados que ndo o permitam.

11
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7 Exemplos de praticas de venda cruzada prejudiciais
28. Os exemplos a seguir apresentam, de acordo com o artigo 24.°, n.° 11, da Diretiva DMIF

II, uma lista ndo exaustiva de situacdes em que as praticas de venda cruzada ndo séo
conformes com as obrigagOes estabelecidas no artigo 24.°, n.° 1, da referida diretiva.

Exemplos com prejuizo pecuniario

Exemplo 1

Oferta de dois produtos juntos num pacote, em que o preco da oferta € superior ao prego
de cada componente oferecido individualmente pela mesma empresa (desde que 0s
produtos tenham exatamente as mesmas caracteristicas em ambos os casos).

Exemplo 2

Induzir o cliente a adquirir uma oferta de venda cruzada publicitando ou promovendo o facto
de, a partir do dia da venda, o total geral de custos e encargos a pagar pelo cliente ser
inferior ao preco acumulado de cada componente vendido separadamente, quando, na
realidade, esta previsto que este montante de custos e encargos ira aumentar ao longo do
tempo devido, por exemplo, & acumulacdo de custos/taxas de exploragao.

Exemplo 3

N&o devolver a parcela da parte proporcional do prémio pré-pago do componente do pacote
relativo ao seguro apés a cessacao do servico de investimento vendido conjuntamente com
0 mesmo, quando esse seguro nao se mantém em vigor.

Exemplo com prejuizo da mobilidade reduzida

Exemplo 4

Impor encargos excessivos pela rescisdo antecipada de um seguro acessorio, no caso de
o cliente pretender substituir a cobertura oferecida por um outro fornecedor ou ameacar
com o fim da relagéo contratual relativamente a outro produto incluido no pacote.

Exemplo de compra de produtos ndo solicitados ou desnecessarios

Exemplo 5

Oferta de um produto associado a outro produto que néo foi solicitado pelo cliente, quando
a empresa sabe ou devia saber que esse produto ir4 desnecessariamente duplicar outro
gue o cliente ja possui e do qual ndo pode beneficiar (incluindo porque o cliente nao é
elegivel).
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