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I.  Ambito de aplicacéo
Quem?
1. As presentes orienta¢des destinam-se:
e as empresas sujeitas a qualquer um dos seguintes requisitos:
I. Artigo 9.°, n.° 3, da Diretiva 2014/65/UE* (MiFID II);
ii. Artigo 16.°, n.° 3, da Diretiva MiFID lI;
iii. Artigo 24.°, n.°s 1 e 2, da Diretiva MiFID lI;

iv. Artigos 9.° e 10.° da Diretiva Delegada (UE) 2017/593 da Comissdo? (Diretiva
Delegada MIFID II)

e as autoridades competentes responsaveis pela supervisdo das empresas acima
mencionadas.

O qué?

2. As presentes orientacOes séo aplicaveis aos requisitos a que se refere o0 nimero 1 das
presentes orientacdes; em particular, dizem respeito a producdo ou distribuicao de
produtos de investimento.

Quando?

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

Il.  Objetivo

4. As presentes orientacbes tém como objetivo conferir maior clareza as obrigacdes em
matéria de governacédo de produtos aplicaveis as empresas a que se refere o n.° 1.

5. A ESMA espera que as presentes orientagdes promovam uma maior convergéncia na
implementacao e aplicacdo dos requisitos da Diretiva MiFID Il em matéria de governacao
de produtos. A ESMA prevé que o cumprimento das presentes orientagcfes se traduzira
por um correspondente refor¢co da protecdo dos investidores. O anexo V contém varios
exemplos ilustrativos. Nao fazendo parte das orientacdes, esses exemplos procuram

! 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 (JO L 173 de 12.6.2014, p. 349).

2 Diretiva Delegada (UE) 2017/593 da Comissdo, de 7 de abril de 2016, que completa a Diretiva 2014/65/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho no que diz respeito a protecdo dos instrumentos financeiros e dos fundos pertencentes a clientes, as
obrigagbes em matéria de governagdo dos produtos e as regras apliciveis ao pagamento ou rececdo de remuneragées,
comissdes ou quaisquer beneficios monetarios ou ndo monetarios (JO L 87 de 31.3.2017, p. 500-517).



* esma

*

ajudar as empresas e as autoridades competentes a compreender como as orientacdes
se aplicam.

lll. Definicdes
6. Para efeitos das presentes orientagdes, entende-se por:

e «empresas»: as empresas abrangidas pelos requisitos a que se refere o nimero 1. A
definicdo inclui as empresas de investimento (na acec¢éo do artigo 4.°, n.° 1, paragrafo
1, da Diretiva MIFID 1), incluindo as instituicdes de crédito quando estas prestam
servicos e atividades de investimento (na acecéo do artigo 4.°, n.° 1, paragrafo 2, da
Diretiva MIiFID 11), as empresas de investimento e as instituicbes de crédito quando
estas comercializam junto dos clientes produtos estruturados ou os aconselham em
relac@o a esses produtos, as sociedades gestoras de OICVM e os gestores de fundos
de investimento alternativos (GFIA) (na acecdo do artigo 5.°, n.° 1, alinea a), da
DGFIA®) quando estes prestam servicos de investimento no ambito da gestéo
individualizada de carteiras ou servicos acessorios (na acecao do artigo 6.°, n.° 3,
alineas a) e b) da Diretiva OIVCM: e do artigo 6.°, n.° 4, alineas a) e b) da Diretiva
DGFIA);

e «produto de investimento»: um instrumento financeiro (na acec¢édo do artigo 4.°, n.° 1,
paragrafo 15, da Diretiva MiFID 1l) ou um depdsito estruturado (na acecédo do artigo
4.° n.° 1, paragrafo 43, da mesma diretiva);

e «produtor»: tendo em conta o disposto no considerando 15 e no artigo 9.°, n.° 1, da
Diretiva Delegada MIFID Il, uma empresa que produz um produto de investimento,
incluindo a criagdo, o desenvolvimento, a emissdo ou a concec¢do desse produto,
nomeadamente no quadro da sua atividade de aconselhamento das sociedades
emitentes sobre o langamento de um novo produto;

o «distribuidor»: tendo em conta o disposto no considerando 15 e no artigo 10.°, n.° 1,
da Diretiva Delegada MiFID Il, uma empresa que oferece, recomenda ou comercializa
produtos e servicos de investimento aos clientes.

IV. Obrigacfes de cumprimento e de comunicacéo de informacéo
Natureza juridica das orientacfes

7. O presente documento contém orientacdes emitidas ao abrigo do artigo 16.° do
Regulamento ESMA. De acordo com o artigo 16.°, n.° 3, do Regulamento ESMA, as

3 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. 1-73).

4 Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009, que coordena as disposicdes legislativas,
regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios (OICVM)
(reformulagéo) (JO L 302, de 17.11.2009, p. 32).

4
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autoridades competentes e o0s intervenientes nos mercados financeiros devem
desenvolver todos os esfor¢os para dar cumprimento as orientacdes.

8. As autoridades competentes as quais as presentes orientacdes 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 informacao

9. 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 justifiguem o ndo cumprimento quando ndo o dao ou ndo o pretendem dar, no
prazo de dois meses a contar da data da publicagdo das orientagdes em todas as linguas
oficiais da UE no sitio Web da ESMA.

10. As empresas nao estdo obrigadas a informar a ESMA se ddo cumprimento as presentes
orientagdes.

V. Orientagdes relativas a aplicacédo dos artigos 16.°, n.° 3, e 24.°, n.° 2, da Diretiva
MiFID Il

V.1. Disposi¢des gerais

11. Em conformidade com o artigo 9.°, n.° 1, segundo paragrafo, e o artigo 10.°, n.° 1, primeiro
paragrafo, da Diretiva Delegada MiFID Il, as presentes orientacbes devem ser aplicadas
de forma adequada e proporcionada, tendo em conta a natureza do produto de
investimento, o servigo de investimento e o mercado-alvo do produto.

12. Quando uma empresa atua simultaneamente na qualidade de produtor e distribuidor de
produtos de investimento, as presentes orientacdes séo aplicaveis consoante relevante e
desde que a empresa cumpra todas as obrigacdes aplicaveis aos produtores e aos
distribuidores.

V.2. OrientacOes destinadas aos produtores
Identificagcdo do mercado-alvo potencial pelo produtor: categorias a considerar

13. A identificacdo do mercado-alvo potencial ndo deve ser realizada exclusivamente com
base em critérios quantitativos, devendo basear-se também em consideracdes de
natureza qualitativa suficientes. Os servigcos destinados ao mercado de massas, em
particular, podem necessitar de processos de automatizacdo, e esta baseia-se
normalmente em férmulas ou metodologias de algoritmos que processam critérios
guantitativos para produtos e clientes. Esses dados numéricos sdo normalmente
produzidos através de sistemas de pontuacao (por exemplo, utilizando caracteristicas de
produtos como a volatilidade dos instrumentos financeiros, a notacdo das entidades

5
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emitentes, etc., ou através da «conversdo» de dados factuais em sistemas numéricos).
No que respeita a identificacdo do mercado-alvo, as empresas ndo devem basear-se
apenas nesses critérios quantitativos, devendo equilibra-los com consideracbes de
natureza qualitativa.

14. Os produtores utilizam a lista de categorias estabelecida nas presentes orientacées como
base para identificar o mercado-alvo para os seus produtos de investimento. A lista das
categorias € cumulativa: ao avaliar o mercado-alvo, cada produtor utiliza cada uma dessas
categorias. Assim, o produtor analisa a importancia de cada categoria para um
determinado produto e, em seguida, harmoniza o nivel da identificagdo em propor¢éo com
o tipo, a natureza e outras caracteristicas do produto (conforme descrito nos nimeros 18
a 24 das orientacoes).

15. Quando descrevem cada uma dessas categorias, 0s produtores tém em conta a relacéo
entre as diferentes categorias, uma vez que todas contribuem para a definicdo do
mercado-alvo para um determinado produto.

16. Os produtores nao devem excluir nenhuma das cinco categorias abaixo mencionadas. Se,
no seu entender, estas cinco categorias forem demasiado restritivas para identificar um
mercado-alvo significativo, o produtor pode adicionar mais categorias. Na deciséo, quer
sejam ou ndo utilizadas categorias adicionais, 0os produtores podem ter em conta as
caracteristicas dos canais de informacdo com os distribuidores. Por exemplo, a fim de
facilitar o intercambio de informacfes com os distribuidores e promover uma arquitetura
aberta, os produtores podem limitar a utilizacdo de categorias adicionais a situa¢cdes em
gue estas sejam determinantes para definir um mercado-alvo significativo para o produto.

17. Os produtores tém de identificar um mercado-alvo®. Uma vez que, normalmente, ndo tém
contacto direto com os clientes, e em conformidade com o artigo 9.°, n.° 9, segundo
paragrafo, da Diretiva Delegada MiFID II, tal significa que a identificagdo do mercado-alvo
pode basear-se, nomeadamente, no conhecimento tedrico e na experiéncia adquirida com
0 produto.

18. Os produtores devem utilizar a seguinte lista de cinco categorias:

(@) O tipo de clientes a guem o produto se destina: a empresa deve especificar a que
tipo de clientes o produto se destina. Esta especificacao é efetuada em conformidade
com a classificacéo dos clientes, em «cliente néo profissional», «cliente profissional»
e/ou «contraparte elegivel», da Diretiva MiFID II.

(b) Conhecimentos e experiéncia: a empresa especifica os conhecimentos que 0s
clientes-alvo devem ter sobre elementos como: o tipo de produto em causa, as
caracteristicas do produto e/ou conhecimentos em &reas teméticas conexas que
ajudem a compreender o produto. Por exemplo, no caso de produtos estruturados
com perfis de retorno complexos, as empresas podem especificar que o0s

5 Ver o artigo 9.°, n.° 9, da Diretiva Delegada MiFID II.
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(€)

(d)

()

investidores-alvo devem ter conhecimentos sobre o funcionamento deste tipo de
produtos e sobre os seus provaveis resultados. No que respeita a experiéncia, a
empresa pode descrever o nivel de experiéncia pratica que os clientes-alvo devem
ter de elementos como: tipo de produto em causa, caracteristicas do produto
relevantes e/ou experiéncias em areas tematicas conexas. A empresa pode
especificar, por exemplo, que os clientes devem ter estado ativos nos mercados
financeiros durante um periodo de tempo minimo. Em alguns casos, 0s
conhecimentos e a experiéncia podem ser interdependentes (ou seja, um investidor
com pouca ou nenhuma experiéncia pode ser um cliente-alvo valido, caso compense
a falta de experiéncia com conhecimentos extensos).

Situacado financeira, com foco na capacidade para suportar perdas: A empresa
especifica a percentagem de perdas que os clientes-alvo devem ser capazes e
aceitam suportar (por exemplo, desde pequenas perdas até a perda total) e se
existem obrigacdes de pagamento adicionais que possam exceder o montante
investido (por exemplo, valores de cobertura adicionais). Também pode ser expressa
como a percentagem maxima de ativos que deve ser investida.

Toleréncia ao risco e compatibilidade do perfil de risco/remuneracéo do produto com
0 mercado-alvo: A empresa especifica a atitude geral que os clientes-alvo devem ter
em relacdo aos riscos de investimento. As atitudes basicas face ao risco sdo
categorizadas (por exemplo, «orientada para o risco ou especulativa», «equilibrada,
«conservadora») e descritas de forma clara. Uma vez que as diferentes empresas na
cadeia podem ter abordagens diferentes para a definicdo de risco, a empresa deve
ser explicita quanto aos critérios que devem ser satisfeitos para classificar um cliente
desta forma. As empresas utilizam o indicador de risco estipulado no Regulamento
PRIIPs ou na Diretiva OIVCM, se aplicavel, para satisfazer este requisito.

Objetivos e necessidades dos clientes: A empresa especifica 0s objetivos e as
necessidades de investimento dos clientes-alvo que um produto visa satisfazer,
incluindo os seus objetivos financeiros globais ou a estratégia global que seguem
quando investem. Por exemplo, pode ser feita referéncia ao horizonte de
investimento esperado (niUmero de anos que o investimento serd mantido). Esses
objetivos podem ser «ajustados», especificando determinados aspetos do
investimento e das expectativas dos clientes-alvo. Os objetivos e necessidades dos
clientes que um produto visa satisfazer podem variar desde especificos a mais
genéricos. Por exemplo, um produto pode ser concebido para satisfazer as
necessidades de uma faixa etaria especifica, obter melhor eficiéncia fiscal em funcao
do pais de domicilio fiscal dos clientes, ou ser concebido com caracteristicas
especiais para atingir objetivos de investimento especificos, tais como «protecéo de
moeda», «investimento verde», «investimento ético», etc., consoante relevante.

19. Dependendo das caracteristicas do produto especifico produzido, a descricdo de uma ou
varias das categorias acima pode resultar na identificagdo de um grupo amplo de clientes-
alvo que englobe igualmente um grupo mais restrito. Por exemplo, se um produto for
considerado compativel com clientes-alvo que possuam conhecimentos e experiéncia

7
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gerais relevantes, sera, obviamente, compativel com um nivel sofisticado de
conhecimentos e experiéncia.

. A fim de evitar o risco de interpretacdes incorretas, os produtores definem claramente os
conceitos e a terminologia utilizados na definicdo do mercado-alvo em todas as cinco
categorias acima enumeradas.

Identificagcdo do mercado-alvo potencial: distincdo com base na natureza do produto
produzido

21

22.

23.

24,

. Aidentificacdo do mercado-alvo potencial é efetuada de forma adequada e proporcionada,
tendo em consideragdo a natureza do produto de investimento. Tal significa que a
identificacdo do mercado-alvo deve ter em conta as caracteristicas do produto,
nomeadamente a sua complexidade (incluindo a estrutura de custos e encargos), o perfil
de risco/remuneracgéo ou liquidez, ou o seu carater inovador.

Assim, para produtos mais complexos, tais como produtos estruturados com perfis de
retorno complexos, 0 mercado-alvo deve ser identificado com mais pormenor. Para
produtos mais simples e mais comuns, o mercado-alvo pode ser identificado com menos
pormenor®:

e Para alguns tipos de produtos de investimento, o produtor pode identificar as
categorias de mercado-alvo acima mencionadas a que se refere o nimero 18,
seguindo uma abordagem comum para os instrumentos financeiros de um tipo com
caracteristicas de produto suficientemente comparaveis (por exemplo, devido a um
indice de referéncia externo ou porque pertencem a um segmento dos mercados
financeiros com determinados requisitos).

e Dependendo do produto de investimento, a descricdo de uma ou varias das
categorias acima mencionadas pode ser mais genérica. Quanto mais simples for um
produto, menos pormenorizada pode ser uma categoria.

No entanto, em todos os casos, o mercado-alvo deve ser identificado a um nivel
suficientemente granular que evite a inclusdo de quaisquer grupos de investidores cujas
necessidades, caracteristicas e objetivos ndo sejam compativeis com o produto.

Para produtos personalizados ou adaptados, o mercado-alvo do produto sera
normalmente o cliente que encomendou o produto, a menos que também esteja prevista
a distribuicdo do produto a outros clientes.

6 Consultar o considerando 19 da Diretiva Delegada MiFID Il.
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Articulacdo entre a estratégia de distribuicdo do produtor e a sua definicdo do mercado-
alvo

25.

26.

V.3.

Nos termos do artigo 16.°, n.° 3, da Diretiva MiFID Il, o produtor assegura que a estratégia
de distribuicdo pretendida seja coerente com o mercado-alvo identificado e, nos termos
do artigo 24.°, n.° 2, da mesma diretiva, toma medidas razoaveis para assegurar que 0
produto financeiro é distribuido ao mercado-alvo identificado. O produtor define a sua
estratégia de distribuicdo de modo a que esta favoreca a comercializa¢do de cada produto
no mercado-alvo deste produto. Tal implica que, quando o produtor pode escolher os
distribuidores dos seus produtos, envida todos os esfor¢os para selecionar distribuidores
gue possuam tipos de clientes e oferecam servicos compativeis com o mercado-alvo do
produto.

Ao definir a estratégia de distribuicdo, o produtor determina as informacdes dos clientes
de que o distribuidor necessita para avaliar adequadamente o mercado-alvo do seu
produto. Por conseguinte, o produtor propde o tipo de servi¢o de investimento através do
gual os clientes-alvo devem ou podem adquirir o instrumento financeiro. Se o produto for
considerado adequado para venda sem recomendacdo, a empresa também pode
especificar o canal de aquisicao preferencial.

Orientagdes destinadas aos distribuidores

Calendarizacdo e relacdo da avaliacdo do mercado-alvo do distribuidor com os
processos de governagao de outros produtos

27.

28.

29.

A identificacdo do mercado-alvo do distribuidor (ou seja, 0 mercado-alvo «real» desse
produto) deve ser efetuada no ambito do processo geral de decisdo sobre a gama de
servicos e produtos que o distribuidor ird distribuir. Por conseguinte, a identificacdo do
mercado-alvo real deve ocorrer numa fase inicial, quando o 6rgao de administracédo define
as politicas comerciais e as estratégias de distribuicdo da empresa, e numa base ex-ante
(ou seja, antes do inicio da atividade diaria).

Em patrticular, os distribuidores assumem a responsabilidade de assegurar, desde o inicio,
a coeréncia geral dos produtos que serdo oferecidos e dos servigcos conexos que serao
prestados com as necessidades, as caracteristicas e os objetivos dos clientes-alvo.

A combinacdo do processo de decisdo sobre o0 universo de servicos e produtos com o
processo de identificacdo do mercado-alvo deve influenciar diretamente a forma como a
atividade quotidiana da empresa € exercida, a medida que as opg¢bBes do 6rgdo de
administragdo s&o implementadas juntamente com a cadeia de deciséo e a hierarquia da
empresa. Em conjunto, esses processos terdo impacto direto na compatibilidade dos
produtos e servicos oferecidos e influenciardo todos os outros processos relevantes
associados aos servi¢os prestados, em especial, a definicdo dos objetivos orcamentais e

as politicas de remuneracao do pessoal.
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30. As empresas devem centrar-se especialmente nos servicos de investimento que serdo
utilizados para oferecer os produtos aos seus respetivos mercados-alvo. Neste contexto,
a ESMA espera que a natureza dos produtos seja devidamente tida em conta, sendo
prestada particular atengéo aos produtos caracterizados pelo seu risco e complexidade ou
por outras caracteristicas relevantes (como, por exemplo, falta de liquidez e inovacéo)’.
Por exemplo, se um distribuidor possuir informacdes pormenorizadas sobre alguns
clientes (por exemplo, através de uma relacao existente para a prestacdo de consultoria
para investimento), pode decidir que, tendo em conta o perfil de risco/remuneracédo de um
produto, os interesses deste grupo de clientes seriam mais bem servidos se 0S servigos
de execucdo fossem excluidos para eles. De modo idéntico, o distribuidor pode decidir
gue alguns produtos ndo complexos que poderiam ser oferecidos no ambito do regime de
mera execucdo apenas serdo oferecidos de acordo com 0s requisitos em matéria de
adequacéo, de modo a garantir um elevado grau de protecdo aos clientes.

31. Especificamente, os distribuidores decidem quais os produtos que serdo recomendados
(também através da prestacdo do servico de gestdo de carteiras), oferecidos ou
comercializados ativamente a determinados grupos de clientes (com caracteristicas
comuns em termos de conhecimentos, experiéncia, situacdo financeira, etc.). Os
distribuidores decidem igualmente quais os produtos que serdo disponibilizados aos
clientes (atuais ou potenciais), por sua livre iniciativa, através de servigos de execucao
sem comercializacdo ativa, tendo em consideracao que, nessas situacdes, o nivel da
informagé&o disponivel sobre os clientes pode ser muito limitado.

32. Em qualquer dos casos, sempre que, com base em todos os dados e informagdes ao seu
dispor e recolhidos através de servi¢os de investimento ou complementares ou através de
outras fontes, incluindo junto dos produtores, o distribuidor considere que um determinado
produto nunca serd compativel com as necessidades e as caracteristicas dos seus
clientes atuais ou potenciais, ndo deve incluir o produto na sua gama de produtos (ou seja,
os produtos que serdo oferecidos, a quem, e através da prestacdo de quais servigos de
investimento).

Relacdo entre os requisitos em matéria de governacao de produtos e a avaliacdo da
adequacao

33. A obrigacdo do distribuidor de identificar o mercado-alvo real e de assegurar que um
produto é distribuido em conformidade com esse mercado-alvo real ndo é substituida por
uma avaliacdo da adequacéao e tem de ser cumprida independentemente e antes dessa
avaliacdo. Em particular, a identificacdo do mercado-alvo de um determinado produto e
da estratégia de distribuicdo associada deve assegurar que o produto € adquirido pelo tipo

” Em conformidade com o considerando 18 da Diretiva Delegada MiFID II, que clarifica: «a luz dos requisitos estabelecidos na
Diretiva 2014/65/UE e em prol da protecdo dos investidores, as regras em matéria de governagdo dos produtos devem ser
aplicaveis a todos os produtos vendidos nos mercados primarios e secundarios, independentemente do tipo de produto ou servigo
prestado e dos requisitos aplicaveis no ponto de venda.» No entanto, essas regras podem ser aplicadas de modo proporcionado,
em fungdo da complexidade do produto e do grau em que podem ser obtidas informagdes publicamente disponiveis, tendo em
conta a natureza do instrumento, o servico de investimento e o mercado-alvo. O principio da proporcionalidade significa que
estas regras podem ser relativamente simples para certos produtos simples distribuidos numa base apenas de execugdo, nos
casos em que esses produtos sejam compativeis com as necessidades e as caracteristicas do mercado retalhista de massas.

10
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de clientes para cujas necessidades, caracteristicas e objetivos foi concebido, em vez de
outro grupo de clientes com os quais podera ndo ser compativel.

Identificagcdo do mercado-alvo potencial pelo distribuidor: categorias a considerar

34

35.

36.

37.

38.

. Os distribuidores utilizam a lista de categorias estabelecida utilizada pelos produtores (ver
0 numero 18) como base para identificar o mercado-alvo para os seus produtos. No
entanto, os distribuidores devem definir o mercado-alvo a um nivel mais concreto e ter em
conta o tipo de clientes a quem prestam servicos de investimento, a natureza dos produtos
de investimento e o tipo de servi¢os de investimento que prestam.

Uma vez que o produtor tem de especificar o mercado-alvo com base nos seus
conhecimentos tedricos e na sua experiéncia com um produto idéntico, determinara o
mercado-alvo do produto sem conhecimento especifico dos clientes individuais. Por
conseguinte, a avaliagdo do produtor sera realizada com uma perspetiva mais genérica
da compatibilidade das caracteristicas/natureza de um produto com determinados tipos
de investidores, com base no conhecimento dos mercados financeiros e na experiéncia
anterior com produtos idénticos. Desta forma, é introduzido um conjunto de limites a um
nivel mais abstrato.

O distribuidor, por outro lado, tem de especificar 0 mercado-alvo real, tendo em conta os
limites do mercado-alvo potencial definido pelo produtor. Os distribuidores baseiam o seu
mercado-alvo nas informacgdes e conhecimentos que possuem da sua base de clientes e
nas informacdes recebidas do produtor (se aplicavel) ou em informagfes obtidas pelo
préprio distribuidor através de pesquisa bibliografica (em especial, nos casos em que o
distribuidor € uma empresa nova que ainda ndo possui informacéo real suficiente sobre
0s seus clientes). Os distribuidores utilizam a avaliacdo mais geral do mercado-alvo
efetuada pelo produtor, juntamente com as informacdes existentes sobre os seus clientes
atuais ou potenciais, a fim de identificar o seu préprio mercado-alvo para um produto; esse
mercado-alvo é constituido pelo grupo de clientes a quem véao efetivamente oferecer o
produto através da prestagdo dos seus servicos.

Para o efeito, os distribuidores realizam uma analise rigorosa das caracteristicas da sua
base de clientes, ou seja, clientes atuais e potenciais (por exemplo, um distribuidor pode
ter clientes com depositos bancarios aos quais pretenda oferecer servigos de
investimento). Os distribuidores utilizam todos os dados e informagdes tidos como
razoavelmente U(teis e disponiveis para esse efeito que possam estar
a sua disposicao e que tenham sido recolhidos através de servi¢cos de investimento ou
complementares. Além disso, podem utilizar todos os dados e informacdes tidos como
razoavelmente Uteis e disponiveis para esse efeito que possam estar
a sua disposicdo e que tenham sido recolhidos através de fontes que ndo sejam servigcos
de investimento ou complementares.

Quando ajusta o mercado-alvo do produtor, o distribuidor ndo deve desviar-se das
decisbes fundamentadas que aquele tomou. No entanto, os distribuidores ndo podem
basear-se apenas no mercado-alvo do produtor sem terem em consideracdo a forma como
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0 mercado-alvo por este definido € compativel com a sua base de clientes. Para o efeito,
os distribuidores aplicam e mantém um processo dedicado, que deve ser executado em
todas as situacdes. Este processo esta sujeito a proporcionalidade, ou seja, a avaliagéo e
0 ajustamento (se necessario) do mercado-alvo do produtor por parte do distribuidor
devem ser mais aprofundados para produtos mais complexos e podem ser menos
aprofundados no caso de produtos mais simples e mais comuns. Se, em resultado do
processo, o distribuidor concluir que nao é necessario ajustar o mercado-alvo do produtor,
pode utiliza-lo tal como esta.

Normalmente, a avaliagdo do mercado-alvo do distribuidor é efetuada depois de o produtor
Ilhe comunicar o seu mercado-alvo. No entanto, € possivel que o produtor e o distribuidor
definam simultaneamente os seus mercados-alvo, incluindo os eventuais processos de
andlise e ajustamento. Esta situacdo pode ocorrer, por exemplo, quando o produtor e 0
distribuidor desenvolvem conjuntamente um padrdo comum de mercado-alvo para 0s
produtos que partilham frequentemente. Tanto o produtor como o distribuidor mantém a
responsabilidade pelas respetivas obrigacdes de identificar um mercado-alvo, conforme
especificado na Diretiva MIFID Il, na Diretiva Delegada MIFID Il e nas presentes
orientacdes. O produtor ainda tem a obrigacdo de adotar medidas razoaveis para
assegurar que os produtos sao distribuidos ao mercado-alvo identificado e o distribuidor
tem de assegurar que 0s produtos sao oferecidos ou recomendados apenas quando tal é
do interesse dos clientes.

Quando definem a sua gama de produtos, os distribuidores prestam especial atengéo a
situacdes em que poderdo ndo ser capazes de efetuar uma avaliagdo rigorosa do
mercado-alvo, devido ao tipo de servicos que prestam (em particular, os servicos de
execuc¢do prestados no ambito do teste de adequacéo ou do regime de mera execucao).
Este aspeto é particularmente importante para os produtos caracterizados pelo seu risco
e complexidade (ou outras caracteristicas relevantes como, por exemplo, falta de liquidez
ou inovagédo), bem como para as situagcdes em que possam existir conflitos de interesses
significativos (por exemplo, em relacéo a produtos emitidos pela propria empresa ou por
outras entidades no ambito do grupo). Nessas circunstancias, é extremamente importante
gue os distribuidores tenham em devida consideracéo todas as informacdes relevantes
fornecidas pelo produtor do produto, quer em termos de mercado-alvo quer de estratégia
de distribuicéo.

Identificagcdo do mercado-alvo: distingdo com base na natureza do produto distribuido

41

42

. A identificacdo e a avaliacdo do mercado-alvo pelo distribuidor também devem ser
efetuadas de forma adequada e proporcionada, tendo em consideracdo a natureza do
produto de investimento, de acordo com o que é descrito nos nimeros 21 a 24.

. Nos casos em que o produtor tenha identificado um mercado-alvo para produtos mais
simples e mais comuns, a identificacdo do mercado-alvo pelo distribuidor ndo tem
necessariamente de culminar num ajustamento do mercado-alvo do produtor.
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Identificacdo e avaliagcdo do mercado-alvo pelo distribuidor: interacdo com servigos de
investimento

43.

Conforme indicado acima, os distribuidores tém a obrigacdo de identificar e avaliar as
circunstancias e as necessidades do grupo de clientes a quem irdo efetivamente oferecer
ou recomendar um produto, a fim de assegurar a compatibilidade entre esse produto e os
respetivos clientes-alvo. Esta obrigacdo deve aplicar-se de forma proporcionada,
dependendo ndo s6 da natureza do produto (ver o nimero 41 acima), mas também do tipo
de servicos de investimento prestados pela empresa.

44. A este respeito, importa notar que, por um lado, a avaliagéo ex-ante do mercado-alvo real

é influenciada pelos servigos prestados, uma vez que pode ser realizada com mais ou
menos rigor em funcéo do nivel das informagdes disponiveis sobre os clientes, as quais,
por sua vez, dependem do tipo de servigcos prestados e da aplicacéo das regras inerentes
a sua prestacao (em particular, os servicos de consultoria para investimento e de gestao
de carteiras permitem a aquisi¢cdo de um vasto conjunto de informagdes sobre os clientes,
em comparacdo com 0s outros servicos). Por outro lado, a avaliacdo do mercado-alvo
influencia a decisdo sobre o tipo de servigos que serdo prestados no que toca a natureza
do produto e as circunstancias e necessidades dos clientes-alvo identificados, tendo em
conta que o nivel de protecdo dos investidores varia consoante 0s servigcos de
investimento, dependendo das regras que sdo aplicaveis no ponto de venda. Em
particular, os servigos de consultoria para investimento e de gestéo de carteiras permitem
um nivel mais elevado de protecdo dos investidores, em compara¢do com outros servigos
prestados ao abrigo do teste de adequacgédo ou do regime de mera execucgao.

45. Assim, é expectavel que, quando definem a sua gama de produtos, os distribuidores

46.

prestem especial atencéo a situacdes em que poderdo ndo ser capazes de efetuar uma
avaliagcdo rigorosa do mercado-alvo, devido ao tipo de servicos que prestam. Em
particular, quando os distribuidores apenas executam servicos de execuc¢do no ambito da
avaliacdo da adequacéo (por exemplo, através de uma plataforma de corretagem), devem
considerar que serdo normalmente capazes de realizar uma avaliacdo do mercado-alvo
real, a qual, por sua vez, esté limitada as categorias de conhecimentos e experiéncia dos
clientes (ver o numero 18, alinea b)); quando apenas executam servigos de execucao no
ambito do regime de mera execucdo, nem mesmo a avaliacdo dos conhecimentos e
experiéncia dos clientes ser4 normalmente possivel®. A este respeito, as empresas devem
prestar especial atencdo a estratégia de distribuicdo sugerida pelo produtor (ver os
nameros 26, 49, 50 e 51).

Isto é especialmente relevante para os produtos caracterizados pelo seu risco e
complexidade (ou outras caracteristicas como, por exemplo, a inovagéo), bem como para
situacbes em que possam existir conflitos de interesses (por exemplo, em relacdo a

8 Conforme explicado acima (ver o nimero 36), quando definem o mercado-alvo, os distribuidores podem utilizar, além das
informacdes recolhidas através de servigcos de investimento ou complementares, outros dados e informagdes considerados
razoavelmente Uteis que estejam a sua disposicdo e tenham sido recolhidos através de outras fontes. Por conseguinte, mesmo
as empresas que apenas prestam servicos de investimento no dmbito do teste de adequacao ou do regime de mera execugao
podem estar em condi¢des de realizar uma avaliagéo mais rigorosa do mercado-alvo.
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produtos emitidos por entidades no ambito do grupo da empresa ou quando 0s
distribuidores recebem incentivos de terceiros), tendo também em mente o nivel de
protecao limitado proporcionado aos clientes no ponto de venda pelo teste de adequacao
(ou mesmo nenhuma protecdo, no caso do regime de mera execucdo). Nessas
circunstancias, é extremamente importante que os distribuidores tenham em devida
consideracéao todas as informac@es relevantes fornecidas pelo produtor do produto, quer
em termos de mercado-alvo potencial quer de estratégia de distribuicdo. Por exemplo,
guando o mercado-alvo do produtor descreve um produto com determinadas
caracteristicas que necessita ndo s6 de conhecimentos e experiéncia especificos do
cliente, mas também de uma situacao financeira especifica e de objetos/necessidades
especificos, o distribuidor pode decidir adotar uma abordagem prudente, ndo o incluindo
na sua gama de produtos (ainda que a empresa possua condi¢cdes para avaliar ex-ante a
compatibilidade desse produto com a sua base de clientes, em termos de conhecimentos
e experiéncia).

Além disso, tendo em conta que a protecdo do cliente € menor quando as informacdes
disponiveis ndo séo suficientes para assegurar a plena avaliagdo do mercado-alvo, 0s
distribuidores também podem decidir permitir que o0s clientes operem sem
aconselhamento, depois de os ter alertado para o facto de a empresa ndo possuir
condi¢cBes para avaliar a sua plena compatibilidade com esses produtos.

Pelo contrario, se os distribuidores pretenderem abordar os clientes, atuais ou potenciais,
de forma a recomendarem ou comercializarem ativamente um produto ou considerarem
esse produto para a prestacdo de servicos de gestdo de carteiras, devem sempre realizar
uma avaliacdo rigorosa do mercado-alvo.

Estratégia de distribuicdo do distribuidor

49

50.

. O distribuidor deve ter em conta a estratégia de distribuicdo identificada pelo produtor e
analisa-la de forma critica. Contudo, em Ultima andlise, sobretudo se o produtor néo for
abrangido pelo ambito de aplicacdo da Diretiva MIFID 1l e, por conseguinte, ndo tiver a
obrigacao de identificar uma estratégia de distribuicdo, o distribuidor define a sua prépria
estratégia a luz das informacdes da sua base de clientes e do tipo de servicos prestados.

Em particular, embora tenha em devida consideracao a estratégia de distribuicdo sugerida
pelo produtor, o distribuidor pode optar por uma abordagem mais prudente, prestando
servicos de investimento que proporcionem um grau de protecdo mais elevado aos
investidores, tais como servicos de consultoria para investimento. Por exemplo, se o
produtor considerar que as caracteristicas de um determinado produto sédo compativeis
com uma estratégia de distribuicdo através de servicos que ndo sdo objeto de
aconselhamento, o distribuidor continua a poder decidir que, devido as caracteristicas
especificas dos seus clientes atuais e potenciais (por exemplo, conhecimentos muito
limitados e inexperiéncia em investimentos nesse tipo de produto, situacdo financeira
instavel e objetivos de muito curto prazo), a prestacdo de servicos de consultoria para
investimento seria mais adequada para assegurar os seus melhores interesses.
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. Por outro lado, o distribuidor pode, em determinadas circunstancias, decidir adotar uma
abordagem menos prudente relativamente a estratégia de distribuicdo definida pelo
produtor. Por exemplo, se o produtor considerar que, devido as suas caracteristicas
especificas, um determinado produto deve ser oferecido através de servigcos de consultoria
para investimento, o distribuidor continua a poder comercializar esse produto a um
segmento especifico de clientes através de execucao de servicos. Nessas situacdes, a
ESMA espera que o distribuidor o faca apenas ap6s uma andlise rigorosa das
caracteristicas dos produtos e dos clientes-alvo. Além disso, a decisdo deve ser
comunicada ao produtor no contexto da obrigacdo do distribuidor de lhe fornecer
informacdes sobre as vendas e de uma forma que permita ao produtor ter essa decisdo
em conta no seu processo de governagdo do produto e quando procede a selecdo de
distribuidores (conforme descrito nos nimeros 21 e 22).

Gestédo de carteira, abordagem de carteira, cobertura de riscos e diversificagcéo

52

53.

54.

55.

. Quando presta servicos de consultoria para investimento aos clientes através de uma
abordagem de carteira e de gestédo de carteira, o distribuidor pode utilizar produtos para
fins de diversificagdo e cobertura de riscos. Neste contexto, os produtos podem ser
comercializados fora do mercado-alvo do produto, se a totalidade da carteira, ou a
combinagdo de um instrumento financeiro com a sua cobertura de risco, for adequada
para o cliente.

A identificacdo de um mercado-alvo pelo distribuidor ndo dispensa a avaliacdo da
adequacdo. Tal significa que, em determinados casos, podem ocorrer desvios admissiveis
entre a identificagcdo do mercado-alvo e a elegibilidade individual dos clientes, se a
recomendacdo ou a comercializacdo do produto cumprir 0s requisitos da avaliacdo de
adequacdo realizada tendo em vista uma carteira e todos os restantes requisitos legais
aplicaveis (incluindo os requisitos relativos a divulgacao, identificacao e gestao de conflitos
de interesses, a remuneracao e aos incentivos).

O distribuidor n&o é obrigado a fornecer ao produtor informacdes sobre vendas realizadas
fora do mercado-alvo positivo, se estas vendas se destinarem a fins de diversificacéo e
cobertura de risco e continuarem a ser adequadas para a carteira total do cliente ou para
0 risco objeto de cobertura.

As vendas de produtos no mercado-alvo negativo devem sempre ser informadas ao
produtor e divulgadas ao cliente, mesmo que se destinem a fins de diversificacdo ou de
cobertura de riscos. Além disso, mesmo que se destinem a fins de diversificacao, as
vendas no mercado-alvo negativo devem ter uma ocorréncia rara (ver também os niUmeros
67 a 74).
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Analise periodica do produtor e do distribuidor para avaliarem, respetivamente, se 0s
produtos e servicos estdo a atingir o mercado-alvo

56.

57.

58.

59.

O artigo 16.°, n.° 3, da Diretiva MiFID I, e os artigos 9.° e 10.° da Diretiva Delegada MiFID
I, exigem que os produtores e os distribuidores analisem periodicamente os produtos para
avaliar se o produto continua a ser compativel com as necessidades, caracteristicas e
objetivos do mercado-alvo identificado e se a estratégia de mercado pretendida continua
a ser adequada.

Os produtores devem determinar, de uma forma proporcionada, quais as informacgdes de
gue necessitam para realizarem a sua andlise e como essas informacgfes serdo
recolhidas. Nos termos do considerando 20 da Diretiva Delegada MiFID II, as informagdes
relevantes podem incluir, por exemplo, a identificacdo dos canais de distribuicdo que foram
utilizados, a proporcdo das vendas efetuadas fora do mercado-alvo, informacao resumida
dos tipos de clientes, um resumo de eventuais reclamagbes recebidas e perguntas
sugeridas pelo produtor para a recolha de observagfes junto de uma amostragem de
clientes. Essas informagbes podem estar agregadas e nao necessitam de ser
discriminadas por instrumento ou por venda.

Para ajudar os produtores abrangidos pela Diretiva MiFID Il a efetuar as suas analises, 0s
distribuidores devem fornecer-lhes informacfes sobre as vendas e, se for caso disso,
outras informacdes relevantes que possam resultar das andlises periddicas que efetuam.
Além disso, os distribuidores devem ter conta os dados e as informagfes que possam
indicar que identificaram erradamente o mercado-alvo de um produto ou servico especifico
ou que o produto ou servigo deixou de corresponder as circunstancias do mercado-alvo
identificado, por exemplo, se o produto se tornar iliquido ou muito volatil devido a
alteracbes no mercado. Essas informagfes estdo sujeitas ao principio da
proporcionalidade, podem, de um modo geral, estar agregadas, e ndo necessitam de ser
discriminadas por instrumento ou por venda. No entanto, devem ser fornecidas
informagBes especificas nos casos em que forem particularmente importantes para
determinados instrumentos (p. ex., se o distribuidor concluir que o mercado-alvo de um
produto especifico foi determinado erradamente).

No que respeita & comunicacdo de informaces relativas a vendas efetuadas fora do
mercado-alvo do produtor, os distribuidores devem ser capazes de fornecer informacgfes
sobre quaisquer decisdes que tenham adotado com vista a vendas fora do mercado-alvo
ou para expandir a estratégia de distribuicdo recomendada pelo produtor, bem como
informagdes sobre essas vendas (incluindo as vendas efetuadas no mercado-alvo
negativo), tendo em conta as excecdes referidas no nimero 54.

Distribui¢c&do de produtos produzidos por entidades ndo abrangidas pelos requisitos da
Diretiva MiFID Il em matéria de governacao de produtos

60.

As empresas que distribuam produtos que nédo tenham sido produzidos por entidades
abrangidas pelos requisitos da Diretiva MiFID Il em matéria de governacéo de produtos
devem atuar com o dever de diligéncia necessério para fornecer a seguran¢a e um nivel
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de servicos adequados aos seus clientes, comparativamente a uma situacdo em que o
produto tivesse sido concebido de acordo com esses requisitos.

61. Se um produto néo tiver sido concebido de acordo com os requisitos da Diretiva MiFID 1

em matéria de governacéo de produtos (por exemplo, no caso de produtos de investimento
emitidos por entidades que néo sejam abrangidas por esses requisitos), tal pode afetar o
processo de recolha de informac@es ou a identificagdo do mercado-alvo.

Definicdo do mercado-alvo: O distribuidor deve determinar o mercado-alvo, mesmo

quando este ndo é definido pelo produtor® (ver o nimero 34). Por conseguinte, a
empresa deve definir o seu «proprio» mercado-alvo, mesmo nos casos em que nao
tenha recebido do produtor uma descricdo do mercado-alvo ou informacdes sobre o
processo de aprovagdo do produto. Essa definicAo deve ser efetuada de forma
adequada e proporcionada (ver o niumero 21).

Processo de recolha de informacdées: os distribuidores devem tomar todas as medidas

razoaveis para garantir que obtém informacgdes adequadas e fiaveis dos produtores, a
fim de assegurar que os produtos séo distribuidos de acordo com as caracteristicas,
os objetivos e as necessidades do mercado-alvo'®. Caso as informacdes relevantes
nao estejam disponiveis publicamente (por exemplo, através dos documentos de
informacéo fundamental do Regulamento PRIIPs!! ou de um prospeto), as medidas
razoaveis devem incluir o acordo com o produtor ou 0 seu agente para obter todas as
informagbes relevantes que permitam ao distribuidor realizar a sua avaliacdo do
mercado-alvo. As informacg8es disponiveis publicamente sé sdo aceitaveis se forem
claras, fiaveis e produzidas de modo a satisfazer os requisitos regulamentares'?. Por
exemplo, as informacgdes divulgadas em conformidade com os requisitos da Diretiva
«Prospeto», da Diretiva «Transparéncia», da Diretiva OIVCM, da Diretiva DGFIA ou
de requisitos equivalentes em paises terceiros, sdo aceitaveis.

62. A obrigacéo a que se refere o numero 61 é relevante para os produtos vendidos nos

63.

mercados primarios e secundarios e aplica-se de modo proporcionado, consoante o grau
de facilidade de obtencdo da informacado disponivel publicamente e a complexidade do
produto!®. Assim, as informacgdes relativas a produtos mais simples e mais comuns, tais
como ag¢les ordindrias, ndo necessitam normalmente de um acordo com o produtor e
podem ser determinadas a partir das diversas fontes de informagéo publicadas para fins
regulamentares aplicaveis a esses produtos.

Se o distribuidor n&o estiver em posicéo de obter informagdes suficientes sobre produtos
produzidos por entidades nao abrangidas pelos requisitos da Diretiva MiFID Il em matéria

9 Ver o artigo 10.°2, n.° 1, da Diretiva Delegada MiFID II.

10ver o artigo 10.°, n.° 2, paragrafo 3, da Diretiva Delegada MiFID II.

11 Regulamento (UE) n.° 1286/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de novembro de 2014, sobre os documentos
de informagédo fundamental para pacotes de produtos de investimento de retalho e de produtos de investimento com base em
seguros (PRIIPs) (JO 352 de 09.12.2014, p. 1-23).

2 Ver o artigo 10.°, n.° 2, da Diretiva Delegada MiFID II.

18 Ver o artigo 10.°, n.° 2, paragrafo 3, da Diretiva Delegada MiFID II.
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de governacao de produtos, a empresa nao pode cumprir as suas obrigacdes no ambito
da mesma diretiva e, consequentemente, deve evitar inclui-los na sua gama de produtos.

Aplicacdo dos requisitos em matéria de governagcdo de produtos a distribuicdo de
produtos produzidos antes da data de aplicagdo da Diretiva MiFID II.

64. Os produtos produzidos e distribuidos antes de 3 de janeiro de 2018 n&o serédo abrangidos
pelo &mbito dos requisitos de governacéo de produtos definidos pela Diretiva MiFID 1.

65. Os produtos produzidos antes de 3 de janeiro de 2018 mas que sejam distribuidos aos
investidores depois dessa data serdo abrangidos pelo ambito de aplicacdo dos requisitos
em matéria de governagdo de produtos aplicaveis aos distribuidores, em particular, o
requisito para identificar um mercado-alvo para todos os produtos financeiros. Nesta
situacéo, o distribuidor deve atuar como se o produtor fosse uma entidade ndo abrangida
pelos requisitos da Diretiva MiFID Il em matéria de governacdo de produtos. Nos casos
em que o produtor tenha identificado o mercado-alvo (a titulo voluntario ou com base em
acordos comerciais com os distribuidores) em conformidade com as presentes
orientacbes, o distribuidor, depois de o analisar criticamente, pode basear-se nesta
identificacdo do mercado-alvo.

66. No entanto, o produtor deve atribuir um mercado-alvo a esses produtos, o mais tardar,
apos o ciclo seguinte do processo de revisao que é executado nos termos do artigo 16.°,
n.° 3, da Diretiva MiFID Il, depois de 3 de janeiro de 2018. O distribuidor deve, depois, ter
em conta este mercado-alvo no seu proprio processo de analise.

V.4. Orientagdes relativas a questdes aplicaveis aos produtores e aos distribuidores
Identificacdo do mercado-alvo «negativo» e vendas fora do mercado-alvo positivo

67. A empresa deve avaliar se 0 produto seria incompativel com determinados clientes-alvo
(mercado-alvo «negativo»)'4. Nessa avaliacéo, a empresa deve aplicar as categorias e 0s
principios indicados acima nos ndmeros 13 a 20 e 34 a 40. Em consonancia com a
abordagem seguida para a identificagdo do mercado-alvo «positivo», o produtor, que n&o
tem uma relagéo direta com os clientes finais, podera identificar o mercado-alvo negativo
de uma forma tedrica, ou seja, com uma visdo mais geral da forma como as
especificidades de um determinado produto ndo seriam compativeis com um determinado
grupo de investidores; o distribuidor, tendo em conta as informagbes mais gerais do
produtor sobre o mercado-alvo negativo, bem como as informacdes da sua propria base
de clientes, estara em condi¢des de identificar mais concretamente o grupo de clientes a
guem esse produto especifico nao deve ser distribuido. Além disso, o distribuidor também
tem de identificar os grupos de clientes cujas necessidades, caracteristicas e objetivos

14 Ver os artigos 9.2, n° 9, e 10.2, n.° 2, da Diretiva Delegada MiFID II.
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nao sejam compativeis com um servico relacionado com a distribuicdo de um determinado
produto.

Algumas das caracteristicas do mercado-alvo utilizadas na avaliacdo do mercado-alvo
positivo realizada pelos produtores e distribuidores conduzirdo automaticamente a
caracteristicas opostas para os investidores que ndo sejam compativeis com o produto
(por exemplo, se um produto for criado para o objetivo de investimento «especulacéo»,
ndo sera simultaneamente adequado para os objetivos «baixo risco»). Neste caso, a
empresa pode definir o mercado-alvo, indicando que esse produto ou servico é
incompativel para qualquer cliente fora do mercado-alvo positivo.

Novamente, é importante ter em conta o principio da proporcionalidade. Ao avaliar um
potencial mercado-alvo negativo, 0 nimero e o detalhe dos fatores e dos critérios
dependerdo da natureza do produto, sobretudo da sua complexidade ou do seu perfil de
risco/remuneracao (ou seja, € provavel que um produto simples tenha um grupo mais
pequeno de possiveis investidores incompativeis, enquanto um produto mais complexo
podera ter um grupo maior de clientes para os quais o instrumento financeiro é
incompativel).

Podem existir situagbes em que, em circunstancias especificas e em que todos os
restantes requisitos legais sejam satisfeitos (incluindo os requisitos em matéria de
divulgacdo, adequacéo, identificacdo e gestdo de conflitos de interesses), os produtos
sejam vendidos fora do mercado-alvo positivo. Contudo, essas situacfes devem ser
justificadas pelos factos individuais em apreco e o motivo do desvio deve ser claramente
documentado e incluido no relatério de adequacéo, se este existir.

Uma vez que o mercado-alvo negativo € uma indicacdo explicita dos clientes cujas
necessidades, caracteristicas e objetivos ndo sdo compativeis com o produto e a quem
este ndo deve ser distribuido, a venda a investidores inseridos neste grupo deve ser uma
ocorréncia rara e a sua justificacdo deve ter uma importancia correspondente e, de um
modo geral, mais fundamentada do que uma justificacdo para uma venda fora do
mercado-alvo positivo.

Por exemplo, a venda de produtos fora do mercado-alvo pode ocorrer em resultado de
vendas que n&o sdo objeto de aconselhamento (ou seja, quando os clientes abordam uma
empresa para adquirir um determinado produto sem qualquer comercializacdo ativa ou
influéncia por parte desta), quando a empresa ndo possui todas as informacgfes
necessarias para realizar uma avaliagdo rigorosa da compatibilidade do cliente com o
mercado-alvo. Pode ser o caso, por exemplo, das plataformas de execugdo, que operam
apenas ao abrigo do regime adequacdo. Espera-se que, no contexto dos sistemas de
governacdo de produtos, as empresas analisem ex-ante situagdes idénticas a que foi
descrita e tomem uma deciséo responsavel sobre a forma como lidardo com as mesmas,
caso ocorram, e que os funcionarios que respondem perante os clientes sejam informados
da abordagem definida ao nivel do 6rgdo de administracdo para poderem dar-lhe
cumprimento. As empresas devem igualmente ter em consideracdo a natureza dos
produtos incluidos na gama que pretendem oferecer aos clientes (por exemplo, em termos
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de complexidade/risco), bem como a existéncia de eventuais conflitos de interesses com
os clientes (por exemplo, em caso de autocolocacgéo) e o seu modelo de negdcio. Algumas
empresas podem, por exemplo, considerar a possibilidade de ndo permitir que os clientes
operem se forem compativeis com o mercado-alvo negativo e deixar que outros clientes
transacionem um produto financeiro que se encontre na area «cinzenta», ou seja, entre
0s mercados-alvo positivo e negativo.

E importante que, se o distribuidor tiver conhecimento (por exemplo, através da anélise de
reclamacdes de clientes ou de outras fontes e dados) de que a venda de um determinado
produto fora do mercado-alvo identificado ex-ante se tornou um fenémeno importante (por
exemplo, em termos do nimero de clientes envolvidos), essas informacdes sejam tidas
em devida consideracdo na realizacdo da analise periddica dos produtos e servigos
conexos oferecidos. Nesses casos, o distribuidor pode, por exemplo, chegar a conclusao
de que o mercado-alvo identificado inicialmente ndo era correto e tem de ser revisto, ou
gue a estratégia de distribuicdo associada ndo era adequada para o produto e tem de ser
repensada.

O produtor deve ser informado dos eventuais desvios do mercado-alvo (fora do mercado-
alvo positivo ou dentro do mercado-alvo negativo) que possam ser relevantes para o
processo de governacdo do produto, tendo em conta as excecdes mencionadas no
namero 54.

Aplicagdo dos requisitos relativos ao mercado-alvo as empresas que negoceiam em
mercados grossistas (ou seja, com clientes profissionais e contrapartes elegiveis)

Cli

75

76.

77.

entes profissionais e contrapartes elegiveis como parte da cadeia de intermediacao

. Os requisitos estabelecidos no artigo 16.°, n.° 3, da Diretiva MiFID Il sdo aplicaveis,
independentemente da natureza do cliente (ndo profissional, profissional ou contraparte
elegivel). Ao mesmo tempo, os artigos 16.°, n.° 3, e 24.°, n.° 2, da Diretiva MiFID Il
especificam que os clientes-alvo devem ser os «clientes finais». Tal significa que uma
empresa ndo precisa de especificar um mercado-alvo para outras empresas (clientes
profissionais e contrapartes elegiveis) que facam parte da cadeia de intermediacédo, mas
sim de definir o mercado-alvo tendo em conta o cliente final (ou seja, o cliente final na
cadeia de intermediacdo). O tipo especifico de cliente-alvo deve ser identificado na
categoria de tipo de cliente a que se refere o nUmero 18, alinea a).

Quando um cliente profissional ou uma contraparte elegivel adquire um produto com a
intencdo de o vender a outros clientes, atuando como uma ligacdo na cadeia de
intermediacdo, ndo deve ser considerado um «cliente-final».

Nesse caso, o cliente profissional (ou contraparte elegivel) atua na qualidade de
distribuidor e, por conseguinte, deve cumprir os requisitos de governacédo de produtos
aplicaveis aos distribuidores.
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. Por exemplo, se uma empresa vender um produto a uma contraparte elegivel que o
adquira com a intencdo de o distribuir a clientes profissionais e ndo profissionais, a
contraparte elegivel deve reavaliar o0 mercado-alvo em causa, em conformidade com as
suas obriga¢Ges enquanto distribuidor. Se a contraparte elegivel efetuar alteragdes ao
produto antes da sua distribuicdo subsequente, tal podera significar que deve cumprir quer
as disposicdes em matéria de governacao de produtos aplicaveis aos produtores quer as
apliciveis aos distribuidores.

Clientes profissionais e contrapartes elegiveis como clientes finais

79

80.

. O quadro de classificacdo de clientes da Diretiva MIFID faz equivaler as protecdes
decorrentes das normas de conduta as necessidades de cada categoria de clientes (ou
seja, clientes ndo profissionais, clientes profissionais e contrapartes elegiveis). No
contexto de um mercado grossista (que inclui apenas clientes profissionais e contrapartes
elegiveis), a Diretiva MiFID permite que sejam estabelecidos certos pressupostos sobre
0s conhecimentos e a experiéncia dos clientes, no que respeita a compreensao dos riscos
de investimento.

A Diretiva MiFID Il exige que as empresas assegurem que os produtos que produzem e/ou
distribuem se destinam a satisfazer as necessidades de um mercado-alvo identificado na
categoria de clientes em causa'®. Assim, ao avaliarem o mercado-alvo adequado para um
produto especifico, as empresas devem ter em conta a categoria de clientes adequada e
se esta lhes permite estabelecer pressupostos sobre 0s conhecimentos e a experiéncia
dos clientes finais.

Para clientes profissionais considerados como clientes finais

81

82.

.As empresas tém o direito de pressupor que os clientes profissionais possuem o0s
conhecimentos e a experiéncia necessarios para compreenderem 0s riscos associados
aos produtos ou servigos especificos para os quais foram classificados como clientes
profissionais . No entanto, a Diretiva MiFID estabelece distingdo entre os clientes
profissionais per se e os clientes profissionais elegiveis, desde que os clientes incluidos
nesta Ultima categoria ndo sejam considerados possuidores de conhecimentos e
experiéncia comparaveis aos clientes profissionais per se.

Por conseguinte, ao realizarem a identificacéo do seu mercado-alvo, as empresas devem
ter em conta as diferencas nos conhecimentos pressupostos para os clientes néo
profissionais e profissionais e, dentro da categoria de clientes profissionais, para os
clientes profissionais elegiveis e para os clientes profissionais per sel’. Por exemplo, o
contraste na abordagem deve ter em conta as diferencas nos perfis de conhecimentos e
experiéncia dessas diferentes categorias de clientes.

15 Ver o artigo 16.°, n.° 3, paragrafo 3, e o artigo 24.°, n.° 2, da Diretiva MiFID .
16 VVer o Anexo |l da Diretiva MiFID II.
17 Ver o Anexo I, ponto II.1, paragrafo 2, da Diretiva MiFID I1.

21



*
*

*

83

esma

*

.E possivel que alguns produtos (por exemplo, aqueles que sdo adequados para
distribuicdo em mercados retalhistas de massas) tenham um mercado-alvo definido de
forma mais ampla, que pode incluir clientes ndo profissionais e profissionais. Esses
produtos (por exemplo, unidades ou a¢des de um fundo OICVM comum) poderiam, por
predefinicdo, ser considerados como tendo um mercado-alvo que inclua clientes
profissionais. Outros produtos, contudo, nomeadamente produtos com perfis de risco
complexos, terao um mercado-alvo definido de forma mais restrita. Por exemplo, o
mercado-alvo de uma obrigag¢do convertivel contingente apenas pode ser composto por
clientes profissionais per se ou profissionais elegiveis que possam compreender as
complexidades associadas a esses produtos.

Para contrapartes elegiveis consideradas como clientes finais

84

85.

. O quadro regulamentar da Diretiva MiFID reconhece que as contrapartes elegiveis sao a
classe mais sofisticada de investidores e intervenientes no mercado de capitais e,
consequentemente, exclui muitas das prote¢fes decorrentes das normas de conduta, no
gue respeita a esses clientes. No entanto, a Diretiva MiFID Il procura reforcar as protecoes
concedidas aos clientes nao profissionais, alargando determinados requisitos de
informagdo e comunicacdo aos negocios das empresas com contrapartes elegiveis.
Embora as empresas ndo sejam obrigadas a aplicar os requisitos do artigo 24.° (com
excecdo dos n.* 4 e 5) da Diretiva MiFID Il quando efetuam transag8es com contrapartes
elegiveis (artigo 30.°, n.° 1, da Diretiva MiFID Il), continuam a ter de assegurar que atuam
de modo «honesto, equitativo e profissional» e comunicam de uma forma «correta, clara
e sem induzir em erro» nos negocios que realizam com contrapartes elegiveis. Além disso,
0s requisitos estabelecidos no artigo 16.°, n.° 3, da Diretiva MiFID Il sdo aplicaveis,
independentemente da natureza do cliente (ndo profissional, profissional ou contraparte
elegivel).

Quando o mercado-alvo de clientes finais € composto unicamente por contrapartes
elegiveis, a avaliacdo global tende a ser menos abrangente. As contrapartes elegiveis
tendem a ter um conhecimento pormenorizado do contexto de mercado, da viabilidade
comercial e de outros fatores fundamentais e riscos associados a uma decisdo de
investimento especifica.
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