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A presente circular visa reforcar a necessidade de ser assegurado o integral cumprimento do quadro
normativo vigente, decorrente da transposi¢éo da DMIF Il e implementacéo dos respetivos atos delegados
e orientagcdes, em matéria de governacdo dos produtos e, em particular, ao nivel da identificacdo do
mercado-alvo e da estratégia de distribuicdo, analise da estrutura de custos e encargos e da revisdo dos

produtos.

Os pontos identificados infra resultam de préticas identificadas pela supervisdo da CMVM e enquadram-se
no contexto das “Orientacdes relativas aos requisitos da Diretiva MiFID Il em matéria de governacao”
(ESMA35-43-620), de 5 de fevereiro de 2018, e das Q&A “On MiIFID Il and MiFIR investor protection and
intermediaries topics” (ESMA35-43-349), cujas questbes relativas a governagdo de produtos foram
atualizadas em 6 de novembro de 2020, ndo prejudicando a necessidade de cumprimento de todos os

outros requisitos legais e orientag8es aplicaveis.

Neste contexto, reitera-se, em particular, a necessidade de:

A. No ambito da identificacdo do mercado-alvo e estratégia de distribuicéo, pelos produtores:

1. O mercado-alvo potencial de cada instrumento financeiro ser identificado com suficiente detalhe, de
forma a evitar a inclus@o de quaisquer grupos de investidores cujas necessidades, caracteristicas e
objetivos ndo sejam compativeis com o produto, em conformidade com o disposto na alinea a) do
n.° 4 do artigo 309.°-J do Cod. VM e no paragrafo 23 das Orientacdes ESMA35-43-620.

E exemplo de pratica a evitar os casos em que algumas das categorias do mercado-alvo, como a
“situacado financeira e capacidade para assumir perdas”, as “necessidades e objetivos do cliente” ou
a “tolerancia ao risco” sdo agregadas num Unico indicador — denominado, por exemplo, “perfil de
risco”, “perfil de investidor” ou “perfil de cliente” —, na medida em que tal pratica assenta geralmente
em pressupostos de correlacdo entre as categorias agregadas (que conduzem normalmente a

classificacdes crescentes em todas as categorias), que podem nem sempre se verificar.

Neste ambito, a CMVM considera melhor pratica a avaliacdo do mercado-alvo categoria a categoria,

em vez da utilizagéo de indicadores agregados.

2. A aprovacdo dos produtos incluir a definicdo dos servigos de investimento através dos quais 0s
mesmos devem ser comercializados, em conformidade com o disposto na alinea b) do n.° 1 do artigo
309.%-| e alinea c) do n.° 3 do artigo 309.°-J, ambos do Céd. VM, e nos paragrafos 25 e 26 das
Orienta¢cdes ESMA35-43-620.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-620_guidelines_on_mifid_ii_product_governance_pt.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-349_mifid_ii_qas_on_investor_protection_topics.pdf
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/CodigodosValoresMobiliarios/Documents/CdVM_20210630.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-620_guidelines_on_mifid_ii_product_governance_pt.pdf
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/CodigodosValoresMobiliarios/Documents/CdVM_20210630.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-620_guidelines_on_mifid_ii_product_governance_pt.pdf
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S&o exemplos de préticas a evitar os casos em que os documentos de suporte a aprovagdo dos
produtos:

a) ndo identificam os servicos de investimento através dos quais os mesmos devem ser

comercializados;

b) identificam de forma pouca clara os servicos de investimento através dos quais 0S mesmos

devem ser comercializados;

c) apenas identificam canais de distribuig&o.

ambito da andlise da estrutura de custos e encargos pelos produtores:

Serem adotadas politicas e procedimentos claros e robustos para identificar e quantificar todos os
custos e encargos relacionados com os produtos, em conformidade com a resposta a questéo 2 das
Q&A ESMA35-43-349 de forma a assegurar o cumprimento do disposto na alinea e) do n.° 4 do
artigo 309.°-J do Céd. VM.

S&o exemplos de praticas a evitar os casos em que as normas internas ndo definem qualquer
procedimento destinado a identificar e quantificar todos os custos e encargos relacionados com os
produtos criados por aquelas entidades, ndo obstante esses custos e encargos serem explicitados
nos documentos constitutivos dos instrumentos financeiros (IFl - Informag¢Bes Fundamentais

destinadas aos Investidores ou DIF - Documento de Informacéo Fundamental).

Existir uma fundamentagéo clara sobre de que forma as estruturas e componentes de custos sédo
adequados as necessidades, objetivos e caracteristicas do mercado-alvo dos produtos, em
conformidade com a resposta a questdo 2 das Q&A ESMA35-43-349, de forma a assegurar
evidéncia do cumprimento do disposto no ponto i), da alinea e) do n.° 4 do artigo 309.°-J do CAd.
VM.

Sé&o exemplos de praticas a evitar os casos em que:

a) ndao existe, no processo de aprovacao do produto, qualquer parecer ou fundamentacgao sobre de
que forma as estruturas e componentes de custos sdo compativeis com as necessidades,
objetivos e caracteristicas do mercado-alvo do produto, tendo em conta, por exemplo, a forma
como os custos se distribuem ao longo do tempo (v.g. um produto com custos de entrada
significativos ndo deve ter como mercado alvo investidores com um curto horizonte temporal de
investimento), bem como o resultado de andlises efetuadas para aferir se 0os encargos nao

comprometem a rendibilidade esperada do instrumento financeiro;

b) no processo de aprovacado do produto existe apenas um parecer, hdo fundamentado, sobre a

adequacéo da estrutura de custos ao mercado-alvo.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-349_mifid_ii_qas_on_investor_protection_topics.pdf
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/CodigodosValoresMobiliarios/Documents/CdVM_20210630.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-349_mifid_ii_qas_on_investor_protection_topics.pdf
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C. No ambito da identificagdo do mercado-alvo e estratégia de distribui¢cdo pelos distribuidores:

5. Ser assegurado que os produtos e servicos sdo compativeis com as necessidades, caracteristicas
e objetivos do mercado-alvo identificado, em conformidade com o disposto no n.° 2 e na alinea a)
do n.° 3 do artigo 309.°-K do C4d. VM.

E exemplo de préatica a evitar o caso em que a avaliagéo efetuada se refere a totalidade dos fundos
de investimento geridos por cada entidade gestora, incluindo fundos com diferentes niveis de risco
(fundos de obrigag6es, fundos de agdes, fundos flexiveis, fundos mistos, PPR), como se todos esses

fundos tivessem o mesmo nivel de risco.

6. O mercado-alvo ser identificado com suficiente detalhe, de forma a identificar e avaliar
adequadamente as circunstancias e as necessidades dos clientes que pretendem contactar e os
grupos de clientes a cujas necessidades, caracteristicas e objetivos o instrumento ou o servigo ndo
sdo adequados, em conformidade com o disposto na alinea a) do n.° 3 do artigo 309.°-K do Céd.
VM.

Sé&o exemplos de pratica a evitar os casos em que algumas das categorias do mercado-alvo, como
a “situagao financeira e capacidade para assumir perdas”, as “necessidades e objetivos do cliente”,
a “tolerancia ao risco” ou, inclusivamente, os “conhecimentos e experiéncia”, sdo agregadas num
Unico indicador — denominado, por exemplo, “perfil de risco”, “perfil de investidor” ou “perfil de cliente”
—, na medida em que tal pratica assenta geralmente em pressupostos de correlagdo entre as
categorias agregadas (que conduzem normalmente a classificacdes crescentes em todas as

categorias) que podem nem sempre se verificar.

Neste ambito, a CMVM considera melhor prética a avaliagdo do mercado-alvo categoria a categoria,

em vez da utilizag&o de indicadores agregados.

7. Serem tidos em conta os limites do mercado-alvo potencial definido pelo produtor, designadamente
em relagdo a decisdes fundamentais (e corretas) que este tomou, em conformidade com o disposto
no n.° 2 e na alinea a) do n.° 3 do artigo 309.°-K do Céd. VM e com os paragrafos 36, 38, 52 e 53
das Orientagbes ESMA35-43-620.

Sé&o exemplos de praticas a evitar os casos em que:

a) o distribuidor adota uma abordagem de carteira (que pode justificar alguns desvios ao mercado-
alvo previamente definido, no ambito dos servigos de consultoria e de gestdo de carteiras) na

definicdo do mercado-alvo no ambito de servicos sem aconselhamento;

b) em consequéncia da referida abordagem de carteira (ou ndo), os fundos de ag¢des sdo
considerados adequados para investidores que:

e pretendem maioritariamente preservacdo de capital (quando o produtor ndo os considera

adequados para investidores com esse objetivo de investimento);

e tém um horizonte de investimento de 1 a 3 anos ou de 3 a 5 anos (quando os produtores 0s

consideram adequados apenas para horizontes superiores a 5 anos);


https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/CodigodosValoresMobiliarios/Documents/CdVM_20210630.pdf
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/CodigodosValoresMobiliarios/Documents/CdVM_20210630.pdf
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/CodigodosValoresMobiliarios/Documents/CdVM_20210630.pdf
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/CodigodosValoresMobiliarios/Documents/CdVM_20210630.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-620_guidelines_on_mifid_ii_product_governance_pt.pdf
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e pretendem maioritariamente produtos sem risco ou com risco baixo ou médio (quando os
produtores desses fundos os consideram adequados para investidores com alta tolerancia
ao risco, compativel com o indicador de risco (ISRR) de 6 em 7, e que tém capacidade para

suportar perdas de capital);

c) Pacotes de Produtos de Investimento de Retalho (PRIIP) sdo considerados adequados para
investidores com nivel “bésico” de conhecimentos e experiéncia (quando o produtor os considera
adequados apenas para investidores com nivel de conhecimentos e experiéncia “informado” ou

superior).

Resultar clara a aprovacdo do mercado-alvo e/ou a estratégia de distribuicdo dos produtos, em
conformidade com o disposto no n.° 2 e na alinea a) do n.° 3 do artigo 309.°-K do C4d. VM e com os
paragrafos 27 a 32, 49 a 51 e 64 a 66 das Orientacdes ESMA35-43-620.

Sédo exemplos de praticas a evitar 0s casos em que 0s documentos de suporte a aprovacdo dos

produtos:

a) nao evidenciam o mercado-alvo definido pelo distribuidor;

b) n&o evidenciam a aprovacdo do mercado-alvo pelos departamentos intervenientes;
¢) ndo indicam a estratégia de distribuicdo aprovada pelo distribuidor;

d) identificam as redes ou canais em que os produtos devem ser comercializados, mas nao contém
qualquer indicagdo sobre os servicos de investimento no ambito dos quais os produtos devem

ser comercializados.

ambito da revisdo/monitorizacéo dos produtos:

Os procedimentos definidos no normativo interno serem claros, objetivos e completos, de modo a
facilitar a compreensédo da politica adotada para a andlise e avaliacédo periddica dos produtos em
termos de mercado-alvo e estratégia de distribuicdo e, em particular, quanto a definigdo e distingao
dos diversos tipos de procedimentos de revisdo ou monitorizagdo adotados, aos produtos
destinatarios de cada um desses procedimentos (produtos proprios ou de terceiros) e a periodicidade

dos mesmos.

Serem definidos, pelos produtores, os eventos concretos que podem afetar materialmente o risco
potencial para os investidores e que devem desencadear uma revisdo extraordinéria do produto, em

conformidade com o disposto na alinea d) do n.° 2 do artigo 309.°-L do Céd. VM.

Sédo exemplos de praticas a evitar os casos em que o normativo interno e/ou as “fichas de aprovagao
dos produtos” ndo identificam os acontecimentos relevantes ou apenas os identificam de forma

genérica.

Identificar as medidas e a¢des que devem ser tomadas pelos produtores, em reagdo as conclusdes
do processo de revisdo do produto, nos termos do disposto na alinea €) do n.° 2 do artigo 309.°-L
do Céd. VM.


https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/CodigodosValoresMobiliarios/Documents/CdVM_20210630.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-620_guidelines_on_mifid_ii_product_governance_pt.pdf
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/CodigodosValoresMobiliarios/Documents/CdVM_20210630.pdf
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/CodigodosValoresMobiliarios/Documents/CdVM_20210630.pdf
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Sao exemplos de praticas a evitar 0s casos em que 0 normativo interno ndo identifica as medidas a
tomar ou apenas as identifica de forma genérica.

12. Evidenciar claramente o resultado da revisdo/monitoriza¢éo dos produtos, efetuada em cumprimento
do disposto nos nimeros 1 e 3 do artigo 309.°-L do Cdod. VM, e respetiva fundamentagdo, quanto a
avaliacao sobre se o instrumento financeiro continua a satisfazer as necessidades, caracteristicas e

objetivos do mercado-alvo e se a estratégia de distribui¢cdo continua a ser adequada.
Sé&o exemplos de praticas a evitar os casos em que, nos documentos relativos a revisdo:

a) nao resulta claro como os produtos foram revistos, em termos de mercado-alvo e estratégia de
distribui¢c@o, e como o distribuidor avaliou se estdo a ser vendidos no mercado-alvo;

b) é pouco evidente a conclusdo retirada da revisdo, quanto & manutencdo ou necessidade de
alteracdo do mercado-alvo e estratégia de distribuicéo;

¢) ndo existe qualquer referéncia que permita fundamentar que se mantém a compatibilidade do
produto ou servico com as necessidades dos clientes incluidos no mercado-alvo positivo e a
adequacéo da estratégia de distribuigao;

d) sdo evidenciadas sobretudo informagfes sobre a sociedade gestora e a sua atividade e nao

sobre a forma como tem decorrido a distribuicdo de cada um dos fundos;

e) em relacdo a estratégia de distribuicdo, ndo é feita qualquer referéncia aos servigos de
investimento no &mbito dos quais os fundos podem ser comercializados, sendo apenas referidos

0s canais.

Adicionalmente, informa-se que, ndo obstante os deveres de aprovacdo de producdo e distribuicdo de
instrumentos financeiros previstos no Cédigo dos Valores Mobiliarios ndo serem aplicaveis as SGOIC (com
excecao daquelas que exercem as atividades adicionais e acessorias, conforme o disposto no nimero 2
do artigo 71.°-D do RGOIC), a CMVM considera boa préatica a ado¢éo, pelas SGOIC, dos procedimentos
de governacdo de produtos, designadamente no que se refere a aprovacdo da producédo e a revisdo
periddica dos fundos de investimento, atendendo a necessidade de definicdo do mercado-alvo potencial e
de uma estratégia de distribuicdo coerente com esse mercado-alvo, para efeitos de comunicacdo aos

distribuidores, de forma a garantir maior prote¢éo ao investidor.


https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/CodigodosValoresMobiliarios/Documents/CdVM_20210630.pdf

