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COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

Regulamento da CMVM n.° 2/2012

Deveres Informativos Relativos a Produtos Financeiros
Complexos e Comercializa¢ido de Operacdes
e Seguros Ligados a Fundos de Investimento

Entre as causas da crise financeira desencadeada em 2007, é frequen-
temente incluida a criag@o de produtos financeiros de elevada complexi-
dade e de elevado risco (veja-se, entre outros, o Relatorio de Larosiére).
Muitos desses produtos deixaram de ser transacionados exclusivamente
entre contrapartes elegiveis e passaram a ser oferecidos a investidores de
retalho, em regra ndo qualificados. Com a consciéncia desta realidade,
o Decreto-Lei n.° 211-A/2008, de 3 de novembro, veio estabelecer um
regime de informacgao especifico para os produtos financeiros complexos
de forma a permitir ao publico o efetivo conhecimento das suas carac-
teristicas e riscos. Complementarmente, nos termos do n.° 8 do artigo
2.° desse diploma legal, a CMVM estabeleceu (através do Regulamento
da CMVM n.° 1/2009) deveres de informagao e de transparéncia das
mensagens publicitarias e dos documentos informativos respeitantes a
esses produtos financeiros.

O presente regulamento resulta da necessidade de rever o Regulamento
da CMVM n.° 1/2009 a luz da experiéncia acumulada ao longo dos cerca
de trés anos que leva a sua aplicagdo. Resulta ainda de preocupagdes cres-
centes, quer quanto a dificuldade de compreensao destes produtos pelos
investidores, mesmo os que apresentam um grau de literacia financeira
acima da média, quer quanto ao facto de a taxa de rentabilidade esperada
de uma percentagem significativa de produtos financeiros complexos
ser mais baixa do que a de alternativas de investimento tradicionais
e de menor risco, conforme Estudo da CMVM n.° 1/2010, e do que
as taxas de rentabilidade implicitas de outros produtos com niveis de
risco similares transacionaveis em mercado secundario. Por isso, este
regulamento encontra também motivagdo em preocupagdes quanto a
informacgao a prestar aos investidores ndo qualificados em matéria de
adequacdo dos pregos a que sdo oferecidos os produtos financeiros
complexos. Por fim, o presente regulamento visa dar corpo a politica
enunciada pela CMVM nesta matéria em 2011.

As opgdes consagradas no presente regulamento tiveram igualmente
em consideragdo o enquadramento internacional da tematica da inovagéao
financeira e da comercializagao de produtos financeiros complexos. No
plano internacional, o Regulamento (EU) n.° 1095/2010, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que criou a Autori-
dade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA), atribui
a essa autoridade um papel fundamental na promogao da transparéncia,
da simplicidade e da equidade no mercado no que se refere aos produtos
e servicos financeiros destinados aos consumidores (n.° 1 do artigo 9.°), e
no controlo das atividades financeiras novas e existentes (n.° 2 do artigo
9.°). Foram ainda tidas em consideragao as iniciativas que autoridades de
supervisdo congéneres tém vindo a anunciar ou a concretizar no ambito
da supervisdo da comercializagdo de produtos financeiros complexos,
além das experiéncias dessas entidades na formulagdo e na comunica-
¢do de adverténcias aos investidores. Por fim, foi tida em consideragdo
a proposta da Comissdo Europeia de regulamento europeu relativo a
Packaged Retail Investment Products (PRIP), de 3 de julho.

Em termos das principais alteragdes que o presente regulamento
introduz, varios aspetos merecem saliéncia. Desde logo, opta-se por se
concentrar num Unico regulamento a disciplina dos produtos financeiros
complexos sujeitos a supervisio da CMVM, passando por isso a abranger-
-se os seguros e operacdes ligadas a fundos de investimento (unit linked),
que mantinham em grande parte a disciplina do Regulamento da CMVM
n.° 8/2007, passando este a abranger exclusivamente os contratos de
adesdo individual a fundos de pensdes abertos. Aproveita-se, também,
para clarificar algumas duvidas relacionadas com as participacdes em
organismos de investimento coletivo ndo harmonizados, que ndo sejam
fundos de investimento imobiliarios ou fundos de capital de risco, es-
pecificando que a sua qualificagdo como produto financeiro complexo,
tendo por base as caracteristicas em que assentam, ocorrera previamente
a sua autorizagdo.

Em termos substantivos, passa a exigir-se a inclusdo, quer no do-
cumento informativo, quer na publicidade, de um alerta grafico que
desperte a ateng¢@o e comunique aos investidores, de forma simples e
direta, as caracteristicas relevantes do produto financeiro complexo no
que respeita a possibilidade de perder parte ou a totalidade do capital
investido.

Uma outra alteracdo relevante diz respeito ao alargamento e a tipi-
ficagdo das adverténcias aos investidores. O Regulamento da CMVM
n.° 1/2009 previa ja que algumas adverténcias fossem feitas, mas a
experiéncia veio demonstrar que o elenco ai previsto era exiguo face ao
necessario. Note-se que a tipificagdo do conteudo das adverténcias que
agora se consagra ¢ igualmente um elemento inovador, e vem facilitar
o processo de producdo do documento de informagdo pré-contratual
e das mensagens publicitarias, bem como a sua supervisao e, quando
aplicavel, aprovagdo pela CMVM. Além disso, a tipificagdo facilita
a compreensao e a comparagao dos riscos dos produtos financeiros
complexos pelos investidores.

No sentido da simplificagdo dos processos de elaboragdo e supervisao
dos documentos informativos, mas igualmente em beneficio da clareza
da informagao, sdo regulamentados quer o formato quer o contetido
do documento que contém as informagdes fundamentais ao investidor,
designado IFI.

Um outro objetivo que se pretende alcangar com o presente regula-
mento ¢ a uniformizagdo de linguagem usada no IFI e na publicidade,
procurando evitar que a utilizacao de expressdes equivocas ou inapro-
priadas possa induzir os investidores em erro. Assim, além de se estabe-
lecerem as definigdes de conceitos tidos por relevantes (tais como, capital
garantido e rendimento garantido), interdita-se o uso de determinadas
expressoes em contextos que ndo sejam apropriados. Elencam-se ainda
e definem-se os fatores de risco que devem ser identificados no IFL, e
estabelece-se a obrigacdo de identificar os fatores de risco ndo tipificados
que o produto financeiro complexo adicionalmente contenha.

Ao nivel da publicidade passa a consagrar-se um periodo de vali-
dade maximo de quatro meses, sem prejuizo da existéncia de regras de
caducidade especificas e da possibilidade de renovagao, reforcando-se
desta forma a atualidade da informagdo como elemento essencial das
mensagens publicitarias. Acolhendo ainda os ensinamentos da experi-
éncia da CMVM nesta matéria e no sentido de agilizar o procedimento
de autorizagdo, foram ainda introduzidas exigéncias precisas relativas
a formato e contetido das mensagens publicitarias, nomeadamente as
constantes de plataformas de negociagdo eletronica. Note-se que tais
normas ndo restringem a sua aplicabilidade a empresas nacionais, de tal
forma que mesmo intermediarios financeiros que disponibilizem plata-
formas eletronicas de negociagdo ao abrigo da liberdade de prestagdo
de servigos ficam sujeitos as mesmas quando veiculem publicidade nas
respetivas plataformas. Tal entendimento encontra pleno acolhimento no
Considerando 43 da Diretiva 2006/73/CE da Comissdo, de 10 de agosto
de 2006, que permite aos Estados-Membros sujeitarem as comunicagdes
comerciais (isto €, as mensagens publicitarias) atinentes a comercializa-
¢do de instrumentos financeiros a regimes de aprovagdo prévia.

Um outro elemento inovador diz respeito ao estabelecimento da obri-
gatoriedade de apresentar cenarios em fungdo da sua probabilidade de
ocorréncia. Passa a exigir-se que 0s cenarios a apresentar sejam o cenario
pessimista, correspondendo ao percentil 10 das taxas de rentabilidades
esperadas, o cenario central, correspondendo a mediana das taxas de ren-
tabilidade, e o cenario otimista correspondendo ao percentil 90 das taxas
de rentabilidades esperadas. De modo a obviar a necessidade de calculo
de probabilidades em circunstancias em que a defesa dos interesses dos
investidores delas ndo necessite, apenas se estabelece a obrigatoriedade
de apresentar tais cenarios quando o IFI voluntariamente inclua cenarios
ou exemplos. A CMVM podera ainda solicitar a inclusdo de cenarios
quando tal se afigure adequado a protecdo dos investidores nos casos em
que a amplitude entre a taxa interna de rentabilidade maxima e minima
seja superior ou igual a cinco pontos percentuais ou a distribui¢do de
resultados seja fortemente assimétrica.

Subjaz a este esforgo regulatorio a observancia das delimitagdes
tragadas no Entendimento Conjunto do Banco de Portugal e da CMVM
quanto a Delimita¢do de Competéncias respeitante a Produtos Finan-
ceiros Complexos, celebrado em 12 de margo de 2009, e no Entendi-
mento Comum da CMVM e do Instituto de Seguros de Portugal sobre
a Regulagdo e Supervisdo de Fundos de Pensoes Abertos de Adesdo
Individual e de Operagées e Seguros Ligados a Fundos de Investimento,
celebrado em 14 de novembro de 2008.

Em linha de continuidade com o Regulamento da CMVM n.° 1/2009,
o presente regulamento baseia-se no conceito de colocagdo ou comercia-
lizagdo naquele utilizado, o qual pressupde uma iniciativa ou atividade
dirigida a investidores em Portugal, no sentido de divulgar ou propor a
subscricdo, aquisi¢@o ou transagao de um produto financeiro complexo,
utilizando qualquer dos meios publicitarios ou de comunicagao usuais,
inclusive meios a distancia, tal como a Internet. Esse conceito de coloca-
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¢do encontra-se estabilizado na lei e na pratica financeira, ndo cuidando
este regulamento de fazer qualquer concretizagao.

Para as solugdes adotadas no presente regulamento foram relevantes
os contributos recebidos no ambito da Consulta Publica da CMVM
n.° 1/2012.

Foi ouvido o Instituto de Seguros de Portugal, em conformidade com
o disposto na alinea @) do n.° 3 do artigo 353.° do Codigo dos Valores
Mobiliarios.

Assim, ao abrigo do disposto nos artigos 155.°¢ 319.°, nosn." 1 ¢ 3
do artigo 353.° e no n.° 1 do 369.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios,
no n.° 8 do artigo 2.° do Decreto-Lein.® 211-A/2008, de 3 de novembro,
das alineas a) e g) do artigo 83.° do Decreto-Lei n.° 252/2003, de 17 de
outubro, e na alinea n) do artigo 9.° do Estatuto da CMVM, aprovado
pelo Decreto-Lei n.° 473/99, de 8 de novembro, o Conselho Diretivo
da Comissdao do Mercado de Valores Mobiliarios aprova o seguinte
regulamento:

CAPITULO1
Disposi¢oes gerais

Artigo 1.°
Objeto
O presente regulamento estabelece os deveres relativos a:

a) Informagdo no ambito da comercializagdo de produtos financeiros
complexos (PFC);

b) Publicidade a PFC; e

¢) Comercializagdo de seguros e operacdes ligados a fundos de in-
vestimento.

Artigo 2.°
Ambito de aplicaciio

1 — O presente regulamento aplica-se aos PFC cuja comercializagdo
se encontre sujeita a supervisdo da CMVM e se dirija a, pelo menos,
cinco investidores ndo qualificados residentes ou com estabelecimento
em Portugal, nomeadamente os seguintes:

a) Os instrumentos financeiros derivados e os valores mobiliarios
de estrutura derivada, com excegdo dos certificados que se limitem a
replicar fielmente a evolugdo de um instrumento financeiro que ndo
possa ser considerado um produto financeiro complexo;

b) As obrigagdes estruturadas;

¢) Outros valores mobiliarios representativos de divida com possibili-
dade de reembolso abaixo do valor nominal por efeito da sua associagéo
a outro produto ou evento;

d) Os seguros e operagdes ligados a fundos de investimento;

e) Os produtos duais.

2 — A qualifica¢@o como PFC de unidades de participagdo em or-
ganismos de investimento coletivo (OIC) que ndo estejam sujeitos ao
regime imposto pela Diretiva 2009/65/CE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 13 de julho, que coordena as disposigoes legislativas,
regulamentares e administrativas respeitantes a alguns OIC em valores
mobiliarios, e que ndo sejam fundos de investimento imobilidrio ou fun-
dos de capital de risco depende da apreciag@o, caso a caso e previamente
a autorizagdo de constituicdo, da composic@o da carteira e da politica
de investimento propostas para o OIC.

3 — A prestagdo exclusiva do servico de receg@o e transmissao ou
execucdo de ordens relativas a PFC negociado em mercado regulamen-
tado ou sistema de negociacdo multilateral ndo fica sujeita ao disposto
no presente regulamento, desde que o servigo seja comprovadamente
prestado por iniciativa do cliente.

4 — A comercializagdo de PFC cujo valor unitario seja igual ou
superior a €100 000, apenas sujeita a entidade emitente, gestora ou co-
mercializadora, consoante aplicavel, ao dever de notificagdo a CMVM
do inicio da mesma e aos deveres previstos no artigo 21.°

5 — A comercializagdo de unidades de participacdo que sejam qua-
lificadas como PFC nos termos do n.° 2 ndo fica sujeita ao disposto na
seccdo I do capitulo II.

Artigo 3.°
Definicoes

Para efeitos do presente regulamento entende-se por:

@) Capital investido: todos os desembolsos suportados pelo investidor,
seja a titulo de prego, margens, prémio de seguro, custos ou outro tipo
de encargos.
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b) Entidade gestora: entidade que gere um OIC ou outro patrimoénio
autébnomo, designadamente sociedade gestora de fundos de investimento
¢ empresa de seguros.

c) Plataforma de negociagao eletronica: qualquer sistema eletronico
que permite a investidores transacionar diretamente PFC, designada-
mente mediante acesso via Internet.

d) Produto com capital garantido: produto em que o montante do
capital a reembolsar ou do prego a receber ¢ certo, sendo superior ou
igual ao capital investido. Um produto com capital garantido néo deixa
de ter risco de crédito. Existem duas modalidades:

i) Produto com capital garantido a todo o tempo: produto com capi-
tal garantido em que ¢ assegurada a qualquer instante a compra ou o
reembolso do produto.

i) Produto com capital garantido na maturidade: produto com capital
garantido se o investimento for mantido até a data de vencimento.

e) Produto de remunerag@o certa: produto em que o pagamento de
um montante periodico ndo ¢ condicionado a ocorréncia de qualquer
evento. Existem duas modalidades:

i) Produto de remuneragdo fixa: produto de remuneragéo certa em
que os montantes a pagar estdo determinados a partida;

ii) Produto de remuneragdo variavel: produto de remunerag@o certa em
que os montantes a pagar nao estao definidos no momento da aquisi¢ao
ou transagdo inicial do mesmo.

f) Produto de rendimento garantido: produto de remuneragéao certa,
pelo menos em parte fixa, e em que o capital é garantido. Um produto
de rendimento garantido ndo deixa de ter risco de crédito. Existem duas
modalidades:

i) Produto de rendimento garantido a todo o tempo: produto de rendi-
mento garantido em que ¢ assegurada a qualquer instante a sua compra
ou o0 seu reembolso por vontade do investidor;

ii) Produto de rendimento garantido na maturidade: produto que
garante o rendimento se o investimento for mantido até a data de ven-
cimento.

2) Produto dual: produto que compreende a comercializagdo combi-
nada de dois ou mais produtos financeiros, ou de depositos bancarios
e produtos financeiros, resultando, da combinagdo, um produto com
designacdo e com caracteristicas especificas e incindiveis em relagdo
aos elementos que o compdem.

h) Risco de crédito: risco de, designadamente por faléncia ou insol-
véncia do emitente, os deveres inerentes a determinado PFC (designada-
mente o pagamento de juros e o reembolso do capital) ndo serem atempa-
damente cumpridos. Se a faléncia ou insolvéncia de uma terceira entidade
igualmente afetar a rentabilidade do PFC, este também apresenta risco
de crédito dessa entidade. Todos os PFC tém risco de crédito.

Artigo 4.°
Fonte da informacio e expressdes de uso restrito

1 — Na informagao prestada no ambito da comercializagdo ou na
publicidade relativas a PFC:

a) A inclusdo de elementos que nao sejam da exclusiva responsa-
bilidade da entidade que a presta ¢ acompanhada da identificacdo da
respetiva fonte;

b) Nao podem ser incluidas men¢des ndo fundamentadas e objeti-
vamente demonstraveis que expressem um juizo sobre a posi¢do con-
correncial relativa de um determinado produto, servigo, ou entidade
emitente, gestora ou comercializadora;

¢) Nao podem ser usadas expressdes que conflituem com as defini¢oes
constantes do artigo anterior.

2 — No ambito da comercializagdo ou na publicidade relativas a PFC,
as expressdes a seguir indicadas s6 podem ser utilizadas nas seguintes
situagdes:

a) «Sem custos», «sem encargos» ou similares, quando ndo seja exi-
givel ao cliente o pagamento de quaisquer juros, comissdes ou outros
encargos além do prego do PFC;

b) «Sem deposito inicial» ou similar, quando ndo sejam devidos pelo
cliente quaisquer pagamentos adiantados;

¢) «Ofertay, «brinde», «presente» ou similares, quando nao existam
quaisquer condi¢des ou circunstancias que obriguem a devolugéo ou
compensacdo do bem ou vantagem em referéncia;

d) «O(a) mais baixo(a) do mercado», «O(a) mais alto(a) do mercado»,
«O(a) melhor do mercado» ou similares, quando forem seguidas, com
igual destaque, das condigdes particulares do produto ou servigo finan-
ceiro e das fontes que suportam a afirmacao.
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CAPITULO IT

Informacao

SECCAO1
Informagao pré-contratual

Artigo 5.°
Documento informativo

1 — A entidade comercializadora do PFC deve assegurar a existéncia
de um documento informativo intitulado «Informag¢des Fundamentais
ao Investidor» (IFI).

2 — Se o PFC se mantiver em comercializagao, o IFI deve ser atu-
alizado:

a) No que respeita a informagao historica, com a periodicidade mi-
nima de um ano, com referéncia a 31 de dezembro e até 30 de abril do
ano seguinte;

b) Sempre que ocorram alteragdes no que respeita a demais informagdo.

3 — A atualizagdo prevista no niimero anterior é aplicavel, com as
devidas adaptacdes, o disposto nos n.”* 8 e 9 do artigo seguinte.
4 — A entidade comercializadora é responsavel:

a) Pela entrega ou disponibilizagdo do IFI ao investidor previamente
a aquisi¢do ou transacdo inicial do PFC; e
b) Pela informagdo constante do IFI, assegurando-se que a mesma
obedece ao presente regulamento e aos requisitos do artigo 7.° do Co-
digo dos Valores Mobilidrios, mesmo quando o IFI seja elaborado por
terceiro.
Artigo 6.°

Requisitos

1 — O IFI deve conter todas as informagdes necessarias para que
o investidor tome uma decisdo de investimento esclarecida sobre as
caracteristicas e riscos de determinado PFC, designado IFI individual,
ou da categoria de PFC a que respeita, designado IFI genérico.

2 — A designagdo do PFC nio deve confundir-se com a designagéo
de outros produtos ou instrumentos, nem ser suscetivel de induzir o
investidor em erro.

3 — O titulo «Informagdes Fundamentais ao Investidor» e a expressao
«Produto Financeiro Complexo» sdo claramente mencionadas no IFI, ndo
devendo confundir-se com a designacdo do PFC a que o IFI respeita.

4 — No ambito de ofertas particulares, a CMVM pode autorizar que
o IFI seja redigido num idioma de uso corrente nos mercados financei-
ros internacionais, caso se considere salvaguardada a compreensao do
mesmo pelos destinatarios da comercializagao.

5 — A CMVM notifica o requerente da decis@o prevista no nimero ante-
rior no prazo de cinco dias contados da recegdo do pedido fundamentado.

6 — O IFI genérico apenas pode ser usado quando a disponibilizag@o
de um IFI individual se mostre impossivel ou desproporcionadamente
onerosa, designadamente em virtude da utilizagdo de suportes ou estra-
tégias de comercializagdo em massa de PFC.

7 — O IFI pode ser substituido por documento aprovado por entidade
gestora de mercado regulamentado ou de sistema de negociagao multi-
lateral sujeita a supervisdo da CMVM, desde que contenha informagao
equivalente a referida no artigo 8.°

8 — A comercializagdo de PFC depende:

a) Da comunicagdo a CMVM, com uma antecedéncia minima de cinco
dias uteis face ao inicio da comercializag@o, do IFI ou do documento
previsto no niumero anterior, conforme o caso; e

b) Tratando-se de oferta publica, da divulgagdo do respetivo IFI no
sistema de difusdo de informagdo da CMVM.

9 — A CMVM pode solicitar a revisdo do IFI quando considere
que o mesmo néo respeita os termos fixados no presente regulamento,
podendo ainda, para esse efeito, solicitar as informagdes ou elementos
complementares que considere necessarios.

Artigo 7.°
Disponibilizacio do IFI

1 — O IFI ou o documento que o substitua ¢ entregue gratuitamente
ao investidor, num dos seguintes suportes:

a) Em papel;

b) Noutro suporte duradouro ou através de um sitio da Internet, desde
que esteja assegurada, com idéntico nivel de durabilidade, autenticidade
e inteligibilidade, a prova da rececdo pelo investidor e da tomada de
conhecimento das adverténcias.

2 — A disponibiliza¢do em suporte diferente do papel s6 deve ser
efetuada se for adequada no contexto das concretas circunstincias da
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comercializagdo e se o investidor, depois de lhe ter sido dada a opgéo,
tiver expressamente consentido a utilizagdo desse outro suporte.

3 — Além dos requisitos previstos no nimero anterior, a disponibili-
zagao, através de um sitio da Internet, s6 pode ter lugar se:

a) O investidor tiver sido notificado, por via eletronica, do enderego
do sitio da Internet e do local no mesmo de acesso ao IFI, ou ao docu-
mento que o substitua;

b) Estiver garantido que o acesso se mantém continuadamente acessi-
vel por um periodo razoavel para que o investidor o possa consultar.

4 — Sem prejuizo do disposto nos numeros anteriores, a entidade
comercializadora mantém o dever de entregar gratuitamente o IFI, ou o
documento que o substitua, em papel, caso o investidor o solicite.

Artigo 8.°
Formato e conteudo

1 — O contetido e formato do IFI obedecem, com as necessarias adap-
tagdes tratando-se de IFI genérico, ao modelo constante do Anexo L.
2 — O IFI deve incluir, em particular, o seguinte:

a) Adverténcia genérica de que «Um investimento responsavel exige
que conheca as suas implicagdes e que esteja disposto a aceita-lasy;

b) Alerta grafico, nos termos do artigo seguinte;

¢) Designagdo do PFC e, quando exista, Codigo ISIN;

d) Identifica¢do, de modo inequivoco, da entidade emitente ou da
entidade gestora, consoante aplicavel;

e) Adverténcias especificas ao investidor, nos termos do artigo 10.%

/) Descrigdo e principais caracteristicas do PFC, nos termos do ar-
tigo 11.%

g) Descrigdo dos principais fatores de risco, nos termos do ar-
tigo 12.%

h) Descrigao de cenarios e probabilidades, se aplicavel, nos termos
do artigo 13.%

i) Descricdo de encargos, nos termos do artigo 14.°;

J) Descrigdo de rentabilidade e risco historicos, se aplicavel, nos
termos do artigo 15.%

k) Outras informacgdes, nos termos do artigo 16.°

3 — ACMVM pode, excecionalmente, em fungdo das caracteristicas
especificas de cada PFC, determinar a inclusdo de outra informagéao além
da referida no numero anterior quando tal seja necessario a prote¢ao dos
interesses dos investidores.

4 — O IFI contém, nos termos constantes do Anexo I, dois campos
que devem ser manuscritos, assinados e datados com dia e hora pelo
investidor, tendo o seguinte teor:

a) «Tomei conhecimento das adverténciasy;

b) «Recebi um exemplar deste documento previamente a aquisi¢aoy,
ou «Recebi um exemplar deste documento previamente a transacdo
inicialy, consoante aplicavel.

5 — Para efeitos do numero anterior, a redagdo das declaragdes e a
assinatura do investidor podem, quando o investidor ndo saiba ou ndo
possa escrever ou assinar, ser realizadas por outrem:

a) Se esse terceiro, que ndo pode ser colaborador da entidade co-
mercializadora, apresentar instrumento de representagdo com poderes
para o efeito; ou

b) No caso de assinatura a rogo do investidor feita perante notario
ou entidade equiparada, situagao em que as declaragdes podem ser
manuscritas por colaborador da entidade comercializadora.

6 — As regras previstas nos n.”* 4 e 5 sdo aplicaveis ao documento
que substitua o IFI.
Artigo 9.°

Alerta grifico

1 — O IFI inclui um alerta grafico, em conformidade com o Anexo 11,
respeitando as seguintes condigdes de atribui¢do:

a) Cor Verde — E atribuida cor verde aos PFC de rendimento garantido,
quando emitidos ou garantidos por uma entidade sujeita a supervisao pru-
dencial na Unido Europeia ou que beneficie de regime de equivaléncia;

b) Cor Amarela — E atribuida cor amarela aos PFC com rendimento
garantido que ndo sejam emitidos nem garantidos por entidade referida
na alinea anterior e ainda aos PFC cuja perda maxima de capital na
maturidade seja inferior ou igual a 10% do capital investido;

¢) Cor Laranja — E atribuida cor laranja aos PFC em que haja pos-
sibilidade de se verificar uma perda de capital na maturidade superior
a 10% e inferior a 100% do capital investido;

d) Cor Vermelha — E atribuida cor vermelha aos PFC em que haja
possibilidade de se verificar uma perda de capital superior ou igual a
100% do capital investido.
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2 — A aposicdo do alerta grafico ¢ acompanhada da mencéao «7odos os
investimentos tém riscoy e ainda, quando aplicavel, da mengao «Consulte
o IFl/prospeto em www.cmvm.pt.»

3 — Em funcdo da cor do alerta grafico aplicavel e das condigdes
referidas, sdo ainda exigidas as seguintes mengoes adicionais:

a) Cor Verde — No caso de PFC que ndo tenha rendimento garantido
a todo o tempo, «Implica a imobilizagdo do capital investido por [indicar
0 prazo, se certo, ou 0 prazo maximo, se incerto, de imobilizagdo de
capital necessario para obter o rendimento garantido]»;

b) Cor Amarela — Consoante se trate de PFC com rendimento ga-
rantido ou com risco de perda parcial de capital, a mencao «Implica a
imobilizagdo do capital investido por [indicar o prazo, se certo, ou o
prazo maximo, se incerto, de imobilizacdo de capital necessario para
obter o rendimento garantido]» ou «Risco de perder até 10% do capital
investido», respetivamente;

¢) Cor Laranja — «Risco de perder mais do que 10% do capital
investido»;

d) Cor Vermelha — «Risco de perder a totalidade do capital inves-
tido» ou «Risco de perder mais do que o capital investido», consoante
aplicavel.

Artigo 10.°

Adverténcias especificas ao investidor

1 — O IFI contém as seguintes adverténcias especificas, consoante
aplicavel: «Este produto financeiro complexo:

a) «Pode implicar a perda de parte do capital investido», «pode im-
plicar a perda da totalidade do capital investido» ou «pode implicar a
perda da totalidade ou de mais do que o capital investido», aplicavel a
produtos sem capital garantido na maturidade em que, respetivamente,
haja possibilidade de perda de parte, da totalidade ou de mais do que o
capital investido. A estas expressdes ¢ acrescentado o termo “subita” apos
a palavra “perda” nas situagdes em que essa possibilidade exista;

b) «Pode proporcionar rendimento nulo», «pode proporcionar ren-
dimento nulo ou negativo» ou «pode proporcionar rendimento nulo ou
negativo se o investimento ndo for mantido até a maturidade», quando
os produtos ndo tenham rendimento garantido a todo o tempo, sendo
as duas primeiras aplicaveis quando ndo ha rendimento garantido na
maturidade e a tltima quando tal ocorre;

¢) «Proporciona uma taxa de rentabilidade inferior a exigida pelos
investidores institucionais para niveis de risco idénticos», quando a
taxa interna de rentabilidade anual minima, calculada tomando em con-
siderag@o todos os custos e encargos suportados pelo investidor, seja
inferior ou igual a taxa interna de rentabilidade exigida pelos investidores
institucionais, para produtos financeiros com niveis de risco idénticos,
deduzida de um diferencial que ndo pode exceder dois pontos percentuais;

d) «Exige a disponibilidade do investidor para imobilizar o seu capital
por [indicar o prazo, se certo, ou 0 prazo maximo, se incerto de imobili-
zagao de capital necessario para obter o rendimento garantido] ou para
incorrer em custos e perdas de capital com a sua venda em mercado secun-
darioy, aplicavel a produtos com capital garantido apenas na maturidade;

e) «Pode ser reembolsado antecipadamente, por op¢ao do emitente (ou
da entidade gestora)» ou «Pode ser reembolsado antecipadamente, por ve-
rificag@o de condigo de reembolso automaticoy», consoante aplicavel,

f) «Esta sujeito ao risco de crédito do emitente [identificar] (ou da
entidade gestora [identificar]), ou «Esta sujeito ao risco de crédito do
emitente [identificar] (ou da entidade gestora [identificar]) e da entidade
de referéncia [identificar])», consoante aplicavel;

2) «Implica que sejam suportados custos, comissdes ou encargos;

h) «Implica ou pode vir a implicar que o investidor suporte custos de
cobertura de risco do emitente ou outros»;

i) «Esta sujeito a potenciais conflitos de interesses na atuagao do agente
de calculo [identificar o agente de céalculo] e da [identificar outras enti-
dades cuja atuagdo pode conflituar com os interesses dos investidores]»;

J) «Nao ¢ equivalente a aquisi¢do ou transagdo inicial dos ativos sub-
jacentes» ou, se aplicavel, «ndo proporciona uma rentabilidade idéntica
a taxa de variagdo dos indexantes»;

k) «E indexado, ndo sendo possivel calcular o valor do indexante com
base em informacg@o publicax.

2 — Para efeitos da alinea ¢) do nimero anterior, presume-se que
a taxa interna de rentabilidade anual minima ¢ igual a taxa interna de
rentabilidade exigida pelos investidores institucionais se se verificar
uma das seguintes condigdes:

a) A percentagem da emissdo subscrita ou a subscrever, em idénticas
condigdes, por investidores institucionais ndo pertencentes ao grupo
do emitente ou da entidade gestora ou comercializadora for igual ou
superior a 20%; ou

b) Se tratar de PFC para o qual ja exista um prego de mercado e a comer-
cializagdo for realizada a preco inferior ou igual a esse preco de mercado.

3 — O IFI de PFC que pela sua especial complexidade, designada-
mente devido a dependéncia da rentabilidade de uma pluralidade de
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condigdes, comporte dificuldades especiais de compreensao deve incluir
a adverténcia «Este produto financeiro é especialmente complexo e pode
ser de dificil entendimento por investidores ndo qualificados».

Artigo 11.°
Descri¢do e principais caracteristicas do produto

1 — O IFI contém uma breve descrigdo sintética do funcionamento
e principais caracteristicas do PFC, que especifique:

a) Quanto, quando e a que titulo o investidor paga ou pode pagar;

b) Quanto, quando e a que titulo o investidor recebe ou pode receber;

¢) Quando, como, em que circunstancias e com que consequéncias o
investimento cessa ou pode cessar.

2 — A seguir a descricdo referida no nimero anterior deve ser feita
uma caracterizagdo clara do PFC, onde se detalhem as informagdes
relativas as suas caracteristicas, designadamente, as condigdes de aqui-
si¢do ou transagdo inicial, o periodo de comercializagdo, a duragdo do
contrato, as condi¢des de remuneracao, resgate e reembolso, as condigdes
e modalidades de cessac¢do do PFC.

Artigo 12.°
Fatores de risco

1 — O IFI contém uma identificagdo dos principais fatores de risco
do PFC juntamente com uma breve descri¢do, tendo em conta, desig-
nadamente, as caracteristicas do produto e o impacto direto relevante
que tém no capital ou na rentabilidade do PFC.

2 — Alista de fatores de risco a considerar em cada PFC contempla,
consoante aplicavel, pelo menos, os riscos constantes do Anexo II1.

3 — Apés identificagdo dos fatores de risco do produto ¢ incluida, se
aplicavel, a seguinte mengdo: «Podem existir outros fatores de risco com
impacto direto e relevante no capital e na rentabilidade do PFC».

Artigo 13.°
Cenarios e probabilidades

1 — O IFI relativo a PFC cujo pagamento ou montante do rendimento
periodico, a data de reembolso ou montante do reembolso seja condi-
cionado a ocorréncia de qualquer evento, deve identificar:

a) O pior resultado possivel e o melhor resultado possivel;
b) Sempre que, voluntariamente ou por forga do exigido nos termos do
n.° 5, o IF apresente cenarios ou exemplos, tera de respeitar-se o seguinte:

i) Cenario pessimista, a apresentar em primeiro lugar, correspondendo
ao percentil 10 das taxas de rentabilidade esperadas, indicando em que
condi¢des tal cenario ocorre, a taxa de rentabilidade esperada que lhe
respeita e indicando que se estima em 10% a probabilidade de a taxa
de rentabilidade vir a ser inferior a indicada;

ii) Cenario central, a apresentar em segundo lugar, correspondendo a
mediana das taxas de rentabilidade esperadas, indicando em que condi-
¢oes tal cenario ocorre, a taxa de rentabilidade esperada que lhe respeita
e indicando que se estima em 50% a probabilidade de a taxa de renta-
bilidade vir a ser inferior a indicada;

iii) Cenario otimista, a apresentar em ultimo lugar, correspondendo
ao percentil 90 das taxas de rentabilidade esperadas, indicando em que
condigdes tal cendrio ocorre, a taxa de rentabilidade esperada que lhe
respeita e indicando que se estima em 90% a probabilidade de a taxa
de rentabilidade vir a ser inferior a indicada.

2 — Na realizagio das simulagdes necessarias a0 cumprimento do es-
tipulado nos numeros anteriores é adotado o método de simulagdo de
Monte Carlo, com a realizagdo de, pelo menos, 10 000 simulagdes, ou
outro método numérico tecnicamente mais adequado as caracteristicas
particulares do PFC e coerente com a metodologia que a entidade emitente
utiliza para efeitos de contabilizagdo interna ou demonstragdo de justo valor.

3 — Os parametros necessarios ao calculo do disposto no n.° 1, tais
como volatilidades, dividendos, correlagdes ou outras variaveis, relati-
vos a fungdo de distribuigdo das taxas de rentabilidades, que tenham de
ser inferidos, devem ser estimados recorrendo a métodos tecnicamente
adequados e coerentes com as metodologias que a entidade emitente
utiliza para efeitos de contabilizagdo interna ou demonstragao de justo
valor, usando um horizonte temporal das séries cronologicas idéntico
ao tempo de vida maximo do PFC, exceto se outro horizonte temporal
for mais adequado face as suas caracteristicas.

4 — A CMVM pode determinar outros métodos complementares aos
previstos nos n.” 2 e 3.

5 — A CMVM pode determinar que sejam incluidos cenarios em IFI
de PFC quando tal se afigure adequado a protegdo dos investidores e se
verifique uma das condigdes seguintes:

a) A amplitude entre a taxa interna de rentabilidade maxima e minima
seja superior ou igual a cinco pontos percentuais;
b) A distribuigdo de resultados seja fortemente assimétrica.
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6 — Sempre que sejam identificados cenarios deve igualmente incluir-
-se a seguinte mengdo: «Os cendrios apresentados correspondem a
simulagdes, ndo existindo garantia da sua ocorrénciay.

Artigo 14.°
Encargos

1 — O IFT identifica e caracteriza todos os custos, encargos e pena-
lizagdes que sejam imputaveis ao investidor ou ao PFC.

2 — Nos encargos imputaveis ao investidor sdo identificados, quando
aplicavel, designadamente, as comissdes de subscri¢ao ou de aquisigéo
ou transagdo inicial, as comissdes de resgate, reembolso ou venda, as
comissdes de transferéncia e eventuais penalizagdes.

3 — Nos encargos imputaveis ao PFC sdo identificados, quando apli-
cavel, designadamente, as comissdes de gestdo fixa e variavel, a comissdo
de deposito, os custos de auditoria e outros custos operacionais.

4 — Quando se trate de seguros e operagdes ligados a fundos de
investimento, o IFI contém a taxa global de custos e a rotagdo média
da carteira, nos termos constantes do Anexo IV.

5 — A taxa global de custos consiste no quociente entre a soma da
comissdo de gestdo, da comissdo de deposito, de custos de auditoria e de
outros custos operacionais, excluindo os custos de transagao, num dado
periodo, e o valor liquido global médio do PFC nesse periodo.

6 — A taxa global de custos ¢ relativa ao ano civil imediatamente
anterior, apurada com referéncia a 31 de dezembro, devendo o seu
calculo ser validado pelo auditor do fundo.

Artigo 15.°
Rentabilidade e risco historicos

1 — Tratando-se de PFC que tenha um registo historico minimo de
um ano, o IFI apresenta um grafico com a evolugio do valor do PFC e
informagdes de rentabilidade e de risco historicos dos tltimos dez anos
civis ou, caso ndo seja aplicavel, dos anos civis completos, nos termos
dos requisitos contantes do Anexo IV.

2 — No caso de o PFC ser um seguro ou operagao ligado a fundos
de investimento, a informagao prevista no niimero anterior ¢ prestada
relativamente a cada fundo autonomo de investimento.

3 — Sempre que sejam divulgadas medidas de rentabilidade deve
igualmente incluir-se:

a) A mengdo «rentabilidades passadas ndo sdo garantia de rentabi-
lidade futuray;

b) A identificagdo clara do periodo de referéncia, nomeadamente as
datas inicial e final;

¢) A indicagdo de que a rentabilidade liquida depende do regime de
tributacdo de rendimentos e de eventuais beneficios fiscais ¢ de outros
encargos diretamente associados.

4 — Sempre que sejam divulgadas medidas de rentabilidade ¢ igual-
mente divulgado o risco de acordo com o indicador identificado no
Anexo IV.

5 — Sempre que sejam divulgadas medidas de rentabilidade anua-
lizadas que tenham por base um periodo de referéncia superior a um
ano, ¢ feita mencao de que tal rentabilidade apenas teria sido obtida se
o investimento tivesse sido efetuado durante a totalidade do periodo
de referéncia.

Artigo 16.°
Outras informagoes

1 — O IFI contém adicionalmente outras informagdes rele-
vantes, designadamente, montante global da emissdo, referéncia
a eventual pedido de admissdo a negociacdo em mercado regu-
lamentado, identificagdo da(s) entidade(s) comercializadora(s),
identificagc@o das autoridades de supervisdo e outras entidades
a quem seja possivel apresentar reclamagdes, identificagdo do
agente de calculo, das entidades gestoras dos indices relevantes,
da entidade responsavel pela elaboracdo do IFI, regime fiscal,
locais de consulta de outra documentagéo relevante, informagdes
sobre o direito a resolucdo do contrato, data de elaboragdo e ultima
atualiza¢do do documento.

2 — A identificagdo das autoridades de supervisdo deve distinguir
as autoridades que:

a) Aprovam os documentos relativos a oferta;

b) Supervisionam, no plano prudencial e no plano comportamental,
o emitente ou a entidade gestora;

¢) Supervisionam a comercializagdo do PFC.
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SECCAOTI
Informagao contratual

Artigo 17.°
Documentos de subscricio

1 — O boletim de subscrigdo, ou documento equivalente, para efeitos
de aquisi¢@o ou transacdo inicial de PFC, ndo pode conter quaisquer de-
claragdes que excluam a responsabilidade da entidade comercializadora
ou que limitem a validade do IFI, salvo quando admitidas por lei.

2 — A assinatura de documento referido no nimero anterior € apli-
cavel o disposto no n.° 5 do artigo 8.°

3 — A entidade comercializadora entrega obrigatoriamente ao inves-
tidor uma copia dos documentos que por ele sejam assinados.

SECCAO II
Informagéo pés-contratual

Artigo 18.°
Informacgao continua

As entidades comercializadoras enviam extratos de conta, com pe-
riodicidade minima trimestral, relativa ao investimento em seguros e
operagdes ligados a fundos de investimento, que incluam, pelo menos,
os seguintes elementos:

a) Datas de inicio e final do periodo a que se referem as informagoes
prestadas;

b) Prego de mercado ou, caso este ndo exista, valor teérico do PFC
calculado de acordo com metodologias tecnicamente adequadas as
respetivas caracteristicas;

¢) Descrigéo dos fluxos financeiros ocorridos no periodo, nomeada-
mente, constituigdo, reforcos, mobilizagdes antecipadas, vencimento,
pagamento de remuneragdo, cobranga de encargos, com a indicagao
das respetivas datas-valor, e detalhando os montantes recebidos pelos
investidores, as comissdes, 0s impostos e outros encargos suportados.

Artigo 19.°
Comunicacio individual de alteragdes relevantes

1 — Até a cessagdo do PFC, a entidade gestora ou comercializadora
comunica imediatamente 8 CMVM qualquer alteracao dos elementos,
caracteristicas, factos ou pressupostos do mesmo, sem prejuizo de re-
gimes especiais aplicaveis.

2 — Os clientes que tenham investido no PFC, ou no caso de processos
de investimento em curso tenham transmitido ordem nesse sentido, sdo
individualmente informados, em tempo til, da alteragdo referida no
nimero anterior quando a mesma:

a) Seja significativa, tal como considerada pela CMVM, e respeite as
caracteristicas do produto ou a respetiva politica de investimentos;
b) Implique aumento das comissdes suportadas pelo PFC.

3 — A comunicagao prevista no nimero anterior contém ainda infor-
magao relativa aos direitos que assistem aos clientes nos termos legais
e contratuais aplicaveis.

4 — Quando a CMVM considere que a alteragdo comunicada ¢é signi-
ficativa, notifica as entidades previstas no n.° 1 de tal entendimento no
prazo de cinco dias contados da data da respetiva comunicagéo.

Artigo 20.°

Informacao final

No prazo maximo de um més sobre a data da cessag@o do PFC, a enti-
dade gestora, a entidade comercializadora ou o intermediario financeiro
junto do qual o PFC se encontre registado ou depositado disponibiliza
ao investidor informacdo clara e completa sobre o motivo da cessagdo
e sobre o motivo dos montantes dos fluxos financeiros de reembolso.

SECCAO IV
Informagao a CMVM e ao mercado

Artigo 21.°
Informacio a CMVM

1 — Sem prejuizo do disposto no artigo 127.° do Coédigo de Valores
Mobiliarios, o resultado da comercializagao de PFC é comunicado a
CMVM no prazo de sete dias tteis apds o seu encerramento.

2 — No caso de PFC em comercializagdo continua, ¢ prestada trimes-
tralmente informagdo equivalente a prevista no niimero anterior.
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3 — A entidade emitente, gestora ou comercializadora, consoante
aplicavel, remete semestralmente 8 CMVM informacao que permita a
identificagdo desse PFC, dos seus fluxos monetarios e sua justificacdo
e respetiva taxa interna de rentabilidade.

4 — Os intermediarios financeiros que disponibilizem plataformas
de negociagdo eletronica remetem semestralmente 8 CMVM informa-
¢do relativa aos PFC negociados na plataforma, incluindo volumes
negociados por PFC.

5 — A CMVM pode divulgar a informagao recebida ao abrigo dos
nameros anteriores.

6 — A CMVM determina por Instrugdo o conteudo e a forma de
prestar a informagdo mencionada nos nimeros anteriores.

Artigo 22.°
Informacio ao mercado

1 — Sem prejuizo de regimes especiais aplicaveis e no que respeita
a ofertas publicas de PFC e seguros e operagdes ligados a fundos de
investimento, sdo divulgadas ao mercado, através do sistema de difusdo
de informagao da CMVM, as seguintes informagdes:

a) As alteragdes relevantes comunicadas a CMVM ao abrigo don.® 1
do artigo 19.;

b)A substituicdo da entidade emitente, gestora ou comercializadora;

¢) A suspensdo da comercializagdo do PFC e respetivos fundamentos;

d) A data de liquidagio ou cessagdo de PFC de duragdo indeterminada;

e) O valor unitario das unidades de conta dos seguros e operagdes
ligados a fundos de investimento, com a mesma periodicidade prevista
para o respetivo calculo;

) Os resultados da oferta publica de PFC.

2 — Para efeitos do disposto no numero anterior, a entidade emitente,
gestora ou comercializadora, consoante aplicavel, envia a informagao
em prazo que permita assegurar a utilidade da mesma.

CAPITULO 11
Publicidade

Artigo 23.°
Aprovacao prévia e caducidade

1 — A publicidade relativa a um PFC depende de aprovagao prévia da
CMVM, devendo harmonizar-se com o conteudo do respetivo IFI.

2 — O pedido de aprovagdo da publicidade deve ser instruido com os
projetos de mensagens publicitarias num suporte que permitaa CMVM
compreender as reais condi¢des de divulgagio ao publico.

3 — A decisdo da CMVM ¢ notificada aos requerentes no prazo de
sete dias contados da data de recegdo do pedido completamente instruido.

4 — A publicidade considera-se aprovada caso a CMVM ndo se
pronuncie no prazo referido no nimero anterior.

5 — A publicidade aprovada ¢ valida pelo periodo de quatro meses.

6 — Se, entre a data de aprovagdo e o fim do prazo de validade, for
detetada alguma deficiéncia na publicidade ou ocorrer qualquer facto
novo ou se tome conhecimento de qualquer facto anterior ndo conside-
rado na publicidade que seja relevante para os destinatarios da mesma
a mensagem publicitaria caduca, devendo a campanha publicitaria ser
imediatamente terminada.

7 — Caso o requerente pretenda continuar a utilizagdo de mensagem
publicitaria ap6s o decurso do prazo de validade, devera remeter a mesma
a CMVM que a revalida, caso:

a) Nao contenha alteragdes relevantes; e
b) Se mantenha atual.

8 — O disposto no n.° 5 ¢ aplicavel a publicidade revalidada.

Artigo 24.°
Conteudo minimo

1 — Na publicidade a PFC deve ser inequivoca a identificacdo das
entidades emitentes, gestoras ou comercializadoras, consoante aplicavel,
e da entidade responsavel pela publicidade.

2 — A publicidade deve incluir as seguintes informagdes, indepen-
dentemente do meio de difusdo utilizado:

a) Designagdo do produto e identificacdo como PFC, nos termos
estabelecidos no n.° 3 do artigo 6.%

b) A adverténcia genérica prevista na alinea a) do n.° 2 do artigo 8.%

¢) O alerta grafico, elaborado em conformidade com o artigo 9.°, sem
prejuizo do disposto no n.° 3 quanto a sua dimensao;

d) Adverténcias previstas nas alineas @) a d) don.° 1 e n.° 3 do artigo
10.°, precedidas pela expressao «Adverténcias especificas ao investidorn
a negrito e inseridas numa caixa destacada;
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e) Referéncia a existéncia do IFI, prospeto ou outro documento in-
formativo, consoante aplicavel, indicando os locais onde podem ser
consultados ou obtidos;

/) Caso seja feita mencao a alguma taxa de rentabilidade, deve ser in-
cluida informag@o com igual destaque sobre o pior resultado possivel;

2) A divulgagido de rentabilidade historica deve ser acompanhada de
informacao sobre o risco respetivo, atender ao disposto no artigo 15.° ¢
ser acompanhada da mengao «rentabilidades passadas ndo sao garantia
de rentabilidade futuray.

3 — O alerta grafico, as adverténcias previstas na alinea d) do numero
anterior, bem como a mengdo das condi¢des de acesso ao investimento e
respetivos limites, das eventuais limitagdes a rentabilidade e dos riscos
envolvidos no investimento devem ser apresentados de forma equilibrada
relativamente ao resto da mensagem.

4 — No caso de serem associados a aquisi¢@o ou transagdo inicial
do PFC eventuais beneficios promocionais, as condi¢des de atribuigdo,
manutencdo e perda desses beneficios devem ser apresentadas com
clareza.

Artigo 25.°

Audio ou audiovisual

Além do disposto no artigo anterior, a publicidade a PFC através de
um meio dudio ou audiovisual deve ser difundida de modo a permitir
uma leitura e audi¢@o adequadas, nomeadamente do alerta grafico (ou
da mensagem sonora equivalente nos termos previstos no Anexo II), das
adverténcias e da mengao dos locais de disponibilizagdo dos documentos
exigiveis por lei ou regulamento.

Artigo 26.°
Publicidade com ligagdes a outras paginas da Internet

Quando a publicidade a PFC e a servigos financeiros associados
através da Internet permita que o utilizador seja redirecionado para
outra pagina antes de visualizar o alerta grafico, as adverténcias e a
mengdo dos locais de disponibilizagdo dos documentos exigiveis por
lei ou regulamento, a pagina de destino deve conter tais elementos e
assegurar uma visualizagdo adequada dos mesmos.

Artigo 27.°
Plataformas de negociacao eletronica

1 — A publicidade a plataformas de negociagdo eletronica respeita,
com as devidas adaptagdes, o disposto nos artigos 23.° a 26.°

2 — As mensagens publicitarias relativas a PFC constantes das pagi-
nas do sitio da Internet de plataformas de negociag@o eletronica devem
apresentar o contetido previsto nas alineas c) e d) do n.° 2 do artigo 24.°:

a) De forma claramente legivel e destacada, ocupando, pelo menos,
um sexto do ecri;

b) De modo adaptado ao tipo de PFC em causa e, quando a publicidade
abranja varios PFC, tendo por referéncia o PFC que implique o alerta
grafico de nivel mais elevado;

¢) Independentemente da configuragdo do seu sitio da Internet, em
momento anterior a aquisi¢do ou transagdo inicial de qualquer PFC na
plataforma.

3 — Nas plataformas de negociagao eletronica € proibida a utilizagdo
inadequada, excessiva ou inapropriada das adverténcias, que tenham
como efeito a sua banalizagdo, bem como o recurso a meios ndo estaticos
ou fugazes que ndo permitam ou ndo garantam a apresentagdo adequada
das adverténcias.

CAPITULO IV

Comercializacio e conservadoria

Artigo 28.°
Adequacio ao investidor

1 — As entidades comercializadoras solicitam ao investidor a infor-
magdo necessaria para avaliar a adequagdo do PFC as circunstancias
pessoais daquele, nomeadamente ao seu perfil de risco, em conformi-
dade com o disposto no Codigo dos Valores Mobilidrios, incluindo, no
minimo, informagao relativa aos seus conhecimentos e experiéncia em
matéria de investimento.

2 — Se forem aplicaveis ao caso concreto as adverténcias previstas
no n.° 2 ou no n.° 3 do artigo 314.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios,
sera exigida a assinatura do investidor em documento auténomo que
inclua a respetiva declaragdo, manuscrita pelo proprio investidor, com
o seguinte teor:

a) “Declaro ter-me sido solicitada informagao sobre os meus conhe-
cimentos e experiéncia em matéria de investimento”;
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b) “Declaro ter sido avisado do facto de, em resultado do teste de
adequagdo que me foi feito, o [designagdo do PFC] ndo ser adequado
ao meu perfil de investidor, mantendo nio obstante a minha decisao de
investir no [designacéo do PFC]”;

¢) “Declaro ter sido avisado de que a minha recusa em fornecer
informag@o necessaria a realizagao do teste de adequac@o impede a
determinagdo do meu perfil de investidor”.

2 — A redagio das declaragdes e & assinatura referidas no nimero
anterior ¢ aplicavel o disposto no n.° 5 do artigo 8.°

Artigo 29.°
Dever de conservadoria

1 — Sem prejuizo de normas legais ou regulamentares mais exigentes,
as entidades comercializadoras conservam em arquivo os documentos
e registos relativos:

a) A comercializagdo de seguros e operagdes ligados a fundos de
investimento pelo prazo de cinco anos apds a operagao;

b) A contratos com os clientes ou os documentos onde constam as
condig¢des com base nos quais a entidade presta servigos ao cliente, até
que tenham decorrido cinco anos apds o termo da relagdo de clientela.

2 — A entidade comercializadora ou, no caso de esta se encontrar
sujeita a supervisdo da CMVM e ser a autora do IF1, a entidade emitente
ou a entidade gestora, procede a documentagdo e conservacao dos ele-
mentos que sustentam a adequagao do alerta grafico ao PFC, bem como
dos cenarios e probabilidades a que refere o artigo 13.°, até ao final de
um periodo minimo de um ano apos a sua cessagao.

Artigo 30.°

Comercializagdo de seguros e operacdes ligados a fundos
de investimento por Internet e telefone

1 — O disposto no Capitulo V do Titulo II do Regulamento da CMVM
n.° 2/2007 ¢ aplicavel a comercializagdo através da Internet de seguros
e operagdes ligados a fundos de investimento.

2 — As entidades comercializadoras de seguros e operagdes liga-
dos a fundos de investimento devem fixar os pedidos de aquisi¢do ou
transagdo inicial, transferéncia, resgate ou reembolsos transmitidos
telefonicamente em suporte fonografico, e informar previamente o
investidor desse registo.

CAPITULO V
Disposi¢des finais

Artigo 31.°
Entrada em vigor e regime transitorio

1 — O presente regulamento entra em vigor no dia 1 de janeiro de 2013.

2 — A comercializagdo de PFC que esteja em curso a data prevista
no niimero anterior deve ser objeto de conformagdo com o disposto no
presente regulamento até 30 de abril de 2013, caso a comercializagdo
do PFC se prolongue para além dessa data.

3 — Os documentos informativos elaborados ao abrigo do Regula-
mento da CMVM n.° 1/2009 e os prospetos simplificados elaborados
ao abrigo do Regulamento da CMVM n.° 8/2007 podem continuar a ser
utilizados até 30 de abril de 2013.

Artigo 32.°
Norma revogatéria

Sem prejuizo do disposto no n.° 3 do artigo anterior, sdo revogados:

a) O Regulamento da CMVM n.° 1/2009; e
b) O Regulamento da CMVM n.° 8/2007, em tudo quanto diga respeito
aos seguros e operagdes ligados a fundos de investimento.

25 de outubro de 2012. — O Presidente do Conselho Diretivo, Carlos
Tavares. — O Vogal do Conselho Diretivo, Carlos Francisco Alves.

ANEXO 1
Informag6es Fundamentais ao Investidor (IFl)

[De acordo com o disposto no n.° 1 do artigo 8.°]

§1.°
Texto do IFI

1 — O texto do IFI devera ser preenchido com letra de tipo e tamanho
que o tornem facilmente legivel.
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2 — O titulo “Informagdes Fundamentais ao Investidor” ¢ apresentado
de forma destacada.

3 — A expressao «Produto Financeiro Complexo» surge imediata-
mente a seguir ao titulo e ¢ apresentada de forma destacada.

4 — Os titulos de cada uma das secgdes sdo apresentados com um
tamanho de letra superior a do corpo do texto.

§2.°
Adverténcia genérica
A adverténcia prevista na alinea a) do n.° 2 do artigo 8.° surge ime-
diatamente a seguir a expressdo «Produto Financeiro Complexo», de
forma destacada.
§3.°
Adverténcias especificas ao investidor
As adverténcias a que se refere o artigo 10.° sdo inseridas, de forma
facilmente legivel, numa caixa intitulada «Adverténcias especificas ao
Investidor» a incluir na primeira pagina do IFI.
§4.°

Dimensio do documento e texto relativo a descri¢cdo
e caracterizacio do PFC

A dimensao do IFI ndo deve ultrapassar seis paginas A4.

§5.°
Modelo de IFI

Informagdes Fundamentais ao Investidor
Produto financeiro complexo

Um investimento responsavel exige que conheca as suas implicagdes
e que esteja disposto a aceita-las.

Campo para inser¢do de:
Designagdo do PFC e, quando
exista, Codigo ISIN [Informacao
prevista na alinea c¢) do n.° 2 do
artigo 8.°]
Identificagdo, de modo inequivoco
da entidade emitente ou da entidade
gestora, consoante aplicavel [Infor-
magao prevista no na alinea d) do
n.° 2 do artigo 8.°]

[Campo para inser¢do do Alerta
Grafico previsto no artigo 9.° e
Anexo I1)

Adverténcias especificas ao Investidor
[Adverténcias previstas no artigo 10.°]

Texto manuscrito: Tomei conhecimento das adverténcias

Data: Hora:

Assinatura do Cliente:

Descricao e Principais Caracteristicas do Produto

[Informagdo prevista no artigo 11.°]

Principais fatores de Risco

[Informagdo prevista no artigo 12.° e Anexo I1I]

Cenarios e Probabilidades

[Informagdo prevista no artigo 13.°]

Encargos

[Informagdo prevista no artigo 14.°]

Rentabilidade e Risco Historicos

[Informagdo prevista no artigo 15.°]

Outras Informagdes

[Informagdo prevista no artigo 16.°]

Texto manuscrito: Recebi um exemplar deste documento previamente
a [aquisi¢do ou transagdo inicial].

Data: Hora:

Assinatura do Cliente:
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ANEXO 11

Alerta grafico e mensagem sonora

[De acordo com o disposto no artigo 9.°]

§1.°

Alertas graficos

Tooos of IMVEATIMENTOS TEW Resco

Tonos of InvISTIMINTOS TEM RiSco

@234

MNivEL CRESCENTE DE ALERTA

Implica

a imobilizaclio
do capital
investido por
[indicar praza]

@234

MNivEL CRESCENTE DE ALERTA

Coniulte 6 Bl prodpeta an wwe S gl

Tooos od INWESTIMENTOR TEW RiSco

Conulte o | piospeta om wheewomvm. gl

Tobod df INvESTIMENTOR TEM RiScd

Implica

a imobilizagio
do capital
investido por
[indicar

prazo]

1 3 4

MIVEL CRESCENTE DE ALERTA

Risco

de perder
até 10%
do capital
investido

1 3 4

MivEL CRESCENTE DE ALERTA

Coniislte o IFY propeto om wsw o pl

Consudte o IF I prospeto em wissw omm gt

TODOS 08 INVESTIMENTOS TEM RiSCO

Risco

do que 10%
do capital
investido

de perder mais

1204

NiveL CRESCENTE DE ALERTA

Consulte o IF/ prospeto em www.cmvm.pt

ToDOS 08 INVESTIMENTOS TEM RiSCO

To0os 08 INVESTIMENTOS TEM Risco

Risco

de perder

a totalidade
do capital
investido

1230

NiVEL CRESCENTE DE ALERTA

Risco

de perder
mais do que
o capital
investido

1230

NiveEL CRESCENTE DE ALERTA

Consulte o IFl/ prospeto em www.cmwn.pt

§2.°

Consulte o IF/ prospeto em www.cmvm,pt

Caracteristicas técnicas dos alertas graficos

1 — Letras:

a) Tipo de letra texto “Todos os investimentos tém risco” = Arial

Rounded MT | Tamanho 07

b) Tipo de letra texto frases alertas = Calibri | Tamanho 10

¢) Tipo de letra texto “Nivel crescente de alerta” = Arial Rounded

MT | Tamanho 08
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d) Tipo de letra caixa texto”Consulte o IF1/ prospeto em www.cmvm.
pt” = Calibri | Tamanho 07
e) Numeros (1,2,3,4) = Calibri Bold | Tamanho 36

2 — Dimensédo quadrado = 4,7 cm x 4,7 cm | Espessura linha 3pt
3 — Cores:

a) Preto (niimeros e linha quadrado) (RGB — Red:0 | Green:0 | Blue: 0)
b) Vermelho (RGB — Red:255 | Green:13 | Blue: 13)

¢) Laranja (RGB — Red:255 | Green: 153 | Blue: 0)

d) Amarelo (RGB — Red:255 | Green:255 | Blue: 0)

e) Verde (RGB — Red:0 | Green: 176 | Blue: 80).

§3.°
Mensagem sonora

1 — «Cor verde»: “Todos os investimentos tém risco. Este produto
financeiro complexo é classificado com a cor verde, num nivel de alerta
1 (numa escala crescente de 1 a 4)”; se aplicavel: "Implica a imobili-
zagdo do capital investido por [indicar o prazo, se certo, ou o prazo
maximo, se incerto, de imobilizagdo de capital necessdrio para obter
o rendimento garantido]” e “Consulte o IFI ou prospeto disponivel em
www.cmvm.pt”’;

2 — «Cor Amarela»: “Todos os investimentos tém risco. Este produto
financeiro complexo é classificado com a cor amarela, num nivel de
alerta 2 (numa escala crescente de 1 a 4); consoante aplicavel: “Implica
a imobilizagdo do capital investido por [indicar o prazo, se certo, ou o
prazo maximo, se incerto, de imobilizagdo de capital necessario para
obter o rendimento garantido]” ou “Implica risco de perda parcial (até
10%) do capital investido, e, se aplicavel: “Consulte o IFI ou prospeto
disponivel em www.cmvm.pt”’;

3 — «Cor Laranja»: “Todos os investimentos tém risco. Este produto
financeiro complexo é classificado com a cor laranja, num nivel de alerta
3 (numa escala crescente de 1 a 4)”; ’Implica risco de perda parcial
(superior a 10%) do capital investido”; e, se aplicavel: “Consulte o IFI
ou prospeto disponivel em www.cmvm.pt”’;

4 — «Cor Vermelha»: “Todos os investimentos tém risco. Este produto
financeiro complexo é classificado com a cor vermelha, num nivel de
alerta 4 (numa escala crescente e 1 a 4); consoante aplicavel: “Implica
risco de perda da totalidade do capital investidoy ou «Implica risco de
perda superior ao capital investido”,; e, se aplicavel: “Consulte o IFI
ou prospeto disponivel em www.cmvm.pt”.

ANEXO III
Fatores de risco

[De acordo com o disposto no n.° 2 do artigo 12.°]
§ Unico

Para efeitos do n.° 2 do artigo 12.°, devem ser considerados, a luz dos
significados que lhes sdo dados, os seguintes riscos:

a) Risco de Mercado: risco de o valor de mercado de um ativo ou de
um conjunto de ativos subjacentes ou de um indexante (nomeadamente,
por flutuagdes em taxas de juro, taxas de cambio, cotagdes de agdes
ou pregos de mercadorias) variar e tal ter impacto na rentabilidade do
PFC;

b) Risco de Capital: risco de o montante a receber pelo investidor vir
a ser inferior ao capital investido. Tém risco de capital todos os PFC que
ndo sejam considerados produtos com capital garantido a todo o tempo
nos termos da alinea d) do artigo 3.°;

¢) Risco de Crédito: tal como previsto na alinea /) do artigo 3.°%

d) Risco de Contraparte: risco de uma entidade (que ndo o emitente)
que seja parte num contrato ou operagdo (por exemplo, num contrato
de swap de taxas de juro) ndo cumprir os compromissos assumidos,
nos termos originais desse compromisso, sem que tal envolva risco de
crédito do PFC;

e) Risco de Taxa de Juro: risco de impactos negativos na rentabilidade
de um PFC devido a movimentos adversos nas taxas de juro;

/) Risco Cambial: risco de impactos negativos na rentabilidade do
PFC, devido a movimentos adversos nas taxas de cambio;

2) Risco de Liquidez: risco de ter de esperar ou de incorrer em cus-
tos (designadamente por ter de vender a um prego inferior ao valor
econdmico real) para transformar um dado instrumento financeiro em
moeda;

h) Risco de Conflito de Interesses: risco de ocorrer um evento cujas
consequéncias nio se encontram total ¢ completamente previstas nas
clausulas contratuais ou na legislagdo que regula o PFC, ou cuja resolu-
¢do seja cometida ao emitente, a entidade gestora, ao agente de calculo
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ou a terceiros, e de a sua resolugdo ser concretizada de forma contraria
aos interesses do investidor, privilegiando interesses proprios do decisor
ou de terceiros com este relacionados;

i) Risco Juridico e Fiscal: risco de alteragdo da legislagdo, incluindo
a fiscal, e das demais normas aplicaveis com consequéncias sobre a
rentabilidade do PFC.

ANEXO IV

Taxa global de custos, rotagdo média da carteira
no periodo de referéncia, rentabilidade e risco histéricos

§l.°

Taxa global de custos e rotacio média da carteira
no periodo de referéncia

i. Tabela de custos relevantes para efeitos
da Taxa Global de Custos

[Informagao prevista no n.° 4 do artigo 14.°]

Custos Valor % VLGF (")

Comissdo de Gestdo

Componente Fixa
Componente Variave

Comissdo de Deposito
Custos de Auditoria
Outros Custos

Total

Taxa global de custos (TGC)

(') Média relativa ao periodo de referéncia.

ii. Rotagdo média da carteira no periodo de referéncia

[Informagao prevista no n.° 4 do artigo 14.°]

Volume de transagdes
Valor médio da carteira
Rotagdo média da carteira
(%)

§2.°

Rentabilidade e risco historicos
i. Férmula de Calculo da Taxa de Rentabilidade

[Rentabilidade historica — Informagéo prevista
nos n.”* 1 e 2 do artigo 15.°]

1 — O calculo da taxa de rentabilidade historica obedece aos seguintes
pressupostos:

a) O valor do PFC no periodo de referéncia deve corresponder ao
justo valor, que pode ser o preco de mercado ou, caso este nao exista,
o valor tedrico calculado com base em método tecnicamente adequado
e reconhecido internacionalmente;

b) O periodo de referéncia minimo a considerar para efeitos de calculo
de rentabilidade efetiva prevista no n.° 2 é de 12 meses;

¢) Apenas podem ser divulgadas medidas de rentabilidade anualiza-
das, sem prejuizo da divulgagdo de medidas de rentabilidade efetiva de
PFC com menos de um ano de atividade ou comercializagao, desde que
tenham por base um periodo de referéncia minimo de seis meses;

d) O calculo de taxas de rentabilidade tem por base valores expressos
em euros, sem prejuizo da possibilidade de divulgacgdo, em simultaneo,
de medidas de rentabilidade ndo ajustadas pelo efeito cambial, desde
que devidamente identificadas;

e) No caso de calculo de taxas de rentabilidade ndo liquidas de even-
tuais custos ou encargos, estes sdo devidamente identificadas para o
periodo de referéncia.
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2 — O calculo da taxa de rentabilidade efetiva historica tem por base
a seguinte formula:

— R;
Rentabilidade efetiva: [M I15 (1 + —])] -1
Po(1+Cs) Pj

em que:

Pt — Valor do PFC no final do periodo de referéncia;

PO — Valor do PFC no inicio do periodo de referéncia;

Cs — Custo de aquisi¢@o ou transagdo inicial maximo aplicavel na
data inicio do periodo de referéncia;

Cr — Custo de reembolso maximo aplicavel pressupondo o reembolso
da totalidade do investimento no final do periodo de referéncia;

Rj — Rendimento atribuido na data j;

Pj — Valor do PFC (ex-rendimento) na data j.

ii. Férmula de Calculo de Risco

[Risco historico — Informagéo prevista no n.° 3 do artigo 15.%]
1 — O calculo do risco historico obedece aos seguintes pressupostos:

a) Apenas podem ser divulgadas volatilidades anualizadas nos termos
don.°2;

b) Para o calculo da volatilidade deve considerar-se informagao rela-
tiva a rentabilidade historica dos ultimos cinco anos numa base semanal
ou, caso ndo seja possivel, numa base mensal;

¢) Tratando-se de PFC previstos na alinea ¢) don.° 1 e n.° 2 do ar-
tigo 2.° e sempre que estes PFC ndo tenham historico, deve ser calculado
um indicador sintético de risco com base no comportamento historico do
benchmark ou de uma carteira com perfil e composigéo semelhante.

2 — O célculo da volatilidade histdrica anualizada do PFC tem por
base as seguintes formulas:

T
m
Volatilidade = oy = mZ(rt - 7)?

t=1

em que a rentabilidade do fundo f¢ calculada durante 7 periodos so-
bre 1/m anos, sendo m = 52 e T = 260 para o calculo da rentabilidade
semanal e m = 12 ¢ T = 60 para o calculo da rentabilidade mensal
e onde 7 ¢ a média aritmética das taxas de rentabilidade semanal ou
mensal, consoante o caso aplicavel, do PFC ao longo de T periodos,
conforme férmula seguinte:

T
_ 1
r= FZI}

3 — A classificag@o do nivel de risco historico ¢é efetuada de acordo
com a seguinte tabela:

Intervalo da volatilidade
Classe de risco
Maior que ou igual a Menor que

L 0% 0,5%
2 0,5% 2%
2Pt 2% 5%
Ao 5% 10%

S 10% 15%
O 15% 25%
T 25%

4 — A classificagdo do nivel de risco historico do PFC é representada
no IFI de acordo com a figura abaixo, destacando-se a respetiva classe
de risco.

Baixo Risco Elevado Risco

N

7

Remunerag@o potencialmente Remuneragdo potencialmente
inferior superior
1] 2 3 4 s | e 1 1 ]
206541466





