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ASSOCIACAO
Principais propostas — DMIF Il /\PB DEBANCOS.

1. Proibicao de inducements na execugao ou rece¢ao e transmissao de ordens (Art. 24a)

1.1. Resumo da proposta

> Proibicdol!l de inducements para a execucdo ou recebimento e transmissdo de ordens (Art. 24a, 2), exceto se:

* também for prestado o servico de consultoria de investimento de forma nao independente relativamente a uma ou mais transacdes desse cliente

abrangidas por esse servico (Art. 24a, 3);

* se tratar de pagamentos relativos a servicos de subscricdo e colocacdo prestados a um emitente, guando a empresa de investimento também presta

servicos de execucdo ou rececdo e transmissdo de ordens sobre esses instrumentos financeiros!?! a investidores finais (Art. 24a, 4);

» Proibicdo do pagamento ou recebimento de inducements na gestdo de carteiras (Art. 24a, 1), ao invés da atual proibicdo de aceitar e reter inducements (“do

not pay or receive” vs “not accept and retain”);

» Apds um periodo de trés anos serdo avaliados os impactos destas alteracdes (potenciais conflitos de interesses e a disponibilidade de consultoria para

investimento independente), prevendo-se a possibilidade da CE propor alteracoes legislativas adicionais (Art. 24a, 8).

[1] N&o se aplica a beneficios ndo monetarios nao significativos de valor inferior a €100 por ano ou de escala e natureza que ndo se julguem contrarios ao dever de atuar no melhor interesse do cliente (desde
que divulgados ao cliente). | [2] Excegdo ndo abrange os PRIIPs (Art. 24a, 5).
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ASSOCIACAO
Principais propostas — DMIF Il /\PB DEBANCOS.
1. Proibicao de inducements na execugao ou rece¢ao e transmissao de ordens (Art. 24a)

1.2. Consideragoes APB (1/2)

> A proibicdo de inducements parece limitada aos servicos de execucdo, mas o impacto pode ser equivalente a uma proibicao total, em virtude das

dificuldades:

= Naidentificacdo das transacdes que foram alvo de aconselhamento (ex. investimentos avultados para distinguir “induced and non-induced”);

= Naimplementacao da estratégia comercial e na comunicacao com clientes (ex. alteracdao de modelo de negécio, eventual diferenciacao da oferta e das

respetivas condi¢cdes em funcao do tipo de servico prestado); e

=  Em manter, temporariamente, uma oferta duplicada de instrumentos financeiros.

» Os servicos de execucdo também incluem outras componentes de valor acrescido (ex. variedade da oferta, informagdo de mercado, ofertas educacionais,

selecao dos melhores produtos com base na qualidade da gestao);

» Tendéncia para uma reducdo da oferta de produtos de terceiros e foco em produtos préprios (para os intermedidrios financeiros, com capacidade para tal), ou

incremento de outras comissoes;

» Potencial impacto no acesso e nas condicdes dos servicos de execucdo e aconselhamento financeiro (ex. reducdo dos beneficios de escala associados a

produtos de terceiros, previsivel aumento dos custos com servicos de execucao, eliminacao do efeito de mutualizacao dos custos de distribuicao),

comprometendo a capacidade do investidor atingir os objetivos pretendidos no seu horizonte de investimento;
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ASSOCIACAO
Principais propostas — DMIF I /\PB DEBANCOS

1. Proibicao de inducements na execugao ou rece¢ao e transmissao de ordens (Art. 24a)

1.2. Consideragoes APB (2/2)

>
>

Desincentivo a inovacgao por parte dos distribuidores e a reducao dos beneficios da diversificacao de carteiras para os clientes;

As consequéncias desta proposta poderdo desincentivar a participacao dos investidores de retalho através do incremento ou da cobranca direta de comissdes

pelos servicos (ex. importa ter presente o atual sentimento negativo associado as comissoes);

Proibicdo de receber inducements na gestao de carteiras pode gerar problemas operacionais desnecessarios (ex. necessidade de segmentacdo/exclusdo de

produtos) sem qualquer beneficio associado (uma vez que havendo inducements, os mesmos ja tinham de ser transferidos para os clientes);

A CE pode considerar a presente proposta como antecipando uma proibicao total (“as part of a staged approach (...)” e ha a possibilidade do Parlamento

Europeu querer ir ainda mais além (ex. no processo de revisao do MiFIR houve propostas de emendas neste sentido);

Face aos custos de implementacao que terao de ser assumidos pelos intermedidrios financeiros, para cumprir com este novo enquadramento, o periodo de 3

anos, para avaliar os impactos destas alteracdes, € demasiado curto e introduz demasiada incerteza no setor:

» \Vale a pena investir num enquadramento juridico instdvel (antecipando-se uma proibicdo total)?

» Vale a pena manter a atual oferta de produtos e servicos de investimento (ou é melhor restringir desde ja)?

Os custos de implementacao de distinguir operagdes com e sem retrocessoes, pode levar algumas instituicdes financeiras a abdicar das primeiras antes de

decorridos os 3 anos, com perda de competitividade face a instituicoes financeiras de maior dimensao.
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ASSOCIACAO
Principais propostas — DMIF Il /\PB DEBANCOS

2. Introducgao do “best interest test” (Art. 24, 1a)

2.1. Resumo da proposta

» Substitui os testes de melhoria da qualidade do servigo prestado ao cliente (“MIFID Il quality enhancement tests”, do anterior Art. 24, 9(a));

» Define que, no ambito do servico de consultoria para investimento, os intermediarios financeiros devem:

* basear as suas recomenda¢des numa gama adequada de produtos financeiros (Art. 24, 1a, (a));

* recomendar produtos similares mais eficazes em termos de custos (do conjunto de produtos adequados ao cliente) (Art. 24, 1a, (b));

* recomendar, de entre o conjunto de produtos adequados, pelo menos um produto sem caracteristicas adicionais gue ndo sejam necessdrias para a

realizacao dos objetivos de investimento do cliente e que originem custos adicionais (Art. 24, 1a, (c)).
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ASSOCIACAO
Principais propostas — DMIF Il /\PB DEBANCOS.
2. Introducgao do “best interest test” (Art. 24, 1a)

2.2. Consideragoes APB (1/2)

» As recomendacdes no servico de consultoria para investimento, passardo a ser centradas no custo, ignorando outras caracteristicas qualitativas importantes

para os investidores de retalho (ex. protecdo de capital, avaliacao de periodos de detencao, diversificacdo da carteira), algumas até recentemente introduzidas

(ex. preferéncias de sustentabilidade).

» Prevé-se um aumento significativo dos custos de compliance para os intermediarios financeiros, com consequente reflexo na oferta e nas condicées dos

instrumento financeiros;

> A aplicacdo do “best interest test” nao é totalmente clara numa ética de composicao e diversificacdo de carteira (“the cheapest” vs “the best”), mas também

na sua articulacdo com outros objetivos de investimento (ex. preferéncias de sustentabilidade);

» Relativamente aos instrumentos financeiros sustentaveis importa ter presente que os mesmos podem ter associados, em média, custos mais elevados (ex.

certificagdes ou notagdes de risco externas) o que dificultard futuras recomendacgdes destes;

> Necessidade de clarificar no que consiste uma gama adequada de produtos financeiros e se a mesma:

= Deve incluir produtos de terceiros (que também passam a beneficiar de um menor incentivo para constar da oferta dos intermedidrios financeiros, por

via do potencial impacto da proposta de proibicdo parcial de inducements); ou

= Pode ser limitada caso os objetivos de investimento do investidor sejam mais especificos.
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ASSOCIACAO
Principais propostas — DMIF Il /\PB DEBANCOS.
2. Introducgao do “best interest test” (Art. 24, 1a)

2.2. Consideragcoes APB (2/2)

» E também fundamental avaliar as consequéncias do enviesamento nos custos para a possivel mutacio da oferta de instrumentos financeiros disponiveis no

mercado (ex. excessivo foco em estratégias passivas);

» Aintroducdo de um requisito adicional para o investidor receber duas propostas alternativas (uma delas sem caracteristicas adicionais que ndo sejam

necessdrias) contribuira também de forma negativa para:

= A qualidade do servico prestado (ex. cliente podera optar pelo menor custo sem que seja efetivamente melhor para si); e

= Eventuais riscos reputacionais (ex. cliente questionara a apresentacao de recomendacdes duplicadas, com condic¢des e custos distintos).
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ASSOCIACAO
Principais propostas — DMIF Il /\PB DEBANCOS.

3. Introducao do “Value for Money” (VfM) (Art. 16-a)

3.1. Resumo da proposta

» Os produtores devem ter processos para a aprovacao dos instrumentos financeiros, antes da sua comercializacdo, nomeadamente para os custos e encargos

de PRIIPs (Art. 16-a, 1), que assegurem:

* aidentificacao e quantificacdo dos custos e encargos relacionados com o instrumento financeiro;

* uma avaliacao se os custos e encargos sao justificados e proporcionais (pricing process).

» O pricing process inclui: (i) comparacdo dos custos com um benchmark relevante!ll; (ii) comply or explain'?! - caso contrario, o instrumento financeiro n3o

podera ser aprovado;

» Prevé-se a partilha de toda a informacdo sobre os instrumentos financeiros e respetivo processo de aprovagdo entre produtores e distribuidores (Art. 16-a, 1 e

3);

» Os distribuidores também devem averiguar a adequacdo dos custos e encargos (pricing process) - comply or explain (Art. 16-a, 4) - e documentar as avaliagGes

realizadas (Art. 16-a, 7);

» Os produtores e distribuidores de PRIIPs devem comunicar os dados necessdrios as NCA (Art. 16-a, 2, 5 e 6), para posterior transmissdo a ESMA, para o

desenvolvimento dos benchmarks (Art. 16-a, 12).

[1] Desenvolvidos pela ESMA e EIOPA (Art. 16-a, 9 e 11). | [2] Se o resultado dessa comparagdo indicar que os custos e o desempenho para os investidores ndo estdo alinhados, devem ser realizadas avaliagGes
adicionais que justifiguem os custos e encargos e a sua proporcionalidade.
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ASSOCIACAO
Principais propostas — DMIF Il /\PB DEBANCOS.
3. Introducao do “Value for Money” (VfM) (Art. 16-a)

3.2. Consideragoes APB

» Apesar de ndo existir uma definicdo do conceito de VfM, parece tratar-se de um exercicio meramente quantitativo (“one-size-fits-all”’), ou seja, que ignora

aspetos qualitativos dos instrumentos financeiros bem como especifidades nacionais (ex. fatores ESG, estratégia de investimento, tratamento fiscal);

» Resulta numa intervencao direta na formacdo dos precos dos instrumentos financeiros, com consequéncias negativas para o normal funcionamento do

mercado de capitais;

> Ha um claro risco dos intermediarios financeiros, sobretudo os que atuam em mercados de menor dimensio, ndo conseguirem competir, em termos de

custos, com as economias de escala de outros intermediarios financeiros de maior dimensao, podendo estes optar por encerrar canais ou segmentos de

negocio que se podem tornar invidveis (ex: comercializacao presencial ao balcao junto de clientes de retalho);

» O lancamento de produtos com caracteristicas inovadoras serd comprometido na sua origem, em contrapartida pelo foco em estratégias passivas de baixo

custo, afunilando a oferta de instrumentos financeiros no mercado (“race to the bottom”);

» Surgem duvidas sobre a forma, representatividade e granularidade destes benchmarks, face:

= Adiversidade de instrumentos financeiros disponiveis no mercado que serdo considerados;

= As eventuais especificidades nacionais (ex. gold platting);

» Implica novas responsabilidades e significativos deveres de reporte para produtores e distribuidores de PRIIPs;

» Cria riscos acrescidos de litigdncia e de reclamagdes de investidores.

ASSOCIACAO PORTUGUESA DE BANCOS 23/10/2023 10



ASSOCV\Q_/\O
Principais propostas — DMIF Il /\PB DEBANCOS.

DE BANCOS

4. Reforgo da avaliagao da adequacgao (“appropriateness” e “suitaibility”) (Art. 25)

4.1. Resumo da proposta

» A avaliacdo de appropriateness ou suitaibility deve ser realizada antes da prestacdo de servicos de investimento ou da execucdo ou recec¢do e transmissdo de

ordens (Art. 25, 1), e o IF deve:

« explicar!!l o objetivo da realizacdo desta(s) avaliacdo(des) antes da solicitacdo de informacdes;

avisar[!! para as consequéncias (i) de informacdes incompletas ou erradas (qualidade do aconselhamento) ou (ii) da auséncia destas (impossibilidade de

recomendacdo ou execuc¢ao);

* fornecer, a pedido, um relatério com a informac3o obtida para esta(s) avaliacio(des)*) (2],

» Na avaliacdo de suitaibility serd adicionada a necessidade de diversificacdo da carteira como um dos elementos que os distribuidores devem avaliar, sendo

necessario obter informacao a composicao da(s) carteira(s) de ativos financeiros (Art. 25, 2) (e ndo financeiros) (Considerando 34);

» Na avaliagdo de appropriateness sera adicionada, no caso dos clientes ndo profissionais, a capacidade de suportar perdas totais ou parciais e a tolerdncia ao
risco (Art. 25, 3);

» Em caso de avaliacdo negativa de appropriateness, o IF avisa o cliente que o produto ndo é adequado e sé poderd prosseguir com a opera¢dao mediante pedido

explicito do cliente.

[1] ESMA fica responsavel por definir a explicacdo, o aviso e relatdrio referidos. | [2] "With the standardised report on information collected by a firm on its client for the purpose of the suitability or

appropriateness assessment, this initiative is expected to facilitate, if the client requests that report, more seamless and cost-effective data sharing and re-use of such information by other firms {(...)”
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ASSOCIACAO
Principais propostas — DMIF I /\PB DEBANCOS
4. Reforgo da avaliagao da adequacgao (“appropriateness” e “suitaibility”) (Art. 25)

4.2. Consideragoes APB

» O fornecimento do relatério, a pedido, visa facilitar a portabilidade de dados entre intermediarios financeiros, mas:

= N3o existem hoje obstaculos significativos a concorréncia ou a mudanca de intermediario financeiro que justifiquem a introducao desta alteracao;

= Tal devera traduzir-se em custos adicionais para os intermedidrios financeiros decorrente da implementacao obrigatéria desta possibilidade (sem gue tal

se traduza num beneficio material para os clientes ou para os intermedidrios financeiros);

= |mporta acautelar de quem sera a responsabilidade da informacao alvo de portabilidade, caso a mesma contribua, de forma errada, para uma posterior

avaliacdo de adequacao (cliente, intermediario financeiro inicial ou intermediario financeiro final).

O reforco da avaliacdo da adequacao ird resultar num acréscimo de consumo de recursos dos intermediarios financeiros (ex. financeiros, operacionais);

A recolha da informacdo sobre a composicado da(s) carteira(s) de ativos financeiros (e ndo financeiros) dos clientes pode ser problemdtica (ex. visa também

outros intermediarios? e se o investidor possuir varias carteiras com propdsitos distintos? que ativos nao financeiros?)

» A solicitacdo de informacao adicional podera ter um impacto negativo no nivel de satisfacao dos investidores de retalho com o processo de investimento, que

corre o risco de ser mais demorado e complexo, resultando exatamente no oposto do que se pretende — desincentivar a participacdao nos mercados de capitais;

» Opinides divididas quanto a previsivel harmonizacdo da avaliacdo de adequacdo: (i) assegura maior certeza juridica (e.g. acdes de supervisado); (ii) pode ter um

impacto negativo na concorréncia e na diferenciacdo do proprio processo de avaliacdo de adequacao.
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ASSOCIAGAO
Principais propostas — DMIF Il /\PB DEBANCOS.

5. Avaliacao da adequacgao simplificada para produtos diversificados, nao complexos e eficientes (Art. 25)

5.1. Resumo da proposta

» Os IF que prestem o servico de consultoria para investimento independente a clientes ndo profissionais que vise instrumentos financeiros diversificados, ndo

complexos e eficientes em termos de custos, ndo necessitam de obter informacao sobre (Art. 25, 2):

e 0s conhecimentos e experiéncia dos clientes ou potenciais clientes:

e aatual composicao da carteira de investimento.

» No ambito da prestacdo do servico de consultoria para investimento independente a clientes ndo profissionais, o IF pode restringir a sua avaliacdo,

relativamente a gama adequada de instrumentos financeiros disponiveis no mercado, aos referidos instrumentos financeiros diversificados, ndo complexos e

eficientes em termos de custos (Art. 24, 7a);

» Antes de aceitar a prestacdo de tal servico, os clientes devem ser devidamente informados da possibilidade e das condi¢Ges associadas a consultoria para

investimento independente standard e respetivos beneficios e limitacdes.
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ASSOCIACAO
Principais propostas — DMIF Il /\PB DEBANCOS.
5. Avaliacao da adequacgao simplificada para produtos diversificados, nao complexos e eficientes (Art. 25)

5.2. Consideragoes APB

> N3o é compreensivel que este regime seja direcionado apenas para a prestacido de consultoria para investimento numa base independente, servindo

unicamente como um incentivo a prestacao daquele servico numa discriminacao dos consultores nao independentes;

» A aplicagcdo de um regime opcional apenas para a consultoria para investimento numa base independente pode resultar em entraves a concorréncia (mesmos

instrumentos financeiros, mesmo tipo de clientes, requisitos diferentes);

» A adequacdo destes instrumentos financeiros ndo é influenciada pelo tipo de servico prestado, mas pelo tipo de instrumento financeiro em causa

(diversificados, ndao complexos e eficientes em termos de custos);

> Sera importante clarificar o conceito de produtos (cumulativamente) diversificados, ndo complexos e eficientes em termos de custos (sobretudo da

diversificacao);

» A classificacdo destes produtos poderia ser assegurada de forma consistente no mercado através de um repositério central (ex. ESMA Financial Instrument

Reference Data System - FIRDS).
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ASSOCIAGAO
Principais propostas — DMIF Il /\PB DEBANCOS.

6. Divulgacao de informacgao sobre custos, encargos, inducements e retornos (Art. 24b)

6.1. Resumo da proposta (1/2)

» Os IF devem fornecer, aos clientes ou potenciais clientes, antes da presta¢do de servicos de investimento ou da conclusdo de transacGes de instrumentos

financeiros, informacao sobre (Art. 24b, 1):

* custos ou encargos (explicitos ou implicitos) dos servicos de investimento;

* custos ou encargos associados a producdo ou gestao de instrumentos(s) recomendado(s) ou comercializado(s);

* pagamentos ou recebimentos de terceiros associados aos servicos do cliente ou potencial cliente.

» Ainformacdo agregada sobre os custos e encargos deve (i) permitir que o cliente compreenda o custo total e o efeito sobre o retorno do investimento e, (ii) ser

expressa em termos monetarios e em percentagem [1;

» Ainformacdo sobre pagamentos ou recebimentos de terceiros deve ser fornecida de forma desagregada, mas também deve incluir o impacto acumulado no

retorno liquido (expressos de forma idéntica aos custos e encargos)!Z;

> 0O objetivo destes pagamentos a terceiros e respetivo impacto no retorno liguido devem ser explicados aos clientes de forma padronizada e utilizando

linguagem compreensivel para clientes ndo profissionais!2! 3],

[1] Calculada até a maturidade do(s) instrumento(s) financeiro(s) ou até ao periodo de detencdo recomendado ou até 1, 3 e 5 anos. | [2] Formatos, terminologias e explicacGes desenvolvidos pela ESMA (Art.
24b, 2). | [3] Possibilidade de aplicagdo limitada destas normas a clientes profissionais (exceto servicos de consultoria para investimento, gestdo de carteira e instrumentos financeiros com derivados

embutidos), e contrapartes elegiveis (exceto instrumentos financeiros com derivados embutidos que a contraparte elegivel pretenda comercializar junto dos seus clientes).
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ASSOCIAGAO
Principais propostas — DMIF Il /\PB DEBANCOS.

6. Divulgacao de informacgao sobre custos, encargos, inducements e retornos (Art. 24b)

6.1. Resumo da proposta (2/2)

» Os IF devem fornecer aos clientes ndo profissionais uma declara¢do anual com informacgdo expressa em termos monetarios e percentagens e compreensivel

para os clientes (Art. 24b, 4) com:

. Servicos de investimento em conjunto com servicos de guarda e administracdao de instrumentos financeiros:

a) Custos ou encargos (explicitos ou implicitos)];

b) Dividendos, juros ou outros pagamentos recebidos;

¢) Impostos e taxas;

d) Valor de mercado de cada instrumento financeiro da carteira do cliente;

e) Desempenho liquido anual da carteira do cliente e de cada instrumento financeiro.

* Servicos de investimento (excluindo servicos de guarda e administracdo) = (a);

* Somente servicos de guarda e administracdo = (a), (b), (c) e (d).

» Os clientes ndo profissionais podem solicitar informacdo anual desagregada por instrumento financeiro = (a), (b), (c).

» NOTA: esta informacdo podera ndo ser fornecida pelo IF caso esta informacdo seja disponibilizada e facilmente acessivel através de um sistema online (suporte

duradouro) e o IF tenha evidéncia que o cliente acede pelo menos 1x por ano.

[1] Desagregados por (i) prestacdo de servicos de investimento, (ii) producdo ou gestdo de instrumentos(s) recomendado(s) ou comercializado(s) e, em caso aplicavel, por (iii) pagamentos ou recebimentos de
terceiros, e seguindo a terminologia e explicacGes desenvolvidas pela ESMA (Art. 24b, 2).
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ASSOCIACAO
Principais propostas — DMIF Il /\PB DEBANCOS.
6. Divulgacao de informacgao sobre custos, encargos, inducements e retornos (Art. 24b)

6.2. Consideragoes APB

» Mantém-se a tendéncia de aumentar (quantidade e granularidade) a informacdo a enviar aos clientes, mesmo que esse seja um reconhecido fator de

complexidade que impede a adequada compreensao da informacao (ex. declaracdo anual com informacado detalhada ao nivel do instrumento financeiro);

» Para além de ndo se prever qualquer simplificacdo da informacao a prestar, ha a reversao de simplificacées introduzidas pela MiFID Il Quick Fix para os

clientes profissionais (ex. informacao sobre custos e encargos);

Ha um previsivel incremento do investimento e do consumo de recursos por parte dos intermedidrios financeiros para a respetiva implementacao;

A possibilidade do relatdrio anual ser partilhado através do sistema online é positiva (exceto a evidéncia de consulta anual que se assume desnecessaria e

inexistente noutros formatos);

» Ainda assim, a padronizacdo proposta para a comunicacao da informacdo a prestar ao cliente sobre custos ou encargos e pagamentos ou recebimentos de

terceiros pode ser meritdria, uma vez que podera:

= Melhorar a compreensao e comparabilidade dessa informagao pelos investidores de retalho; e

= Assegurar o cumprimento com as expectativas de supervisao por parte dos intermediarios financeiros.

» No mesmo sentido, o formato e conteudo da declaracdo anual poderia também ser alvo de harmonizacdo pela ESMA (ex. melhor comparabilidade).
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DE BANCOS

7. Alteragao dos critérios para clientes profissionais a pedido (Anexo Il)

7.1. Resumo da proposta

> Reducio do critério relativo a dimens3o da carteira de instrumentos financeiros do cliente de 500.000 euros para 250.000 euros, mas considerando a média dos

ultimos 3 anos;

» Alargamento do critério relativo a atividade profissional no setor financeiro, ou seja, incluindo quem tenha desenvolvido atividades de compra e venda de

instrumentos financeiros e/ou gestdo de carteiras (sem trabalhar no setor financeiro)

» Insercdo de um possivel quarto critério relacionado com educacdo ou formacdo relevante, que demonstre o conhecimento dos servicos ou operacdes

relevantes e a capacidade de avaliar adequadamente os riscos;

» Introducdo da possibilidade das empresas se qualificarem como clientes profissionais a pedido, desde que:

cumprindo com pelo menos 2 dos critérios: (i) total de balanco (€10 milhdes), (ii) volume de negdcios liquido (€20 milhdes) e (iii) fundos préprios (€1
milhdo); e
o IF avalie que o representante legal ou pessoa responsavel pelas transacdes financeiras compreenda os servicos ou operacoes relevantes, seja capaz de

tomar decisdes de investimento alinhadas com os objetivos, necessidades e capacidade financeira da empresa e seja capaz de avaliar adequadamente os

riscos.
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ASSOCIACAO
Principais propostas — DMIF Il /\PB DEBANCOS.
7. Alteragao dos critérios para clientes profissionais a pedido (Anexo Il)

7.2. Consideragoes APB

» O proposito do alargamento dos critérios para clientes profissionais a pedido assume-se positivo, em termos gerais, mas:

= QO critério da dimensao da carteira de instrumentos financeiros introduz um calculo médio para os ultimos 3 anos que acarreta sérias dificuldades

praticas (risco de esvaziar o propdsito da proposta de reducdao de 500.000 euros para 250.000 euros);

= Seria apropriada a introducao da possibilidade de os intermediarios financeiros poderem convidar os clientes a solicitar a alteracao da sua categoria

para profissional a pedido (ex. desde que com base na informacao sobre os conhecimentos e experiéncia dos clientes, a tipologia de transacdes

realizadas).

> Relativamente as empresas, os limites parecem ser ainda elevados, tendo em conta:

= A dimensao das empresas em Estados-Membros como Portugal; e

= Aavaliacdo que, ainda assim, tem de ser realizada ao respetivo representante ou pessoa responsavel pelas transacdes financeiras.
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) 1. Ambito dos PRIIPs
Ambito e revisao do DIF
2. Revisao de DIF

3. DIF em formato eletrénico

Modernizac¢ao do DIF

4. Alerta de compreensao do DIF
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Principais propostas — PRIIPs | /\PB DEBANCOS.

1. Ambito dos PRIIPS e 2. Revisio do DIF

Resumo das propostas

» Clarifica que as obrigacdes sem derivados embutidos que ndo sejam cldusulas de reembolso antecipado ficam fora do ambito da definicdo de PRIIPs desde que

sejam reembolsadas ao justo valor (Art. 4, 1);

» Introduz a distincdo entre PRIIPs que continuam a ser disponibilizados aos investidores ndo profissionais e os que ja ndo sdo disponibilizados, no dmbito da

revisdo do documento de informacdo fundamental (Art. 10, 2, b)).

Consideracoes APB

» A clarificacdo que as obrigacdes sem derivados embutidos que ndo sejam cldusulas de reembolso antecipado ficam fora do dmbito da definicdo de PRIIPs é

coerente com a isencao dos requisitos em matéria de governacao dos produtos (DMIF 11);

» Sendo o DIF um documento de informacdo pré-contratual, para os PRIIPS que ja ndo sdo disponibilizados aos investidores ndo profissionais, ndo devera haver

qualquer requisito no sentido de rever o mesmo.
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3. DIF em formato eletrdnico e 4. Alerta de compreensao do DIF

Resumo das Propostas

» Estabelece uma preferéncia para a disponibilizacdo do DIF em formato eletrdnico, exceto se o cliente solicitar receber em papel sem custos (devendo o mesmo

ser informado deste direito) (Art. 14, 1);

» O formato eletrdnico do DIF pode ser assegurado através de ferramentas interativas!ll, que fornegam informac&es relevantes personalizadas, baseadas no DIF,

podendo o formato previsto no DIF ser adaptado (Art. 14, 2);

» Remove o alerta de compreensdo do DIF (Art. 8, 3, b)).

[1] As ESAs deverdo especificar as modalidades para a personalizagdo da informacdo e as condi¢Oes para adaptar a formatagdo da informacgao, incluindo para pessoas com limitagdes visuais (Art. 14, 3).

Consideracoes APB

» 0O favorecimento do formato eletrénico para o DIF é positivo e visa a coeréncia com a DMIF I;

» Subsistem duvidas na aplicacdo da definicdo de formato eletrdnico (e sua articulagdo com website e ferramentas interativas), mas também no nivel de

personalizacdo que poderd contrariar o objetivo de harmonizacao do DIF;

» Podera contudo implicar novos investimentos para os intermedidrios financeiros (caso pretendam introduzir ferramentas interativas), mantendo os clientes a

possibilidade de obter a informagao em papel;

» A remocdo do alerta de compreensdo (exigivel em todos os DIFs) é adequada em conjugacdo com risk warnings para produtos arriscados.
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5. Secgao sobre sustentabilidade e 6. Sec¢ao sintese do produto

Resumo das Propostas

» Introduz uma nova secc¢do no DIF denominada “Sintese do produto” para resumir e destacar informagdo do produto (ex. tipo de PRIIP, indicador sumario de

risco, custos totais, periodo detencdao recomendado) (Art. 8, 3, aa));

» Introduz uma nova seccdo “Em que medida este produto é ambientalmente sustentdvel?” para os PRIIPs para os quais os intervenientes no mercado financeiro

tenham de divulgar informacg&do pré-contratual no ambito do SFDRIY (Art. 8, 3, ga).

[1] Regulamento (UE) 2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho de 27 de novembro de 2019 relativo a divulgacdo de informacdes relacionadas com a sustentabilidade no setor dos servicos financeiros.

Consideracoes APB

» Aintroducdo de novas seccdes nos DIF sera dificil de assegurar sem (i) o aumento do limite de 3 paginas do DIF ou (ii) a omissdo de outras sec¢Ges/informacdes;

» A seccdo “sintese do produto”’pode ser redundante face ao objetivo de sistematizacdo de informacado e a reduzida dimensdo do préprio DIF;

> A nova seccio relativa a sustentabilidade gera duvidas:

= N3o incorpora o conceito de preferéncias de sustentabilidade focando-se apenas no SFDR;

= Pode resultar no tratamento diferenciado de produtos visto que o ambito de aplicacao é distinto entre os PRIIPs e o SFDR (ex. produtos estruturados).
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ASSOCIACAO
Prazos de implementac¢ao /\PB DEBANCOS.

Resumo Consideragoes APB

» Os Estados-Membros deverdo proceder a » Os intermedidrios financeiros necessitam de prazos adequados para a implementacdo das propostas em
transposicao das propostas de alteragao causa que:
da DMIF Il num prazo de 12 meses apos a » Alteram, de forma muito substancial, varias dreas fundamentais da DMIF Il (governag¢do do produto,
entrada em vigor das mesmas (20 dias avaliacdo da adequacio, etc.);

apos a publicacdo em JoEU); = Tém impactos em termos de investimento para os IF, mas também ao nivel da organizacdo e da

> As propostas de alteracdo da DMIF Il serdo implementacdo em termos operacionais e comerciais;

aplicaveis 18 meses apos a entrada em * Dependem, em muitas situacdes, da publicacdo da respetiva legislacdo de nivel 2.

vigor das mesmas, ou seja, apenas 6 e~ , N . o , . .
g J » A densificacdo das propostas através da publicacdo da legislacdo de nivel 2 (ex. benchmarks, risk warnings,

meses depois de findo o prazo de

produtos arriscados, formatos, terminologias, etc.) serd essencial para permitir um processo de

transposicao;

implementacdo eficaz e eficiente garantindo maior certeza juridica aos IF).

> As propostas de alteracdo do . - .. , , .. , e . ,
Prop ¢ > A implementacado dos requisitos sO devera ser exigida apos a publicacdo das medidas de nivel 2.

Regulamento dos PRIIPs serdo aplicaveis

» Apesar do Regulamento dos PRIIPs ser de aplicacdo direta (implementacdo de 18 meses), cumpre destacar
18 meses apods a entrada em vigor das

que algumas das propostas de alteracdo da DMIF |1l também visam os PRIIPs (ex. pode motivar o

mesmas (20 dias apds a publicacdo em

adiamento do processo de implementacdo PRIIPs para possibilitar sinergias com a DMIF II).
JOEU).
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