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EXPOSICAO DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DA PROPOSTA

A presente proposta tem por objetivo melhorar a transparéncia do mercado de investimento
para os pequenos investidores.

Os produtos de investimento de retalho - que incluem fundos de investimento, produtos
estruturados do mercado de retalho e determinados tipos de contratos de seguros utilizados
para fins de investimento - s30 essenciais para satisfazer as necessidades dos cidadaos da UE
em produtos com os quais possam constituir poupancgas e investimentos, e contribuem
simultaneamente para criar mercados de capitais eficientes para financiar o crescimento
econoémico da Unido.

Contudo, existem assimetrias na informagdo disponibilizada sobre os produtos de
investimento entre os pequenos investidores e os criadores de tais produtos, que pretendem
vender-lhos. Os pequenos investidores ndo estdo por isso bem preparados para proteger os
seus proprios interesses. Deparam-se muitas vezes com informagdes confusas e demasiado
complexas sobre possiveis investimentos, sendo os riscos e custos associados aos diferentes
produtos dificeis de avaliar e comparar. Esta situacdo prejudica a eficiéncia dos mercados de
investimento, conduzindo a pregos mais elevados para os investidores. Leva também a que os
pequenos investidores adquiram produtos inadequados, em seu prejuizo, uma vez que sao
confrontados com custos ou prejuizos inesperados, perdas de oportunidades, ou, no pior dos
casos, com a perda das economias de toda a vida, com um impacto drastico sobre o bem-estar
dos individuos e das familias.

Atualmente, as informacdes disponibilizadas variam em fun¢do da forma juridica dos
produtos e ndo da sua natureza econdémica ou dos riscos que comportam para oS pequenos
investidores. A comparabilidade, a facilidade de compreensdio e a apresentacdo das
informagdes sdo variaveis, pelo que o investidor médio pode ter grandes dificuldades em
efetuar comparagdes entre diferentes produtos. Com efeito, as modalidades de divulgagdo de
informagdes tém frequentemente como objetivo reduzir os riscos juridicos para o criador dos
produtos e ndo uma comunicagao eficaz, aberta e equilibrada com os potenciais clientes sobre
esses produtos, de uma forma que o cliente possa compreender e utilizar. A prestagdo de
informacdes — para além dos elementos de promog¢do comercial - €, em geral, demasiado
morosa e ndo destaca devidamente os pontos ou informagdes essenciais.

A importancia de resolver estes problemas tem sido real¢ada pela crise financeira. Os
pequenos investidores perderam dinheiro com investimentos que envolviam riscos que nao
eram transparentes ou que nao compreendiam. +Além disso, os produtos de investimento de
retalho que incluem produtos estruturados de retalho ou contratos de seguros para fins de
investimento tém muitas vezes sido, e continuam a ser, comercializados junto dos pequenos
investidores como substitutos dos produtos simples, como as contas de poupanga, embora os
pequenos investidores nao se apercebam necessariamente das diferencas. Isto num contexto
em que a confianca dos investidores sofreu um colapso: um inquérito recente junto dos
consumidores em toda a Unido Europeia revelou que estes t€ém menos confianga nos servicos
financeiros do que nos restantes setores de atividade.
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E fundamental restabelecer essa confianga de forma duradoura. Neste contexto, a melhoria
das disposi¢des em matéria de transparéncia, a fim de que beneficiem os pequenos
investidores tendo em conta as suas necessidades, constitui uma componente vital.

A Unido Europeia tomou ja medidas inovadoras através da criacdo do documento de
«informagdes fundamentais destinadas aos investidores» em OICVM (KIID - key investor
information document). Foi concebido de modo inovador, com base em testes das diferentes
possibilidades de divulgagdo de informagdes junto dos proprios pequenos investidores, a fim
de encurtar, simplificar e sintetizar tanto quanto possivel as informacdes fornecidas, e de
garantir que a informagao ¢ compreensivel para o pequeno investidor médio.

Ao passo que a divulgag@o de informagdes sobre os OICVM ja foi assim melhorada, nada foi
feito relativamente a divulgagdo de informagdes respeitantes a gama mais vasta de produtos
de investimento de retalho. Ha agora que visar todos esses produtos: os pequenos investidores
europeus deveriam receber sempre informagdes sucintas, comparaveis e normalizadas,
designadas na presente exposi¢do de motivos por «documentos de informacdo fundamental»
ou KID (key information document), qualquer que seja o produto de investimento que
tencionam adquirir.

Na origem da presente proposta de um KID a nivel da UE existe um pedido do Conselho
ECOFIN, formulado em maio de 2007, no sentido de a Comissdo Europeia examinar a
coeréncia da legislacao da UE aplicavel aos diferentes tipos de produtos de investimento de
retalho.

Uma primeira fase dos trabalhos culminou na adogao pela Comissao, em abril de 2009, de
uma comunicacdo relativa aos pacotes de produtos de investimento de retalho (PRIP). A
Comissdo concluia, nessa comunicacdo, que um quadro regulamentar sustentavel e
satisfatorio para a venda e divulgacdo de informacdes sobre os produtos de investimento de
retalho s6 pode ser criado através de alteragdes legislativas a nivel europeu, dado que a
auséncia de regras efetivas a nivel europeu alimentava incoeréncias nas praticas seguidas nos
diferentes setores. A Comunicagdo referia dois dominios a explorar: as regras aplicadas as
vendas e as regras relativas a divulgagdo de informagdes sobre os produtos. A presente
proposta decorre dos trabalhos neste segundo dominio da divulgagdo de informagdes sobre os
produtos.

A proposta assume a forma de um regulamento, que serd apoiado por atos delegados/de
execugao pormenorizados. O presente regulamento estabelece os principios gerais em termos
de abordagem e conteudo. Os atos delegados/de execucdo virdo normalizar, na medida do
possivel, a apresentacdo das informacdes exigidas pelo presente regulamento, embora
adaptando quando necessario essas medidas as caracteristicas especificas dos varios produtos
de investimento de retalho e aos seus diferentes perfis de risco, a fim de garantir que os
pequenos clientes recebem sempre as informagdes fundamentais de que necessitam para
tomar decisdes informadas. Estas medidas pormenorizadas deverdo, em ultima analise, formar
um conjunto com a proposta de regulamento. Terdo um impacto sobre os custos globais
relacionados com a introdugdo do KID, pelo que as diferentes opgdes para estas medidas
especificas deverdo ser objeto elas proprias de uma avaliacdo de impacto aprofundada.

A presente proposta integra-se num pacote legislativo mais vasto destinado a restabelecer a
confian¢a dos consumidores nos mercados financeiros. O pacote inclui duas outras vertentes.
A primeira consiste numa andlise aprofundada Diretiva 2002/92/CE relativa a mediacao de
seguros (DMS), a fim de assegurar que os consumidores beneficiam de um elevado nivel de
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prote¢do quando compram produtos de seguros. A parte final do pacote visa reforgar as
fungdes de depositario do OICVM - um alicerce fundamental para a prote¢ao dos investidores
prevista pela Diretiva OICVM. Para assegurar que esse alicerce continua a ser eficaz, sdo
propostas alteragdes especificas a Diretiva 2009/65/CE.

As medidas relativas a divulgagdo de informagdes sobre os produtos, propostas no presente
regulamento, vém nomeadamente complementar as medidas de protecdo dos investidores no
dominio dos servigos de consultoria de investimento e de venda. No que diz respeito a venda
de depositos estruturados, esta ¢ objeto da proposta de diretiva do Parlamento Europeu e do
Conselho relativa aos mercados de instrumentos financeiros, que revoga a Diretiva
2004/39/CE'. A revisio da DMS devera abordar expressamente a melhoria das regras
respeitantes a venda de produtos de seguros para investimento.

2. RESULTADOS DAS CONSULTAS DAS PARTES INTERESSADAS E AVALIACOES DE
IMPACTO

A iniciativa resulta de um extenso didlogo e consulta com todas as partes interessadas.

Essas consultas desenrolaram-se em duas fases: a primeira seguiu-se ao pedido do Conselho e
precedeu a publicacdo da comunica¢do da Comissdo em 2009. Os trabalhos incluiram um
convite escrito a apresentagdo de informagdes, em outubro de 2007, seguido da apresentagdo
de uma sintese das respostas recebidas, em marco de 2008, de um seminério técnico com
representantes do setor em maio de 2008 e de uma audig@o publica de alto nivel em julho de
2008. A segunda fase da consulta centrou-se em elementos concretos dos trabalhos sobre a
divulgagdo de informacgdes, e seguiu a comunicagdo: realizou-se outro seminario técnico em
outubro de 2009, e foi publicada uma atualizacdo sobre esses trabalhos em dezembro de 2009.

Em paralelo com estes esfor¢os, os trés comités de nivel 3 das autoridades nacionais de
supervisdo (CAESB, CAESSPCR e CARMEVM), trabalharam em conjunto para desenvolver
as suas ideias sobre esta matéria. O primeiro resultado consistiu na apresenta¢do conjunta a
Comissao de trés relatorios setoriais, em 18 de novembro de 2009. Reconhecendo o carater
intersetorial desses trabalhos, foi criada em 2009 uma task force conjunta de nivel 3 sobre os
PRIP que, um ano mais tarde, apresentou a Comissao o seu relatorio final.

A Comissdo lancou uma consulta publica sobre as op¢des concretas, em novembro de 2010.
Recebeu cerca de 140 contribui¢des, que foram publicadas no seu sitio Web. As respostas a
esta consulta traduziam o apoio de todo o setor, dos consumidores e das partes interessadas
dos Estados-Membros a iniciativa e de um modo geral a abordagem proposta. As diferengas
de perspetiva centravam-se sobretudo na calibragdo do ambito de aplicacdo do regime e na
medida em que poderia copiar-se a abordagem utilizada para a divulgacdo de informacgdes
fundamentais destinadas aos investidores em OICVM para venda a retalho de outros produtos
de investimento.

Estas consultas foram completadas por uma série de debates com os representantes dos
consumidores (FIN-USE, Grupo de Consumidores de Servigos Financeiros ¢ Grupo de
Utilizadores de Servigos Financeiros), as autoridades de regulamentagdo (Comité dos
Servicos Financeiros, Comité Europeu dos Valores Mobilidrios ¢ Comité Europeu dos
Seguros e Pensdes Complementares de Reforma) e representantes do setor.

! COM(2011) 656 final.
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A presente proposta baseia-se nos trabalhos desenvolvidos pelos trés comités de nivel 3
(CAESB, CAESSPCR ¢ CARMEVMz), nas opinides expressas durante as consultas,
incluindo as sessdes de trabalho, as reunides com as partes interessadas, e ainda na
experiéncia adquirida com o regime de informacdes fundamentais destinadas aos investidores
que foi criado para os OICVM.

Em consonéncia com a sua politica de «legislar melhor», a Comissdo realizou uma avaliagdo
de impacto das diferentes alternativas. As opgdes estratégicas diziam respeito ao ambito de
aplicagdo do novo regime, ao nivel de normalizagcdo, & pessoa que deve ser considerada
responsavel pela producdo das informagdes divulgadas, e a forma de garantir a sua efetiva
disponibilizagdo aos pequenos investidores. Diversos estudos, incluindo um estudo inovador
sobre diferentes aspetos do comportamento dos investidores de retalho, serviram de apoio ao
presente trabalho de avaliagdo de impacto.

O projeto de relatorio de avaliagcdo de impacto foi analisado pelo Comité de Avaliacdo do
Impacto, e revisto em conformidade com o seu parecer favoravel de 15 de abril de 2011.
Entre outras melhorias, foi clarificada a interagdo entre a proposta e outras medidas no
dominio da protecdo dos investidores, nomeadamente em matéria de praticas de venda,
clarificado o leque concreto de produtos e entidades afetados pela proposta, clarificada a
possivel interacdo da proposta com outras areas do direito da Unido, aprofundada e alargada a
analise das opgdes, e ajustadas de forma mais clara as estimativas de custos e beneficios, para
ter em conta as medidas ja tomadas no dominio dos OICVM. Além disso, a analise dos outros
fatores pertinentes para a tomada de decisoes dos investidores foi aprofundada, a fim de ter
explicitamente em conta que as informagdes divulgadas aos investidores sdo apenas um fator
entre outros ¢ que o papel dos consultores ou vendedores pode ser preponderante para
determinar ou influenciar as escolhas dos investidores, em muitos contextos de
comercializacao.

3. ELEMENTOS JURIDICOS DA PROPOSTA
3.1. Base juridica

A presente proposta baseia-se no artigo 114.° do TFUE. Estabelece regras uniformes sobre a
divulgagdo de informagdes sobre os produtos aos pequenos investidores. Tem por objetivo
assegurar que os pequenos investidores sdo capazes de compreender as principais
caracteristicas e riscos associados aos produtos de investimento de retalho e comparar as
caracteristicas dos diferentes produtos. Ao mesmo tempo, pretende igualmente assegurar
condi¢cdes equitativas entre os diferentes criadores de produtos de investimento e os diferentes
agentes que comercializam esses produtos. Visa por conseguinte estabelecer condi¢des
uniformes para o0 modo como os investidores da Unido sdo informados sobre os produtos de
investimento, prevendo um breve documento e a forma como as informagdes lhes sdo
disponibilizadas. Assim, a presente proposta harmoniza as condi¢des de funcionamento, no
que toca a prestagdo de informagdes sobre produtos de investimento, de todos os atores
relevantes do mercado de produtos de investimento de retalho, criadores de produtos, agentes
de comercializacao e investidores.

2 O CAESB, o CAESSPCR e o CARMEVM sio0 os comités que apoiam, respetivamente, a ABE, a
AESPCR ¢ a AEVMM.
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A persisténcia de regras diferentes, que variam consoante o setor que oferece os produtos de
investimento e a regulamenta¢do nacional nesse dominio, cria uma divergéncia de condigdes
concorrenciais entre os diferentes produtos e canais de distribui¢do, erigindo barreiras
adicionais a constru¢do de um mercado unico para os produtos e servigcos financeiros. Os
Estados-Membros tomaram ja medidas divergentes e descoordenadas para colmatar as
lacunas a nivel da prote¢do dos investidores, ¢ ¢ provavel que tal continue a verificar-se. E
cada vez mais intenso o comércio transfronteiras de produtos de investimento de retalho, mas
a existéncia de abordagens nacionais divergentes ird conduzir a diferentes niveis de prote¢ao
dos investidores, bem como a um aumento dos custos e da incerteza para os criadores e
distribuidores de produtos, o que representa um obstiaculo para um maior desenvolvimento do
mercado de investimento de retalho transfronteiras. Esse maior desenvolvimento exige
também que se facilite a comparagdo entre produtos de diferentes tipos em toda a Unido. A
vigéncia de normas divergentes em matéria de divulgacdo de informagdes aos investidores
torna essas comparagdes extremamente dificeis. Essa divergéncia de regras poderia constituir
um obstaculo as liberdades fundamentais e, por conseguinte, ter uma incidéncia direta sobre o
funcionamento do mercado interno. A experiéncia no dominio dos OICVM sugere também
que diferentes abordagens nacionais em matéria de divulgacdo de informag¢des podem causar
distor¢des de concorréncia significativas. Por conseguinte, o artigo 114.° do TFUE constitui a
base juridica adequada.

Considera-se adequado e necessario que a presente proposta assuma a forma de um
regulamento, para que esta iniciativa possa alcancar o seu objetivo. Esta medida aplica-se
exclusivamente a divulgacdo de informagdes aos pequenos investidores. Nao tem por objeto
outros direitos ou obrigagdes dos criadores de produtos de investimento, dos agentes que
comercializam produtos de investimento ou dos investidores, caso em que uma diretiva
poderia constituir a forma juridica adequada. A experiéncia tem demonstrado que, se se
pretende que as informagdes divulgadas sobre um produto incluam elementos normalizados
que permitam aos investidores compararem diferentes produtos de investimento, tal s6 pode
ser conseguido mediante disposi¢des diretamente aplicaveis, que nao exijam aos Estados-
Membros a ado¢do de medidas de execugdo suplementares. Se os requisitos relativos ao
conteudo e a forma de divulgacdo das informagdes divergissem de um Estado-Membro para
outro em consequéncia da transposi¢do de uma diretiva, criar-se-iam condigdes desiguais para
os participantes no mercado e um nivel desigual de protecdo dos investidores. E importante
que o presente regulamento imponha diretamente obrigacdes as partes privadas no que diz
respeito a elaboragao ou a disponibilizacdo das informacgdes a divulgar, ndo devendo o ambito
dessas obriga¢des depender de medidas nacionais de execugao.

3.2 Subsidiariedade e proporcionalidade

De acordo com o principio da subsidiariedade previsto no artigo 5.°, n.° 3, do TUE, a Unido
intervém apenas se € na medida em que os objetivos da acdo considerada ndo possam ser
suficientemente alcangados pelos Estados-Membros, podendo contudo, devido as dimensdes
ou aos efeitos da a¢ao considerada, ser melhor alcangados ao nivel da Unido.

Os objetivos da presente proposta, que consistem em garantir a igualdade de condigdes de
concorréncia em toda a UE entre os diferentes criadores de produtos e agentes de
comercializacdo de produtos de investimento e criar um nivel uniforme de protecdo dos
investidores mediante a aplicagao de regras harmonizadas em matéria de transparéncia, nao
podem ser alcancados por medidas tomadas a nivel dos Estados-Membros. As medidas
nacionais podem ter um impacto benéfico no que diz respeito a protecao dos investidores nos
Estados-Membros em questdo, mas sdo, por definicdo, limitadas ao territério nacional
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correspondente. Além disso, existe o risco de se seguirem abordagens divergentes
relativamente a divulgagdo de informacdes aos investidores. Nao podem estabelecer uma
igualdade de condigdes a nivel da EU para os criadores de produtos de investimento e para os
agentes que os comercializam, nem um nivel de protecdo uniforme para a protecdo dos
investidores em relagdo a divulgacdo de informagdes aos investidores em toda a UE. Por
conseguinte, ¢ necessaria uma a¢do ao nivel europeu.

Em conformidade com o principio da proporcionalidade (artigo 5.°, n.° 4, do TUE), ¢
necessario e conveniente, para a consecucao dos objetivos da presente iniciativa, estabelecer
principios relativos ao conteudo e a forma da divulgacao de informagdes sobre os produtos de
investimento de retalho, bem como regras relativas a elaboragdo e a disponibilizagdo dessas
informagdes aos pequenos investidores. Esses requisitos devem ser objeto de
desenvolvimento a nivel 2, para se atingir um grau de coeréncia entre os requisitos que facilite
as comparagoes entre produtos de investimento originarios de diferentes setores.

3.3. Conformidade com os artigos 290.° e 291.° do TFUE

A partir de 1 de janeiro de 2011, os regulamentos que instituem as trés Autoridades Europeias
de Supervisio, a ABE, a AESPCR ¢ a AEVMM, sdo aplicaveis’. A este proposito, a
Comissao chama a atengdo para as declaragdes relativas aos artigos 290.° e 291.° do TFUE
por ela proferidas aquando da adoc¢do dos regulamentos, em 23 de setembro de 2009, segundo
as quais: «No que diz respeito ao processo de adogdo de normas regulamentares, a Comissao
salienta o carater unico do setor dos servicos financeiros, tal como decorre da estrutura
Lamfalussy e ¢ explicitamente reconhecido na Declaracdo 39 anexa ao TFUE. A Comissao
tem, todavia, sérias duvidas quanto a questdo de as restricdes ao seu papel, aquando da adocao
de atos delegados ¢ medidas de execucao, serem consentaneas com os artigos 290.° ¢ 291.° do
TFUE.»

3.4. Explicacdo pormenorizada da proposta

3.4.1.  Produtos de investimento que deverdo ser acompanhados de um KID quando
comercializados junto de pequenos investidores

Os produtos de investimento podem ser concebidos para assumir formas juridicas diferentes,
pelo que a mesma proposta de investimento pode ser oferecida em diferentes setores
financeiros. A sua conce¢ao pode dar a impressao de que os produtos sdo bastante diferentes,
mesmo que os objetivos econdmicos subjacentes sejam semelhantes (por exemplo, um fundo,
um deposito e um contrato de seguro associado a unidades de participagao poderdo ser em
aparéncia muito diferentes, mas podem ser utilizados para resultar numa proposta de
investimento idéntica). Todos estes produtos destinam-se a satisfazer uma necessidade
relativamente simples: a acumulacdo de capitais com um rendimento superior aos das taxas de
juro sem risco. Embora estes produtos variem quanto ao que oferecem — alguns combinam
perspetivas de acumulagdo de capitais com uma garantia de capital, outros ndo; alguns
combinam uma componente de investimento com outro elemento (por exemplo, oferecendo
beneficios de seguro de vida) — todos sdo vendidos aos pequenos investidores quando se
dirigem aos intermediarios de produtos intermedidrios financeiros ou diretamente aos
criadores de produtos que satisfazem necessidades de acumulacao de capital.

3 Regulamento (UE) n0.1093/2010, Regulamento (UE) 1094/2010 e Regulamento (UE) 1095/2010; JO L
331 de 15.12.2010, p. 12.
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Esses produtos de investimento expdem o investidor a flutuagdes do valor de mercado dos
ativos ou dos rendimentos obtidos desses ativos. Essa exposi¢do ndo ¢ todavia direta, como,
por exemplo, quando um investidor compra os proprios ativos especificos. Em lugar disso,
estes produtos e os seus criadores interpdem-se entre o investidor e os mercados, através de
uma combinacdo de invélucros desses ativos ou de outros mecanismos que diferem de uma
detencdo direta («empacotamento»). Tais mecanismos podem incluir técnicas como por
exemplo por em comum capitais de varios investidores para permitir investimentos coletivos,
ou manipular posi¢des em risco através da utilizacdo de instrumentos derivados. Estas
técnicas podem criar uma complexidade adicional, dar origem a custos e criar uma certa
opacidade em relagdo ao produto. Podem também, no entanto, permitir uma diversificacdo de
riscos, bem como outros beneficios que ndo estariam disponiveis para um investidor isolado.
Permitem aos investidores correntes participarem nos mercados de investimento de forma
mais eficiente, conduzindo a mercados de capitais mais extensos € com mais possibilidades de
escolha para os investidores que pretendem diversificar as suas posi¢des de investimento. Para
incluir todos estes produtos, a defini¢do de produtos de investimento no presente regulamento
refere-se diretamente a essa forma «empacotada». A comunicagdo da Comissdo de abril de
2009 referia-se especificamente aos pacotes de produtos de investimento de retalho, ou PRIP;
Na sequéncia das consultas, o presente regulamento opera este enfoque sobre os pacotes de
investimento através de uma referéncia ao carater indireto da detengao dos ativos.

Essa definicdo devera incluir os produtos com garantias de capital, e aqueles em que, para
além do capital, ¢ também garantida uma parte do rendimento; os fundos de investimento,
fechados ou abertos, incluindo os OICVM; todos os produtos estruturados,
independentemente da sua forma (por exemplo, empacotados como apdlices de seguros,
fundos, valores mobiliarios ou produtos bancérios), produtos de seguros cujo valor de resgate
¢ determinado indiretamente pelo rendimento dos proprios investimentos das seguradoras ou
mesmo pela rentabilidade da propria seguradora, bem como instrumentos derivados. Alguns
destes produtos podem ser utilizados como produtos de pensdes individuais para venda a
retalho, ou seja, veiculos de acumulagdo para efeitos de planeamento de reforma.

Em resultado dessa defini¢do, os seguintes produtos ndo sdo abrangidos pelo presente
regulamento:

- Produtos cuja taxa de rendimento exata ¢ previamente definida para a totalidade do ciclo de
vida do produto, uma vez que neste caso o montante a pagar nao esta sujeito a flutuagdes dos
valores de outros ativos (ndo existe um risco de investimento);

- Agoes e obrigacdes simples, na medida em que ndo incluam um mecanismo diferente da
detengdo direta dos ativos relevantes;

- Depositos que nao sdo «estruturados», ou seja, depositos que sao determinadas por uma taxa
de juro como por exemplo a EURIBOR ou a LIBOR;

- Produtos de seguros que apenas oferecem beneficios de seguro, como por exemplo produtos
de seguros de pura protecdo ou produtos de seguros ndo-vida, cujo valor de resgate ndo esta
exposto a flutuagdes do desempenho de um ou mais ativos subjacentes ou valores de
referéncia.

- Planos profissionais de pensodes abrangidos pela Diretiva 2003/41/CE ou pela Diretiva
2009/138/CE.
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- Produtos de pensdes de reforma relativamente aos quais seja exigida uma contribui¢do
financeira da entidade patronal e em que o empregado ndo pode escolher o prestador do
produto.

Os mecanismos através dos quais os pagamentos sdo feitos ndo devem ser relevantes para a
determinagdo do ambito de aplicagdo: os produtos que geram rendimentos, ou proporcionam
um pagamento Unico na data de vencimento, ou que adotam algum outro mecanismo, seriam
abrangidos pelo ambito de aplicacdo, na medida em que satisfazem a definigdo geral.

A defini¢do ndo inclui qualquer referéncia ao facto de o produto se destinar a uma utilizacao
de retalho, apesar de muitos produtos de investimento serem concebidos expressamente para
os pequenos investidores. Tal deve-se ao facto de o elemento de retalho apenas poder ser
apurado no ponto de venda, quando o distribuidor vende um determinado produto de
investimento a um pequeno cliente, ou o aconselha sobre esse produto. Contudo, a informagao
a divulgar deve ser disponibilizada sempre que um produto que se insere no ambito de
aplicacdo se destina a ser comercializado junto dos pequenos investidores.

3.4.2.  Responsabilidade pela produg¢do do KID — artigo 5.°

A proposta atribui expressamente a responsabilidade pela elaboragdo do KID ao criador do
produto de investimento, na acecdo do regulamento: o que significa uma pessoa que cria um
produto de investimento mas também uma pessoa que altere substancialmente a estrutura de
risco ou de custos de um produto de investimento ja existente. (Uma entidade que combine
outros produtos seria um criador de produtos). Esta defini¢do abrange uma situacdo em que o
criador inicial de um produto financeiro especifico ndo exerce qualquer controlo sobre o
produto final. Nem todas as alteragcdes ao produto original ddo origem a uma transferéncia de
responsabilidade. No entanto, as alteracdes que afetam de modo significativo as
caracteristicas essenciais do produto de investimento, como o seu perfil de compensacdo de
risco ou os seus custos, devem ser consideradas como uma recriagdo do produto, tal como
clarificado no artigo 4.°. A delegagdo em terceiros da elaboracdo de uma parte ou da
totalidade da informagdo a divulgar, como pode ocorrer no &mbito de uma colabora¢do com
os distribuidores, ndo tem qualquer incidéncia sobre a responsabilidade geral do criador do
produto no que respeita ao KID.

3.4.3.  Forma e conteudo do KID - artigos 6.°a 11.°

A presente proposta introduz os principios do regime KIID aplicavel aos OICVM para todos
os outros produtos de investimento de retalho — todos os KID devem ter uma «aparéncia e
forma» normalizadas e um conteido concebido de forma a manté-los centrados em
informacdes fundamentais apresentadas de um modo comum, a fim de promover a
comparabilidade da informagdo e a sua compreensao pelos pequenos investidores.

O KID deve ser encarado como uma oportunidade para comunicar de forma eficaz e simples
com os potenciais investidores. Por conseguinte, a proposta prevé indicacdes claras em
relagdo a sua forma e linguagem: deve ser um documento sucinto, redigido de modo conciso e
em linguagem ndo técnica que evite o uso de girias, de modo a ser de facil compreensdo para
o pequeno investidor médio ou tipico, ¢ elaborado num formato comum a fim que os
investidores possam comparar facilmente diferentes produtos de investimento. O KID deve
ser um documento que se basta a si proprio, o que significa que os pequenos investidores nao
devem ser obrigados a ler outros documentos para serem capazes de compreender as
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caracteristicas fundamentais do produto de investimento e tomar uma decisdo de investimento
fundamentada; e que deve distinguir-se claramente dos elementos de promog¢do comercial.

A proposta especifica os elementos essenciais do produto de investimento que devem ser
descritos no KID: a identidade do produto e do seu criador, a natureza e as caracteristicas
principais do produto, nomeadamente se o investidor pode perder do capital, o seu perfil de
risco e remuneragdo, os custos e desempenho anteriores, se aplicavel. Podem ser incluidas
outras informagdes para produtos especificos, e devem ser previstas informacdes sobre
eventuais resultados futuros para os produtos de pensdes privadas. A proposta estabelece um
formato e uma sequéncia de pontos comuns, em prol da comparabilidade. E de primordial
importancia que a informag¢do incluida no documento seja tdo reduzida quanto possivel, para
evitar que o documento se torne demasiado complexo para os pequenos investidores. Para
manter a sua forma sucinta, ndo devem ser incluidas outras informag¢oes no KID.

Estes requisitos devem ser apoiados por atos delegados e metodologias de apoio para o
calculo de informagdes sintéticas sobre os riscos e custos, especificados em normas técnicas.
Seria assim possivel chegar-se a um nivel maximo de coeréncia e comparabilidade entre as
informagdes divulgadas, consistente com a variedade de produtos que se inserem no ambito
de aplicagdo do regime. Prevé-se que as iniciativas de apoio adicionais, como por exemplo a
elaboracdo de glossarios de termos ou a partilha de boas praticas na utilizagdo de linguagem
corrente, possam contribuir consideravelmente para o €xito desta iniciativa.

A proposta delineia, além disso, medidas para manter os KID atualizados e para assegurar as
referéncias adequadas nas informagdes de promogao comercial que os acompanham.

A proposta clarifica a responsabilidade do criador do produto de investimento subjacente ao
KID e o 6nus da prova a este respeito: quando um pequeno investidor apresenta uma queixa, ¢
ao criador do produto que incumbe demonstrar a conformidade com o regulamento.

3.4.4.  Obrigagdo de disponibilizar o KID - artigos 12.°a 13.°

A proposta exige que o KID seja disponibilizado aos pequenos investidores (e ndo meramente
proposto). Quem vende o produto a pequenos investidores (quer se trate de um distribuidor ou
do criador do produto, em caso de venda direta) deve disponibilizar a informagdo ao
investidor potencial, em tempo util, antes de a venda ser transacionada. O momento da
disponibilizagdao ¢ vital: para ser eficaz, o documento deve ser disponibilizado antes de a
decisdo de investimento ser tomada. No entanto, o regulamento proposto prevé uma certa
flexibilidade no que se refere ao momento da disponibilizagdo para certas formas de
distribuicdo que ndo sdo face a face. Além disso, a proposta inclui requisitos sobre os meios
utilizados para colocar o KID a disposicdo dos pequenos investidores, nomeadamente
condi¢des destinadas a permitir outros meios que ndo o papel. Estes requisitos t€ém por
objetivo assegurar a adequacao desses meios a venda e o acesso permanente dos pequenos
investidores a essas informagdes no futuro. Para obter resultados coerentes, serdo clarificados
por atos delegados pormenores sobre o método, o momento e as condigdes para a
disponibilizagdo das informagdes a divulgar aos pequenos investidores.

3.4.5.  Queixas, reparagdo e cooperagdo — artigos 14.°a 17.°

A presente proposta inclui medidas para garantir um processamento eficaz das queixas, tanto
ao nivel dos criadores de produtos de investimento como a nivel dos Estados-Membros. Além
disso, inclui medidas para assegurar o acesso efetivo aos processos de resolucao de litigios e
vias de recurso.
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O carater intersetorial da presente proposta, que inclui servigos bancarios, seguros, valores
mobilidrios e fundos de investimento, exige uma cooperagdo refor¢ada e eficiente entre as
autoridades competentes de todos os setores.

3.4.6. Medidas e sang¢oes administrativas — artigos 18.°a 22.°

A comunica¢io da Comissdo sobre as sancdes® veio confirmar que assegurar a correta
aplicacdo das normas da UE ¢, em primeiro lugar e sobretudo, uma tarefa que incumbe as
autoridades nacionais, que t€ém a responsabilidade de impedir as institui¢des financeiras de
infringir as regras da UE, e de sancionar as infragdes na sua jurisdicdo, mas salienta, ao
mesmo tempo, que as autoridades nacionais devem agir de forma coordenada e integrada.

Em consondncia com a comunicacdo e as subsequentes iniciativas a nivel da UE no setor
financeiro, a presente proposta contém disposi¢des relativas as sangdes e medidas destinadas a
introduzir uma abordagem harmonizada no dominio das sangdes, por motivos de coeréncia. E
importante que sejam aplicadas san¢des e medidas administrativas quando ndo sdo respeitadas
as disposicdes essenciais da presente proposta, e que essas san¢des e medidas sejam eficazes,
proporcionadas e dissuasivas.

3.4.7.  Disposi¢oes transitorias para os OICVM e clausula de reexame — artigos 23.°a 25.°

Dada a recente introdug¢do do KIID para os OICVM, ndo seria adequado aplicar o requisito
KID previsto no presente regulamento aos OICVM, nesta fase. Por esta razao, inclui-se uma
disposicao transitoria para permitir que os OICVM continuem a utilizar o KIID nos termos da
Diretiva 2009/65/CE, durante um periodo de cinco anos a contar da data de entrada em vigor
do presente regulamento.

Nessa altura, a Comissao estaria em condi¢des de ponderar a forma de tratar os OICVM e de
decidir se, e em caso afirmativo de que modo, o atual KIID dos OICVM deve ser alterado de
modo a obter o maior grau possivel de comparabilidade de informacdes entre os OICVM e os
demais produtos de investimento sujeitos ao requisito de elaboragdo de um KID nos termos
do presente regulamento. Para além de identificar os possiveis ajustamentos ao conteudo do
KIID dos OICVM, sao concebiveis varias opgdes para se obter estes ajustamentos de forma
proporcionada. Uma opg¢do possivel consistiria em prolongar as disposi¢des transitorias do
presente regulamento, de modo que os OICVM pudessem continuar a ser apenas sujeitos aos
requisitos estabelecidos na Diretiva 2009/65/CE - embora esses requisitos pudessem ser
ajustados a fim de assegurar a comparabilidade das informacdes. Outra opcao seria alterar a
Diretiva 2009/65/CE, revogando as disposicdes relativas ao KIID dos OICVM, deslocando as
regras essenciais em matéria de divulgacdo de informagdes por parte dos OICVM para o
presente regulamento. Uma outra opgado consistiria em deixar as regras essenciais relativas ao
KIID dos OICVM no enquadramento dos OICVM, mas estabelecer que esse documento ¢
equivalente ao KID dos PRIP previsto no presente regulamento. A ponderacao das diferentes
opcdes pode incluir, se for caso disso, a identificagdo de quaisquer alteragdes que possam ser
necessarias ao KID previsto no presente regulamento.

O presente regulamento prevé um reexame da eficdcia das suas medidas apds quatro anos.
Esse reexame esta previsto antes do final do periodo de transi¢do acima mencionado, de modo

Comunicac¢do da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econdomico e Social
Europeu e ao Comité das Regides — Reforcar o regime de san¢des no setor dos servicos financeiros, de
8 de dezembro de 2010 (COM(2010) 716 final).
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que possam ser extraidas conclusdes sobre o tratamento mais adequado para os OICVM. Esse
estudo deve igualmente ponderar se o ambito de aplicagdo do regulamento deverd ou ndo ser
alargado para abranger novos produtos de investimento ou produtos de investimento
inovadores oferecidas na Unido.

3.4.8.  Interagdo com outras disposi¢oes legislativas da Unido no dominio da prestacdo de
informagoes aos consumidores

Em relacdo a outros requisitos de divulgagdo de informacdes previstos no direito da Unido, ¢é
de notar que o KID previsto no presente regulamento constitui um novo documento de
divulgagdo que sera concebido numa forma expressamente adaptada, em termos de conteudo
e forma, as necessidades dos pequenos investidores correntes quando analisam e comparam
diferentes produtos antes de efetuarem um investimento. A sua forma e os seus objetivos nao
sdo por conseguinte exatamente idénticos aos outros requisitos de divulgacao de informacgdes,
como ¢ o caso da sintese prevista na diretiva relativa ao prospeto ou dos requisitos de
prestagdo de informacdes previstos no enquadramento Solvéncia II. Esses requisitos
destinam-se a outros objetivos para além do mero fornecimento de informagdes fundamentais
aos pequenos investidores, como assegurar a transparéncia relativamente aos mercados
financeiros ou proporcionar um panorama completo de todos os pormenores relativos a um
contrato proposto. Por conseguinte, os KID ndo podem facilmente substituir esses outros
requisitos ¢ devem existir em paralelo com eles. Contudo, a experiéncia com 0s requisitos
contidos no presente regulamento dird se, na pratica, os requisitos KID devem ser mais
desenvolvidos, por forma a, por exemplo, substituir certas divulgagdes de informagdes
exigidas por outros textos legislativos da Unido.

Além disso, os requisitos KID existem em paralelo com os requisitos da diretiva relativa a
comercializacdo a distancia de servigos financeiros prestados a consumidores e da diretiva
relativa ao comércio eletronico. Os requisitos da primeira sdo relacionados com servigos € 0s
requisitos da segunda sdo complementares relativamente a outros requisitos de informacao
previstos no direito da Unido. Por conseguinte, o presente regulamento nao tera impacto sobre
essas diretivas.

4. INCIDENCIA ORCAMENTAL

Nao ha quaisquer implicagdes para o or¢camento da UE, na medida em que ndo ¢ necessario
qualquer financiamento adicional e que ndo sdo necessarios postos suplementares para
realizar as tarefas em causa. As tarefas previstas para as Autoridades Europeias de Supervisao
inscrevem-se no ambito das suas atuais responsabilidades, pelo que a afetacdo de recursos e
pessoal prevista na ficha financeira legislativa aprovada para essas autoridades sao suficientes
para permitir a execucdo das tarefas em causa.
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2012/0169 (COD)
Proposta de

REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO

sobre os documentos de informac¢ao fundamental para produtos de investimento

(Texto relevante para efeitos do EEE)

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o
artigo 114.°,

Tendo em conta a proposta da Comissdo Europeia’,

Ap6s transmissdo do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,

Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu®,

o - . 7
Tendo em conta o parecer do Comité Econdmico e Social Europeu’,

Ap6s consulta da Autoridade Europeia para a Prote¢do de Dados,

Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario,

Considerando o seguinte:

(1

2

Os pequenos investidores sdo cada vez confrontados com a oferta de uma ampla
variedade de diferentes tipos de produtos quando pretendem efetuar um investimento.
Esses produtos oferecem com frequéncia solucdes de investimento especificas
adaptadas as necessidades dos pequenos investidores, mas siao muitas vezes
complexos e dificeis de compreender. As informacdes atualmente divulgadas aos
investidores para esses produtos de investimento sao descoordenadas e frequentemente
ndo permitem aos pequenos investidores comparar os diferentes produtos e
compreender as suas caracteristicas. Consequentemente, os pequenos investidores
efetuam com frequéncia investimentos com riscos € custos que ndo compreendem
plenamente e sofrem por esse motivo, em certas ocasides, perdas imprevistas.

A melhoria das disposi¢des em matéria de transparéncia dos produtos de investimento
propostos aos pequenos investidores constitui uma medida importante de protegdo dos
investidores, bem como uma condicdo imprescindivel ao restabelecimento da

JO de, p..
JO de, p..
JOC,p..
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)

confianca dos pequenos investidores no mercado financeiro. Foram ja dados os
primeiros passos nesse sentido a nivel da Unido, com o desenvolvimento do regime de
informagdes fundamentais destinadas aos investidores previsto na Diretiva
2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009, relativa a
coordenacdo das disposigoes legislativas, regulamentares e administrativas
respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios
(OICVM)®.

A persisténcia de regras diferentes, que variam consoante o setor que oferece os
produtos de investimento e a regulamenta¢do nacional nesse dominio, criaria uma
desigualdade de condi¢des de concorréncia entre diferentes produtos e canais de
distribuicdo, erigindo barreiras adicionais a constru¢do de um mercado Uinico para os
produtos e servicos financeiros. Os Estados-Membros ja adotaram acdes divergentes e
descoordenadas para colmatar as lacunas patentes nas medidas de protecdo dos
investidores e ¢ provavel que esta evolucdo prossiga. A vigéncia de abordagens
divergentes quanto a divulgagdo de informacgdes sobre produtos de investimento
impediria a criacdo de condicdes equitativas entre os diferentes criadores de produtos
de investimento e agentes que os comercializam, distorcendo assim a concorréncia.
Criar-se-ia também uma disparidade no nivel de prote¢do dos investidores na Unido.
Tais divergéncias constituem um obstaculo ao estabelecimento e ao funcionamento
harmonioso do mercado Unico. Por conseguinte, a base juridica apropriada ¢ o artigo
114.° do TFUE, interpretado em conformidade com a jurisprudéncia constante do
Tribunal de Justiga da Unido Europeia.

,

E necessario estabelecer regras uniformes a nivel da Unido em matéria de
transparéncia, que se apliquem a todos os participantes do mercado de produtos de
investimento, de modo a evitar divergéncias. E necessirio um regulamento para
assegurar que se estabelece uma norma comum para os documentos de informacao
fundamental, de modo tdo uniforme que permita harmonizar o formato e o conteudo
desses documentos. As regras diretamente aplicaveis de um regulamento deverao
assegurar que todos os participantes no mercado de produtos de investimento sdo
sujeitos aos mesmos requisitos. Assegurar-se-ia assim a uniformidade das informagdes
divulgadas, evitando a divergéncia de requisitos nacionais que poderia resultar da
transposicao de uma diretiva. O recurso a um regulamento ¢ igualmente adequado com
vista a assegurar que todos os agentes que comercializam produtos de investimento
sdo sujeitos a requisitos uniformes no que diz respeito a disponibilizagdo do
documento de informag¢ao fundamental aos pequenos investidores.

Se a melhoria das condigdes de divulgacdo de informagdes sobre os produtos ¢
essencial para restabelecer a confianca dos pequenos investidores nos mercados
financeiros, uma regulamentacdo eficaz dos processos de venda desses produtos nao ¢
menos importante. O presente regulamento constitui um complemento das medidas
relativas a distribuigdo previstas na Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho’. Constitui igualmente um complemento as medidas adotadas sobre a
distribuicao de produtos de seguros, previstas na Diretiva 2002/92/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho .

JO L 302, de 17.11.2009, p.13.
JO L 145, de 30.4.2004, p. 1.
JOL9, de 15.1.2003, p.3.
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(6)

(7

®)

O presente regulamento deve ser aplicavel a todos os produtos, independentemente da
sua forma ou construgdo, que sdo criados pelo setor dos servicos financeiros para
oferecer oportunidades de investimento aos pequenos investidores, sempre que a
contrapartida oferecida ao investidor esteja exposta ao desempenho de um ou mais
ativos ou valores de referéncia que ndo sejam uma taxa de juro. Deverao ser incluidos
os produtos de investimento como os fundos de investimento, as apdlices de seguro de
vida com um elemento de investimento, ¢ os produtos estruturados do mercado de
retalho. Com estes produtos, os investimentos nao sdo de tipo direto, como os que
decorrem da compra ou detengdo dos proprios ativos. Em lugar disso, estes produtos
intervém entre o investidor e os mercados, através de um processo de
«empacotamento», embalando ou agregando ativos de modo a criar diferentes
posicdes em risco, apresentar produtos com caracteristicas diferentes, ou conseguir
estruturas de custos diferentes relativamente a uma detengdo direta. Esse
«empacotamento» pode permitir aos pequenos investidores terem acesso a estratégias
de investimento que de outra forma lhes seriam inacessiveis ou impraticaveis, mas
pode também exigir a disponibilizacdo de informacgdes adicionais, nomeadamente para
permitir comparacdes entre diferentes formas de empacotar investimentos.

A fim de assegurar que o presente regulamento s6 se aplica a esses produtos de
investimento empacotados, os produtos de seguros que ndo oferecem oportunidades de
investimento e os produtos exclusivamente expostos a taxas de juro devem ser
excluidos do ambito de aplicagdo do regulamento. Os ativos que sdo detidos
diretamente, como a¢des de sociedades ou obrigagdes soberanas, ndo constituem
produtos de investimento empacotados, devendo por esse motivo ser excluidos. Uma
vez que o objetivo do presente regulamento consiste em melhorar a comparabilidade e
a compreensdo das informagdes sobre os produtos de investimento que sdo
comercializados junto dos pequenos investidores, os planos de pensdes profissionais
abrangidos no ambito de aplicagdo da Diretiva 2003/41/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 3 de junho de 2003, relativa as atividades e a supervisao das
instituigdes de realizagdo de planos de pensdes profissionais'' ou da Diretiva
2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro de 2009,
relativa ao acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia
I1)'? ndo devem ser abrangidas pelo presente regulamento. Do mesmo modo, certos
produtos complementares de reforma que ndo se incluem no ambito de aplicacdo da
Diretiva 2003/41/CE devem ser excluidos do ambito de aplicacdo do presente
regulamento, sempre que a legislagdo nacional exija uma contribuicdo da entidade
patronal e que o empregado ndo possa escolher o prestador do produto. Os fundos de
investimento vocacionados para os investidores institucionais ndo sdo também
abrangidos pelo ambito de aplicagao do presente regulamento, uma vez que nao se
destinam a ser vendidos a pequenos investidores. No entanto, os produtos de
investimento destinados a acumular poupancas com vista a pensdes de reforma
individuais devem permanecer no ambito de aplicagdo, uma vez que muitas vezes
estdo em concorréncia com os outros produtos abrangidos pelo presente regulamento e
sdo distribuidos de uma forma semelhante aos pequenos investidores.

A fim de assegurar a clareza sobre a relagdo entre as obrigagdes estabelecidas pelo
presente regulamento e as obrigagdes estabelecidas pela Diretiva 2003/71/CE do
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Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de novembro de 2003, relativa ao prospeto a
publicar em caso de oferta publica de valores mobilidrios ou da sua admissdo a
negociagdo e que altera a Diretiva 2001/34", ¢ a Diretiva 2009/138/CE, é necessario
estabelecer que essas diretivas continuam a aplicar-se em complemento ao presente
regulamento.

Os criadores de produtos de investimento - como os gestores de fundos, as empresas
de seguros, os emitentes de valores mobilidrios, as institui¢des de crédito ou as
empresas de investimento - devem elaborar os documentos de informag¢do fundamental
para os produtos de investimento que criam, uma vez que estdo na melhor posi¢do para
conhecer o produto e sdo responsaveis pelo mesmo. Este documento deve ser
elaborado pelo criador dos produtos de investimento antes de estes poderem ser
comercializados junto de pequenos investidores. No entanto, se um produto nio ¢
vendido a pequenos investidores ndo ha necessidade de o elaborar, e caso o criador
esteja impossibilitado na pratica de elaborar o documento de informagdo fundamental
essa tarefa pode ser delegada. A fim de assegurar uma ampla divulgagdo e
disponibilidade do documento de informacdo fundamental, o presente regulamento
deve permitir que o criador do produto de investimento o publique através de um sitio
Web da sua escolha.

Para satisfazer as necessidades dos pequenos investidores, € necessario assegurar que a
informacdo sobre os produtos de investimento ¢ exata, correta, clara e ndo induz os
investidores em erro. O presente regulamento deve, por conseguinte, fixar normas
comuns para a elaboragdo do documento de informagdo fundamental, a fim de
assegurar que ¢ compreensivel para os pequenos investidores. Dada a dificuldade que
muitos pequenos investidores t€ém na compreensdo da terminologia financeira
especializada, deve ser dada especial atengdo ao vocabulério e ao estilo de redacao
utilizados no documento. Devem igualmente ser definidas regras quanto a lingua em
que deve ser redigido. Além disso, os pequenos investidores deverdo ser capazes de
compreender o documento de informacao fundamental isoladamente, sem recorrer a
outras informagoes.

Os pequenos investidores deverdo dispor das informacgdes de que necessitam para
tomar uma decisdo de investimento fundamentada e comparar os diferentes produtos
de investimento, mas se essas informagdes ndo forem sucintas e concisas ¢ provavel
que ndo as utilizem. O documento de informagdo fundamental deve por conseguinte
conter apenas informacgdes essenciais, nomeadamente no que se refere a natureza e as
caracteristicas do produto, referindo se existe a possibilidade de perder capital, os
custos e o perfil de risco do produto, bem como informag¢des de desempenho
relevantes, e certas outras informagdes especificas que possam ser necessarias a
compreensdo das caracteristicas dos diferentes tipos de produtos, incluindo os que se
destinam a ser utilizadas para o planeamento da reforma.

O documento de informagao fundamental deve ser elaborado num formato que permita
aos pequenos investidores comparar diferentes produtos de investimento, uma vez que
os comportamentos e as capacidades dos consumidores sdo tais que o formato,
apresentacdo e conteudo da informacdo devem ser cuidadosamente calibrados por
forma a maximizar a compreensao e a utilizacao das informag¢des. Em cada documento
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deve ser seguida a mesma ordem de rubricas e titulos. Além disso, os pormenores das
informagdes a incluir no documento de informacdo fundamental para os diferentes
produtos, bem como a apresentacdo dessas informacgdes, deve ser objeto de maior
harmonizacdo através de atos delegados que tenham em conta a investigagdo existente
e em curso sobre o comportamento dos consumidores, incluindo os resultados dos
testes da eficdcia das diferentes formas de apresentacdo de informacdes aos
consumidores. Além disso, alguns produtos de investimento oferecem ao pequeno
investidor uma escolha entre varios investimentos subjacentes. Esses produtos devem
ser tidos em conta na elabora¢do do modelo.

E cada vez mais frequente que os pequenos investidores ndo se limitem a procurar
rendimentos financeiros com as suas decisdes de investimento. Muitas vezes
prosseguem também outros fins, como por exemplo objetivos sociais ou ambientais.
Além disso, uma informagao sobre os aspetos nao financeiros dos investimentos pode
ser importante para os tornar investimentos sustentaveis, de longo prazo. No entanto,
as informagdes sobre os aspetos sociais, ambientais ou de governo societario
prosseguidos pelos criadores de produtos de investimento podem ser dificeis de
comparar, ou ndo existir. Por conseguinte, convém harmonizar os pormenores das
informacdes sobre se as questdes sociais, ambientais ou de governo societario foram
tidas em conta e, em caso afirmativo, de que forma.

O documento de informagao fundamental deve distinguir-se claramente de quaisquer
elementos de promog¢do comercial. A sua importancia ndo deve ser diminuida por
esses outros elementos.

A fim de garantir que o documento de informacdo fundamental contém informacgdes
fiaveis, o presente regulamento deve exigir aos criadores de produtos de investimento
que mantenham o documento de informagdo fundamental atualizado. Para este fim, ¢
necessario prever regras pormenorizadas relativas as condi¢des e a frequéncia da
analise da informacdo e da revisdo do documento de informac¢ao fundamental, num ato
delegado ser adotado pela Comissao.

Os documentos de informacao fundamental constituem o alicerce das decisdes de
investimento dos pequenos investidores. Por este motivo, os criadores de produtos de
investimento t€ém uma responsabilidade importante, perante os pequenos investidores,
em assegurar que aqueles sdo conformes com as regras do presente regulamento. E por
conseguinte importante garantir que os pequenos investidores que se basearam num
documento de informagdo fundamental para tomar uma decisdo de investimento
disponham de vias de recurso efetivas. Deve também garantir-se que os pequenos
investidores de toda a Unido t€ém o mesmo direito de pedir uma indemnizagdo por
danos sofridos em virtude do incumprimento, por parte dos criadores de produtos de
investimento, dos requisitos estabelecidos no presente regulamento. Por conseguinte,
h4 que harmonizar as regras relativas a responsabilidade dos criadores de produtos de
investimento. O presente regulamento deve estabelecer que o pequeno investidor pode
invocar a responsabilidade do criador do produto por uma infracdo ao presente
regulamento, caso sofra uma perda que seja ocasionada pela utilizagdo do documento
de informagao fundamental.

Uma vez que, em geral, os pequenos investidores ndo tém uma nog¢do precisa dos
procedimentos internos dos criadores de produtos de investimento, deve prever-se uma
inversao do o6nus da prova. O criador do produto tera de provar que o documento de
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informagdo fundamental foi elaborado em conformidade com o presente regulamento.
No entanto, caberia ao pequeno investidor demonstrar que a sua perda ocorreu em
consequéncia da utilizacdo do documento de informag¢do fundamental, dado que esta
questdo ¢ da sua esfera pessoal direta.

As questdes relacionadas com a responsabilidade civil dos criadores de produtos de
investimento que nao sdo objeto do presente regulamento devem reger-se pelo direito
nacional aplicavel, segundo as disposi¢des relevantes do direito internacional privado.
O tribunal competente para julgar uma agdo de responsabilidade civil interposta por
um pequeno investidor serd determinado pelas disposi¢des aplicaveis em matéria de
competéncia judicidria internacional.

Se se pretende que o pequeno investidor possa tomar uma decisdo de investimento
fundamentada, os agentes que comercializam produtos de investimento devem ser
obrigadas a disponibilizar o documento de informagdo fundamental em tempo util,
antes da conclusdo de qualquer transagdo. Este requisito deve aplicar-se em geral,
independentemente do lugar ou forma da transagdo. Os agentes que comercializam os
produtos incluem tanto os distribuidores como os proprios criadores de produtos de
investimento, quando estes optam por vender o produto diretamente aos pequenos
investidores. Para assegurar a necessaria flexibilidade e proporcionalidade, os
pequenos investidores que pretendam concluir uma transacao utilizando um meio de
comunicacdo a distdncia devem poder receber o documento de informacao
fundamental apds a conclusdo da transacdo. Mesmo neste caso, o documento de
informacdo fundamental poderia ser tutil para o investidor, para lhe permitir por
exemplo comparar o produto adquirido com o descrito no documento. O presente
regulamento ndo prejudica a aplicagdo da Diretiva 2002/65/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho'”.

Devem ser estabelecidas regras uniformes com vista a proporcionar a pessoa que
vende o produto de investimento uma certa possibilidade de escolha quanto ao meio
em que o documento de informagdo fundamental ¢ disponibilizado aos pequenos
investidores, permitindo a utilizacdo de comunicagdes eletronicas sempre que tal seja
adequado tendo em conta as circunstancias da transacdo. No entanto, o pequeno
investidor deve ter sempre a op¢ao de o receber em papel. No interesse do acesso dos
consumidores a informacao, o documento de informacao fundamental deve ser sempre
disponibilizado gratuitamente.

Para assegurar a confianca dos pequenos investidores nos produtos de investimento,
devem ser previstos requisitos com vista ao estabelecimento de procedimentos
internos adequados que garantam que os pequenos investidores recebem uma resposta
concreta, do criador do produto de investimento, as suas eventuais queixas.

Os processos alternativos de resolucao de litigios permitem uma resolugcao mais rapida
e menos dispendiosa dos litigios do que os tribunais, e aligeiram a carga de trabalho do
sistema judicial. Assim, os criadores de produtos de investimento e os agentes que
comercializam produtos de investimento devem ser obrigados a ser parte nos
processos intentados por pequenos investidores relativamente aos direitos e obrigacdes
estabelecidos pelo presente regulamento, sob reserva de determinadas salvaguardas,
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em conformidade com o principio da prote¢dao judicial efetiva. Em especial, os
processos alternativos de resolucdo de litigios ndo devem violar os direitos, que as
partes em tais procedimentos tém, de recorrer a um processo perante os tribunais.

Uma vez que o documento de informacdo fundamental deve ser elaborado
relativamente aos produtos de investimento por entidades que operam nos setores
bancério, dos seguros dos valores mobiliarios e dos fundos de investimento dos
mercados financeiros, ¢ de primordial importancia assegurar uma cooperacao
harmoniosa entre as varias autoridades responséaveis pela supervisdo dos criadores de
produtos de investimento, para se ter uma abordagem comum relativamente a
aplicag¢do do presente regulamento.

Em conformidade com a Comunicagdo da Comissdo de dezembro de 2010 sobre o
reforo dos regimes de san¢des no setor financeiro'> ¢ a fim de garantir que os
requisitos estabelecidos no presente regulamento sio respeitados, € importante que os
Estados-Membros adotem as medidas necessarias para assegurar que as infragcdes ao
presente regulamento s3o sujeitas a sangdes ¢ medidas administrativas adequadas. A
fim de garantir que as san¢des produzem um efeito dissuasivo e de reforgar a protecao
dos investidores precavendo-os sobre os produtos de investimento que sdo
comercializados em infracdo ao disposto no presente regulamento, as sangdes e
medidas devem normalmente ser publicadas, exceto em certas circunstancias, bem
definidas.

Para se realizarem os objetivos do presente regulamento, deve ser delegada a
Comissdo a competéncia para adotar atos, em conformidade com o artigo 290.° do
Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, que especifiquem os pormenores
relativos a apresenta¢do e ao formato do documento de informacao fundamental e ao
conteudo das informagdes nele contidas, requisitos pormenorizados no que diz
respeito ao momento em que ¢ disponibilizado o documento de informacao
fundamental, bem como no que diz respeito & sua revisio e reexame. E de suma
importancia que a Comissao proceda as consultas adequadas durante os trabalhos
preparatorios. Na preparacdo e elaboracdo de atos delegados, a Comissdo deve
assegurar a transmissao simultanea, atempada e adequada dos documentos pertinentes
ao Parlamento Europeu e ao Conselho.

A Comissao devera adotar um projeto de normas técnicas de regulamentacao
elaborado pela AEVMM, pela ABE e pela AESPCR nos termos do artigo 8.° sobre a
metodologia subjacente a apresentacdo do risco e remuneragao e ao calculo dos custos,
através de atos delegados em conformidade com o artigo 290.° do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia e em conformidade com os respetivos os artigos
10.° a 14. ° dos Regulamentos (UE) n.° 1093/2010, n.° 1094/2010 e n.° 1095/2010.

A Diretiva 95/46/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de outubro de
1995, relativa a protegdo das pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento de
dados pessoais ¢ a livre circulacdo desses dados'® é aplicavel ao tratamento de dados
pessoais efetuado pelos Estados-Membros no contexto do presente regulamento e sob
a supervisdo das autoridades competentes. O Regulamento (CE) n.° 45/2001 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de dezembro de 2000, relativo & protecao
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das pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento de dados pessoais pelas
instituigdes ¢ pelos orgdos da UE e a livre circulagio desses dados'’, regula o
tratamento de dados pessoais efetuado pelas autoridades de supervisdo europeias em
aplicagdo do presente regulamento e sob supervisdo da Autoridade Europeia para a
Protecao de Dados. Qualquer tratamento de dados pessoais efetuado no ambito do
presente regulamento, como, por exemplo, a troca ou a transmissao de dados pessoais
pelas autoridades competentes, deve ser conforme com a Diretiva 95/46/CE, ¢ a troca
ou a transmissdo de informagdes por parte das autoridades europeias de supervisio
deve ser conforme com o Regulamento (CE) n.® 45/2001.

Embora os OICVM constituam produtos de investimento na acecdo do presente
regulamento, o facto de se terem recentemente estabelecido requisitos de informagao
fundamental destinadas aos investidores, na Diretiva 2009/65/CE, faz com que seja
conveniente proporcionar a esses OICVM um periodo transitorio de 5 anos apds a
entrada em vigor do presente regulamento, durante o qual ndo lhe ficam sujeitos.
Decorrido este periodo ficariam sujeitos ao presente regulamento, na auséncia de um
prolongamento do periodo de transicao.

Devera ser efetuado um reexame do presente regulamento quatro anos apds a sua
entrada em vigor, a fim de ter em conta a evolucdo verificada no mercado,
nomeadamente a emergéncia de novos tipos de produtos de investimento, bem como a
evolucdo da situagdo em outros dominios do direito da Unido e a experiéncia dos
Estados-Membros. Esse reexame devera avaliar se as medidas introduzidas
melhoraram a compreensdao dos produtos de investimento por parte dos pequenos
investidores correntes bem como a comparabilidade dos produtos. Deve igualmente
considerar se o periodo de transi¢do aplicavel aos OICVM deve ser prorrogado, ou se
devem ser consideradas outras opgdes para o tratamento dos OICVM. Com base nesse
reexame, a Comissdo apresentard um relatorio ao Parlamento Europeu e ao Conselho,
acompanhado, se for caso disso, de propostas legislativas.

A fim de proporcionar aos criadores de produtos de investimento e aos agentes que 0s
comercializam o tempo suficiente para se prepararem para a aplicagdo pratica dos
requisitos do presente regulamento, esses requisitos nao deverdo ser aplicaveis até dois
anos apo6s a entrada em vigor do presente regulamento.

O presente regulamento respeita os direitos fundamentais e observa os principios
reconhecidos, nomeadamente, pela Carta dos Direitos Fundamentais da Unido
Europeia.

Uma vez que o objetivo da agdo proposta, que consiste em refor¢ar a protecao dos
pequenos investidores e aumentar a sua confiangca nos produtos de investimento,
nomeadamente quando estes produtos sdo comercializados transfronteiras, ndo pode
ser suficientemente realizado pelos Estados-Membros agindo isoladamente, e que
apenas uma ag¢ado a nivel europeu ¢ suscetivel de resolver as deficiéncias identificadas,
e que esse objetivo pode, pois, em razao dos seus efeitos, ser melhor alcangado a nivel
da Unido, a Unido pode adotar medidas, em conformidade com o principio da
subsidiariedade consagrado no artigo 5.° do Tratado da Unido Europeia. Em
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conformidade com o principio da proporcionalidade consagrado no mesmo artigo, o
presente regulamento ndo excede o necessario para atingir aqueles objetivos,

ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:

CAPITULO I

OBJETO, AMBITO DE APLICACAO E DEFINICOES

Artigo 1.°

O presente regulamento estabelece regras uniformes sobre o formato e o conteudo do
documento de informacdo fundamental a elaborar pelos criadores de produtos de investimento
e regras uniformes sobre a disponibilizacdo desse documento aos pequenos investidores.

Artigo 2.°

O presente regulamento aplica-se a criacao e comercializagdo de produtos de investimento.

Todavia, ndo se aplica aos seguintes produtos:

(a) Produtos de seguros que nao oferecem um valor de resgate ou cujo valor de
resgate ndo estd total ou parcialmente exposto, direta ou indiretamente, as
flutuagdes do mercado;

(b) Depositos cuja taxa de rendimento ¢ determinada em funcdo de uma taxa de
juro;

(c) Valores mobilidrios referidos nas alineas b) a g), i) e j) do artigo 1.°, n.° 2, da
Diretiva 2003/71/CE;

(d)  Outros valores mobilidrios que ndo incorporem um derivado;

(e) Planos de pensdes profissionais abrangidos no ambito de aplicacao da Diretiva
2003/41/CE ou da Diretiva 2009/138/CE; e

(f) Produtos de pensdes de reforma relativamente aos quais a legislacdo nacional
exige uma contribui¢do da entidade patronal e o empregado ndo ¢ livre de
escolher o prestador.

Artigo 3.°
1. Caso os criadores de produtos de investimento sujeitos ao presente regulamento

estejam igualmente sujeitos a Diretiva 2003/71/CE, ambos sao aplicaveis.

2. Caso os criadores de produtos de investimento sujeitos ao presente regulamento
estejam igualmente sujeitos a Diretiva 2009/138/CE, ambos sdo aplicaveis.

PT
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Artigo 4.°

Para efeitos do presente regulamento, entende-se por:

(2)

(b)

(©)

(d)

(e)

®

«Produto de investimento», um investimento em que, independentemente da
sua forma juridica, a contrapartida devida ao investidor se encontra exposta a
flutuagdes de valores de referéncia ou do desempenho de um ou mais ativos
que ndo sdo diretamente adquiridos pelo investidor;

«Criador de produtos de investimento»,

1) Qualquer pessoa singular ou coletiva que crie um produto de
investimento;

i1)  Qualquer pessoa singular ou coletiva que efetue alteragdes num produto
de investimento existente, alterando o seu perfil de risco e de
remuneragdo ou os custos associados ao investimento nesse produto;

«Pequenos investidores»,

1) Os clientes ndo profissionais na ace¢ao do artigo 4.°, n.° 1, ponto 12, da
Diretiva 2004/39/CE;

i1)  Os clientes na ace¢do da Diretiva 2002/92/CEE;

«Produtos de pensdes», os produtos que, ao abrigo do direito nacional, sdo
reconhecidos como tendo por principal objetivo proporcionar aos investidores
um rendimento na reforma, e que conferem ao investidor o direito a receber
determinadas prestagdes;

o

«Suporte duradouro», um suporte duradouro tal como definido no artigo 2.°, n.
1, alinea m), da Diretiva 2009/65/CE,;

«Autoridades competentes», as autoridades nacionais dos Estados-Membros,
juridicamente habilitadas a exercer a supervisdao do criador de produtos de
investimento ou da pessoa que comercializa um produto a um pequeno
investidor.

CAPITULO 11

DOCUMENTO DE INFORMACAO FUNDAMENTAL

SECCAO 1

ELABORACAO DO DOCUMENTO DE INFORMACAO FUNDAMENTAL

Artigo 5.°

O criador do produto de investimento elabora um documento de informagao fundamental em
conformidade com os requisitos estabelecidos no presente regulamento para cada produto de
investimento que cria e publica esse documento num sitio Web da sua escolha antes de o
produto de investimento poder ser comercializado aos pequenos investidores.
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SECCAOII
FORMA E CONTEUDO DO DOCUMENTO DE INFORMACAO FUNDAMENTAL

Artigo 6.°
1. O documento de informag¢ao fundamental deve ser exato, correto, claro e ndo induzir
em erro.
2. O documento de informacdo fundamental deve constituir um documento

independente, claramente distinto dos elementos de promog¢ao comercial.

3. O documento de informacao fundamental deve ser elaborado sob a forma de um
documento sucinto que:

(a) Tem uma apresentacdo e disposicao que facilitem a leitura, com carateres de
tamanho legivel;

(b) E expresso em termos claros e redigido numa linguagem que facilite a
compreensdo pelo pequeno investidor da informacdo transmitida,
nomeadamente:

1) utilizando uma linguagem clara, sucinta e compreensivel;
i1) evitando a utilizagdo de giria;

iii) evitando o recurso a termos técnicos, sempre que possam ser utilizadas
expressoes de uso corrente;

4. Caso sejam utilizadas cores no documento de informagao fundamental, estas ndo
devem restringir a compreensibilidade da informagdo caso o documento seja
impresso ou fotocopiado a preto e branco.

5. Caso a imagem de marca ou o log6tipo do criador do produto de investimento ou do
grupo a que este pertence sejam utilizados no documento de informagao
fundamental, estes ndo devem desviar a atencdo do pequeno investidor das
informagdes contidas no documento, ou obscurecer o texto.

Artigo 7.°

O documento de informagdo fundamental deve ser redigido na lingua oficial, ou numa das
linguas oficiais, do Estado-Membro em que o produto de investimento ¢ comercializado, ou
numa lingua aceite pelas autoridades competentes desse Estado-Membro, ou, se tiver sido
redigido numa lingua diferente, deve ser traduzido numa daquelas linguas.

Artigo 8.°

1. O titulo «Documento de Informagdao Fundamental» deve constar de forma destacada
no topo da primeira pagina do documento. Imediatamente a seguir ao titulo, deve
figurar uma declaracdo explicativa, com a seguinte redacao:
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«O presente documento fornece-lhe a informac¢ao fundamental sobre o presente produto de
investimento. Nao constitui um elemento de promog¢ao comercial. A informag¢do nele contida
¢ exigida por lei para ajudé-lo a entender a natureza do presente produto de investimento e os
riscos a ele associados. E aconselhdvel a sua leitura para tomar uma decisdo informada sobre
um eventual investimento.»

2. O documento de informagao fundamental deve conter as seguintes informagoes:

(@) Numa sec¢do no inicio do documento, a designacdo do produto de
investimento e a identificag¢ao do seu criador;

(b) Numa seccdo intitulada «<Em que consiste este investimento?", a natureza ¢ as
principais caracteristicas do produto de investimento, incluindo

1) O tipo de produto de investimento;
i1) Os seus objetivos € 0s meios para os atingir;

iii) Uma indicagdo de se o criador do produto de investimento prossegue
objetivos especificos de natureza ambiental, social ou em matéria de
governo societario, quer no que diz respeito a sua estratégia empresarial
quer ao produto de investimento, e, em caso afirmativo, uma referéncia
aos objetivos prosseguidos € a0 modo como se pretende atingi-los;

iv) Caso o produto de investimento ofere¢a beneficios de seguro, informagdes
pormenorizadas sobre 0os mesmos;

v) O prazo de vida do produto de investimento, se for conhecido;

vi) Cendrios de desempenho, se tal for relevante tendo em conta a natureza do
produto;

(c) Numa sec¢ao «Posso perder dinheiro?», uma breve indicagdo sobre a
possibilidade de uma perda de capital, incluindo

1) Quaisquer garantias ou protecdo de capital previstas, bem como as suas
eventuais limitacdes;

i1) Indicacao sobre se o produto de investimento ¢ abrangido por um sistema de
compensacao ou garantia;

(d) Numa seccdo intitulada «A que fim se destina?» uma indicagdo do periodo de
detencdo minima recomendado e do perfil de liquidez esperado do produto,
incluindo a possibilidade e as condi¢des para um desinvestimento antes do
vencimento, tendo em conta o perfil de risco e de remuneracgdo e a evolugao do
mercado em que se baseia;

(e) Numa seccdo intitulada «Quais sdo os riscos € o que poderei receber de
volta?», o perfil de risco e de remuneragdo do produto de investimento,
incluindo um indicador sintético deste perfil e adverténcias relativamente a
quaisquer riscos especificos que ndo possam ser plenamente traduzidos no
indicador sintético;
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(f) Numa seccao intitulada «Quais os seus custos?», os custos associados ao
investimento no produto em causa, incluindo custos diretos e indiretos a ser
suportados pelo investidor, com indicadores sintéticos desses custos;

(g) Numa seccao intitulada «Qual o seu desempenho no passado?», o anterior
desempenho do produto de investimento, se tal for relevante tendo em conta a
sua natureza e a duracao do seu historico;

(h) Para os produtos de pensdo de reforma, numa seccao intitulada «O que posso
obter quando me reformar?», projegdes sobre os possiveis resultados futuros.

O criador do produto de investimento apenas pode incluir outras informagoes caso tal
seja necessario para que o pequeno investidor tome uma decisdo de investimento
fundamentada sobre um produto de investimento especifico.

As informacdes referidas no n.° 2 devem ser apresentadas num formato comum,
incluindo os titulos comuns e seguindo a ordem normalizada estabelecida no n.° 2, de
modo a permitir a sua comparacao com o documento de informa¢do fundamental de
qualquer outro produto de investimento. O documento de informagdo fundamental
deve exibir de forma bem visivel um simbolo comum que o distinga de outros
documentos.

A Comissao deve ter poderes para adotar atos delegados, em conformidade com o
artigo 23.°, que especifiquem os pormenores relativos a apresentacdo e ao conteudo
de cada um dos elementos de informagdo referidos no n.° 2, a apresentacdo e os
pormenores das outras informagdes que o criador do produto pode incluir no
documento de informacgdo fundamental, tal como referido no n.° 3, bem como
informagdes pormenorizadas sobre o formato e o simbolo comuns referidos no n.° 4.
A Comissao deve ter em conta as diferencas entre produtos de investimento e as
capacidades dos pequenos investidores, bem como as caracteristicas dos produtos de
investimento que permitem ao pequeno investidor optar entre diferentes
investimentos subjacentes ou de outras alternativas previstas pelo produto,
nomeadamente no caso de essa opgao poder ser exercida em diferentes momentos, ou
alterada no futuro.

A Autoridade Bancaria Europeia (ABE), a Autoridade Europeia dos Seguros e
Pensdes de Reforma (AESPR) e a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e
dos Mercados (AEVMM) elaboram projetos de normas regulamentares para
determinar:

(@) A metodologia subjacente a apresentacdo do risco e remuneragdo, tal como
referido no n.° 2, alinea e), do presente artigo e

(b) O calculo dos custos a que se refere o n.° 2, alinea f), do presente artigo.

O projeto de normas técnicas de regulamentagdo deve ter em conta os diferentes
tipos de produtos de investimento. A AEVMM apresenta a Comissao esses projetos
de normas técnicas de regulamentagao até [...].

E atribuido a Comissao o poder de adotar as normas técnicas regulamentacdo em
conformidade com o procedimento previsto nos artigos 10.° a 14.° do Regulamento
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(UE) n.° 1093/2010, nos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (EU) n.° 1094/2010 ¢
nos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.® 1095/2010.

Artigo 9.°

Os elementos de promocdo comercial que contenham informacgdes especificas relativas ao
produto de investimento ndo devem incluir qualquer declaragdo que esteja em contradigdo
com as informa¢des contidas no documento de informacdo fundamental ou diminuam a
importancia desse documento. Os elementos de promog¢ao comercial devem indicar que existe
um documento de informag¢ao fundamental ¢ fornecer informagdes sobre o modo de o obter.

Artigo 10.°

l. O criador do produto de investimento deve reexaminar as informagdes contidas no
documento de informagdo fundamental regularmente e reformula-lo caso esse
reexame indique a necessidade de efetuar alteracdes.

2. A Comissao deve ter poderes para adotar atos delegados, em conformidade com o
artigo 23.°, que estabelecam normas pormenorizadas sobre o reexame das
informagdes contidas no documento de informagdo fundamental e a sua
reformulacdo, no que se refere:

(a) As condicdes e a frequéncia de reexame das informagdes contidas no
documento de informac¢ao fundamental;

(b) As condi¢des em que as informagdes contidas no documento de informagio
fundamental devem ser reformuladas, e as condicdes em que € obrigatdrio ou
facultativo voltar a publicar o documento de informagdo fundamental
reformulado;

(c) As condigdes especificas em que as informagdes contidas no documento de
informacdo fundamental devem ser reexaminadas e esse documento
reformulado, caso um produto de investimento seja disponibilizado aos
pequenos investidores de forma intermitente;

(d) As circunstancias em que os pequenos investidores devem ser informados da
existéncia de um documento de informag¢ao fundamental reformulado relativo a
um produto de investimento por eles adquirido.

Artigo 11.°

1. Quando um criador de produtos de investimento elaborou um documento de
informacao fundamental que ndo estd em conformidade com os requisitos dos artigos
6°, 7° e 8° no qual um pequeno investidor se baseou para tomar uma decisdo de
investimento, esse pequeno investidor pode exigir ao criador do produto de
investimento uma indemnizagao por qualquer prejuizo por si sofrido em virtude da
utiliza¢ao do documento de informagao fundamental.
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Quando um pequeno investidor demonstrar a existéncia de uma perda em resultado
da utilizacdo da informacdo contida no documento de informacdo fundamental, o
criador do produto de investimento tem de provar que aquele documento foi
elaborado em conformidade com os artigos 6.°, 7.° e 8.° do presente regulamento.

A atribui¢do do 6nus da prova referida no n.° 2 ndo pode ser alterada previamente por
via contratual. Qualquer cldusula contida em tais acordos prévios nao serd
vinculativa para o pequeno investidor.

SEcCcAO III

DISPONIBILIZACAO DO DOCUMENTO DE INFORMACAO FUNDAMENTAL

Artigo 12.°

Uma pessoa que comercialize um produto de investimento a pequenos investidores
deve disponibilizar-lhes o documento de informacdo fundamental em tempo util,
antes da conclusao de uma transacao relacionada com o produto de investimento.

Em derrogagdo do n.° 1, uma pessoa que comercialize um produto de investimento
pode disponibilizar o documento de informacdo fundamental aos pequenos
investidores imediatamente apos a conclusdo da transagdo se:

(@) O pequeno investidor optar por concluir a transacdo através de um meio de
comunicacao a distancia,

(b) A disponibilizagdo do documento de informagdo fundamental em
conformidade com o disposto no n.° 1 nao for possivel, e

(c) A pessoa que comercializa o produto de investimento tiver informado o
pequeno investidor desse facto.

Caso sejam realizadas transagdes sucessivas relativamente ao mesmo produto de
investimento em nome de um pequeno investidor de acordo com instrugdes dadas
por esse investidor a pessoa que comercializa o produto previamente a primeira
transacdo, a obrigagcdo de disponibilizar um documento de informacdo fundamental
em conformidade com o n.° 1 s6 € aplicavel a primeira transagao.

A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados nos termos do artigo 23.°
especificando:

(a) As condicOes para satisfazer o requisito de disponibilizar o documento de
informagdo fundamental em tempo util, tal como previsto no n. ° 1;

(b) O método e o prazo para a disponibilizagdo do documento de informacgdo
fundamental em conformidade com o disposto no n° 2.
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Artigo 13.°

A pessoa que comercializa um produto de investimento deve disponibilizar
gratuitamente aos pequenos investidores o documento de informagao fundamental.

A pessoa que comercializa um produto de investimento deve disponibilizar o
documento de informagdo fundamental aos pequenos investidores por um dos
seguintes meios:

(a) Em papel;

(b) Por meio de um suporte duradouro diferente do papel, quando se verificarem as
condi¢des previstas no n.° 4; ou

(c) Através de um sitio Web, quando se verificarem as condi¢des previstas no n.°
5.

Todavia, no caso de o documento de informagao fundamental ser disponibilizado por
meio de um suporte duradouro diferente do papel ou através de um sitio Web, deve
ser disponibilizada aos pequenos investidores uma copia em papel mediante pedido e
gratuitamente.

O documento de informagdo fundamental pode ser disponibilizado por meio de um
suporte duradouro diferente do papel quando se verificarem as condi¢des seguintes:

(a) A utilizacdo do suporte duradouro ¢ adequada no contexto das transacdes
realizadas entre a pessoa que comercializa um produto de investimento e o
pequeno investidor; e

(b) O pequeno investidor pode optar entre dispor da informagdo em papel e em
suporte duradouro, e escolheu este tltimo meio.

O documento de informagdo fundamental pode ser disponibilizado através de um
sitio Web caso se dirija pessoalmente ao pequeno investidor, ou caso se verifiquem
as condicdes seguintes

(a) A disponibilizagdo do documento de informacdo fundamental através de um
sitio Web ¢ adequada no contexto das transacdes realizadas entre a pessoa que
comercializa um produto de investimento e o pequeno investidor;

(b) O pequeno investidor deu o seu consentimento a disponibilizacio documento
de informag¢ao fundamental através de um sitio Web;

(¢) O pequeno investidor foi notificado por via eletrénica do enderego do sitio
Web e do local nesse sitio onde pode ter acesso ao documento de informagao
fundamental,;

(d) Caso documento de informagdo fundamental tenha sido reformulado em
conformidade com o artigo 10.°, todas as versdes revistas deverdo ser
igualmente disponibilizadas aos pequenos investidores;
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(e) E assegurado que o documento de informacdo fundamental continua a ser
acessivel no sitio Web durante o periodo de tempo em que o pequeno
investidor possa razoavelmente ter necessidade de o consultar.

6. Para efeitos do n.° 4 e do n.° 5, a disponibiliza¢do de informag¢des com recurso a um
suporte duradouro diferente do papel ou através de um sitio Web deve ser
considerada adequada no contexto das transacdes realizadas entre a pessoa que
comercializa um produto de investimento o pequeno investidor, se se comprovar que
0 pequeno investidor tem acesso regular a Internet. A indicagdo pelo pequeno
investidor de um endereco de correio eletronico para a realizagdo de contactos
comerciais € considerada como comprovativo desse acesso.

CAPITULO III
QUEIXAS, REPARACAO, COOPERACAO

Artigo 14.°

O criador de produtos de investimento deve estabelecer procedimentos e medidas adequados
no sentido de assegurar que os pequenos investidores que tenham apresentado uma queixa em
relagdo ao documento de informagdo fundamental recebem uma resposta concreta, em tempo
oportuno ¢ de forma adequada.

Artigo 15.°

1. Caso um pequeno investidor intente um processo de resolucdo alternativa de litigios,
tal como previsto na legislacio nacional, contra um criador de produtos de
investimento ou uma pessoa que comercializa esses produtos, relativamente a um
litigio que diga respeito a direitos e obrigacdes estabelecidos no presente
regulamento, o criador de produtos de investimento ou a pessoa que os comercializa
deve ser parte nesse processo, desde este satisfaca os seguintes requisitos:

(a) O processo conduz a decisdes que nao sao vinculativas;

(b) O prazo de prescricdo para que o litigio seja levado perante um tribunal ¢é
suspenso pela duragdo do processo de resolucao alternativa de litigios;

(c) O periodo de prescri¢do da queixa € suspenso pela duraciao do processo;

(d) O processo ¢ gratuito ou de custo moderado, tal como especificado na
legislagdo nacional;

(e) Os meios eletronicos ndo constituem o unico meio através do qual as partes
podem ter acesso ao processo;

(f) Sao possiveis medidas provisorias em casos excecionais em que a urgéncia da
situagdo o exija.
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Os Estados-Membros notificam a Comissao as entidades que tém competéncia para
lidar com os processos referidos no n.° 1 até [inserir data concreta - 6 meses apos a
entrada em vigor do presente regulamento]. Os Estados-Membros notificam
imediatamente a Comissdo qualquer alteragdo subsequente que diga respeito a essas
entidades.

As entidades com competéncia para lidar com os procedimentos referidos no n.° 1
devem cooperar entre si na resolugdo de litigios transfronteiras decorrentes do
presente regulamento.

Artigo 16.°

Para efeitos da aplicagdo do presente regulamento, as autoridades competentes devem
cooperar entre si € com as entidades responsaveis pelos processos de queixa e reparagao
extrajudicial previstos no artigo 15.°.

Em particular, as autoridades competentes devem, sem atraso injustificado, trocar entre si as
informagdes que sejam relevantes para o exercicio das atribui¢cdes que lhes incumbem por
forca do presente regulamento.

PT

Artigo 17.°

Os Estados-Membros aplicam a Diretiva 94/46/CE ao tratamento de dados pessoais
neles efetuado nos termos do presente regulamento.

O Regulamento (CE) n.° 45/2001, do Parlamento Europeu e do Conselho, ¢ aplicavel
ao tratamento de dados pessoais pela ABE, AESPCR e AEVMM.

CAPITULO IV
Medidas e sancoes administrativas

Artigo 18.°

Os Estados-Membros definem normas que estabelecem medidas e sangdes
administrativas adequadas aplicdveis em situagdes de infragcdo ao presente
regulamento e tomam todas as medidas necessarias para garantir a sua execucao.
Essas san¢oes e medidas devem ser eficazes, proporcionadas e dissuasivas.

Até [24 meses apos a entrada em vigor do presente regulamento] os Estados-
Membros notificam as regras referidas no primeiro pardgrafo a Comissdo € ao
Comité Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisdo. Notificam a Comissdo e
o Comité Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisdo, sem demora, de
qualquer alteragao posterior.

No exercicio dos seus poderes definidos no artigo 19.°, as autoridades competentes
devem cooperar estreitamente entre si para garantir que as medidas e sangdes
administrativas produzem os efeitos desejados ao abrigo do presente regulamento e
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coordenar a sua atuagdo para evitar eventuais possiveis duplicagdes ou sobreposigoes
aquando da aplica¢cdo de medidas e san¢des administrativas em casos transfronteiras.

Artigo 19.°

O presente artigo aplica-se as seguintes infragdes:

(2)

(b)

(©)

(d)

(e)

®

O documento de informa¢do fundamental ndo estd em conformidade com o
artigo 6.°, n.°s 1 a 3, e com o artigo 7.°%

O documento de informagao fundamental ndo contém as informagdes previstas
no artigo 8.°, n.° 1 e 2, ou ndo ¢ apresentado em conformidade com o artigo
8.%,n°4;

Um elemento de promog¢ao comercial contém informagdes relativas ao produto
de investimento que estdo em contradicdo com as informag¢des constantes do
documento de informag¢do fundamental, em infragdo ao artigo 9.°%

O documento de informagao fundamental ndo é reexaminada e reformulado em
conformidade com o artigo 10.°;

O documento de informacao fundamental ndo foi disponibilizado em tempo
util em conformidade com o disposto no artigo 12.°, n.° 1;

O documento de informagao fundamental nao foi disponibilizado gratuitamente
em conformidade com o disposto no artigo 13.°, n.° 1;

Os Estados-Membros asseguram que as autoridades competentes t€ém poderes para
impor, pelo menos, as seguintes medidas e san¢des administrativas:

(a)
(b)
(©)

(d)

Uma injun¢@o que proiba a comercializacdo de um produto de investimento;
Uma injun¢do que suspenda a comercializagdo de um produto de investimento;

Uma adverténcia, que ¢ tornada publica e que identifica a pessoa responsavel e
a natureza da infracao;

Uma injuncdo que obrigue a publicagdo de uma nova versao de um documento
de informag¢ao fundamental.

Os Estados-Membros garantem que, no caso de as autoridades competentes imporem
uma ou mais medidas e sangdes administrativas em conformidade com o disposto no
n.° 2, as autoridades competentes tém o poder de emitir, ou de exigir ao criador do
produto de investimento ou a pessoa que o comercializa que emita, uma
comunicagdo direta destinada ao pequeno investidor em causa, informando-o sobre
as medidas ou sancdes administrativas e sobre a entidade a quem se deve dirigir para
apresentar queixas ou pedidos de indemnizagao.
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Artigo 20.°

As autoridades competentes aplicam as medidas administrativas e sang¢des referidas no artigo
19°, n.° 2, tendo em conta todas as circunstancias pertinentes, nomeadamente:

(a) A gravidade e a duracdo da infragao;

(b) O grau de responsabilidade da pessoa responsavel;

(¢) O impacto da infracdo sobre os interesses dos pequenos investidores;
(d) A cooperagdo da pessoa responsavel pela infracdo;

(e) As anteriores infracdes da pessoa responsavel.

Artigo 21.°
l. Se a autoridade competente tiver divulgado ao publico medidas e sangdes
administrativas, deve, simultaneamente, comunica-las a ABE, a AESPCR e a
AEVMM.
2. Os Estados-Membros facultam anualmente a ABE, a AESPCR ¢ a AEVMM

informacdes agregadas sobre todas as medidas administrativas e san¢des impostas
em conformidade com os artigos 18.°¢ 19.°, n.° 2.

3. A ABE, a AEVMM e a AESPCR publicam essas informag¢des num relatorio anual.

Artigo 22.°

As sangdes e medidas impostas pelas infragcdes referidas no artigo 19.°, n.° 1, devem ser
divulgadas ao publico sem demora injustificada, incluindo, pelo menos, informagdes sobre o
tipo de infracdo ao presente regulamento e sobre a identidade das pessoas por ela
responsaveis, a menos que tal revelacdo ponha seriamente em risco os mercados financeiros.

Sempre que essa publicac¢do seja suscetivel de causar prejuizos desproporcionados as partes
envolvidas, as autoridades competentes devem publicar as sangdes ou medidas de forma
anénima.

CAPITULO IV
DISPOSICOES FINAIS

Artigo 23.°

1. E conferido 2 Comissdo o poder de adotar atos delegados, sob reserva das condigdes
estabelecidas no presente artigo.

2. O poder para adotar os atos delegados referidos nos artigos 8.°, n.° 5, 10.°, n.° 2, e

12.°, n.° 4, ¢ conferido a Comissao por um periodo de [4 anos] a contar de data de
entrada em vigor do presente regulamento. A delegacdo de poderes serd tacitamente
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renovada por periodos de igual duracdo, salvo se o Parlamento Europeu ou o
Conselho objetarem a tal prorrogacdo, o mais tardar trés meses antes do fim de cada
periodo.

3. A delegacdo de poderes referida nos artigos 8.°, n.° 5, 10.°, n.°2, e 12.°, n.° 4, pode
ser revogada em qualquer momento pelo Parlamento Europeu ou pelo Conselho. A
decisdo de revogacdo pde termo a delegagdo dos poderes ai especificados. Produz
efeitos no dia seguinte ao da sua publicagdo no Jornal Oficial da Unido Europeia ou
numa data posterior especificada na referida decisdo. A decisdo de revogacdo ndo
afeta a validade dos atos delegados ja em vigor.

4. Logo que adote um ato delegado, a Comissdo notifica-o, simultaneamente, ao
Parlamento Europeu e ao Conselho.

5. Os atos delegados adotados nos termos dos artigos 8.°, n.° 5, 10.°, n.° 2, e 12.°, n.° 4,
s6 entram em vigor se nao tiverem sido formuladas objecdes pelo Parlamento
Europeu ou pelo Conselho no prazo de dois meses a contar da notificacdo desse ato
ao Parlamento Europeu e ao Conselho, ou se, antes do termo desse prazo, o
Parlamento Europeu e o Conselho tiverem informado a Comissdo de que ndo tém
objecdes a formular. Esse prazo ¢ prorrogado por um periodo de [2 meses] por
iniciativa do Parlamento Europeu ou do Conselho.

Artigo 24.°

As sociedades gestoras e as sociedades de investimento referidas no artigo 2.°, n.° 1, e no
artigo 27.° da Diretiva 2009/65/CE e as pessoas que comercializam unidades de participagao
de OICVM, tal como definidas no artigo 1.°, n.° 2, da referida diretiva, estdo isentas das
obrigagdes previstas no presente regulamento até [JO: por favor inserir data - 5 anos apds a
entrada em vigor].

Artigo 25.°

1. No prazo de quatro anos a contar da entrada em vigor do presente regulamento, a
Comissao procede ao seu reexame. Esse reexame deve incluir um estudo geral sobre
a aplicagdo pratica das regras estabelecidas no presente regulamento, tendo
devidamente em conta a evolugdo verificada no mercado de produtos de
investimento de retalho. No que se refere aos OICVM, tal como definidos no artigo
1.°, n.° 2, da Diretiva 2009/65/CE, o estudo deve ponderar se o regime transitorio
previsto no artigo 24.° do presente regulamento deve ser prorrogado, ou se apos a
identificacdo de eventuais ajustamentos necessarios, as disposicdes relativas as
informacdes fundamentais destinadas aos investidores previstas na Diretiva
2009/65/CE podem ser substituidas por, ou consideradas equivalentes, ao documento
de informagdo fundamental destinado aos investidores previsto no presente
regulamento. O reexame devera também ponderar uma possivel extensdo do dmbito
de aplicagao do presente regulamento a outros produtos financeiros.

2. Apb6s consulta do Comité Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisdo, a

Comissao apresenta um relatorio ao Parlamento Europeu e ao Conselho,
acompanhado, se for caso disso, de uma proposta legislativa.
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Artigo 26.°

O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicagdo no
Jornal Oficial da Unido Europeia.

E aplicavel a partir de [dois anos apds a sua entrada em vigor].

O presente regulamento ¢ obrigatorio em todos os seus elementos e diretamente aplicavel em
todos os Estados-Membros.

Feito em Bruxelas, em

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho
O Presidente O Presidente
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