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O setor financeiro tem vindo, nos ultimos anos, a disponibilizar aos seus clientes
) )

produtos de investimento cada vez mais sofisticados e sao raros os investidores

que os conseguem compreender e avaliar corretamente.

A elevada complexidade técnica da grande maioria destas aplicagdes — que
diferem dos depdsitos tradicionais, fundos de investimento ou de instrumentos
financeiros como as agoes ou obrigagoes — levaram a que fossem classificados
pelos reguladores como “produtos financeiros complexos” e que fossem alvo de
uma vigildncia mais apertada e de regulamentagao especifica.

Uma das caracteristicas mais usuais deste tipo de produtos é o facto de
oferecerem uma rendibilidade incerta, geralmente dependente da evolugao do
preco de outros ativos (agdes, cabazes de agdes, indices, taxas de juro, matérias-
-primas, entre outros), podendo esse retorno vir a assumir valores negativos.

Também sao considerados produtos financeiros complexos algunsinstrumentos
financeiros como os produtos derivados ou CED, uma vez que os investidores
podem incorrer em perdas superiores ao capital aplicado.

E importante saber que hi um niimero muito significativo de produtos
financeiros complexos que sio emitidos noutras jurisdigdes e que sao
comercializados em Portugal ao abrigo do passaporte europeu do prospeto, o
que nao s6 impede a intervengao das autoridades de supervisao portuguesas
na fase de concegiao dos produtos como na de aprovagdo dos respetivos
documentos informativos obrigatorios.
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) O leque de produtos financeiros complexos é vasto e
mutavel ao longo do tempo, acompanhando a inovagao da
industria financeira na criagao de novos produtos. Alguns
exemplos de produtos financeiros complexos sao:

« Obrigagoes estruturadas;

« Valores mobilidrios representativos de divida com
possibilidade de perda de capital (Notes);

« Certificados;
o Warrants autbnomos;
« CFD (Contractsfor difference); [ Remeter para produtos hibridos]

« Comercializagao combinada de contratos de dep6sito e outros
instrumentos financeiros auténomos (depésitos duais);

« Solugdes de protegio de taxas de juro (caps);
« Contratos de derivados sobre divisas (Forex Forward);
« Contratos de seguro ligados a outros instrumentos financeiros;

« Contratos de seguro ligados a fundos de investimento
(Unit Linked);

« Exchange Traded Funds (ETF), embora nem todos sejam
classificados como complexos

« Operagoes de capitalizagao ligadas a fundos de investimento.

As instituigoes financeiras que comercializam produtos financeiros complexos
estao legalmente obrigadas a fornecer aos potenciais investidores, com a devida
antecedéncia face a0 momento da subscri¢ao, um conjunto de informagao com
vista a garantir que ha um conhecimento e compreensao do tipo de produto e
dos riscos que lhe estdo inerentes.



Estao estabelecidas, através de decreto lei, trés tipos de obrigagoes a
observar na comercializacao dos produtos que sejam qualificados como
Produtos Financeiros Complexos (PFC):

« Disponibiliza¢ao ao investidor de documento informativo;

« Identificagdo do produto como produto financeiro complexo nos documentos
informativos e em eventuais mensagens publicitdrias;

« Aprovagao prévia pela autoridade competente da respetiva publicidade.
OBRIGACOES ESTRUTURADAS

Uma obrigagao estruturada é um instrumento financeiro que combina uma
obrigagio com um instrumento derivado (denominado ativo subjacente ou
indexante) embutido naquela obrigagao.

O rendimento atribuido pela obrigagao fica, assim, dependente do desempenho do
outro ativo, instrumento ou contrato financeiro e que pode potenciar ou alavancar
esse rendimento. O rendimento da obrigagao dependerd, proporcionalmente ou
nao, da variagao do valor do indexante.

Pela sua complexidade, as obrigagoes estruturadas comportam o risco de
incompreensao da sua estrutura e dos riscos do produto.

INDEXANTES MAIS COMUNS
Podem ser considerados como indexantes ou ativos subjacentes das obrigagoes
estruturadas os seguintes ativos, instrumentos financeiros ou contratos:

« Uma agdo ou um conjunto (cabaz) de agdes;

« Um indice (como por exemplo, PSI-20, Nikkei225, Dow Jones ou Nasdaq) ou
um cabaz de indices;
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+ Uma “matéria-prima” (ouro, petrdleo, cacau, etc.) ou um cabaz de “matérias-
-primas’, cujo prego é, em geral, definido por referéncia ao preco dos respetivos
contratos de futuros;

« Taxas de cimbio ou diferencas entre taxas de cdmbio (como por exemplo:
Euro/Délar).

ASPETOS A CONSIDERAR

O universo de obrigagdes estruturadas pode ser tao extenso
quanto a imagina¢ao dos criadores de novos produtos
de investimento. E fundamental, por isso, que antes de se
subscrever este tipo de produto se conhegam em detalhe as

suas caracteristicas especificas.

Entre os aspetos que devem ser analisados antes de qualquer
subscri¢ao de obrigagoes estruturadas, destacam-se os seguintes:

« Possibilidade de reembolso antecipado e se essa decisao
pode ser tomada pelo investidor ou apenas pela entidade
que emite a obrigagdes;

« Se hd o reembolso automatico despoletado pelo atingir
de determinados niveis de variagao do ativo subjacente
pré-estabelecidos (denominados strike price ou barreiras
knock-out);

« Se tem rendimento minimo garantido;
« Se existem limiares méximos de rendibilidade;

« Se a rendibilidade estd dependente de uma variagao do ativo
subjacente, acima ou abaixo de uma determinada barreira
(prego de exercicio - strike price — ou barreira de knock-out);



« Se hd a liquidagao fisica, através da entrega de unidades
do ativo subjacente, ou apenas liquidagao financeira ou
ambas;

« A existéncia de um mecanismo switch da rendibilidade
atribuida. O emitente do produto pode pré-definir que a
partir de determinado momento e reunidas determinadas
condi¢oes a férmula de cdlculo da rendibilidade ¢é
alterada.

PRINCIPAIS RISCOS
-

N\

Riscos Financeiros:

Os riscos em que incorrem as obrigagdes estruturadas
podem ser tanto financeiros como nao financeiros.

« Risco de perda total ou parcial do capital investido em caso de reembolso
antecipado ou de insolvéncia do emitente, ou de perda do ativo em que se dd
a conversao no caso dos reverse convertible;

« Remuneragao nao garantida;
« Risco de reembolso antecipado pelo emitente;

« Risco de liquidez, se nao houver admissao a negociagio em mercado
(regulamentado ou nio regulamentado), se existir uma reduzida liquidez do
mercado, designadamente quando nao exista criador de mercado (market
maker) ou se nao houver possibilidade de solicitagio de reembolso antecipado
por opgao do investidor.
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Riscos Nao Financeiros:
« Risco de conflitos de interesses, designadamente por forga de coincidéncia ou
ligagdes entre o emitente, o comercializador e o agente de célculo;

« Riscosjuridicos, como por exemplo, as alteragoes no regime legal de tributagao
ou de transmissao ou no exercicio de direitos.

NOTES

As Notes ou Valores Mobilidrios Representativos de Divida com Possibilidade
de Perda de Capital sao valores mobilidrios em tudo idénticas as obrigagoes
estruturadas, mas com possibilidade de perda de capital na maturidade do
produto.

INDEXANTES MAIS COMUNS

« Uma agdo ou um conjunto (cabaz) de agées;

« Um indice — como, por exemplo, o PSI-20, Nikkei225, Dow Jones ou Nasdaq
— ou um cabaz de indices;

« Uma matéria-prima — como, por exemplo, o ouro, petrdleo, cacau — ou cabaz
de matérias-primas, cujo preco é, em geral, definido por referéncia ao prego
dos respetivos contratos de futuros;

« Taxas de cimbio ou diferencas entre taxas de cimbio (ex.: Euro/USD).



ALGUMAS VARIANTES DE NOTES

« Com ou sem possibilidade de reembolso antecipado, pelo investidor e/ou
pelo emitente;

« Com ou sem reembolso automético despoletado pelo atingir de determinados
niveis de variagdo do ativo subjacente pré-estabelecidos (preco de exercicio —
strike price — ou barreiras knock-out);

« Com ou sem rendimento minimo garantido;
« Com ou sem limiares maximos de rendibilidade;

« Com ou sem rendibilidade dependente da variagao do ativo subjacente, acima
ou abaixo de uma determinada barreira (strike price ou barreiras knock-out);

« Com liquidagao fisica através da entrega de unidades do ativo subjacente, com
liquidagao financeira, ou ambas;

« Com mecanismo switch — a rendibilidade dos produtos fica sujeita a um evento
switch, determinado previamente, mas de forma discriciondria pelo emitente
e que lhe permite optar, num determinado momento e segundo critérios
pré-definidos, por um critério de cdlculo e pagamento da rendibilidade
alternativo em substitui¢cao de outro critério inicialmente estabelecido;

« Reverse convertible — rendimento dependente de uma/varias agdes com pagamentos
sob a forma de cupdes em datas fixas. Em determinadas circunstincias nao
reembolsa capital: a sua rendibilidade fica normalmente dependente da variacao
do ativo subjacente (p. ex. uma agio), sendo que em caso de o ativo subjacente
desvalorizar abaixo de um determinado valor pré-determinado o investidor vera
o seu titulo de divida convertido, na maturidade, num titulo de capital (risco
acrescido: se as agdes continuarem a descer e nao forem vendidas pelo investidor,
as perdas poderdo acentuar-se para além do periodo de vida do produto).
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PRINCIPAIS RISCOS

Riscos Financeiros:

« Risco de perda parcial ou total do capital investido, por
forca da evolugao da cotagao do ativo subjacente;

« Risco de perda total ou parcial do capital investido em caso
de reembolso antecipado ou de insolvéncia do emitente;

« Remuneragao nao garantida;
« Risco de reembolso antecipado pelo emitente;

« Risco de liquidez, se nao houver admissao a negociagao
mercado (regulamentado ou ndo), se a liquidez do
mercado for reduzida e nao existir um criador de
mercado (market maker) ou se nao houver possibilidade
de solicitagao de reembolso antecipado por opg¢ao do
investidor.

Riscos Nao Financeiros:

« Risco de conflitos de interesses, designadamente por
forca de coincidéncia ou ligagdes entre o emitente, o
comercializador e o agente de calculo;

« Riscos juridicos (alteragdes no regime legal de tributacio,
transmissao, exercicio de direitos, etc.).



EXEMPLO DE UMA NOTE:

Produto financeiro complexo com maturidade de um ano, com rentabilidade
dependente da eventual evolucao positiva de um cabaz composto por 4 agoes, com
um peso equitativo de 25% para cada titulo.

Com garantia de 95% do capital inicial investido na data de maturidade.

O produto permite beneficiar de 100% da valorizagao do cabaz até um limite
maximo de 20% e uma barreira de “Knock-Out” (limite maximo de valorizagao
do cabaz) caso a valorizagio intradidria do cabaz atinja ou exceda os 35%.

No caso dabarreira de “Knock-Out” ser atingida, o investidor deixa de beneficiar
da valorizagio do cabaz e obtém uma remuneracio de 2,5% (TANB) na
maturidade, deixando de estar exposto ao risco de perda de capital de 5%.

CERTIFICADOS

Os certificados sao valores mobilidrios transacionados em mercado que
replicam a evolugdo do valor do respetivo ativo de referéncia, refletindo o
comportamento desse subjacente.

POSSIVEIS INDEXANTES

O ativo de referéncia dos certificados consiste, normalmente, num indice de
mercado de agdes (D] EuroStoxx, Nikkei225, DAX-30, IBEX-35 ou, entre outros,
PSI-20),numamercadoria (Petréleo, Ouro, etc.) ouem cabazes de agdes especificos,
compostos em fungao de critérios ou estratégias de investimento definidos.
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ALGUMAS MODALIDADES DE CERTIFICADOS

« Certificados reverse: refletem a performance inversa de um ativo subjacente, isto
é, se o ativo subjacente valorizar 100 pontos, o certificado reverse desvaloriza
100 pontos multiplicados pela paridade, isto ¢, pelo ricio de equivaléncia
entre o certificado e o subjacente. Contudo, a variagao percentual pode nao ser
exatamente simétrica a variagao do ativo subjacente, designadamente quando o
valor inicial do certificado nao corresponder ao valor do ativo subjacente;

« Com maturidade certa ou incerta;

« Com ou sem intervencio de criador de mercado (market maker);
« Com ou sem barreiras de knock-out;

« Com ou sem capital garantido;

« Certificados de indexagao pura.

PRINCIPAIS RISCOS

\ﬁf'
>\_,-—-—— Riscos Financeiros:
%

\ « Risco de perda parcial ou total do capital investido;

« Risco de inexisténcia de remuneracio;

« Risco de liquidez, especialmente quando nio exista
criador de mercado (market maker);

« Risco de mercado (valorizagao/desvalorizagio) em fungio da
valorizagio/desvalorizagio do ativo subjacente (a qual, por
sua vez, em regra depende da evolugdo de muitas variéveis);

« Possivel risco cambial;

10



« Risco relativo a constrangimentos inerentes a reprodugao
do ativo subjacente (existéncia de tracking error);

« No caso dos Certificados Reverse, existe também o risco de
divergéncia (tanto maior quanto maior a volatilidade do
respetivo ativo subjacente) do seu comportamento face ao
comportamento do ativo subjacente quando o horizonte
temporal de comparagio ¢ superior a um dia (por via do
mecanismo de reset diario).

Riscos Nao Financeiros:

« Risco de conflitos de interesses, designadamente por forga de
coincidéncia ou ligagdes entre o emitente, o comercializador
e 0 agente de calculo;

« Riscos juridicos (alteragdes no regime legal de tributacio,
transmissao, exercicio de direitos, etc.).

» Certificados com uma maturidade de S anos que permitem ao investidor indexar
o montante aplicado a performance de um cabaz de indices representativos de 4
economias emergentes da Zona Asiatica (Coreia, Taiwan, Tailindia e Singapura).
O cabaz é composto equitativamente por 25% do desempenho de cada indice de
referéncia para cada uma das 4 economias emergentes consideradas.

« Garantia do capital investido na data de maturidade e com garantia de liquidez
didria, disponibilizada pelo préprio emitente.

« O produto complexo tem uma participacao de 100% da valorizagio do cabaz

até um limite maximo de 40%.

1
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WARRANTS AUTONOMOS

Os Warrants Auténomos sao produtos financeiros habitualmente negociados
em mercados de bolsaindexados a ativos negociados em mercados organizados,
cuja evolugao e comportamento depende da evolugao desses mesmos ativos.
Conferem ao seu titular o direito, mas nao a obrigacio, de comprar (Call
Warrant) ou de vender (Put Warrant) o ativo subjacente ao qual estio indexados
ao preco inicialmente contratado (preco de exercicio) e numa data futura
igualmente pré-fixada (data de maturidade).

Permite um ganho correspondente a diferenca entre o preco de exercicio e o
preco do ativo subjacente no momento do exercicio do direito. O prego pode
ser influenciado por diversos fatores, como as variagdes do valor do ativo
subjacente e o periodo de tempo até a maturidade. No pior cendrio, o warrant
terd um valor igual a zero, mas nunca negativo. Porém, considerando a existéncia
de um prémio pago pelo warrant esta situacio (valor zero na maturidade)
produziria um prejuizo de montante igual a esse prémio.

POSSIVEIS INDEXANTES

« Agdes, indices, divisas (mais frequentes);

« Quaisquer outros ativos negociados em mercados organizados.

ALGUMAS MODALIDADES DE WARRANTS:

Call warrants

Confere ao seu titular o direito, mas nio a obrigagdo, de comprar o ativo

subjacente ao qual estd indexado ao preco de exercicio e numa data futura
pré-fixada (data de maturidade). Pressupde que o investidor acredite na subida

12
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do prego do ativo subjacente, permitindo-lhe ganhar a diferenca entre o prego
acordado e pago e o prego (mais elevado) do ativo no mercado no momento do
exercicio da op¢ao de compra.

Put warrants

Confere ao seu titular o direito, mas nao a obrigagao, de vender o ativo subjacente
ao qual estd indexado ao prego de exercicio e numa data futura pré-fixada.

Turbo warrants

Também designados warrants estruturados ou warrants com barreira,
apresentam caracteristicas muito semelhantes aos warrants convencionais.
Diferenciam-se, no entanto, pela introdu¢ao de um elemento adicional de
risco: a barreira de knock-out. A barreira de knock-out representa uma fasquia
cujo valor, definido na emissao, é habitualmente igual ao prego de exercicio. Se,
em algum momento, durante o periodo de negociagao, a barreira de knock-out
for atingida ou ultrapassada pelo valor do ativo subjacente, os direitos inerentes
ao warrant cessam e este extingue-se de imediato.

Inline warrants

Muito semelhantes aos turbo warrants, mas com duas barreiras de knock-out,
uma superior e uma inferior ao preco de mercado do ativo subjacente.
Se em algum momento, durante o periodo de negociagao, as barreiras
de knock-out superior ou inferior forem atingidas ou ultrapassadas pelo
valor do ativo subjacente, os direitos inerentes ao warrant cessam e este
extingue-se de imediato.

13
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PRINCIPAIS RISCOS

Riscos Financeiros:
« Risco de inexisténcia de remuneracao;

« Risco de mercado (valorizagio/desvalorizagio) em
funcao da valorizacao/desvalorizagao do ativo subjacente
(a qual, por sua vez, em regra depende da evolugdo de
muitas varidveis);

« Risco de liquidez, especialmente quando ndo exista
criador de mercado (market maker);

« Risco de perda total ou parcial do investimento inicial;

« No caso dos turbo warrants e inline warrants, possibilidade
de perder todo o investimento logo que a barreira de
knock-out seja atingida ou ultrapassada, isto é, quando o
valor do ativo subjacente atingir ou ultrapassar o valor da
barreira, durante o periodo de negociagao.

Riscos Nao Financeiros:

« Risco de conflitos de interesses entre o emitente e o
agente de cdlculo, quando ambas as fungdes sejam
desempenhadas pela mesma entidade;

« Riscos juridicos (alteragdes no regime legal de tributacao,
transmissao, exercicio de direitos, etc.).



« Warrant sobre o indice Dax do tipo Call, com preco de exercicio de 6000, data
de vencimento daqui a 1 més e paridade de 1/100.

« Existe risco de perda parcial ou total do capital investido.

« Este produto complexo confere ao investidor, na data de liquidagdao
(habitualmente 3 dias ap6s a data de vencimento) a diferenca, se positiva, entre
o preco de referéncia do ativo subjacente (indice Dax) e o preco de exercicio,
multiplicada pela paridade. [A paridade representa a relagio entre o numero
de warrants exercidos por cada unidade do ativo subjacente. Uma paridade de
1/100 significa que para comprar (call warrant) o equivalente a uma unidade
do ativo subjacente sao necessarios 100 warrants. ]

CFD

Um contrato diferencial ou, na terminologia anglo-saxénica, um CFD ( Contract
for Difference) é um contrato entre duas partes, tipicamente qualificadas como
comprador e vendedor, em que se estabelece que o vendedor pagard ao
comprador a diferenca entre o valor de mercado de um determinado ativo (ex.:
uma agio) na data de fecho da posi¢ao assumida nesse contrato e o seu valor de
mercado na data de abertura da posi¢ao assumida nesse contrato.

Se esta diferenca for negativa, serd o comprador a paga-la ao vendedor. Os CFD sao
instrumentos financeiros derivados que permitem ao investidor obter uma exposi¢ao
financeira alavancada a variagao do preco de um ativo sem a sua detencao, tirando
vantagem da subida dos pregos dos ativos subjacentes (posicdes longas) ou da sua
descida (posigdes curtas), sendo frequentemente utilizados como mecanismos
de especulagiao no mercado. A contraparte do investidor que assume uma posi¢ao
num CFD ¢ habitualmente o préprio intermedidrio financeiro que disponibiliza a
plataforma de negociagao deste tipo de contratos de derivados.

15
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Actitulo de exemplo, quando o ativo subjacente é uma agao, o contrato diferencial
permite aos investidores especular sobre os movimentos dos precos das agdes
sem necessidade de adquirir a titularidade dessas a¢oes. Habitualmente sao
concebidos com um significativo grau de alavancagem.

Os CFD sao transacionados ao preco de mercado do subjacente acrescido
de uma comissio (ex.: 0,1%). Contudo, no momento de abertura da posi¢io
apenas ¢ exigido o pagamento/depésito de uma parte (margem) do valor do
subjacente (ex.: 10%), sendo o valor integral do subjacente pago no fecho do
contrato, acrescido ou subtraido da diferenga negativa ou positiva entre o valor
do subjacente na abertura e no fecho do contrato.

POSSIVEIS INDEXANTES

Agoes, indices, matérias-primas; taxas de cimbio (Forex); taxas de juro; ETF
ou outros ativos, instrumentos financeiros ou contratos

ALGUMAS MODALIDADES DE CFD:
« CED de agoes, de indices, de forex, de mercadorias;

« CFD com posi¢oes longas: o comprador ganha a diferenga entre o prego do
subjacente no momento da aquisicio do CFD e o seu valor (mais elevado)
na venda do contrato (fecho da posicio), permitindo-lhe beneficiar da
valorizagao do ativo subjacente;

« CFD com posigoes curtas: o comprador ganha a diferenca entre o preco
do ativo subjacente no momento da aquisi¢io do CFD e o seu valor (mais
reduzido) na venda do contrato (fecho da posi¢do), permitindo-lhe beneficiar
da desvalorizagao do ativo subjacente.

16
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PRINCIPAIS RISCOS

Riscos Financeiros:

« Risco de perda total ou parcial do capital investido: se, num
CFD com posigdes longas (curtas), o valor do subjacente
descer (subir) em relagdo ao valor pelo qual foi adquirido, o
comprador terd de pagar ao vendedor a diferenca entre esses
dois pregos, nao recuperando assim o capital investido;

« Risco de perdas superiores ao montante investido: se a
oscilagao de prego do ativo subjacente for suficientemente
pronunciada, o montante da perda pode exceder o valor
da margem, pelo que a perda pode ultrapassar o montante
inicialmente investido. Neste caso, o investidor podera
ser chamado a efetuar reforcos de margem e, em certas
circunstincias, as suas posi¢des poderao ser fechadas
compulsivamente, podendo ocorrer a perda superior a
totalidade do inicialmente capital investido mesmo que as
expectativas do investidor se venham a confirmar a posteriori;

« Risco de inexisténcia de remuneragao;

« Risco de contraparte: risco tipico dos instrumentos
financeiros derivados comercializados em balcao e associado
a solvéncia da contraparte no contrato. Nos CFED, se a
contraparte do contrato ficar em situagao de incumprimento
das suas obrigagoes financeiras os CFD podem perder todo
o valor, ainda que o movimento de prego do ativo subjacente
evolua no sentido favoravel;

« Risco de mercado (valorizagio/desvalorizagao) em fungio da
valorizagio/ desvalorizagio do ativo subjacente (a qual, por
sua vez, em regra depende da evolugio de muitas varidveis);

17



Produtos Financeiros Complexos

« Risco de liquidez, especialmente quando ndo exista
criador de mercado (market maker).

Riscos Nao Financeiros:

« Riscos juridicos (alteragdes no regime legal de tributagio,
transmissao, exercicio de direitos, etc.);

« Riscos técnicos, por exemplo de indisponibilidade de
acesso ainformagao sobre os precos dos CDS, nasequéncia
de problemas técnicos na plataforma de negociagao
disponibilizada habitualmente pela contraparte.

+Posicio longa num contrato CFD sobre 10.000 a¢oes do Banco X, com margem
de 10% e comissao do intermedidrio financeiro de 0,1% na abertura e no fecho da
posicio. A data da abertura da posigio longa, o melhor prego de compra disponivel
no mercado de agoes X era de € 0,610 e 0 melhor preco de venda erade €0,611.

« Ao assumir uma posi¢ao longa, o investidor vai ter que depositar uma margem de
10% do valor total da posi¢ao assumida, isto é, 10% x 10.000 x € 0,611 = € 611.
Adicionalmente, pagara uma comissao de abertura do contrato de 0,1% x 10.000
x €0,611 = €6,11.

« Por ocasiao do fecho desta posicao, se o0 melhor preco de compra disponivel
no mercado das a¢oes X for de € 0,620 e o melhor preco de venda ascender
a € 0,621, entao o valor da sua posicao, nesta data, sera de € 0,620 x 10.000
x10% = € 620. Neste momento, o investidor terd que pagar nova comissao, em
virtude do fecho da posigao, de valor igual a 0,1% x 10.000 X € 0,620 = € 6,20.

« Como resultado final observou-se uma valorizagao do ativo subjacente e um
ganho bruto para o investidor de € 620 - €611 = €9. No entanto, considerando
os custos com as comissdes de abertura e fecho da posicao, o resultado liquido
para o investidor é negativo, ouseja€9 - €6,11 - €6,20 =- € 3,31.
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DEPOSITOS DUAIS

Trata-se de produtos financeiros comercializados ou subscritos em conjunto e
com um nexo de dependéncia entre eles. Tipicamente, é oferecida possibilidade
de realizar um depdsito a prazo em conjunto com a subscri¢ao de um instrumento
financeiro auténomo, por exemplo uma Note ou um Fundo de Investimento. Este
tipo de produto apresenta normalmente uma conexao entre as duas componentes
do Produto, por exemplo, a taxa de juro a receber na componente depodsito a
prazo esta depende do capital investido na componente Note.

POSSIVEIS INDEXANTES

O(s) instrumento(s) financeiro(s) auténomo(s) subscrito(s) em conjunto com o
contrato de depésito pode(m) ser simples ou complexo(s) e podendo apresentar,
neste segundo caso, as mais diversas configuragoes (fundo de investimento,
note, obrigacdo estruturada, etc.) e podendo assentar sobre os mesmos ativos
subjacentes desses produtos quando comercializados de forma isolada.

Por exemplo, se se tratar de um depdsito a prazo comercializado em conjunto
com uma note, essa note poderd ter por ativo subjacente agdes, obriga¢des,
indices, para mencionar apenas alguns, matérias-primas.

Em alguns casos, a rendibilidade do depésito fica dependente ou é influenciada
pela rendibilidade do instrumento financeiro associado.

ALGUMAS MODALIDADES DE DEPOSITOS DUAIS:

« Contrato de depdsito comercializado em conjunto com um instrumento
financeiro;

« Dois ou mais instrumentos financeiros comercializados em conjunto;

« Em alguns casos, a venda antecipada da componente instrumento financeiro
pode dar lugar a liquidagao antecipada do depésito a prazo.
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PRINCIPAIS RISCOS

Riscos Financeiros:

« Risco de perda do capital aplicado no(s) instrumento(s)
financeiro(s);

« Risco de perda da totalidade do capital em caso de
combinacdo ou associagdo de instrumentos financeiros
sem garantia de capital;

« Restantes riscos inerentes aos instrumentos financeiros
que integram o produto combinado.

Riscos Nao Financeiros:

« Risco de conflitos de interesses por forca de coincidéncia
ou ligagoes entre as varias entidades envolvidas na criagao
do produto (emitente, credor, gestor) e o respetivo
comercializador;

« Riscos juridicos (alteragdes no regime legal de tributacao,
transmissao, exercicio de direitos, etc.).

«Produto financeiro complexo que combina a aplicagao num Dep06sito a Prazo
(290 dias, nao renovavel e com uma taxa de juro de 3% no primeiro més, 3,5%
no segundo més e 4% no terceiro més) com a subscri¢io de um Fundo de

Investimento em agoes europeias, repartido em 25% no depdsito a prazo e 75%
no fundo de investimento.

«Capital garantido a qualquer momento na componente do depésito a prazo
e risco de perda do capital investido no caso do fundo de investimento nao
havendo, por isso, garantia de rendimento e/ou do capital investido.
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CAPS E SWAPS

As Solugoes de Protecio de Risco de Taxa de Juro (Caps) sio um produto através
do qual se oferece uma solugao contratual para limitar as taxas de juro de um crédito
contratado, mediante o pagamento de um prémio, tendencialmente calculado sobre
o montante do crédito, com plena autonomia em relagao ao crédito concedido
e comercializada em separado. Permite ao investidor proteger-se parcialmente
contra subidas anormais das taxas de juro, limitando as perdas dai decorrentes
ou facultando-lhe o reembolso de parte dessas perdas. Tem uma componente de
seguro, pela prote¢ao que permite, e de operagao financeira, pela incorporagao de
contratos de derivados, simples ou combinados. O produto nao gera rendibilidades
positivas, apenas permite a limita¢ao de perdas pela cobertura de riscos de taxa de
juro. Em regra, a protegao obtida é parcial, dado que normalmente o valor nocional
sobre o qual incide a protegao é inferior ao capital em divida.

POSSIVEIS INDEXANTES

Contratos de crédito e/ou indexantes (ex: Euribor), designadamente de crédito
a habitacao.

ALGUMAS VARIANTES DAS CAPS

« Com ou sem crédito associado para aquisi¢ao do produto;

« Exclusivo para os créditos concedidos pelo emitente ou suscetivel de ser
adquirido por qualquer investidor como prote¢do em relagio a créditos
concedidos por outros emitentes;

« Com ou sem limiar minimo de taxa de juro [nos casos em que esse limiar
é estabelecido o produto combina dois derivados (op¢des): uma opgio de
venda a favor do emitente quando a taxa de juro se encontre abaixo do limiar
minimo estabelecido e uma opgao de compra a favor do investidor quando
essa taxa ultrapasse o limiar maximo estabelecido)].
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PRINCIPAIS RISCOS

Riscos Financeiros:

« Perda de capital (valor do prémio), sem beneficiar de
qualquer pagamento de contrapartida;

« Risco remanescente de subida da taxa de juro, no caso de
a cobertura ser apenas parcial.

Riscos Nao Financeiros:

« Risco de conflitos de interesses, designadamente por
forca de coincidéncia ou ligacdes entre o credor, o
emitente, o comercializador e o agente de célculo;

« Risco de incompreensao dos mecanismos de calculo do
prémio e do valor a reembolsar;

« Risco de incapacidade de projecao ou cilculo das
responsabilidades do investidor com o seu crédito apos
a maturidade do produto (ex.: pelo efeito de protecio da
solugao cap o investidor deixa de sentir, durante 3 anos,
os efeitos da evolugao das taxas de juro; contudo, passa a
sofré-los ap6s a maturidade do produto, quando deixa de
beneficiar da prote¢ao contra as oscilagoes da taxa de juro,
nao sendo possivel no momento de aquisi¢ao da solugao
cap quantificar o impacto dessas oscilagoes na esfera do
investidor);

« Riscos juridicos (alteragdes no regime legal de tributacao,
transmissao, exercicio de direitos, etc.).



¢ Produto financeiro complexo através do qual o investidor estipula um teto
méximo (“Cap”), para o indexante Euribor a 6 meses associado a um contrato
de mutuo (ex. crédito a habitagio a 30 anos) e com o qual, para 0 montante
contratado neste produto (por exemplo 95% do valor do empréstimo), esta
protegido, caso a Euribor a 6 meses suba acima desse nivel, durante um prazo
de protecao de S anos.

« Como contrapartida desta protecao, o investidor paga um prémio que serd
tanto maior quanto maior for o nivel de proteciao e o montante do crédito
contratado.

« Existe um risco relacionado com a possivel evoluc¢ao da Euribor - esta podera
fixar sempre abaixo do valor da Taxa Cap. Nesta situagao, o investidor nao
obtém qualquer remuneracio, perdendo a totalidade do capital investido sem
obter nenhum beneficio.

FOREX

Os Forex sao derivados sobre divisas ou relagdes monetdrias (cross) sob a forma de
operagoes cambiais, sendo o investidor remunerado de acordo com as diferengas de
valorizagao das moedas em que investe. Trata-se de produtos em que o investimento
pode ser alavancado e as possibilidades de ganhos e de perdas podem ser, por isso,
multiplicadas, assemelhando-se, neste aspeto especifico, aos CFD.

Devem ser distinguidos dois tipos de Forex: contratos a vista sobre divisas (Forex
spot) e contratos de derivados sobre divisas (Forex forward). Apenas os segundos
sao considerados produtos financeiros complexos, j& que os Forex Spot nao contém
o elemento da complexidade (i, combinagio de dois ou mais ativos ou exposigio
do ativo principal a0 desempenho do ativo subjacente quando essa associagao nao
é evidente e imediata) que caracteriza os produtos financeiros complexos.
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ATIVOS SUBJACENTES

« Taxas de cAmbio.
VARIANTES DE FOREX

o TaForex Forward: contratos a prazo sobre divisas;

« Rolling Spot Forex Contracts: contrato a vista que tem por subjacente um cross
cambial (isto é, uma relagio de troca entre, por exemplo, Eur-Délar ou Eur-
-Libra) com uma data-valor de no maximo 2 dias tteis; no final do prazo (1 ou
2 dias) a posigao é fechada (assume-se uma posigdo contraria) fazendo o roll
over para o dia seguinte e tendo a nova posigao contratual exatamente o mesmo
namero de dias uteis. Este processo continuard enquanto se mantiver a posi¢ao
aberta no cross escolhido. Diariamente sao apuradas as perdas e os ganhos face
a posigao inicial do dia, tal como acontece num contrato de futuros. Na maioria
das vezes existe alavancagem e negociagdo com margem nestes produtos,
podendo os ganhos ou perdas serem multiplicados, por exemplo, por 3x, 5x,
10x ou 100x. Tal como num contrato de futuros, no final do dia poderao existir
chamadas de margem caso a conta do cliente esteja abaixo da margem minima.

PRINCIPAIS RISCOS

D <
><—,-——- Riscos Financeiros:
Y

\ « Risco de perda total ou parcial do capital investido;

« Remuneragao nao garantida;

« Risco de taxa de cAmbio.

Riscos Nao Financeiros:

« Risco de incompreensao dos riscos do produto,
designadamente dos cendrios de perda do capital investido;

« Riscos juridicos (alteragdes no regime legal de tributacio,

transmissio, exercicio de direitos, etc.).
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« Posi¢ao longa num contrato Forward cambial EUR/USD a 6 meses de valor
global de 1 milhdao de EUR a taxa de cimbio de 1,3678. Ao assumir esta
posicao significa que o investidor contratou hoje pagar 1 milhao de euros por
contrapartida de 1.367.800 USD daqui a 6 meses. Se nessa data a taxa de cimbio
subir para 1,4 o investidor obtém um ganho de 32.200 USD (1,4 - 1,3678
milhées de USD) e se descer para 1,30 obtém uma perda de 67.800 USD.

« A semelhanca dos CFD, estes tipos de contratos de derivados apresentam um
nivel de alavancagem muito elevado. Habitualmente é exigida uma margem ao
investidor para cobertura das eventuais perdas e, nessa medida, existe um risco
de perda desse investimento inicial (margem) na sua totalidade e pode dar-se
ainda o caso de perdas superiores ao investimento inicial por necessidade de
reforco das margens no decurso do contrato.

EXCHANGE-TRADED FUNDS

Os Exchange-traded Funds (vulgarmente conhecidos como ETF) podem definir-
se como fundos de investimento abertos admitidos a negocia¢ao numa bolsa de
valores e que tém como principal objetivo obter uma performance relacionada com
o comportamento de um determinado indicador de referéncia (indice/segmento
de mercado/ativo/instrumento financeiro/estratégia de investimento).

S3o caracteristicas normalmente comuns a estes veiculos:

« Admissao a negociagao das participagdes em bolsa;

« Desempenho relacionado (proporcional ou inversamente) com um indicador
de referéncia;

« Possibilidade de subscrigoes e resgates “em espécie” ainda que apenas restrita
aos “Participantes Autorizados” para o efeito.
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POSSIVEIS INDEXANTES

« Indices simples ou compostos, internacionalmente reconhecidos ou
calculados pela entidade gestora ou outro agente de mercado;

« Segmento de mercado (ex: mercados emergentes/empresas petroliferas);

« Ativo ou cabaz de ativos;

« Estratégias de investimento, predominantes no caso dos ETF ativamente geridos.

Os ativos subjacentes do indicador de referéncia sao variados e permitem a
exposicao a diferentes tipos de risco. Em particular:

« Instrumentos financeiros (ex: agdes/obrigacdes), instrumentos financeiros
derivados, fundos de investimento (ex: hedge funds), etc.;

« Matérias-primas (“commodities”), incluindo metais preciosos, cereais,
petrdleo, etc.);

« Taxas de cambio;

« Taxas de juro.

ALGUMAS VARIANTES DE ETF

Os ETF tém, tradicionalmente, por objetivo obter a rendibilidade de um
determinado indice (ex.: PSI 20). A estratégia de investimento permite, normalmente
de forma sintética (ou seja, pelo recurso a instrumentos financeiros derivados), a
réplica do desempenho do respetivo indicador de referéncia (benchmark).

No entanto, existem atualmente diferentes tipos de ETF, com estratégias e
riscos distintos. Releva pois ao investidor recolher informagao precisa, clara
e objetiva sobre as caracteristicas e riscos associados a estes produtos e, bem
assim, como compreender a férmula de célculo do indicador de referéncia do
préprio ETF (ou seja, como se detertmina a rendibilidade do ETF).
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Leverage ETF & Inverse ETF

Os ETF que tém por objetivo um desempenho correspondente a um mdltiplo
do desempenho do respetivo indicador de referéncia sio vulgarmente
denominados por ETF alavancados (ou “Leverage ETF”). Existem ETF cuja
politica de investimento é duplicar ou triplicar o comportamento do indicador
de referéncia.

Por outro lado, caso o objetivo do ETF seja o de proporcionar uma performance
inversa ao do comportamento do indicador de referéncia, estamos perante uma
outra tipologia de ETF, denominada Inverse ETF (ou “Short ETE”).

Além destes, existem ainda os “Leverage Inverse ETF”, também conhecidos como
“Ultra-Short ETF”, que se apresentam como uma combinagio das duas tipologias
anteriores, ou seja, tém por objetivo obter um desempenho correspondente a
um multiplo da performance inversa do indicador de referéncia.

Uma das questdes usualmente relacionadas com estes ETF prende-se com o
facto de a rendibilidade objetivo ser apurada numa base didria. Os ETF com
estas caracteristicas tém por objetivo gerar uma rendibilidade que reproduza
o multiplo (positivo ou negativo) da rendibilidade didria do indicador de
referéncia (“reset dirio”).

Nestas circunstincias, o desempenho do ETF ao longo de um periodo mais
longo de tempo (ex.: rendibilidade semanal, mensal ou anual) pode afastar-se
significativamente do desempenho do indicador subjacente para esse periodo.
Essa divergéncia face ao indicador de referéncia é tanto maior, quanto maior for
a volatilidade do indicador de referéncia ao qual o ETF pretende proporcionar
exposigao.
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Os seguintes exemplos permitem ilustrar o efeito do “reset didrio”, no
caso dos Leverage ETF, Inverse ETF e Leverage Inverse ETF, considerando
o comportamento de determinado indice durante 3 dias consecutivos
(dia D, dia D+1 e dia D+2), conforme quadros infra.

Valor do indicador de referéncia (indice) 100
Rendibilidade indice didria -

Valor indice 90,00 100,00
Rendibilidade indice didria -10,00% 11,11%

Arendibilidade do ETF, considerando
um periodo de 2 dias, é distinta da duplicagao da rendibilidade do indice.




No cendrio A (variagao didria do indice de -1% e 1,01%), a rendibilidade
do indice referente a um periodo de 2 dias é de 0% e a rendibilidade do
Leverage ETF ¢ -0,02%.

Valor Leverage ETF (2x) 98,00 99,98
Rendibilidade ETF Alavancado 1 dia -2,00% 2,02%

No cendrio B (variagao didria do indice de-10% e 11,11%),arendibilidade
do indice referente a um periodo de 2 dias é de 0% e a rendibilidade do
Leverage ETF é -2,22%.

Valor Leverage ETF (2x) 80 97,78
Rendibilidade ETF Alavancado diéria -20,00% 22,22%

A rendibilidade do ETF considerando
um periodo de 2 dias é distinta da rendibilidade inversa do indice.

No cendrio A (variacio didria do indice de -1% e 1,01%), a rendibilidade
do indice referente a um periodo de 2 dias é de 0% e a rendibilidade do
Inverse ETF é de -0,02%.

Valor Inverse ETF 99,98
Rendibilidade Inverse ETF didria -1,01%
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No cenério B (varia¢io didria doindice de-10%e 11,11%), arendibilidade
do indice referente a um periodo de 2 dias é de 0% e a rendibilidade do
Inverse ETF é de -2,22%.

Valor Inverse ETF 110 97,78
Rendibilidade Inverse ETF diéria 10,00% -11,11%

Arendibilidade
do ETF considerando um periodo de 2 dias é distinta da rendibilidade
inversa triplicada do indice.

No cendrio A (variagdo didria do indice de-1% e 1,01%), arendibilidade
do indice referente a um periodo de 2 dias é de 0% e a rendibilidade do
Leverage Inverse ETF é de -0,12%.

Valor Leverage Inverse ETF (-3x) 103 99,88
Rendibilidade Leverage Inverse ETF 1 dia 3,00% -3,03%

No cenério B (varia¢io didria doindice de-10%e 11,11%), arendibilidade
do indice referente a um periodo de 2 dias é de 0% e a rendibilidade do
Leverage Inverse ETF é de -13,33%.

Valor Leverage Inverse ETF (-3x) 130 86,6667
Rendibilidade Leverage Inverse ETF didria 30,00% -33,33%




Para a prossecugao das estratégias referidas, os ETF recorrem a utilizagao de
instrumentos financeiros derivados, como futuros, forwards ou swaps. No caso
dos Inverse ETF ¢ ainda frequente a tomada de posi¢des curtas (short selling).

b) Actively - Managed ETF

Os ETF geridos ativamente seguem estratégias de gestao ativa. Ou seja, tém
por objetivo proporcionar rendibilidade decorrente de uma estratégia de
investimento propria do gestor e nao limitada ao seguimento de determinado
indicador de referéncia.

Estes ETF encontram-se comparativamente mais proximos da figura dos
fundos de investimento mobilidrios. A principal diferenga reside no facto dos
ETF se encontrarem admitidos a negociagao numa bolsa de valores e, como tal,
poderem ser negociadas em mercado secundario.

PRINCIPAIS RISCOS

\/"‘; Riscos Financeiros:
) Os principais riscos associados ao investimento em ETF

\ devem ser identificados nos respetivos prospetos e sao

em regra associados os seguintes:

« Risco de mercado dos ativos que compoem o indicador de
referéncia. O valor desses ativos pode reduzir-se alterando
o valor do indicador de referéncia e originando a perda do
capital investido;

« Risco relativo a constrangimentos inerentes a reproducao
do indicador de referéncia ou do respetivo multiplo
(existéncia de tracking error);

« Risco de liquidez, quer relativo a negociagio das participagdes
em bolsa, quer relativo aos ativos que integram a carteira do ETF.
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No caso dos Leverage ETF ou Inverse ETF, existem
também os seguintes riscos:

« Risco de alavancagem, ou seja de incremento do nivel de perda
(ou ganho) face a0 desempenho do indicador de referéncia; e

« Atendendo a sua estruturagdo no sentido de replicar a
rendibilidade didria do multiplo positivo ou negativo do
indicador de referéncia, o risco de divergéncia (tanto maior
quanto maior a volatilidade do respetivo ativo subjacente)
do seu comportamento face ao comportamento do
indicador de referéncia quando o horizonte temporal de
comparagao ¢ superior a um dia.

Riscos Nao Financeiros:

« Risco de conflitos de interesses por for¢a de coincidéncia
ou ligagoes entre as vérias entidades envolvidas na criagao
do produto (ex.: entidade gestora e emitente dos ativos que
integram a carteira do fundo) e o respetivo comercializador;

« Riscos juridicos (alteragdes no regime legal de tributagdo
ou de transmissao, exercicio de direitos, etc.).

« ETF cujo indicador de referéncia é um indice que duplica a rendibilidade
didria do indice PSI 20;

« Possibilidade de subscri¢ao e resgate didrio junto do comercializador ao valor
contabilistico da participagdo (neste caso paga comissdes de subscrigio e
resgate de 3%);

« Possibilidade de compra e venda em bolsa da participagao (neste caso, paga
comissdes de corretagem de 0,5%);

« Nao existe capital ou rendimento garantido.




UNIT LINKED

Definem-se como contratos de seguro ligados a fundos de investimento
(vulgarmente conhecidos como Unit-Linked) os contratos de seguro de vida
cujo saldo da apdlice se expressa através de unidades de conta, representativas
de fundos auténomos constituidos por ativos do segurador ou por unidades de
participagao de um ou varios fundos de investimento e cuja rentabilidade, por
conseguinte, estd dependente da evolu¢ao do valor desses ativos.

Ossegurosligadosafundos deinvestimento sao qualificados como instrumentos
de captagao de aforro estruturado.

POSSIVEIS INDEXANTES

Os ativos subjacentes que integram um ou os varios fundos auténomos
afetos ao Unit-Linked (devidamente destacados na esfera patrimonial da
seguradora) sio variados e permitem a exposicio a diferentes tipos de
risco. Em particular:

« Instrumentos financeiros (ex.: agdes/obrigacdes), instrumentos financeiros
derivados, fundos de investimento (ex.: hedge funds), etc.;

« Matérias-primas  (“commodities”), incluindo metais preciosos, cereais,
petrdleo, etc.;

« Taxas de cambio;

« Taxas de juro.
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ALGUMAS MODALIDADES

Os contratos de seguro ligados a fundos de investimento podem assumir
diferentes caracteristicas, de onde se destacam as seguintes:

o Duragao determinada ou indeterminada;

« Com comercializagao continua ou com um periodo definido de subscrigao;

« Com entrega tinica ou com entregas periddicas (programadas) ou extraordindrias;

« Com ou sem garantia de capital/rendimento;

« Com ou sem reembolsos programados no periodo.

4
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PRINCIPAIS RISCOS

Riscos Financeiros:

« Risco de mercado dos ativos que compdem o(s) fundo(s)
auténomo(s) ou o(s) fundo(s) de investimento, incluindo
o risco de prego, o risco de taxa de juro e o risco cambial.
O valor desses ativos pode reduzir-se alterando o valor da
unidade de conta e originando a perda do capital investido;

« Risco de liquidez, referente a impossibilidade, em
determinados produtos, de resgate, durante um periodo
consideravel de tempo ou a existéncia de penalizagdes por
reembolso antecipado (quer por via de comissionamento,
quer por via da perda de garantia do capital investido);

« Risco de contraparte ou risco de crédito, associado a
capacidade financeira das contrapartes ou dos emitentes
dos ativos detidos pelo(s) fundo(s) auténomo(s) ou o(s)
fundo(s) de investimento.



Riscos Nao Financeiros:

« Risco de conflitos de interesses por for¢a de coincidéncia
ou ligagoes entre as vdrias entidades envolvidas na
criagio do produto (ex.: seguradora e emitente dos
ativos que integram o fundo auténomo) e o respetivo
comercializador;

« Riscos juridicos (alteragdes no regime legal de tributagdo
ou de transmissao, exercicio de direitos, etc.).

« Contrato de seguro, com duragiao de 9 anos, que permite ao investidor beneficiar
de uma TANL de 5%, nao garantida, sob a forma de reembolsos trimestrais
programados até & data do termo do contrato;

« Para o efeito, o fundo auténomo, que integra o patrimonio da seguradora, ira
investir em divida publica portuguesa e francesa e em divida privada;

« Prestagao tinica inicial, ndo sendo permitidas entregas extraordinarias;

o Condicoes de resgate:

» Reembolsos programados, sem penalizagao, ao valor da unidade de conta;

« Reembolso antecipado, com penalizagao de 2%, ao valor da unidade de conta;

» Reembolso em caso de sobrevivéncia da pessoa segura no termo do contrato:
sem penaliza¢io, ao valor da unidade conta;

« Reembolso em caso de morte da pessoa segura: pagamento aos beneficirios
ao valor da unidade de conta com garantia de capital e sem penalizagao.
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OBRIGACOES COM WARRANTS

Uma obrigagio com warrant é um instrumento financeiro que representa um
empréstimo por um determinado periodo, contraido junto dos investidores
pela empresa ou entidade que os emite. Distinguem-se das demais obrigagoes
por darem ao seu detentor o direito de subscrever uma ou mais agdes do seu
emitente, nos prazos e em condi¢oes de preco definidos no momento da
emissao.

No fundo, trata-se de uma obrigagao que da ao seu detentor a possibilidade de
vir a ser acionista da empresa no futuro. As condi¢des para o exercicio dessa
possibilidade sao fixadas aquando da sua aquisi¢do: o nimero de agdes a que
o subscritor tem direito por obrigacao; a data e o prego, geralmente definido
como de exercicio, em que pode exercer essa possibilidade.

Obrigacdo Pura + Direito de subscricao de acoes: warrant =
Obrigacdo com warrant

Este produto financeiro tem os riscos de uma obrigagao e ainda os riscos
inerentes as agoes, isto é, o risco especifico da acao e o risco do mercado onde
a agao estd a ser negociada.
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Exemplo:

Suponha que a sociedade Poupar e Investir, SA emitiu, em 1 de janeiro de
2012, obrigacoes com warrant com as seguintes caracteristicas:

« Valor nominal (VN): S euros;

« Taxa de juro: 10%;

« Pagamento de juros: anual;

« Amortiza¢ao: unica e pela totalidade do VN em 31 de dezembro de 2012;

« Conversao: cada obrigagao subscrita confere o direito de subscri¢ao de 2 a¢des
Poupar e Investir, SA, entre 1 de dezembro de 2009 e 31 de dezembro de 2009,
ao prego de 3 euros.

Facilmente se identificam as caracteristicas acima evidenciadas:

O prazo de exercicio vigora entre 1 de janeiro e 31 de dezembro de 2012.
Retomando o exemplo anterior, vamos verificar o que se passaria dentro do
prazo de exercicio:

« Se a agao estivesse no mercado a um prego inferior a 3 euros (EX), nio se
exercia o warrant que, como tal, se extinguia;

« Se aagao estivesse cotada a um preco superior a 3 euros, por exemplo 3,5 euros,
o warrant era exercido e o investidor obtinha um lucro igual a diferenca entre
os dois pregos (0,5 euros por agao), pois podia imediatamente vender as agdes
no mercado pelo montante da cotagao.
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A tabela seguinte exemplifica a situagao para varios valores:

Preco da acao

::(Zgr(c)igg (euro) e)?e?' c?:;z?eﬂso) ?r::}:s(i?dg? Waxilr?{ ((:3?1 ro)
3 2,6 Nao exerce 0
3 2,7 Nao exerce 0
3 2,8 Nao exerce 0
3 2,9 Nao exerce 0
3 3,0 Neutralidade 0
3 3,1 Exerce 0,1
3 3,2 Exerce 0,2
3 3,3 Exerce 0,3
3 3,4 Exerce 0,4

OBRIGACOES CONVERTIVEIS

Uma obrigac¢ao convertivel ¢ um instrumento financeiro que representa um
empréstimo por um determinado periodo, contraido junto dos investidores
pela empresa ou entidade que os emite. A sua principal caracteristica reside na
possibilidade do seu reembolso ser convertido em agoes da sociedade emitente,
nos prazos e em condi¢des definidas no momento da emissao. Tal como nas
obriga¢des com warrant, este instrumento financeiro possibilita ao subscritor
a possibilidade de vir a ser detentor de uma parcela do capital da sociedade
emitente.
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Os riscos inerentes a este instrumento financeiro sio semelhantes ao de uma
obrigacao com warrant.

Obrigacdo Pura + Direito de Conversdo = Obrigacdo Convertivel

Deste modo, nas condi¢oes de emissao estabelece-se, de imediato, que:

« Num ou mais prazos futuros — os periodos de conversio —, as obrigagoes
podem ser convertidas em a¢oes da sociedade emitente;

« A conversio efetuar-se-4 com base numa razao — o racio de conversiao (RC)
— que fixa 0 nimero de a¢des a que d4 direito o reembolso de uma obriga¢ao;

« O prego ao qual as agoes sao obtidas, pela conversio das obrigagdes — o
preco de conversio (PC) - e que resulta da divisio do valor nominal de uma
obrigacao pelo rcio de conversao.

PC = Valor nominal da obrigagao: Récio de conversao.

Exemplo:

A sociedade Investir e Poupar, SA emitiu, em 1 de janeiro de 2012,
obrigagoes convertiveis com as seguintes caracteristicas:

« Valor nominal: 5,0 €;

« Taxa de juro: 10%;

« Pagamento de juros: semestral;

« Amortizag¢ao: unica e total em 31 de dezembro de 2015;

« Conversao: cada obrigagao subscrita confere o direito de conversao de 2 acdes
Investir e Poupar, SA, entre 1 de dezembro de 2015 e 31 de dezembro de 2015.
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Facilmente se identificam as caracteristicas acima evidenciadas:

« O periodo de conversao vigora entre 1 de dezembro de 2015 e 31 de dezembro
de 2015;

« O récio de conversao de 2 (2 agdes para 1 obrigacio).
O preco de conversao equivalente a 2,5 € por agao.
PC =S euros: 2 = 2,50 euros.

De acordo com este exemplo, verifique o que se passaria dentro do prazo de
conversao:

« Se a agdo estivesse no mercado a um prego inferior a € 2,5 (PC), nio se
convertia a obrigacao, pelo que a empresa emitente a amortizaria ao valor
nominal;

« Se a agao estivesse cotada a um prego superior a € 2,5, por exemplo € 2,80,
o investidor obtinha maiores lucros, convertendo a obrigagiao, com
resultados positivos iguais a diferenca entre os dois pregos (€ 0,30 por
a¢io), pois podia, imediatamente, vender as agdes, no mercado, pelo
montante da cotagao.
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A tabela seguinte exemplifica a situagdo para vérios valores (considerando o
direito de conversio para uma agio):

e o) mopramate  futede | waerde
exercicio (euro)
2,5 2,1 Nao converte 0
2,5 2,2 Nao converte 0
2,5 2,3 Nao converte 0
2,5 2,4 Nao converte 0
2,5 2,5 Neutralidade 0
2,5 2,6 Converte 0,1
2,5 2,7 Converte 0,2
2,5 2,8 Converte 0,3
2,5 2,9 Converte 0,4

41



Produtos Financeiros Complexos

ACOES PREFERENCIAIS

Uma agao preferencial é um instrumento financeiro que representa uma
parcela do capital social da empresa emitente.

E uma classe de acdes que paga uma taxa pré-definida de dividendos acima
do dividendo atribuido as agdes ordindrias, e com preferéncia sobre estas
relativamente ao pagamento de dividendos e a liquidagao de ativos. Contudo,
as agOes preferenciais nao conferem, habitualmente, o direito a voto em
Assembleia Geral.

O dividendo preferencial é normalmente cumulativo, o que significa que se por
qualquer razao nao for pago devera ser adicionado ao dividendo do exercicio
seguinte. O nao pagamento de dividendos durante um nimero de exercicios
pré-estabelecido pode levar ao acionar de cldusulas que convertem as agoes
preferenciais em agdes ordinarias, com todos os direitos destas (nomeadamente,
o de voto).

As agoes preferenciais possuem caracteristicas hibridas por geralmente
possuirem umaremuneragao fixa, nalinha do que é oferecido por uma obrigacao,
mas sao capital proprio por geralmente niao possuirem maturidade. Ainda
assim, as agOes preferenciais podem ser vistas somente como capital proprio
porque em caso de liquidagao da empresa, geralmente estao subordinadas a
toda a divida mas estao acima das a¢des ordindrias. o
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NOTAS
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Veja também:

A adequagio do Instrumento Financeiro ao Perfil do
Investidor

A Informagio que deve ser prestada pelos
Intermediarios Financeiros sobre Instrumentos
Financeiros

Acgoes

Obrigacoes

Os Fundos de Investimento

Recomendacdes aos Investidores

Recomendacdes aos Investidores em Produtos
Financeiros Complexos

Sistema de Indemnizagio aos Investidores

www.choice.pt



CMVM

CMVM - Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios

Sede:

Rua Laura Alves, n.° 4
Apartado 14258

1064-003 Lisboa

Telefone: +351 213 177 000
Fax: +351 213 537 077

Delegacao do Porto:

Rua Dr. Alfredo Magalhaes, 8 - 5.°
4000-061 Porto

Telefone: +351 222 084 402

Fax: +351 222 084 301

Linha Verde de
Apoio ao Investidor: 800 205 339

E-mail: cnvm@cmvm.pt

www.cmvim.pt
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