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CMVM

Regulamento da CMVM n.© XX/2009
Andlise Financeira e Certificacdo da Qualificacdo Profissional na

Intermediacdo Financeira

(altera o Regulamento da CMVM n.° 2/2007 da CMVM)

Com o presente Regulamento procede-se a segunda alteracdo do Regulamento da
CMVM n.° 2/2007, de 5 de Novembro, procurando-se tornar mais eficazes as actuais
disposicbes normativas em matéria de andlise financeira e estudos de investimento
face aos problemas relacionados com a imparcialidade e a qualidade das
recomendacfes de investimento, bem como lancar um sistema de certificacdo da
qualificacdo profissional de pessoas que exercam servicos e actividades de
investimento ou auxiliares destas, como € o caso da analise financeira e consultoria

para investimento.

A resposta regulatdria europeia aos problemas relacionados com a actividade de
andlise financeira encontra-se na Directiva sobre Abuso de Mercado (Directiva n.°
2003/6/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro, doravante 'MAD")
e na Directiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros (Directiva n.© 2004/39/CE,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril, doravante 'DMIF"). Estas duas
directivas resolvem a questdo da imparcialidade das recomendacdes ao estabelecerem
regras estritas em matéria de conflitos de interesses e sua divulgacédo, contribuindo

para que a actividade seja exercida com isencao e independéncia técnica.



As regras comunitarias nao impdem, no entanto, requisitos em matéria de idoneidade,
deontologia e qualificacdo profissional que devam ser seguidas pelos analistas e
consultores para investimento. Deste modo, o presente Regulamento aplica aos
analistas e consultores para investimento requisitos de idoneidade e deveres de
conduta e qualificacdo profissional, fixando-lhes igualmente principios de actuacdo no
sentido da proteccdo dos investidores e da eficiéncia do mercado.

Por conseguinte, os analistas e consultores para investimento passam a ter de definir
politicas e procedimentos que regulem, designadamente, em que circunstancias podem
realizar operacdes pessoais, como gerem os conflitos de interesses a que estdo
sujeitos e que metodologias de analise utilizam. Note-se que os analistas integrados
em intermediarios financeiros estao ja sujeitos a este tipo de medidas, em virtude das
disposicbes de transposicdo da DMIF, passando desta forma os analistas
independentes a submeter-se a um regime semelhante. Os intermediarios, em geral,
deverdo manter permanentemente actualizada uma lista das pessoas que exercem
funcbes no ambito das actividades de intermediacdo financeira e assegurar que o
ndamero e as qualificacdes especificas dos seus colaboradores devem ser adequadas ao
volume e natureza das actividades prosseguidas, cabendo tal avaliacdo, a todo o
tempo, ao intermediario financeiro.

A adesdo a um codigo deontoldgico de uma associacdo profissional representativa da
classe substitui a definicdo das préprias politicas e procedimentos. A adesdo a uma
associagéo profissional é opcional e contribui indubitavelmente para um maior controlo
e fiscalizacdo dos requisitos de idoneidade, conduta e qualificacdo profissional a que os
analistas e consultores passam a estar sujeitos.

Tal como os consultores para investimento, os analistas passam a ter de registar-se na
CMVM antes do inicio da actividade. O mesmo sucede com as associacdes que 0s
representam. Com este registo das associacfes na CMVM estimula-se a estruturagcédo e
implementacdo de modelos de auto-regulacdo que possam promover a qualidade das
recomendacdes produzidas pelos analistas nacionais e recomendacdes personalizadas

produzidas pelos consultores nacionais. Neste modelo de auto-regulagdo compete as



associacOes, designadamente, zelar pelo cumprimento, por parte dos seus membros,
do respectivo cédigo deontolégico e garantir que estes mantém os seus conhecimentos
profissionais actualizados, sem prejuizo dos poderes da CMVM em matéria de
fiscalizacdo e sancionamento.

No que concerne a certificacdo da qualificagcdo profissional cria-se um regime tao
harmonizado quanto possivel para as pessoas que exercam actividades de consultoria
para investimento e andlise financeira. As vantagens da certificacdo profissional estdo
hoje comprovadas em varios sectores econdmicos. A natureza crescentemente
especializada das profissfes e a massificacdo do acesso a produtos sofisticados outrora
reservados a profissionais tornou a certificacdo profissional uma necessidade, no
sentido da garantia de qualidade ou, pelo menos, da minimizacdo do risco do
consumidor.

No caso dos servicos financeiros, a certificacdo profissional existe na maioria das
jurisdicdes e € levada a cabo por entidades do mercado, ndo sendo porém obrigatéria.
H& inclusive diversos certificados de referéncia internacional, como é o caso do CFA —
Chartered Financial Analyst. Estas exigéncias sdo em regra concretizadas pelas
associacfes profissionais através de sistemas de formacdo e exame.

De acordo com o regime agora aprovado, a CMVM ou entidade por si designada fixara
as matérias técnicas que deverdo ser do conhecimento dos analistas financeiros e
consultores para investimento, bem como certificara as entidades que poderado realizar
CuUrsos e exames sobre estas matérias.

O presente regulamento foi objecto de consulta publica. Assim, ao abrigo do disposto
na alinea d) do n.° 1 do artigo 318.° e n.° 1 do artigo 369.° do Cdédigo dos Valores
Mobiliarios o Conselho Directivo da CMVM, ouvida a Associacdo Portuguesa de
Analistas Financeiros (APAF), aprovou as seguintes alteracdes ao Regulamento da

CMVM n.© 2/2007:



Artigo 1.°

Os artigos 5.9, 8.9, 10.°, 35.°9, 36.°, 37.°9, 38.° e 40.° do Regulamento n.° 2/2007 da
CMVM, publicado na segunda série do Diario da Republica de 10 de Dezembro de 2007,
alterado e republicado pelo Regulamento n.°© 3/2008 da CMVM, publicado na segunda
série do Diario da Republica de 3 de Julho de 2008, passam a ter a redacg¢ao seguinte:

«Artigo 5.°
Exercicio de fun¢des no ambito de actividades de intermediacédo
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5. O nimero e as qualificacdes especificas das pessoas referidas no nimero 1 devem
ser adequadas ao volume e natureza das actividades prosseguidas, cabendo tal
avaliacdo, a todo o tempo, ao intermediario financeiro.

Artigo 8.°©
Registo

1. O requerimento de registo da actividade de consultor para investimento em valores
mobiliarios previsto no artigo 301.° do Cdédigo dos Valores Mobiliarios deve ser
acompanhado dos seguintes elementos:
a) ldentificacdo do requerente, incluindo identificagdo dos titulares de participacfes
qualificadas, sempre que o requerente seja uma pessoa colectiva;
b) [...]
c)[.-]
d[...]
e) certificado de qualificagbes profissionais dos meios humanos utilizados de acordo
com o disposto no artigo 10.°;
f) cépia da apdlice de seguro de responsabilidade civil;

9)[--]
hI[..1]
i [...]
2. [---]
3. [...]
Artigo 10.°

Registo e qualificacdo profissional
1. O registo junto da CMVM ¢é condigdo de acesso e exercicio da actividade de consultor
para investimento.
2. A qualificacdo e aptidao profissionais exigidas no n.° 2 do artigo 301.° do Cdédigo
dos Valores Mobiliarios e na alinea c) do artigo 17.° do Decreto-Lei n.° 357-B/2007, de
31 de Outubro, sdo aferidas pela CMVM nos termos previstos neste regulamento e
constituem pressuposto do registo como consultores para investimento nos termos do
presente artigo.
3. Séo considerados qualificados para efeitos de admissdo a registo como consultores
para investimento os candidatos que demonstrem possuir as seguintes habilitacfes:
a) diploma emitido por uma das seguintes entidades:
i) CFA Institute;
ii) European Federation of Financial Analysts Societies; ou
iii) Association of Certified International Investment Analysts;
b) certificado comprovativo de aproveitamento em curso ou exame similar aos
referidos na alinea anterior, sendo como tal considerados, caso a caso, aqueles que a



CMVM conclua, apds analise do respectivo conteudo curricular e grau de exigéncia, que
garantem um nivel de qualificacdo equivalente ao daqueles diplomas.

4. A CMVM divulga os cursos de formacdo e/ou exames que tenham sido objecto de
reconhecimento.

Capitulo VII
Recomendacfes de Investimento

Artigo 35.°

Ambito de aplicacéo
1. O presente capitulo aplica-se aos analistas financeiros que sejam:
a) pessoas colectivas qualificadas como intermediarios financeiros e que exercam
actividades de andlise financeira;
b) pessoas colectivas que ndo intermediarios financeiros, mas que exercam actividades
de andlise financeira; e
c) pessoas singulares que exercam actividades de analise financeira a titulo
independente ou enquadradas em intermediario financeiro ou outra instituicao,
independentemente da natureza desta e da relagdo juridica entre tal pessoa e a
instituicdo em causa.
2. Para efeitos do presente diploma, entende-se por analistas financeiros aqueles que
elaboram ou difundem recomendacdes de investimento nos termos do artigo 12.°-A do
Cddigo dos Valores Mobiliarios.
3. A pessoa cujo nome figure na recomendacdo é sempre responsavel pela sua
preparacdo, sem prejuizo da responsabilidade do eventual responsavel hierarquico e
da pessoa colectiva, nos casos previstos na parte final do nimero 2 do artigo 35.°-B.

Artigo 36.°

Registo e qualificacao profissional
1. O registo junto da CMVM é condicao de acesso e exercicio da actividade de analista
financeiro.
2. Sao correspondentemente aplicaveis ao registo e qualificacdo profissional dos
analistas financeiros referidos na alinea c) do n® 1 do artigo 35°, com as devidas
adaptacbes, as disposicdes sobre o registo e qualificacdo profissional dos consultores
para investimento contidas nos artigos 8° a 10°.
3. Sdo correspondentemente aplicaveis ao registo dos analistas financeiros referidos
nas alineas a) e b) do n® 1 do artigo 35°, com as devidas adaptacfes, as disposicdes
sobre o registo e qualificacdo profissional dos consultores para investimento contidas
no artigo 8°, e o requerimento de registo deve ainda contemplar:
a) o0 nome das pessoas singulares que elaboram as recomendacfes e 0 seu niumero de
registo individual na CMVM;
b) a descricado da funcdo que as pessoas singulares afectas a elaboracdo das
recomendacfes desempenham na sociedade a que se encontram vinculadas e a
identificacdo da area funcional em que se encontram inseridas.
4. Adicionalmente, o registo dos analistas financeiros deve ainda mencionar, consoante
aplicavel:
a) a identificagdo da associacdo profissional registada pela CMVM nos termos do artigo
35.©-B de que cada analista financeiro seja membro e cépia de documento que ateste
essa qualidade;
b) caso o analista financeiro ndo seja membro de associacao profissional registada pela
CMVM nos termos do artigo 35.°-C, as respectivas politicas e procedimentos adoptados
nos termos do n.° 1 do artigo 35.°-B;
€c) 0 nome e os contactos, designadamente de telefone e de correio electrénico, da
pessoa responsavel pela area funcional do autor da recomendacéo, para as relacdes
com a CMVM.



Artigo 37.°
Descri¢ao da actividade desenvolvida
As pessoas abrangidas pelas alineas a) e b) do n® 1 do artigo 35.°, bem como as
pessoas singulares que exercam actividades de analise financeira a titulo
independente, devem indicar as empresas e 0s sectores de actividade cobertos, pelas
recomendacfes de investimento emitidas, a forma, os canais de distribuicdo das
recomendacdes e a natureza dos destinatarios a que se dirigem.

Artigo 38.°
Divulgacédo de recomendac¢des de investimento
Na medida em que as pessoas referidas no artigo 35.° apenas divulguem
recomendacgfes realizadas por outras entidades devem, no momento da respectiva
identificacdo, identificar as empresas que desenvolvem essas informacgdes e andlises
financeiras, bem como o0s respectivos canais de divulgacdo, enviando cépia para a
CMVM.

Artigo 40.°

Conservacéao e envio de documentos a CMVM
1. [...]
2. As pessoas referidas no nimero anterior deverdo enviar a CMVM as recomendacgdes
que emitam, simultaneamente com a sua difusdo ao publico.
3. Devem ser objecto de arquivo, pelo prazo minimo de cinco anos, todos os elementos
referidos nos numeros anteriores, bem como aqueles necessarios para demonstrar a
coeréncia da recomendagdo com os pressupostos que lhe estdo subjacentes.»

Artigo 2.°
Aditamentos ao Regulamento n.© 2/2007 da CMVM
S&o aditados os artigos seguintes ao Regulamento n.© 2/2007 da CMVM, publicado na
segunda série do Diario da Republica de 10 de Dezembro de 2007, alterado e
republicado pelo Regulamento n.© 3/2008 da CMVM, publicado na segunda série do
Diario da Republica de 3 de Julho de 2008:

«Artigo 10°-A

Idoneidade e regras de conduta dos consultores para o investimento
1. Além da qualificacdo profissional exigida nos termos do artigo anterior, o0s
consultores para investimento devem ser idéneos e possuir experiéncia profissional
relevante, de acordo com elevados padrdes de exigéncia, adequadas ao exercicio da
actividade de modo profissional.
2. Considera-se indiciadora da falta de idoneidade a verificagdo de alguma das
circunstancias previstas no artigo 9.°© do presente Regulamento ou o facto de o
consultor ter sido sancionado com a pena de expulsdo ou suspensdo de associacdo
profissional representativa da classe registada pela CMVM.
3. Os consultores para investimento devem actuar com independéncia, imparcialidade
e de acordo com elevados padrbes de diligéncia, integridade e transparéncia,
orientando a sua actividade no sentido da proteccdo dos investidores e da eficiéncia do
mercado.

Artigo 10.°-B

Politicas e procedimentos
1. Os consultores para investimento devem adoptar politicas e procedimentos escritos
adequados e eficazes que regulem, designadamente:
a) os padrdes de ética, de independéncia, de qualificacdo profissional e de organizacao
interna que devem observar no desempenho das suas funcdes;
b) as metodologias e praticas profissionais usadas para garantir a qualidade dos seus
Servigos;



c) os termos em que podem realizar operagfes pessoais sobre 0s instrumentos
financeiros abrangidos pela sua actividade de consultoria ou o0s instrumentos
financeiros com eles relacionados;

d) a sua politica em matéria de interesses, conflitos de interesses e o método de
determinacdo da remuneracdo que deve ser seguido para garantir a independéncia e
objectividade da recomendacéo elaborada;

e) as regras relativas ao segredo profissional.

2. As instituicbes em que os consultores para investimento se insiram, designadamente
instituicdes de crédito ou sociedades de consultoria para investimento, deverdao emitir
as suas proprias politicas e procedimentos, incluindo os conteddos minimos previstos
no ndmero anterior e assegurar o seu cumprimento, aplicando-se a regra da
compilacdo prevista no artigo 13.°.

3. Os consultores para investimento ndo abrangidos pelo nimero anterior estdo
dispensados da adopcdo das politicas e dos procedimentos previstos nos numeros
anteriores caso se sujeitem a um coédigo deontoldégico aprovado por uma associagao
profissional representativa de consultores para investimento registada pela CMVM.

4. Tratando-se de consultores que sejam pessoas colectivas, estas deverdo assegurar
0 cumprimento do cddigo por parte de todos os seus colaboradores,
independentemente da natureza da relacéo juridica que com estes mantenham.

5. O disposto no numero anterior ndo prejudica a competéncia fiscalizadora e
sancionatéria da CMVM nos termos deste Regulamento e de outros normativos.

Artigo 10.°-C

Associacgdes profissionais
1. Podem ser registadas pela CMVM as associacfes profissionais representativas de
quaisquer pessoas singulares ou colectivas que realizem actividades de consultoria
para investimento mediante requerimento acompanhado dos elementos comprovativos
da respectiva idoneidade e de que possuem o0s meios técnicos, materiais e humanos
adequados a funcéao.
2. Para efeitos do registo previsto no nidmero anterior, as associacdes profissionais
referidas devem possuir um cédigo deontolégico, sujeito a aprovacao da CMVM para os
devidos efeitos, onde se definam os principios que os seus membros devem respeitar
no exercicio da actividade de consultoria para investimento, bem como o0os meios
técnicos e humanos necessarios a monitorizagdo e sancionamento do respectivo
incumprimento pelos membros, que cabe a associacdo profissional garantir.
3. O pedido de registo previsto no n.© 1 é enviado a CMVM e inclui obrigatoriamente:
a) denominacédo social, sede e estatutos da associacao;
b) identificagdo dos 6rgados sociais, anexando nota curricular dos mesmos;
¢) cddigo deontoldgico ou projecto de cddigo a aprovar pela CMVM;
d) descricdo dos meios técnicos, materiais e humanos referidos no n.° 1;
e) numero de membros inscritos; e
4. O registo referido no n.° 1 é recusado pela CMVM designadamente se:
a) o pedido nao tiver sido instruido com todos os documentos necessarios;
b) ndo estiverem preenchidos os requisitos relativos a idoneidade dos membros dos
o6rgédos sociais da associacdo profissional e esta ndo possuir os meios referidos no n.°
1;
¢) tiverem sido prestadas falsas declaracdes; ou
d) nédo forem sanadas as insuficiéncias e irregularidades do processo no prazo fixado
pela CMVM.
5. Constituem fundamento de revogacdo do registo da associacdo profissional pela
CMVM:
a) a nao conformidade dos elementos constantes do pedido de registo com os que
sejam efectivamente utilizados;
b) a violacdo dos deveres previstos nos n.° 1 a 6 do presente artigo; ou
¢) a prestacédo de falsas declaracgdes.
6. A CMVM aprecia o pedido de registo, no prazo de 30 dias, podendo solicitar ao
requerente as informacdes complementares que considere necessarias, considerando-



se o pedido recusado se aquela autoridade nédo se pronunciar findo o prazo
mencionado, a contar da data da recepcdo do pedido ou da recepcdo de informacdes
complementares que hajam sido solicitadas.

7. Quaisquer alteragdes aos elementos previstos no n.© 3, a excepgdo do previsto na
alinea c), devem ser comunicados a CMVM no prazo maximo de 30 dias a contar da
respectiva ocorréncia.

8. Constituem ainda deveres da associacdo profissional:

a) manter um registo actualizado dos seus membros;

b) prestar a CMVM a informacédo que lhe for por esta solicitada.

9. O disposto no numero 2 nao prejudica a competéncia fiscalizadora e sancionatoria
da CMVM nos termos deste Regulamento e de outros normativos.

Artigo 35.°-A

Qualificacao profissional, idoneidade e conduta e procedimentos profissionais
1. E correspondentemente aplicavel aos analistas financeiros o disposto nos artigos
10.© e 10°-A sobre os requisitos de qualificacdo profissional, idoneidade e conduta e
procedimentos profissionais dos consultores para investimento.
2. As politicas e procedimentos previstas no n.°© 1 devem estar acessiveis a pedido,
devendo as recomendacdes de investimento divulgadas ao publico conter uma
referéncia clara a sua existéncia e forma de acesso, excepto no caso das
recomendacdes nao escritas.
3. O analista financeiro deve ainda, nas recomendacdes de investimento divulgadas ao
publico, indicar o seu nimero de registo.

Artigo 35.°-B
Associa¢des Profissionais
1. E correspondentemente aplicavel as associa¢des profissionais representativas dos
analistas financeiros o disposto no artigo 10°-C sobre as associacbes profissionais
representativas dos consultores para investimento, com as necessarias adaptacdes.
2. Os consultores para investimento e os analistas financeiros podem ser
representados pela mesma associagéo profissional.»

Artigo 3.°
Republicacéo
E republicado em anexo, fazendo parte integrante do presente regulamento, o
Regulamento n.© 2/2007 da CMVM, com a sua nova redaccgéo.

Artigo 4.°
Entrada em vigor
O presente regulamento entra em vigor no dia seguinte ao da sua publicagcdo em Diario
da Republica.

Artigo 5.°

Aplicacdo no tempo e regime transitério
1. Os requisitos de registo e qualificacdo profissional a que se refere o artigo 10° do
Regulamento n.© 2/2007 da CMVM, alterado pelo presente Regulamento, sdo aplicaveis
a todos os consultores para investimento que pretendam aceder de novo a actividade a
partir de 1 de Janeiro de 2011.
2. Os consultores para investimento que ja se encontrem a exercer a actividade no
momento da entrada em vigor deste Regulamento devem promover o respectivo
registo junto da CMVM no prazo de 3 meses, o qual, ndo dependendo dos requisitos de
qualificacdo profissional fixados no presente Regulamento, tem contudo de ser
acompanhado dos seguintes elementos:
a) identificagdo completa do consultor, domicilio profissional e contactos;



b) descricdo dos meios técnicos, materiais e humanos disponiveis;
¢) qualificacdes profissionais; e
d) outros dados relevantes.

3. A validade do registo como consultor para investimento obtido nos termos do
numero anterior dependera da obtencao, no prazo de trés anos a partir da entrada em
vigor deste Regulamento, das qualificacBes profissionais aqui impostas nos termos da
alteracédo operada ao n.° 2 do Artigo 36.° do Regulamento n.© 2/2007 da CMVM.

4. O acesso a actividade de consultor para investimento desde a entrada em vigor
deste regulamento até 1 de Janeiro de 2011 fora das condi¢cBes previstas no n° 2 deste
artigo depende de registo junto da CMVM, cujo pedido é acompanhado de curriculum
vitae e sujeito a apreciacdo e concessdo individual com base nas aptiddes e
experiéncia demonstradas,

5. A validade do registo obtido nos termos do nimero anterior podera ser condicionada
a obtencdo das qualificacBes profissionais impostas nos termos do artigo 10.°, n.° 3,
do Regulamento n.© 2/2007 da CMVM, no prazo de trés anos a contar da data da sua
concessao, se estas ndo existirem no momento da obtencdo do registo.

6. OS numeros anteriores sao aplicaveis aos analistas financeiros referidos no artigo
35.9, n°® 1, al. ¢) do Regulamento n.© 2/2007 da CMVM, conforme alterado pelo
presente Regulamento, no que respeita a aplicacdo no tempo das regras sobre registo
e qualificacdo profissional.

Lisboa, [=] de [=] de 2009 — O Presidente do Conselho Directivo, Carlos Tavares — O

Vice-Presidente do Conselho Directivo, Amadeu Ferreira

Anexo [a incluir apds consulta publica]: Versao consolidada



