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RESOLUCAO CVM N2 20, DE 25 DE FEVEREIRO DE 2021

Dispde sobre a atividade de analista de valores
mobiliarios e revoga a Deliberacdo CVM n2 633, de 6
de julho de 2010, e a Instrugdao CVM n2 598, de 3 de
maio de 2018.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que o Colegiado,
em reunido realizada em 23 de fevereiro de 2021, tendo em vista o disposto nos arts. 19, inciso VIII; 89,
incisos | e lll; 15, § 12; 18, inciso |, alinea “b”; e 27 da Lei n26.385, de 7 de dezembro de 1976, APROVOU

a seguinte Resolugdo:

CAPITULO | — AMBITO E FINALIDADE

Art. 12 Analista de valores mobilidrios é a pessoa natural ou juridica que, em carater profissional,
elabora relatdérios de andlise destinados a publicacdo, divulgacdo ou distribuicdo a terceiros, ainda que

restrita a clientes.

§ 12 Para os fins da presente Resolucdo, a expressao “relatério de analise” significa quaisquer
textos, relatérios de acompanhamento, estudos ou analises sobre valores mobilidrios especificos ou
sobre emissores de valores mobilidrios determinados que possam auxiliar ou influenciar investidores

no processo de tomada de decisdao de investimento.

§ 22 ExposicOes publicas, apresentacgles, videos, reunides, conferéncias telefénicas e quaisquer
outras manifestacdes nao escritas, cujo conteudo seja tipico de relatério de andlise, sdo equiparadas a

relatérios de andlise, para os fins do disposto nesta Resolucgdo.

§ 32 A presente Resolucdo ndo se aplica a pessoas naturais ou juridicas que desenvolvam

atividades de classificacdo de risco de crédito.

Art. 22 A atividade de anadlise de valores mobilidrios é privativa de analistas de valores mobiliarios

credenciados em entidade autorizada pela CVM, nos termos do art. 49.

CAPITULO Il — CREDENCIAMENTO PARA A ATIVIDADE DE ANALISTA DE VALORES MOBILIARIOS
Secdo | — Obrigatoriedade de Credenciamento

Art. 32 E obrigatério o credenciamento:
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| — dos analistas de valores mobiliarios, pessoa natural, que exercam a atividade de forma

autdonoma;

Il — das instituicdes integrantes do sistema de distribuicdo que exercam a atividade de analista de

valores mobiliarios; e
Il — de qualquer outra pessoa juridica que exerga a atividade de analista de valores mobilidrios.
Sec¢do Il - Entidades Credenciadoras

Art. 42 O credenciamento de analistas de valores mobilidrios é feito por entidades autorizadas pela
CVM.

Pardgrafo Unico. S3do autorizadas pela CVM a promover o credenciamento de que trata o caput

entidades autorreguladoras que comprovem ter:

| — estrutura adequada e capacidade técnica para o cumprimento das obrigacGes previstas na

presente Resolugdo; e
Il — estrutura de autorregulacdo que conte com capacidade técnica e independéncia.
Art. 52 As entidades credenciadoras devem:
| — adotar cédigo de conduta profissional elaborado de acordo com o art. 89;
Il —fiscalizar, em relagdo aos analistas de valores mobilidrios por elas credenciados:
a) o cumprimento de seu cddigo de conduta profissional; e
b) o cumprimento dos dispositivos desta Resolugdo;

Il = punir infragbes ao seu cédigo de conduta profissional cometidas pelos analistas de valores

mobilidrios por elas credenciados;

IV — aferir, por meio de exames de qualificacdo técnica, conforme elencados no Anexo A a esta
Resolucdo, e de ética se os candidatos estdo aptos a exercer a atividade de analista de valores mobiliarios

pessoa natural;
V — aferir, no caso de pessoa juridica, a estrutura e os requisitos para o exercicio da atividade;
VI —instituir programa de educagdo continuada;

VIl — manter em arquivo todos os documentos que comprovem o atendimento das exigéncias

contidas nesta Resolucdo por 5 (cinco) anos;
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VIl — manter atualizado cadastro de todos os analistas de valores mobilidrios por elas credenciados;

IX — divulgar em sua pagina na rede mundial de computadores lista dos analistas de valores

mobilidrios credenciados.
§ 12 A CVM aprovara previamente:

| — o cdédigo de conduta profissional mencionado no inciso | do caput, bem como eventuais

alteragdes;

Il — o conteudo programatico dos exames aplicados pela entidade credenciadora nos termos do

inciso IV; e
Ill — o programa de educacdo continuada.

§ 22 Com relacdo ao disposto no inciso VIl do caput, as imagens digitalizadas sdo admitidas em
substituicdo aos documentos originais, desde que o processo seja realizado de acordo com a legislagao
federal sobre a elaboracdo e o arquivamento de documentos publicos e privados em meios
eletromagnéticos, e com a regulamentacdao federal que estabelece a técnica e os requisitos para a

digitalizacao desses documentos.

§ 32 O documento de origem pode ser descartado apds sua digitalizacdo, exceto se apresentar

danos materiais que prejudiquem sua legibilidade.

Art. 62 As entidades credenciadoras devem fornecer certiddes sobre analistas de valores mobiliarios
por elas credenciados, bem como sobre analistas pessoa natural ou juridica que estejam passando por
processo de credenciamento, indicando a regularidade cadastral e eventuais puni¢des aplicadas nos

ultimos 5 (cinco) anos.
Art. 72 A entidade credenciadora deve enviar a CVM:

| —imediatamente apds o conhecimento, informacdo sobre indicios de ocorréncia de infracdo grave

as normas da CVM;
Il — até o ultimo dia do més subsequente ao final de cada semestre ou sempre que a CVM requisitar:

a) relatdrio sobre a supervisdo e a observancia das normas legais e regulamentares, mencionando os
esforcos empreendidos para averiguar a regularidade da conduta, o nome e qualificacdo dos envolvidos,

sendo eles credenciados ou ndo, bem como outras providéncias adotadas; e
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b) relatdrio sobre a supervisdo e a observancia das normas de seu cédigo de conduta profissional,
mencionando os analistas de valores mobilidrios investigados, o escopo do trabalho realizado, as

irregularidades identificadas, as punicdes aplicadas e outras providéncias adotadas;

Il — até o dia 31 de janeiro de cada ano relatdrio contendo a proposta de atuacdo para o exercicio

subsequente; e
IV — sempre que solicitado, documentos e informagdes mencionados no art. 52, incisos VIl e VIII.

Paragrafo Unico. O relatério de que trata o inciso Il pode ser encaminhado a CVM como parte do

relatdrio de que trata o inciso Il, alinea “a” referente ao segundo semestre de cada ano.
Sec¢do Il - Cédigo de Conduta Profissional
Art. 82 O cddigo de conduta profissional deve dispor, no minimo, sobre:
| — potenciais situacdes de conflito de interesses no exercicio da atividade de analista de valores
mobiliarios;
Il — compromisso de busca por informacdes idoneas e fidedignas para serem utilizadas em andlises,

recomendacdes e apresentacdes feitas pelo analista de valores mobiliarios;

Il — dever de independéncia do analista de valores mobilidrios, inclusive em relacdo a pessoa ou

instituicdo a que estiver vinculado, quando for o caso;

IV — dever de cumprir com a presente Resolucdo e demais normas emitidas pela CVM que tratem

da atividade de analista de valores mobiliarios;
V — punicdes cabiveis quando houver infragdes ao cddigo de conduta profissional; e

VI — disciplinar as formas de comunicagdo, publicidade e a linguagem utilizada pelos analistas de

valores mobilidrios na sua interlocu¢dao com seus clientes e o publico em geral, nos termos do art. 14.
Secdo IV — Credenciamento do Analista de Valores Mobiliarios Pessoa Natural

Art. 92 Para conceder e manter o credenciamento a que se refere o art. 42, a entidade
credenciadora deve exigir do analista de valores mobilidrios pessoa natural o preenchimento dos

seguintes requisitos minimos:
| — graduacgdo em curso de nivel superior;

Il — aprovagdo em exames de qualificacdo técnica definidos pela CVM;
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Il — adesdo incondicional a seu cédigo de conduta profissional;
IV —ter reputacgao ilibada;

V —ndo estar inabilitado ou suspenso para o exercicio de cargo em instituicdes financeiras e demais
entidades autorizadas a funcionar pela CVM, pelo Banco Central do Brasil, pela Superintendéncia de

Seguros Privados — SUSEP ou pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC; e

VI — ndo haver sido condenado por crime falimentar, prevaricacao, suborno, concussao, peculato,
“lavagem” de dinheiro ou ocultacdo de bens, direitos e valores, contra a economia popular, a ordem
econdmica, as relagdes de consumo, a fé publica ou a propriedade publica, o sistema financeiro nacional,
ou a pena criminal que vede, ainda que temporariamente, o acesso a cargos publicos, por decisdo

transitada em julgado, ressalvada a hipdtese de reabilitacao.

Art. 10. O analista de valores mobilidrios pessoa natural e as pessoas responsaveis pelas atividades
de que tratam os incisos IV e V do art. 11 ndo podem obter ou manter registro como agente auténomo

de investimento.
Secdo V — Credenciamento do Analista de Valores Mobiliarios Pessoa Juridica

Art. 11. Para conceder e manter o credenciamento a que se refere o art. 42, a entidade
credenciadora deve exigir do analista de valores mobilidrios pessoa juridica os seguintes requisitos

minimos:
| — ter sede no Brasil;

Il — ter em seu objeto social a atividade de analise de valores mobilidrios, exceto para as pessoas

juridicas mencionadas no art. 32, inciso Il;
Il — estar regularmente constituido e registrado no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas - CNPJ;

IV — atribuir a responsabilidade pela atividade de andlise de valores mobiliarios a um analista de

valores mobilidrios pessoa natural credenciado por entidade autorizada pela CVM nos termos do art. 49;

V — atribuir a responsabilidade pela implementacdo e cumprimento de regras, procedimentos e

controles internos e das normas estabelecidas por esta Resolu¢do a um diretor estatutario;

VI — seus sdcios controladores diretos ou indiretos devem atender aos requisitos previstos nos

incisos V e VI do art. 99; e
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VIl — constituir e manter recursos humanos e computacionais adequados ao porte e a area de

atuacdo da pessoa juridica.

§ 12 A atribuicdo de responsabilidade pela atividade de andlise de valores mobilidrios deve ser
consignada, no caso das entidades mencionadas no art. 39, inciso lll, no contrato social, no estatuto social

da pessoa juridica ou na forma que o estatuto indicar.

§ 22 Na hipdétese de impedimento do responsavel pela atividade de andlise de valores mobilidrios
de que trata o inciso IV do caput por prazo superior a 30 (trinta) dias, o substituto deve assumir a referida
responsabilidade, devendo a entidade credenciadora ser comunicada, por escrito, no prazo de 1 (um) dia

util a contar da sua ocorréncia.

§ 32 As fungbes a que se referem os incisos IV e V do caput ndo podem ser desempenhadas por

uma mesma pessoa.

§ 42 A pessoa responsavel pela atividade de analise de valores mobilidrios de que trata o inciso IV
do caput ndo pode ser responsavel por qualquer outra atividade no mercado de valores mobilidrios, na

instituicdo ou fora dela.

§ 52 E atribuicdo da pessoa responsavel pela atividade de andlise de valores mobilidrios de que trata
o inciso IV a definicdo e a supervisao das diretrizes e das metodologias adotadas nas andlises e respectivos

relatdrios, assim como a verificacdo da sua consisténcia e conformidade com as premissas da instituicao.

§ 62 Sem prejuizo do disposto no § 42 deste artigo, as pessoas de que tratam os incisos VIl e V do
caput podem ser responsdveis pela mesma atividade em sociedades controladoras, controladas, coligadas

ou sob controle comum.

CAPITULO Il — REGRAS DE CONDUTA
Se¢ao | — Regras de Conduta
Art. 12. O analista de valores mobiliarios deve agir com probidade, boa fé e ética profissional.

Paragrafo uUnico. Os relatdrios de andlise devem ser elaborados pelo analista, empregando todo o

cuidado e diligéncia esperado de um profissional na sua posicao.

Art. 13. E vedado ao analista de valores mobiliarios, pessoa natural e juridica, bem como aos demais

profissionais que efetivamente participem da formulacao dos relatérios de analise:

| —emitir relatdrios de andlise com a finalidade de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida;
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Il — omitir informacao sobre conflito de interesses nas informacdes e comunicacdes de que trata o
art. 14, nos relatérios de analise e em qualquer meio em relacdo ao qual o analista se manifeste sobre o

relatdrio de analise;

IIl — negociar, direta ou indiretamente, em nome prdéprio ou de terceiros, valores mobilidrios objeto
dos relatdrios de analise que elabore ou derivativos lastreados em tais valores mobiliarios por um periodo
de 30 (trinta) dias anteriores e 5 (cinco) dias posteriores a divulgacdo do relatério de andlise sobre tal

valor mobilidrio ou seu emissor;

IV — negociar, direta ou indiretamente, em nome proprio ou de terceiros, valores mobiliarios objeto
dos relatérios de analise que elabore ou derivativos lastreados em tais valores mobiliarios em sentido

contrdrio ao das recomendacdes ou conclusdes expressas nos relatérios de analise que elaborou por:
a) 6 (seis) meses contados da divulgacdo de tal relatério; ou

b) até a divulgacdo de novo relatério sobre o mesmo emissor ou valor mobilidrio, caso ocorra antes

“un,

do prazo referido na alinea “a”;

V — participar, direta ou indiretamente, em qualquer atividade relacionada a oferta publica de

distribuicdo de valores mobilidrios, incluindo:
a) esforcos de venda de produto ou servigo no ambito do mercado de valores mobiliarios; e
b) esforcos para angariacdo de novos clientes ou trabalhos;
VI — participar da estruturacdo de ativos financeiros e valores mobiliarios;

VIl — participar, direta ou indiretamente, de qualquer atividade ligada a consultoria financeira em

operacoes de fusdes e aquisicdes; e

VIl — divulgar o relatdrio de analise ou seu conteldo, ainda que parcialmente, para pessoa que nao
faz parte da equipe de analise, em especial, o emissor objeto da analise ou cujos valores mobilidrios sejam

objeto da andlise, antes de sua publicacdo, divulgacdo ou distribuicdo por meio dos canais adequados.

§ 12 O disposto nos incisos lll e IV do caput ndo se aplica as negociacbes com cotas de fundos de

investimento, exceto se:

| — o0 analista de valores mobilidrios puder influenciar, direta ou indiretamente, a administracdo ou

gestdo do fundo; ou
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Il — o fundo concentre seus investimentos em setores ou empresas cobertos pelos relatérios

produzidos pelo analista de valores mobilidrios.

§ 22 O disposto no inciso V do caput ndo se aplica a atividades do analista de valores mobiliarios

gue tenham por objetivo a educacdo dos investidores, desde que:
| — o0 analista de valores mobilidrios utilize relatdrios de analise sem a indicacdo de recomendacdo;

Il — o0 analista de valores mobilidrios ndo se comunique com os investidores na presenca de qualquer

pessoa ligada a area de distribuicdao de produto ou servigo ou ao emissor; e

Il — a pessoa juridica a que o analista de valores mobilidrios esteja vinculado tenha registros, por

escrito, dos investidores que participaram da atividade de educacdo do investidor.
§ 32 O disposto no inciso VIl do caput ndo se aplica:

| — aos casos em que as partes factuais do relatério tenham sido divulgadas a terceiros com o

objetivo de verificar a veracidade das informagdes ali contidas; e
Il — a revisdo por assessores juridicos e pela drea de controles internos.

§ 42 O disposto nos incisos lll, IV, V, VI e VIl do caput ndo se aplica as operagdes e atividades
realizadas por outros departamentos da pessoa juridica, desde que seja assegurada a segregacdo das

atividades em relacdo ao departamento de analise.
Sec¢do Il — Formas de Comunicagdo

Art. 14. As informacGes ou comunicag¢des de cunho institucional e publicitario relativas a prestacdo

do servico de analista de valores mobiliarios devem:
| — ser verdadeiras, consistentes e ndo induzir o investidor a erro; e
Il — utilizar linguagem serena e moderada.

§ 12 As informagdes ou comunicacdes de que trata o caput ndo podem conter promessa de
rentabilidade futura ou assegurar ou sugerir a existéncia de garantia de resultados futuros ou a isencao

de risco para o investidor.

§ 22 As normas deste artigo alcangcam as divulgacdes realizadas por meio de jornais, revistas, rede
mundial de computadores, programas, aplicativos, mensagens eletronicas ou qualquer outro meio de

comunicac¢ao assemelhado.
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Art. 15. Caso as informagdes ou comunicacdes a que se refere o art. 14 apresentem incorrecdes ou

impropriedades que possam induzir o investidor a erro, a CVM ou a entidade credenciadora podem exigir:
| — a cessacdo da divulgacdo da informacao; e

Il — a veiculacdo, com igual destaqgue e por meio do veiculo usado para divulgar a informacdo
original, de retificagdes e esclarecimentos, devendo constar, de forma expressa, que a informacgao esta
sendo republicada por determinac¢do da CVM ou da entidade credenciadora, conforme o caso, e, de forma

destacada, qual é a informacado que esta sendo retificada ou esclarecida.

CAPITULO IV — REGRAS, PROCEDIMENTOS E CONTROLES INTERNOS
Art. 16. O analista de valores mobiliarios pessoa juridica deve:
| — desenvolver e implementar regras, procedimentos e controles internos adequados para:
a) garantir o cumprimento do disposto nesta Resolucdo;
b) desempenhar suas fungdes com independéncia;

c) impedir que seus interesses comerciais, ou aqueles de seus clientes, influenciem o resultado de

suas andlises; e

d) identificar, administrar e eliminar eventuais conflitos de interesses que possam afetar a

imparcialidade dos seus relatérios de analise;

Il — divulgar o conjunto de regras decorrentes do inciso |, bem como suas atualizacGes, em sua

pagina na rede mundial de computadores;

Il —comunicar a CVM e a entidade credenciadora, no prazo de até 5 (cinco) dias Uteis, condutas dos

analistas a ele vinculados que possam configurar indicio de infracdo as normas emitidas pela CVM;

IV — quando exercer outras atividades que podem ensejar potenciais conflitos de interesses,

segregar fisicamente as instalacées onde a equipe de analise desenvolve suas atividades;

V —dar as entidades credenciadoras acesso as suas instalacdes, arquivos e documentos relativos as
regras, procedimentos e controles internos relacionados ao cumprimento desta Resoluc¢do, para que elas

possam exercer as funcoes fiscalizadoras que lhes sdo atribuidas por esta Resolucdo;

VI — possuir estrutura organizacional que assegure a imparcialidade da opinido emitida nos

relatdrios de analise; e
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RESOLUGAO CVM N2 20, DE 25 DE FEVEREIRO DE 2021
VIl — estruturar a remuneracdo do seu corpo funcional de modo a preservar a sua imparcialidade.

Pardgrafo Unico. As regras, procedimentos e controles internos decorrentes do inciso | do caput

devem prever, ao menos, o que segue:
| — formas de identificacdo das situacoes de conflito de interesses;
Il — formas de administracdo das situacdes de conflito de interesses; e

Il —tipo e forma de contato que o analista de valores mobiliarios pode ter com os emissores objeto

de suas analises.

Art. 17. Os analistas de valores mobiliarios pessoas juridicas devem tomar todas as medidas
necessarias para que suas equipes de analise sejam formadas por, no minimo 80% (oitenta por cento) de

analistas de valores mobiliarios credenciados em entidade autorizada pela CVM nos termos do art. 49,

§ 12 Os analistas de valores mobilidrios pessoas juridicas devem comunicar a entidade
credenciadora o desenquadramento em relagao ao disposto no caput em até 15 (quinze) dias da data do

inicio do desenquadramento, com as devidas justificativas.

§ 22 Os analistas de valores mobilidrios pessoa juridica tém 90 (noventa) dias, contados do inicio
do desenquadramento, para recompor o percentual de analistas de valores mobilidrios credenciados

exigido por este artigo.

§ 32 O reenquadramento ao percentual de analistas de valores mobilidrios credenciados exigido

por este artigo deve ser comunicado a entidade credenciadora em até 15 (quinze) dias de sua ocorréncia.

Art. 18. Os analistas de valores mobilidrios que prestem servigo de analise para administradores de

carteiras de valores mobiliarios devem:

| — anualmente, até o dia 31 de margo, enviar a entidade credenciadora a relacdo de todos os

gestores para os quais prestam o servico de que trata o caput; e

Il — em caso de interrupcdo na prestacdo de tais servicos, avisar a entidade credenciadora em até
30 (trinta) dias.

CAPITULO V — RELATORIO DE ANALISE

Art. 19. Os relatérios de andlise devem ser escritos em linguagem clara e objetiva, diferenciando

dados factuais de interpretacdes, projecoes, estimativas e opinides.
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§ 12 Sempre que possivel e adequado, dados factuais devem vir acompanhados de indicagao de

suas fontes.

§ 22 As projegOes e estimativas devem vir acompanhadas das premissas relevantes e metodologia

adotadas.

Art. 20. Os relatdrios de andlise devem ser assinados por, ao menos, um analista de valores

mobilidrios credenciado.

Art. 21. O analista de valores mobiliarios pessoa natural signatario do relatério nos termos do art.
20 deve incluir em todos os seus relatérios de andlise, de forma clara e com o devido destaque,

declaracdes:

| —atestando que as recomendacdes do relatério de analise refletem Unica e exclusivamente as suas
opiniGes pessoais e que foram elaboradas de forma independente, inclusive em rela¢do a pessoa juridica

a qual esteja vinculado, se for o caso; e

Il —informando o investidor caso ele ou quaisquer dos analistas de valores mobilidrios envolvidos na
elaboracao do relatério de analise estejam em situacdo que possa afetar a imparcialidade do relatério ou

gue configure ou possa configurar conflito de interesses, incluindo, mas nao se limitando aos casos em que:

a) ele ou quaisquer dos analistas de valores mobiliarios envolvidos na elaboracdo do relatério
tenham vinculo com pessoa natural que trabalhe para o emissor objeto do relatdorio de analise,

esclarecendo a natureza do vinculo;

b) ele ou quaisquer dos analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragao, seus conjuges ou
companheiros, sejam direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, titulares de valores

mobilidrios objeto do relatério de analise;

c) ele ou quaisquer dos analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboracdo, seus conjuges ou
companheiros, estejam direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢do, alienacdo ou intermediac¢do dos

valores mobilidrios objeto do relatério de andlise;

d) ele ou quaisquer dos analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboracdo, seus cénjuges ou
companheiros, tenham direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagdo ao emissor

objeto do relatério de andlise, exceto pelo disposto no § 12 do art. 13; e
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e) a sua remuneracdo ou a de quaisquer dos analistas de valores mobilidrios seja, direta ou
indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negdcios e operacdes financeiras realizadas

pela pessoa a que esteja vinculado.

§ 12 O analista de valores mobiliarios deve informar o contetdo das declara¢des previstas no inciso
I, caso se verifique uma das situacOes ali dispostas, em exposi¢coes publicas, apresentacoes, videos,
reunides, conferéncias telefonicas e quaisquer outras manifestacdes ndo escritas das quais participe para
divulgacdo ou discussao do relatério de andlise que tenha elaborado ou cujo conteludo seja tipico de

relatério de analise.
§ 29 O disposto no § 12 ndo se aplica a:
| — reunides com um Unico cliente ou investidor; ou

Il — telefonemas dos quais participem o analista de valores mobilidrios, de um lado, e um Unico

cliente ou investidor, de outro.

Art. 22. Os analistas de valores mobilidrios pessoa juridica sdo responsaveis por declarar, sempre
gue aplicavel, de forma clara e com o devido destaque, em todos os relatérios de andlise que publicarem,
divulgarem ou distribuirem, situacdes que possam afetar a imparcialidade do relatério de analise ou que

configurem ou possam configurar conflito de interesses.

§ 12 S3o exemplos de conflito de interesses, para os fins deste artigo, situacdes em que os analistas
de valores mobiliarios pessoa juridica, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle

comum:

| —tenham participag¢des societdrias relevantes no emissor objeto do relatério de andlise ou em que
o emissor objeto do relatdrio de andlise, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle
comum tenham participagbes relevantes nos analistas de valores mobilidrios pessoa juridica, suas

controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum;

Il — tenham interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo ao emissor ou aos valores

mobilidrios objeto do relatério de analise;

IIl — estejam envolvidas na aquisi¢do, alienagdo ou intermedia¢do dos valores mobilidrios objeto do

relatdrio de andlise; e

IV — recebam remuneracdo por outros servicos prestados para o emissor objeto do relatério de

analise ou pessoas a ele ligadas.
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§ 22 O analista de valores mobilidrios pessoa natural atuando em nome de analista de valores
mobilidrios pessoa juridica deve informar o contelddo das declaracdes previstas no caput em exposicoes
publicas, apresentacdes, videos, reunides, conferéncias telefonicas e quaisquer outras manifestacdes nao

escritas das quais participe para divulgacdo ou discussdo do relatério de analise que tenha elaborado ou

cujo conteudo seja tipico de relatdrio de andlise.
§ 32 O disposto no § 22 n3o se aplica a:
| — reunides com um Unico cliente ou investidor; ou

Il — telefonemas dos quais participem o analista de valores mobilidrios, de um lado, e um unico

cliente ou investidor, de outro.
Art. 23. Os analistas de valores mobiliarios sdo responsaveis por:

| — enviar os relatdrios de analise a entidade credenciadora, em 3 (trés) dias Uteis da data em que

tais relatorios forem distribuidos; e

Il — manter os relatérios de analise arquivados por 5 (cinco) anos, a contar da data em que tais

relatdrios forem distribuidos, sem prejuizo do disposto nos §§ 22 e 32 do art. 59.

Pardgrafo Unico. Os analistas de valores mobilidrios pessoa natural que atuem exclusivamente
vinculados as pessoas juridicas estdo dispensados da obrigacdo de que trata este artigo, cabendo tal

obrigacdo, nesses casos, as referidas pessoas juridicas.

Art. 24. A pessoa que distribuir, no Brasil, relatorios de andlise sobre emissores de valores
mobilidrios negociados no Brasil ou em relagao aos quais haja esfor¢co de venda no Brasil, elaborados por
analistas de valores mobiliarios residentes e domiciliados em outras jurisdicdes, é responsavel por obter

as declaracOes previstas no art. 21 e fazer as declaragdes previstas no art. 22.

Pardgrafo Unico. Os relatérios de andlise mencionados no caput estdo dispensados da exigéncia

contida no art. 20.

CAPITULO VI — PENALIDADES
Art. 25. Constitui infracdo grave, para efeito do disposto no art. 11, § 39, da Lei n26.385, de 1976:

| — a inobservancia das regras de conduta e das regras, procedimentos e controles internos

estabelecidas nos arts. 12a 17; e
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Il — a inobservancia dos deveres das entidades credenciadoras estabelecidos nos arts. 52 a 7¢2; e

Il — omitir ou prestar informacdes falsas para efeitos do cumprimento das declaracdes constantes
dos arts. 21 e 22.

CAPITULO VII - DISPOSICOES FINAIS

Art. 26. Ficam revogadas:
| —a Instrucdao CVM n2 598, de 3 de maio de 2018; e
Il — a Deliberagao CVM n2 633, de 6 de julho de 2010.

Art. 27. Esta Resolugdo entra em vigor em 12 de abril de 2021.

Assinado eletronicamente por
Marcelo Barbosa

Presidente
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ANEXO A A RESOLUGAO CVM N¢ 20, DE 25 DE FEVEREIRO DE 2021

Exames para a comprovacgdo de qualificagdo técnica no processo de credenciamento de analistas de

valores mobilidrios.

Art. 12 As entidades credenciadoras de analista de valores mobilidrios devem aceitar os seguintes

exames na afericdo da qualificacdo técnica dos candidatos a analistas:

| — Exam 1 do Foundation Level do programa de certificacdo internacional para profissionais de
investimentos organizado por quaisquer dos membros da ACIIA - Association of Certified International

Investment Analysts;

Il — Levels | e Il do programa de certificacdo Chartered Financial Analyst — CFA organizado pelo CFA

Institute; e

Il — Series 86 do programa de qualificacdo de analistas organizado pela Financial Industry

Regulatory Authority - FINRA.

Paragrafo Unico. Além da aprovacdo em qualquer dos exames mencionados nos incisos | a lll, as
entidades credenciadoras devem exigir a aprovacdo dos candidatos em exames que avaliem o

conhecimento do mercado de valores mobilidrios e da legislacdo nacional acerca deste.
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