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Data: 1870872006

Assunto: Perguntas frequentes relativas a Recomendac¢des de Investimento

Na sequéncia da entrada em vigor do Decreto-lei n.© 52/2006, de 15 de Marco, em
alteracdo do Cddigo dos Valores Mobiliarios, fruto da transposicdo da Directiva n.°
2003/125/CE, da Comissao, de 22 de Dezembro, e tendo em consideragdo os
pedidos de esclarecimentos apresentados, por escrito e telefonicamente, por
intermediarios financeiros, elaborou-se um documento de apoio de respostas as
questdes mais frequentemente colocadas relativamente ao normativo publicado.
Tratando-se de um documento de apoio, as respostas transmitidas ndo dispensam,
para todos os efeitos, a consulta do referido diploma legal, nem constituem
entendimentos vinculativos da CMVM.

Perguntas Frequentes
Recomendacdes de Investimento

O artigo 12.°-A do Coéd. VM distingue dois
grandes nucleos de pessoas as quais se aplica
0 regime das recomendacdes de investimento
implementado, a saber:

1. Intermediarios financeiros ou pessoas
juridicas, singulares ou colectivas
(analistas independentes e quaisquer
entidades) que tenham como actividade
principal a emissdo de recomendacbes de

1- Ambito subjectivo de aplicacédo investimento; e
do regime 2. Pessoas juridicas, singulares ou colectivas,
[Artigo 12.°-A Cbéd. VM] que, no quadro da respectiva profissao ou

actividade, emitam recomendacdes de
investimento ou desinvestimento sobre um
determinado instrumento financeiro.

Ao primeiro nucleo de pessoas identificado
aplica-se um regime mais exigente,
designadamente, o disposto no numero 2 do
artigo 12.°-B, numero 3 do artigo 12.°-C do
Cbéd. VM e o n.° 5 do art. 12.°-D.



2- Ambito objectivo de aplicacéo -
0 conceito de recomendacao de
investimento (Artigo 12° - A do
Coéd. VM)

O conceito de recomendacao de investimento
previsto pela lei depende do ambito
subjectivo de aplicacdo considerado:

1) Para as pessoas elencadas no n.° 1 do
artigo 12.°-A, o conceito de recomendacéo de
investimento tem uma forma e uma natureza
muito abrangentes, sendo a0 mesmo
recondutiveis nao s6 os tradicionais relatérios
de analise financeira que incluam, directa ou
indirectamente, uma recomendac¢do, mas
inclusive toda e qualquer informacéo que
encerre uma recomendacao de
investimento/desinvestimento ou uma mera
sugestédo indirecta de
investimento/desinvestimento.

2) Para as pessoas elencadas no n.© 2 do
artigo 12.°-A, o conceito abrange apenas as
recomendacdes directas e especificas de uma
decisdo de investimento ou desinvestimento.
A forma, verbal ou escrita, da recomendacéo
ou sugestdo com que é realizada ou
divulgada néo releva para efeitos de aplicacao
do regime estabelecido mas no caso de
recomendacfes néo escritas conduz a
aplicacao do artigo 12.°-E, ou seja a
aplicacdo da possibilidade de o cumprimento
dos deveres de informacédo poder ser feito por
simples remisséo para o local onde tal
informacéo se encontra disponibilizada..

Assim sendo, basta que materialmente a
informacéo produzida ou divulgada traduza
uma recomendacao ou sugestdo, de
investimento ou desinvestimento,
independentemente da forma que a mesma
revista, para que se aplique o regime
legalmente instituido.

Realce-se que, do conceito abrangente de
recomendacdo afastam-se os
aconselhamentos prestados no ambito da
actividade de consultoria para o investimento
em valores mobiliarios, dirigidos directamente
a um cliente ou a clientes que reiinam
determinado perfil de investimento,
previamente verificado pelo intermediario
financeiro. As recomendacdes elaboradas no
ambito da actividade de consultoria para o
investimento em valores mobiliarios
pressupdem a respectiva adequacdo ao perfil
do investidor destinatario das mesmas.



3- Qual o significado do conceito
""Canal de Distribuicdo™? (Artigo
12° - A do Cod. VM)

4- Qual o ambito da obrigacdo de
indicacdo na recomendacado de
investimento do conhecimento
prévio pelo emitente e da
eventual correccao antes da
divulgacao? [Artigo 12.°-B, n.© 2,
al. b) do Céd. VM]

5. Qual o Ambito da obrigacao de
indicacdo na recomendacéado de
investimento do risco envolvido?
[Artigo 12.°-B, n.© 2, al. d) do
Céd. VM]

6. Qual o &mbito da obrigacdo de
indicacdo na recomendacéao de
investimento da analise de
sensibilidade aos pressupostos
utilizados?[Artigo 12.°-B, n.© 2,
al. d) do Céd. VM]

Todo e qualquer meio de divulgacdo
(eléctrico, electrénico ou em papel) ao qual
possam ter acesso 0s investidores,
independentemente da sua natureza
(qualificados e nao qualificados) ou ser
distribuido pelos investidores, v. g. e-mail,
Internet, sms.

O cumprimento desta obrigacdo apenas
devera ter lugar nos casos em que ao
emitente tenha sido previamente dada a
conhecer a referida recomendacao,
designadamente para efeitos de eventual
correccdo. Nada obsta, contudo, a que o
autor da recomendacéo inclua, em disclaimer
apropriado, na recomendacdo que emita, uma
referéncia, pela negativa, a este facto.

A adverténcia deve abranger, em
conformidade com as recomendacgdes
emitidas pela CMVM (Parte Il, ponto 6) e

divulgadas no seu sitio de internet, todo e
qualquer alerta que se justifiqgue em face de
cada situacdo concreta, bem como “.. os
riscos inerentes a recomendacao efectuada e
ao facto da mesma ser susceptivel de
alteracdo em face da evolugdo do meio
envolvente da empresa analisada ou de uma
alteracdo das previsbes, pressupostos e
meétodos utilizados”.

A analise de sensibilidade aos pressupostos
utilizados na elaboracéo de uma
recomendacdo de investimento apenas se
aplica nos casos que se verifique a sua
utilizacdo e ndo deve ser interpretado de
molde a limitar a necessaria ponderacdo dos
pressupostos utilizados e sobre os quais
assenta a recomendacdo, os quais devem
caber em primeira linha ao autor da proépria
recomendacao.



7. Qual o prazo relevante para
efeitos de cumprimento da
obrigacdo de divulgacdo da

participacdo em operacbes de
fomento de mercado ou de
estabilizacédo de precos de
instrumentos financeiros objecto
da recomendacao? [Artigo 12.°-C,
n.© 3, al. ¢c) do Céd. VM]

8. Qual o significado do conceito
de “servicos bancarios de
investimento significativo”?
[Artigo 12.©-C, nrs.© 3, als. e) e g)
e 5, al. b) do Céd. VM]

S

9. Qual o prazo inerente a
obrigacdo de divulgacdo da
aquisicao de accbes por parte das
pessoas singulares envolvidas na
preparacdo ou elaboracdo da
recomendacao ao autor da
recomendacao? [Artigo 12.©-C, n.©
4, do Céd. VM]

A lei ndo prevé nenhum prazo. Considera-se,
no entanto, que a participacdo, com
antiguidade superior a dois anos, em
operagfes de fomento de mercado ou de
estabilizacdo de precos de instrumentos
financeiros, objecto da recomendacdo, nao é
passivel de indiciar potenciais conflitos de
interesse.

Consideram-se  “servicos  bancarios de
investimento”, ndo sé parte dos servicos
bancarios mas inclusive alguns servicos de
investimento (v.g. operacdes de crédito,
participacdo em emissdes, colocacdo e
assisténcia em ofertas publicas relativas a
valores mobiliarios, consultoria sobre
estrutura de capital, estratégia industrial e
questdes conexas, prestados pelo autor da
recomendacdo ao emitente do instrumento
financeiro sobre o] qual recaia a
recomendacdo), uma vez que a lei faz
referéncia ao facto destes serem prestados
por instituicbes de crédito e empresas de
investimento.

Relativamente a necessidade de aferir do

caracter significativo ou ndo da relacdo
estabelecida, considera-se mais prudente
aferir este conceito pela negativa,

desconsiderando apenas aqueles que sao
manifestamente insignificantes para o autor
da recomendacéo.

Entende-se que a obrigacdo de comunicar e
de divulgar as aquisi¢cdes de accdes objecto
da oferta publica de distribuicdo se aplica em
relacio a todas as recomendacdes de
investimento que sejam emitidas ou
divulgadas entre as datas do registo da oferta
publica na CMVM (ou em autoridade de
supervisdo estrangeira se a sociedade
emitente das accOes se encontrar sujeita a
respectiva jurisdicdo) e a data da publicacdo
dos resultados da oferta publica.

Nao obstante, entende-se que até ao termo
do segundo més subsequente ao do
apuramento dos resultados da oferta, e nédo
obstante o Cddigo dos Valores Mobiliarios,
nao o impor, sera desejavel que as aquisicdes



10. O regime instituido impde as
empresas de investimento e as
instituicdes de crédito terem sitio
de Internet? [Artigo 12.°-C, n.° 5
do Cod. VM]

11. Qual a informacao a divulgar
no sitio de Internet no final de
cada trimestre do ano civil?
[Artigo 12.°-C, n.© 5, al. a) do
Coéd. VM]

de accbdes sejam comunicadas e divulgadas.

A obrigacdo de comunicar e divulgar vincula
qualquer entidade independentemente de ser
ou nédo intermediario financeiro envolvido na
assisténcia ou colocacédo da operacao.

A obrigacdo tem por objecto todas as
aquisicdes de accles efectuadas em momento
anterior ao da divulgacdo da recomendacéao,
independentemente da  antiguidade da
aquisicao.

Apesar da lei se referir apenas a aquisicdo de
accdes, considera-se recomendavel que
qualquer transaccdo sobre as accBes objecto
da oferta, designadamente a venda, deva
igualmente ser comunicada e divulgada.

N&o. A obrigacdo apenas se aplica aqueles
que tenham sitio na internet.

Os intermediarios financeiros que elaborem
recomendacdes de investimento devem
divulgar obrigatoriamente através da area
publica do respectivo website na internet, a
percentagem de cada categoria de
recomendacgbes efectuadas (“compra”,
“venda” e “manutenc¢do”, ou expressdes
equivalentes). A informacéo deve ser
apresentada num quadro Unico referente a
um periodo moével de 12 meses, tendo por
referéncia os valores acumulados verificados
nos ultimos quatro trimestres (a medida que
é introduzida informacéao respeitante ao
altimo trimestre completo é simultaneamente
eliminada a informacéo referente ao trimestre
homoélogo) deve ser inequivoca quanto aos
trimestres a que respeita e deve ser
divulgada no prazo de um més, apoés o fim de
cada trimestre.



12. Qual a forma de dar
cumprimento a obrigacdo de
divulgacdo da percentagem de
recomendacdes emitidas
relativamente aos emitentes a
quem foram prestados servicos
bancarios e servicos de
investimento? [Artigo 12.°-C, n.°
5, al. b) do Céd. VM]

13. Quem ¢é o0 autor da
recomendacdo, para efeitos do
artigo 12.°-D, nrs.© 2 e 3, do Cdd.
VM? [Artigo 12.©°-D, nrs.© 2 e 3, do

Céd. VM]

14. Qual o dmbito da informacéo
sobre conflitos de interesse a
divulgar nos termos do artigo
12.°-D do Céd. VM pelo terceiro
relativamente ao autor da
recomendacao de
investimento?[Artigo 12.°-D, n.© 2
do Céd. VM]

15. As recomendacBes sobre
relatérios de analise financeira
(research) emitidas e divulgadas
pela CMVM no seu sitio de
Internet mantém-se em face do
actual quadro normativo?

Deve ser divulgada, nos termos enunciados
na resposta a pergunta anterior, a
percentagem de recomendacgdes emitidas,
relativamente aos emitentes (informacéo
agregada) a quem foram prestados servicos
bancarios ou servicos de investimento, por
categoria de “compra”, “venda”,

“manutencdo” ou expressdes equivalentes.

O autor da recomendacdo ¢é sempre a
entidade responsavel pela sua elaboracdo e
nao quem a divulga.

O que sucede é que o n.° 3 manda aplicar ao
divulgador da recomendacdo regras analogas
as que se aplicam ao autor da recomendacéao,
quando o divulgador introduzir alteracdes na
recomendacdo divulgada que impliguem uma
mudanca do sentido dessa recomendacao.

Entende-se que a informacdo a divulgar pelo
terceiro que divulga a recomendacdo de
terceiro apenas compreende os conflitos de
interesses do autor da recomendacdo que
sejam publicos.

Sim. Realce-se, ndo obstante, que a maior
parte das recomendacdes constantes da Parte
Il tém actualmente corpo normativo (v.g.
pontos 3, 5 e 6 da parte Il) e outras, na
medida em que apresentam um caracter mais
exigente que aquele que resulta do Decreto-
Lei n.© 52/2006, de 15 de Marco, em
alteracdo ao Cod. VM (v.g. pontos, 2,4 e 7
da Parte I1), mantém-se enquanto
recomendacao da CMVM, nos termos do
artigo 370.°, nimero 1, do Céd. VM.



