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INSTRUGCAO CVM Ne 598, DE 3 DE MAIO DE 2018

Dispde sobre a atividade de analista de
valores mobiliarios.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna
publico que o Colegiado, em reunido realizada J8rde abril de 20B, tendo em vista o
disposto nos arts. 1°, inciso VIII; 8°, incisosllle15, § 1°; 18, inciso |, alinea “b”; e 27 da&iL
n°6.385, de 7 de dezembro de 19ABROVOU a seguinte Instrucao:

CAPITULO | — DEFINICOES E ABRANGENCIA

Art. 1° Analista de valores mobiliarios € a pessatural ou juridica que, em carater
profissional, elabora relatérios de analise dedtinaa publicacdo, divulgacdo ou distribuicdo a
terceiros, ainda que restrita a clientes.

§ 1° Para os fins da presente Instru¢do, a eXweselatorio de andlise” significa
guaisquer textos, relatérios de acompanhamentad@stou analises sobre valores mobiliarios
especificos ou sobre emissores de valores mob#ideterminados que possam auxiliar ou
influenciar investidores no processo de tomadaedéséo de investimento.

§ 2° Exposi¢cdes publicas, apresentacfes, videasjdes, conferéncias telefonicas e
quaisquer outras manifestacdes ndo escritas, cujte@do seja tipico de relatorio de analise,
sdo equiparadas a relatérios de analise, para®sgd disposto nesta Instrucao.

§ 3° A presente Instrucéo néo se aplica a pessdagis ou juridicas que desenvolvam
atividades de classificagéo de risco.

Art. 2° A atividade de analise de valores mokiig é privativa de analistas de valores
mobiliarios credenciados em entidade autorizada §#M, nos termos do art. 4°.
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CAPITULO Il - CREDENCIAMENTO PARA A ATIVIDADE DE ANALISTA DE
VALORES MOBILIARIOS

Secéo | — Obrigatoriedade de Credenciamento
Art. 3° E obrigatério o credenciamento:

| — dos analistas de valores mobiliarios, pessoaraia que exercam a atividade de forma
autbnoma;

Il — das instituicbes integrantes do sistema dé&ibiiscdo que exercam a atividade de
analista de valores mobiliarios; e

Il — de qualquer outra pessoa juridica que exexcatividade de analista de valores
mobiliarios.

Secéo Il — Entidades Credenciadoras

Art. 4° O credenciamento de analistas de valoresili@rios € feito por entidades
autorizadas pela CVM.

Parégrafo Unico. Ser&o autorizadas pela CVM a pvemo credenciamento de que trata o
caput entidades autorreguladoras que comprovem ter:

| — estrutura adequada e capacidade técnica pemanprimento das obrigacfes previstas
na presente Instrugdo; e

Il — estrutura de autorregulacdo que conte comoidpde técnica e independéncia.
Art. 5° As entidades credenciadoras devem:
| — adotar codigo de conduta profissional elabo@alacordo com o art. 8°;

Il — fiscalizar, em relagé@o aos analistas de valamebiliarios por elas credenciados:
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a) o cumprimento de seu codigo de conduta profissjenal
b) o cumprimento dos dispositivos desta Instrugao;

Il — punir infracBes ao seu codigo de conduta ipsidnal cometidas pelos analistas de
valores mobiliarios por elas credenciados;

IV — aferir, por meio de exames de ética e qual@® técnica, se os candidatos estédo
aptos a exercer a atividade de analista de vatoogdiarios pessoa natural;

V — aferir, no caso de pessoa juridica, a estrutui@s requisitos para o exercicio da
atividade;

VI — instituir programa de educagéo continuada;

VIl — manter em arquivo todos os documentos que pcowem o atendimento das
exigéncias contidas nesta Instru¢do por 5 (cinco$;a

VIII — manter atualizado cadastro de todos os siaalide valores mobiliarios por elas
credenciados; e

IX — divulgar em sua pagina na rede mundial de cgagvores lista dos analistas de
valores mobiliarios credenciados.

Parégrafo Unico. A CVM aprovara previamente:

| — o cddigo de conduta profissional mencionadinso | docaput, bem como eventuais
alteracoes;

Il — o conteudo programético dos exames aplicadtzsgntidade credenciadora nos termos
do inciso IV; e

Il — o programa de educacéo continuada.
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Art. 6° As entidades credenciadoras devem forneediddes sobre analistas de valores
mobiliarios por elas credenciados, bem como sobediséas pessoa natural ou juridica que
estejam passando por processo de credenciamemticarido a regularidade cadastral e
eventuais puni¢des aplicadas nos ultimos 5 (cianoy.

Art. 7° A entidade credenciadora deve enviar a CVM

| — imediatamente apds o conhecimento, informagdwesindicios de ocorréncia de
infracdo grave as normas da CVM;

Il — até o ultimo dia do més subsequente ao fieatatla semestre ou sempre que a CVM
requisitar:

a) relatério sobre a supervisdo e a observanciandawas legais e regulamentares,
mencionando os esfor¢cos empreendidos para averguagularidade da conduta, o nome e
qualificacdo dos envolvidos, sendo eles credensiamo ndo, bem como outras providéncias
adotadas; e

b) relatério sobre a supervisdo e a observanciandamas de seu codigo de conduta
profissional, mencionando os analistas de valomsilrarios investigados, o escopo do trabalho

realizado, as irregularidades identificadas, asgies aplicadas e outras providéncias adotadas;

[l — até o dia 31 de janeiro de cada ano relatéopntendo a proposta de atuacdo para o
exercicio subsequente; e

IV — sempre que solicitado, documentos e informagbencionados no art. 5°, incisos VIl
e VIII.

Paragrafo anico. O relatdrio de que trata o indispode ser encaminhado a CVM como
parte do relatério de que trata o inciso Il, aliteéareferente ao segundo semestre de cada ano.

Secdo Il — Cadigo de conduta profissional

Art. 8° O cdédigo de conduta profissional deve dispo minimo, sobre:
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| — potenciais situagfes de conflito de interesgegxercicio da atividade de analista de
valores mobiliarios;

Il — compromisso de busca por informacdes idondatedignas para serem utilizadas em
analises, recomendacdes e apresentacdes feitaanadikta de valores mobiliarios;

Ill — dever de independéncia do analista de valamebiliarios, inclusive em relacdo a
pessoa ou instituicdo a que estiver vinculado, do&or o caso;

IV — dever de cumprir com a presente Instrucaorsaile normas emitidas pela CVM que
tratem da atividade de analista de valores moimar

V — puni¢des cabiveis quando houver infracdes d@odle conduta profissional; e

VI — disciplinar as formas de comunicacdo, publde e a linguagem utilizada pelos
analistas de valores mobiliarios na sua interlogwgin seus clientes e o publico em geral, nos
termos do art. 14.

Secéo IV — Credenciamento do analista de valores tibarios pessoa natural

Art. 9° Para conceder e manter o credenciamergoease refere o art. 4°, a entidade
credenciadora deve exigir do analista de valordsiliAdos pessoa natural o preenchimento dos
seguintes requisitos minimos:

| — graduacéo em curso de nivel superior;

Il — aprovacdo em exames de qualificacdo técnitinides pela CVM;

[l — adesé&o incondicional a seu cAdigo de conguéissional;

IV — ter reputacéo ilibada;

V — nao estar inabilitado ou suspenso para o eerdé cargo em instituicdes financeiras
e demais entidades autorizadas a funcionar pela ,Q¥b Banco Central do Brasil, pela
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Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP oa $eperintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar — PREVIC; e

VI — ndo haver sido condenado por crime falimenpageyvaricagdo, suborno, concussao,
peculato, “lavagem” de dinheiro ou ocultacdo desbefireitos e valores, contra a economia
popular, a ordem econdmica, as relagbes de consaurigopublica ou a propriedade publica, o
sistema financeiro nacional, ou a pena criminalvpge, ainda que temporariamente, 0 acesso a
cargos publicos, por deciséo transitada em julgedsalvada a hipétese de reabilitagdo.

Art. 10. O analista de valores mobiliarios pessatunal e as pessoas responsaveis pelas
atividades de que tratam os incisos IV e V doXHirtndo podem obter ou manter registro como
agente autbnomo de investimento.

Secédo V — Credenciamento do analista de valores nilidrios pessoa juridica

Art. 11. Para conceder e manter o credenciamento a qudese eart. 4°, a entidade
credenciadora deve exigir do analista de valoredilidoos pessoa juridica os seguintes
requisitos minimos:

| — ter sede no Brasil;

Il — ter em seu objeto social a atividade de aeais valores mobiliarios, exceto para as
pessoas juridicas mencionadas no art. 3°, ingiso |l

IIl — estar regularmente constituido e registraddCadastro Nacional de Pessoas Juridicas
- CNPJ;

IV — atribuir a responsabilidade pela atividade aifélise de valores mobiliarios a um
analista de valores mobiliarios pessoa naturalecreiddo por entidade autorizada pela CVM nos
termos do art. 49;

V — atribuir a responsabilidade pela implementagdo e cumpraneig regras,
procedimentos e controles internos e das normabedstidas por esta Instrucdo a um diretor
estatutario;
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VI — seus soécios controladores diretos ou indireageem atender aos requisitos previstos
nos incisos V e VI do art. 9°; e

VIl — constituir e manter recursos humanos e coafpahais adequados ao porte e a area
de atuacao da pessoa juridica.

8 1° A atribuicAale responsabilidade pela atividade de andlise deesloobiliarios deve
ser consignada, no caso das entidades mencionadas. 13°, inciso lll, no contrato social, no
estatuto social da pessoa juridica ou na formabmqetatuto indicar.

8 2° Na hipotese de impedimento do responsavel @dlidade de andlise de valores
mobiliarios de que trata o inciso IV daput por prazo superior a 30 (trinta) dias, o substitut
deve assumir a referida responsabilidade, devemihtidade credenciadora ser comunicada, por
escrito, no prazo de 1 (um) dia util a contar da@torréncia.

§ 3° As fungbes a que se referem os incisos IV e@oVcaput ndo podem ser
desempenhadas por uma mesma pessoa.

8 4° A pessoa responsayella atividade de analise de valores mobiliadesjue trata o
inciso IV docaput ndo pode ser responsavel por qualquer outra atlgitio mercado de valores
mobiliarios, na instituicdo ou fora dela.

§ 5° E atribuicdo da pessoa responspet atividade de analise de valores mobiliadies
que trata o inciso IV a definicdo e a supervis&® dieetrizes e das metodologias adotadas nas
andlises e respectivos relatérios, assim como ificegio da sua consisténcia e conformidade
com as premissas da instituicao.

§ 6° Sem prejuizo do disposto no § 4° deste arig@essoas de que tratam os incisos VI
e V docaput podem ser responsaveis pela mesma atividade eiadades controladoras,
controladas, coligadas ou sob controle comum.

CAPITULO Ill - REGRAS DE CONDUTA

Secdo | — Regras de Conduta
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Art. 12. O analista de valores mobilidrios deveér apm probidade, boa fé e ética
profissional.

Parégrafo Unico. Os relatorios de analise devenelaborados pelo analista, empregando
todo o cuidado e diligéncia esperado de um profisdina sua posicéo.

Art. 13. E vedado ao analista de valores mobilgrpessoa natural e juridica, bem como
aos demais profissionais que efetivamente partitige formulacéo dos relatérios de anélise:

| — emitir relatérios de analise com a finalidageotbter, para si ou para outrem, vantagem
indevida;

Il — omitir informacao sobre conflito de interesses informacdes e comunicagfes de que
trata o art. 14, nos relatérios de andlise e eniqgaameio em relacdo ao qual o analista se
manifeste sobre o relatorio de analise;

Il — negociar, direta ou indiretamente, em nom&éppo ou de terceiros, valores
mobiliarios objeto dos relatdrios de andlise qabele ou derivativos lastreados em tais valores
mobiliarios por um periodo de 30 (trinta) dias @otes e 5 (cinco) dias posteriores a divulgagéo
do relatério de analise sobre tal valor mobilidmioseu emissor;

IV — negociar, direta ou indiretamente, em nomeppod ou de terceiros, valores
mobiliarios objeto dos relatérios de andlise qad@le ou derivativos lastreados em tais valores
mobiliarios em sentido contrario ao das recomere®gii conclusdes expressas nos relatorios
de analise que elaborou por:

a) 6 (seis) meses contados da divulgagéo de #abriel; ou

b) até a divulgacdo de novo relatério sobre o mesmissor ou valor mobiliario, caso
ocorra antes do prazo referido na alinea “a”;

V — participar, direta ou indiretamente, em quatgag@vidade relacionada a oferta
publica de distribuicdo de valores mobiliarios Juiedo:
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a) esforcos de venda de produto ou servico no ardbitmercado de valores mobiliarios;

b) esforgos para angariagéo de novos clientesabaltros;

VI — participar da estruturacdo de ativos finaraseg valores mobiliarios;
VIl — participar, direta ou indiretamente, de quedg atividade ligada & consultoria
financeira em operacgfes de fusdes e aquisicoes; e

VIII — divulgar o relatorio de andlise ou seu camte, ainda que parcialmente, para pessoa
que ndo faz parte da equipe de analise, em espe@aiissor objeto da anélise ou cujos valores
mobiliarios sejam objeto da andlise, antes de sbhgacao, divulgacao ou distribuicdo por meio
dos canais adequados.

§ 1° O disposto nos incisos Il e IV daput ndo se aplica as negocia¢gbes com cotas de
fundos de investimento, exceto se:

| — o analista de valores mobiliarios puder infician direta ou indiretamente, a
administragdo ou gestao do fundo; ou

Il — o fundo concentre seus investimentos em setmueempresas cobertos pelos relatérios
produzidos pelo analista de valores mobiliarios.

§ 2° O disposto no inciso V dmput ndo se aplica a atividades do analista de valores
mobiliarios que tenham por objetivo a educacaoimestidores, desde que:

| — o analista de valores mobiliarios utilize rétads de analise sem a indicacdo de
recomendagéo;

Il — o analista de valores mobiliarios ndo se cague com 0s investidores na presenca
de qualquer pessoa ligada a area de distribuicoodieito ou servigco ou ao emissor; e

Il — a pessoa juridica a que o analista de valonebiliarios esteja vinculado tenha
registros, por escrito, dos investidores que pperam da atividade de educacéo do investidor.
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§ 3° O disposto no inciso VIl doaput ndo se aplica:

| — aos casos em que as partes factuais do relagrham sido divulgadas a terceiros
com o objetivo de verificar a veracidade das infagéres ali contidas; e

Il — & revisdo por assessores juridicos e peladaeantroles internos.

§ 4° O disposto nos incisos lll, 1V, V, VI e Vibctaput ndo se aplica as operacdes e
atividades realizadas por outros departamentossop juridica, desde que seja assegurada a
segregacao das atividades em relacéo ao departadeanalise.

Secéo Il — Formas de Comunicagao

Art. 14. As informacdes ou comunicagfes de cunbtitucional e publicitario relativas a
prestacdo do servico de analista de valores mobgidevem:

| — ser verdadeiras, consistentes e ndo induzir it a erro; e

Il — utilizar linguagem serena e moderada.

§ 1° As informagdes ou comunicacdes de que tratpat ndo podem conter promessa
de rentabilidade futura ou assegurar ou sugeriistéémcia de garantia de resultados futuros ou a
isencdo de risco para o investidor.

8§ 2° As normas deste artigdcancam as divulgagOes realizadas por meio cheaigr
revistas, rede mundial de computadores, programplcativos, mensagens eletrdnicas ou
qualquer outro meio de comunicagéo assemelhado.

Art. 15. Caso as informagdes ou comunicacdes asquesfere o art. 14 apresentem
incorregdes ou impropriedades que possam indumivestidor a erro, a CVM ou a entidade

credenciadora podem exigir:

| — a cessagéo da divulgacao da informagéo; e
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Il — a veiculacdo, com igual destaque e por meioveizulo usado para divulgar a
informacdo original, de retificacdes e esclarecimgndevendo constar, de forma expressa, que
a informacao estd sendo republicada por deternindg&VM ou da entidade credenciadora,
conforme o caso, e, de forma destacada, qual doamiacdo que estd sendo retificada ou
esclarecida.

CAPITULO IV — REGRAS, PROCEDIMENTOS E CONTROLES IERNOS

Art. 16. O analista de valores mobiliarios pegsoaica deve:
| — desenvolver e implementar regras, procedimentamntroles internos adequados para:
a) garantir o cumprimento do disposto nesta Indtuc

b) desempenhar suas fun¢des com independéncia;

c) impedir que seus interesses comerciais, ou esjug# seus clientes, influenciem o
resultado de suas andlises; e

d) identificar, administrar e eliminar eventuaiticos de interesses que possam afetar a
imparcialidade dos seus relatorios de andlise;

Il — divulgar o conjunto de regras decorrentesraisp |, bem como suas atualizagfes, em
sua pagina na rede mundial de computadores;

[l — comunicar & CVM e a entidade credenciadomprazo de até 5 (cinco) dias Uteis,
condutas dos analistas a ele vinculados que possafigurar indicio de infracdo as normas
emitidas pela CVM;

IV — quando exercer outras atividades que podemjamngotenciais conflitos de interesses,
segregar fisicamente as instalagfes onde a eqeipealise desenvolve suas atividades;

V — dar as entidades credenciadoras acesso asnst@scoes, arquivos e documentos
relativos as regras, procedimentos e controlegniose relacionados ao cumprimento desta
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Instrugdo, para que elas possam exercer as fufigbaizadoras que Ihes sdo atribuidas por esta
Instrucéo;

VI — possuir estrutura organizacional que assegungparcialidade da opinido emitida nos
relatorios de andlise; e

VIl — estruturar a remuneragdo do seu corpo furadiate modo a preservar a sua
imparcialidade.

Paragrafo Unico. As regras, procedimentos e destiaternos decorrentes do inciso | do
caput devem prever, a0 menos, 0 que segue:

| — formas de identificacdo das situacdes de dordk interesses;
Il — formas de administracdo das situacdes de itmdt interesses; e

lll — tipo e forma de contato que o analista deored mobiliarios pode ter com os
emissores objeto de suas analises.

Art. 17. Os analistas de valores mobilidrios pagaddica devem tomar todas as medidas
necessarias para que suas equipes de analise fegjaatlas por, no minimo 80% (oitenta por
cento) de analistas de valores mobiliarios cre@delos em entidade autorizada pela CVM nos
termos do art. 4°.

§ 1° Os analistas de valores mobiliarios pessddiga devem comunicar a entidade
credenciadora o desenquadramento em relacao amsttigpocaput em até 15 (quinze) dias da
data do inicio do desenquadramento, com as dejuidtficativas.

§ 2° Os analistas de valores mobiliarios pessddiga tém 90 (noventa) dias, contados do
inicio do desenquadramento, para recompor o pergede analistas de valores mobilidrios
credenciados exigido por este artigo.

§ 3° O reenquadramento ao percentual de anatistamlores mobiliarios credenciados
exigido por este artigo deve ser comunicado a aiicdredenciadora em até 15 (quinze) dias de
sua ocorréncia.
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Art. 18. Os analistas de valores mobiliarios quesem servico de analise para
administradores de carteiras de valores mobiliadte&em:

| — anualmente, até o dia 31 de marco, enviaridadd credenciadora a relacdo de todos
0S gestores para 0s quais prestam o servico deagaecaput; e

Il — em caso de interrupgdo na prestacdo de taig;ge, avisar a entidade credenciadora
em até 30 (trinta) dias.

CAPITULO V — RELATORIO DE ANALISE

Art. 19. Os relatérios de andlise devem ser escr@dm linguagem clara e objetiva,
diferenciando dados factuais de interpretagOege@ies, estimativas e opinides.

§ 1° Sempre que possivel e adequado, dados faadexem vir acompanhados de
indicacao de suas fontes.

8§ 2° As projecOes e estimativas devem vir acomgudash das premissas relevantes e
metodologia adotadas.

Art. 20. Os relatorios de andalise devem ser adesgor, a0 menos, um analista de
valores mobiliarios credenciado.

Art. 21. O analista de valores mobiliarios pessaral signatario do relatério nos termos
do art. 20 deve incluir em todos os seus relat@®snélise, de forma clara e com o devido
destaque, declaracdes:

| — atestando que as recomendacdes do relatéendlise refletem Unica e exclusivamente
as suas opinides pessoais e que foram elaboradesmeindependente, inclusive em relacdo a
pessoa juridica a qual esteja vinculado, se faso;ce

Il — informando o investidor caso ele ou quaisqdes analistas de valores mobiliarios
envolvidos na elaboracdo do relatério de andlidejees em situagdo que possa afetar a
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imparcialidade do relatério ou que configure ousposonfigurar conflito de interesses, incluindo,
mas nao se limitando aos casos em que:

a) ele ou quaisquer dos analistas de valores radbgi envolvidos na elaboracdo do
relatério tenham vinculo com pessoa natural queatihe para o emissor objeto do relatério de
analise, esclarecendo a natureza do vinculo;

b) ele ou quaisquer dos analistas de valores radb#i envolvidos na elaboracéo, seus
cbnjuges ou companheiros, sejam direta ou indiremdéen em nome préprio ou de terceiros,
titulares de valores mobiliarios objeto do relaid@e analise;

c) ele ou quaisquer dos analistas de valores radb#i envolvidos na elaboracéo, seus
cbnjuges ou companheiros, estejam direta ou irditente envolvidos na aquisicdo, alienacao
ou intermediag&o dos valores mobilidrios objetoedatorio de analise;

d) ele ou quaisquer dos analistas de valores radb#i envolvidos na elaboracéo, seus
cOnjuges ou companheiros, tenham direta ou indiretidée, qualquer interesse financeiro em
relagdo ao emissor objeto do relatdrio de an&isegto pelo disposto no § 1° do art. 13; e

e) a sua remuneragdo ou a de quaisquer dos amalestaalores mobiliarios seja, direta ou
indiretamente, influenciada pelas receitas proveege dos negdcios e operagfes financeiras
realizadas pela pessoa a que esteja vinculado.

§ 1° O analista de valores mobiliarios deve inorim contetdo das declaragfes previstas
no inciso Il, caso se verifique uma das situacdésdiapostas, em exposicdes publicas,
apresentacdes, videos, reunides, conferénciadrigla§ e quaisquer outras manifestacdes ndo
escritas das quais participe para divulgacdo ooussfio do relatério de andlise que tenha
elaborado ou cujo conteldo seja tipico de relatfgianalise.

§ 2° O disposto no § 1° ndo se aplica a:
| — reunides com um Unico cliente ou investidor; ou

Il — telefonemas dos quais participem o analistzaleres mobiliarios, de um lado, e um
Unico cliente ou investidor, de outro.
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Art. 22. Os analistas de valores mobiliarios pagaddica sdo responsaveis por declarar,
sempre que aplicavel, de forma clara e com o dedédtaque, em todos os relatérios de analise
que publicarem, divulgarem ou distribuirem, sites;gue possam afetar a imparcialidade do
relatério de analise ou que configurem ou possarfiguorar conflito de interesses.

8§ 1° S&o exemplos de conflito de interesses, gmfms deste artigo, situagcdes em que 0s
analistas de valores mobilidrios pessoa juridiags scontroladas, seus controladores ou
sociedades sob controle comum:

| — tenham participagfes societérias relevantesmmiesor objeto do relatério de andlise ou
em que o emissor objeto do relatério de analisas stontroladas, seus controladores ou
sociedades sob controle comum tenham participagdleyantes nos analistas de valores
mobiliarios pessoa juridica, suas controladas, semsroladores ou sociedades sob controle
comum;

Il — tenham interesses financeiros e comerciasvegites em relagcdo ao emissor ou aos
valores mobiliarios objeto do relatério de analise;

Il — estejam envolvidas na aquisicéo, alienagdintermediacdo dos valores mobiliarios
objeto do relatério de andlise; e

IV — recebam remuneracao por outros servi¢cos gtestpara o emissor objeto do relatério
de analise ou pessoas a ele ligadas.

§ 2° O analista de valores mobilidrios pessoarabatuando em nome de analista de
valores mobiliarios pessoa juridica deve informaonteudo das declaracdes previstasaput
em exposi¢cdes publicas, apresentacdes, videospesyuronferéncias telefénicas e quaisquer
outras manifestagfes ndo escritas das quais partieira divulgacdo ou discussado do relatdrio
de analise que tenha elaborado ou cujo contetddip&jo de relatério de andlise.

8§ 3° O disposto no § 2° ndo se aplica a:

| — reunides com um Unico cliente ou investidor; ou
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Il — telefonemas dos quais participem o analistaaleres mobiliarios, de um lado, e um
anico cliente ou investidor, de outro.

Art. 23. Os analistas de valores mobilidrios sponsaveis por:

| — enviar os relatérios de andlise a entidadeerreiddora, em 3 (trés) dias Uteis da data
em que tais relatdrios forem distribuidos; e

Il — manter os relatorios de analise arquivadossp@inco) anos, a contar da data em que
tais relatérios forem distribuidos.

Paragrafo Unico. Os analistas de valores molmBampessoa natural que atuem
exclusivamente vinculados as pessoas juridicas d&fensados da obrigacdo de que trata este
artigo, cabendo tal obrigacéo, nesses casos,&xfesf pessoas juridicas.

Art. 24. A pessoa que distribuir, no Brasil, rélas de analise sobre emissores de valores
mobiliarios negociados no Brasil ou em relacdo quais haja esforco de venda no Brasil,
elaborados por analistas de valores mobiliariagdeeses e domiciliados em outras jurisdicdes, é
responsavel por obter as declaracdes previstagt.ndlae fazer as declara¢des previstas no art.
22.

Paragrafo Unico. Os relatérios de analise mendmmanocaput estdo dispensados da
exigéncia contida no art. 20.

CAPITULO VI — PENALIDADES

Art. 25. Constitui infracdo grave, para efeitodisposto no art. 11, § 3°, da Lei n° 6.385,
de 1976:

| — a inobservancia das regras de conduta e desstggocedimentos e controles internos
estabelecidas nos arts. 12 a 17; e

Il — a inobservancia dos deveres das entidadesmncetioras estabelecidos nos arts. 5° a
7°: e
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Il — omitir ou prestar informacdes falsas paraitefedo cumprimento das declaracdes
constantes dos arts. 21 e 22.

CAPITULO VIl - DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS

Art. 26. Ficam revogadas as Instrucées CVM n° 4836 de julho de 2010, e n° 538, de
23 de outubro de 2013.

Art. 27. Os analistas de valores mobilidrios pagsoidica devem se credenciar junto a
uma entidade credenciadora em até 180 (cento etaitdias apds a entrada em vigor desta
Instrucéo.

Art. 28. Esta Instrucdo entra em vigor na dataudepublicagéao.
Original assinado por

Marcelo Barbosa
Presidente



