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do

REGULAMENTO DELEGADO (UE) .../... DA COMISSAO

que complementa a Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do
Conselho no que respeita as normas técnicas de regulamentagao para
o estabelecimento de um cddigo de conduta da UE para os estudos
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ANNEX

ANEXO
do

REGULAMENTO DELEGADO (UE) ....... DA COMISSAQ

que complementa a Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que
respeita as normas técnicas de regulamentacio para o estabelecimento de um codigo de
conduta da UE para os estudos patrocinados por emitentes
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ANEXO
Codigo de conduta da UE para os estudos patrocinados por emitentes

Clausula 1

Os estudos de investimento s6 podem ser designados como «estudos patrocinados
por emitentes» se forem elaborados em conformidade com os requisitos a seguir
estabelecidos.

Os estudos designados como «estudos patrocinados por emitentes» nao abrangem os
comentarios sobre as atividades de negociacdo e outros servigos de consultoria
comercial personalizados intrinsecamente ligados a execu¢do de uma transacao de
instrumentos financeiros que ndo constituam uma recomendac¢do de investimento na
acecdo do artigo 3.°, ponto 35, do Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento
Europeu e do Conselho.

Clausula 2

Politica e medidas para a identificacio, prevencao, gestao e divulgaciao de conflitos de

interesses

Os fornecedores de estudos patrocinados por emitentes estabelecem, aplicam e
mantém uma politica eficaz em matéria de conflitos de interesses no que respeita aos
estudos patrocinados por emitentes. Essa politica especifica as medidas adotadas por
esses prestadores de servigos para identificar, prevenir, gerir e divulgar conflitos de
interesses.

Os fornecedores de estudos patrocinados por emitentes criam e mantém atualizado
um registo de todos os conflitos de interesses existentes e potenciais que tenham sido
identificados relativamente aos estudos, bem como de quaisquer medidas tomadas
para prevenir ou gerir esses conflitos.

Caso tome conhecimento ou identifique uma potencial violagdo da politica em
matéria de conflitos de interesses, o prestador de servigos de estudos patrocinados
por emitentes realiza uma investigacdo e informa o emitente, sem demora
injustificada, da potencial violagdo e das medidas tomadas para prevenir ou, se
necessario, corrigir essa violagao ou para a gerir adequadamente.

Os fornecedores de estudos patrocinados por emitentes avaliam e reveem
periodicamente, pelo menos uma vez por ano, a sua politica em matéria de conflitos
de interesses.

Clausula 3
Objetividade e independéncia dos estudos patrocinados por emitentes

O facto de os estudos serem patrocinados por emitentes ndo compromete a sua
independéncia e objetividade.

Os fornecedores de estudos patrocinados por emitentes aplicam disposi¢des
organizativas adequadas em relacdo: 1) aos analistas envolvidos na producdo dos
estudos patrocinados por emitentes e ii) a outras pessoas cujas responsabilidades ou
interesses comerciais possam entrar em conflito com os interesses das pessoas as
quais os estudos patrocinados por emitentes sdo divulgados. Essas disposicdes
organizativas asseguram que os estudos patrocinados por emitentes sejam produzidos
com independéncia e objetividade adequadas e nas mesmas condigdes que as
aplicadas aos estudos ndo patrocinados por emitentes.

As disposi¢des organizativas a que se refere o n.° 2 asseguram, no minimo, que:
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b)

d)

Nao existem diferencas entre:

1)  as qualificagdes dos analistas que trabalham em estudos patrocinados por
emitentes e dos analistas que trabalham em estudos nao patrocinados,

i1)  os recursos disponibilizados para a produ¢do de estudos patrocinados por
emitentes e os disponibilizados para a producdo de estudos nao
patrocinados,

iii) o tipo de conteudo dos estudos patrocinados por emitentes € o dos
estudos ndo patrocinados, nomeadamente quando o fornecedor de
estudos patrocinados por emitentes distribui ambos os tipos de estudos
sob duas marcas diferentes;

Os analistas e outras pessoas envolvidas na produ¢do de estudos patrocinados
por emitentes ndo realizam transagdes pessoais nem negoceiam — exceto, se
for caso disso, na qualidade de criadores de mercado atuando de boa-fé e no
decurso normal da criacdo de mercado ou da execucdo de uma ordem de um
cliente ndo solicitada — em nome de qualquer outra pessoa, incluindo a
empresa de investimento, em instrumentos financeiros a que os estudos
patrocinados por emitentes se referem, nem em quaisquer instrumentos
financeiros conexos, com conhecimento do calendario ou conteudo provaveis
de estudos patrocinados por emitentes que ndo estejam publicamente
disponiveis nem a disposicao das pessoas a quem irdo ser divulgados e que nao
possam ser facilmente inferidos a partir das informacdes disponiveis, até que os
destinatarios dos estudos patrocinados por emitentes tenham tido uma
oportunidade razoavel de atuar em fungao dos mesmos;

Nas circunstancias ndo abrangidas pela alinea b), os analistas de estudos e
quaisquer outras pessoas envolvidas na producao de estudos patrocinados por
emitentes nao realizam transagdes pessoais € ndo negoceiam em instrumentos
financeiros a que os estudos patrocinados por emitentes digam respeito, nem
em quaisquer instrumentos financeiros conexos, exceto em circunstancias
excecionais € com a aprovagao prévia de um membro da fung¢do juridica ou de
conformidade do fornecedor de estudos patrocinados por emitentes;

Existe uma separacdo fisica entre os analistas de estudos envolvidos na
elaboragdo dos estudos patrocinados por emitentes € outras pessoas cujas
responsabilidades ou interesses comerciais possam entrar em conflito com os
interesses de pessoas a quem sdo divulgados os estudos de investimento ou,
quando se considerar que tal separacdo fisica ¢ desproporcionada a luz da
dimensao e organizagdo da empresa ou da natureza, dimensao e complexidade
das suas atividades, existem barreiras alternativas adequadas a circula¢do da
informacao;

Os fornecedores de estudos patrocinados por emitentes, os analistas de estudos
e outras pessoas envolvidas na producdo dos estudos patrocinados por
emitentes ndo prometem estudos favoraveis ao emitente;

Antes da divulgacdo dos estudos patrocinados por emitentes, os emitentes e
quaisquer outras pessoas relevantes, que ndo os analistas de estudos, ndo sdo
autorizados a analisar um projeto de estudo de investimento para efeitos de
verificacdo da exatiddo de declaragdes factuais feitas nesses estudos ou para
qualquer outro efeito que ndo seja a verificagdo do cumprimento das
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obrigacdes legais da empresa, caso o projeto inclua uma recomendagao ou um
prego-alvo;

g) Um analista de estudos que produz estudos patrocinados por emitentes ¢
responsavel pelas relacdes com os meios de comunicagdo social e pelo
conteudo das publicagdes nas redes sociais, bem como por assegurar que
quaisquer jornalistas com os quais esse analista possa entrar em contacto sejam
sistematicamente recordados da existéncia de um contrato com o emitente para
a realizagdo de estudos por ele patrocinados;

h)  Os analistas de estudos ndo estao direta ou indiretamente envolvidos em ofertas
comerciais ou negociagdes contratuais com o emitente, para além das
interacdes necessarias para que o emitente possa avaliar os conhecimentos
especializados dos analistas num dominio especifico ou, caso essa separagao de
fungdes seja desproporcionada a luz da dimensdo e organizagdao do prestador
de servigcos de estudos patrocinados por emitentes ou da natureza, dimensdo e
complexidade das suas atividades, existem outras medidas adequadas para
prevenir ou gerir os conflitos de interesses que possam dai decorrer.

Na presente clausula, entende-se por «instrumento financeiro relacionado» qualquer
instrumento financeiro cujo preco seja significativamente afetado por oscilagdes do
preco de outro instrumento financeiro que seja objeto de um estudo patrocinado pelo
emitente.

Caso recorra a um analista terceiro para a totalidade ou parte da analise, o fornecedor
de estudos patrocinados por emitentes assegura que esse analista terceiro cumpra os
requisitos estabelecidos na presente cldusula e na clausula 2 do presente cddigo de
conduta da UE.

O emitente, ou qualquer pessoa que atue em seu nome, ndo toma qualquer medida
direta ou indireta que afete o fornecedor de estudos patrocinados por emitentes, os
seus empregados ou os seus subcontratantes e que vise influenciar o contetido dos
estudos.

Clausula 4

Identificacio dos estudos patrocinados por emitentes e informacoes obrigatorias

O prestador de servigos de estudos patrocinados por emitentes apresenta de forma
proeminente, incluindo no caso das comunicacdes eletronicas, todos os seguintes
elementos:

a) A expressdo «estudo patrocinado por emitentes» e uma indicagdo clara de que
o estudo ¢ elaborado em conformidade com o presente cddigo de conduta da
UE na primeira pagina e em qualquer pagina de rosto da analise;

b) A expressdo «estudo patrocinado por emitentes» em todas as paginas dessa
analise.

Os estudos patrocinados por emitentes incluem um resumo conciso com todos os
seguintes elementos:

a) Se o emitente pagou parcial ou totalmente esses estudos e se os estudos
patrocinados pelo emitente foram realizados em conformidade com o presente
codigo de conduta da UE;

b)  Se os estudos patrocinados por emitentes sao qualificados como qualquer um
dos seguintes:
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d)

1) «publico» e acessivel a todos os investidores em conformidade com a
clausula 6 do presente codigo de conduta da UE,

i1)  «reservado indefinidamente» ou «reservado até «dd.mm.aaaan» e,
consequentemente, acessivel permanentemente ou até uma determinada
data apenas para os investidores que tenham contribuido para o
pagamento desses estudos;

Onde pode ser encontrada a politica em matéria de conflitos de interesses do
prestador de servigos de estudos patrocinados por emitentes;

Se as receitas geradas: 1) pelo pagamento do emitente ao prestador de servigos
de estudos, ii) por outras fontes de receitas relacionadas com o emitente, ou iii)
pelo estudo patrocinado pelo emitente representam mais de 5 % das receitas
brutas consolidadas do prestador de servigos de estudos patrocinados pelo
emitente no exercicio anterior. Se for o caso, ¢ indicada a percentagem
pertinente e sdo tomadas medidas em conformidade com a cldusula 2 do
presente cddigo de conduta da UE para prevenir ou gerir o conflito de
interesses especifico dai decorrente;

Caso o prestador de servigos de estudos patrocinados por emitentes recorra a
um analista de estudos terceiro, se as receitas geradas por esse estudo
patrocinado pelo emitente representam: i) mais de 5 % das receitas brutas
consolidadas do prestador de servigos de estudos patrocinados por emitentes no
exercicio anterior, ou ii) mais de 5 % das receitas brutas consolidadas do
analista terceiro no exercicio anterior, ou iii) ambos. Se for o caso, sdo
indicadas as percentagens pertinentes € sdo tomadas medidas em conformidade
com a cldusula 2 do presente c6digo de conduta da UE para prevenir ou gerir o
conflito de interesses especifico dai decorrente;

Se o emitente ¢ um cliente do prestador de servigos de estudos patrocinados
por emitentes, ou se tem ou teve uma relagdo contratual com esse prestador de
servicos de estudos patrocinados por emitentes, incluindo um acordo de
disponibilizagdo de liquidez, durante os ultimos 12 meses anteriores a data do
estudo patrocinado por um emitente, caso em que o prestador de servigos de
estudos patrocinados por emitentes deve descrever a natureza dessa relacao de
cliente ou contratual.

Clausula 5

Duracéo do contrato e pagamento dos estudos patrocinados por emitentes

A vigéncia inicial do contrato acordado entre o emitente e o fornecedor dos estudos
patrocinados por emitentes € de pelo menos dois anos. Qualquer renovacdo do
mandato inicial tera uma duragdo minima de um ano.

O contrato a que se refere o n.° 1 pode incluir disposi¢cdes que permitam a rescisao
antecipada desse contrato se essa rescisdo antecipada se basear em critérios
objetivos, nomeadamente nos casos em que:

a)
b)

c)

As acdes do emitente vao deixar de ser cotadas;
O emitente ndo pagar, repetidamente, ao prestador de servigos de estudos;

O fornecedor de estudos patrocinados por emitentes ndo entregar os estudos ao
emitente ou entregar os estudos com atrasos sistematicos.
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O emitente nao pode rescindir o contrato antecipadamente com o fundamento de que
ndo esta satisfeito com o conteido ou as recomendag¢des contidas num estudo
patrocinado pelo emitente.

3. O emitente e o fornecedor de estudos patrocinados por emitentes ndo acordaram
numa modalidade de remuneracao suscetivel de comprometer a objetividade ou a
independéncia do fornecedor de estudos patrocinados por emitentes. A remuneracao
nao inclui componentes variaveis direta ou indiretamente ligadas ao contetdo dos
estudos patrocinados por emitentes.

4. O emitente paga pelo menos 50 % da remuneracdo anual ao fornecedor dos estudos
patrocinados por emitentes o mais rapidamente possivel ap6s a assinatura do contrato
e em cada aniversario do contrato.

Cléusula 6
Divulgacio de estudos patrocinados por emitentes
Um emitente que paga integralmente os estudos patrocinados por emitentes torna esses
estudos acessiveis ou permite que esses estudos sejam acessiveis ao publico gratuitamente. No
presente codigo de conduta da UE, considera-se que o emitente paga integralmente os estudos
quando o fornecedor dos estudos patrocinados por emitentes esta contratualmente proibido de
oferecer esses estudos em troca de pagamento a qualquer outra pessoa que ndo o emitente.

Cléausula 7
Atualizacio de estudos patrocinados por emitentes

Durante a vigéncia do contrato, o fornecedor dos estudos patrocinados por emitentes envida
todos os esforgos para publicar uma atualiza¢ao desses estudos, o mais rapidamente possivel,
apos a publicagdo de quaisquer informagdes importantes que possam ter um impacto
significativo nos instrumentos financeiros abrangidos por esses estudos. Ao publicar essas
atualizagdes, o fornecedor de estudos patrocinados por emitentes muda a designacdo dos
estudos de «estudos patrocinados por emitentes» para «comunicagdo comercial» logo que
tome conhecimento de que os estudos deixaram de cumprir os requisitos estabelecidos no
presente codigo de conduta da UE.

Clausula 8
Informacdes partilhadas com empresas de investimento que utilizam estudos
patrocinados por emitentes

1. O prestador de servigos de estudos patrocinados por emitentes disponibiliza, a pedido
das empresas de investimento que utilizam esses estudos ou que os disponibilizam
aos seus clientes, todas as informacdes necessdrias para avaliar se os estudos
patrocinados por emitentes sdo elaborados em conformidade com o presente codigo
de conduta da UE. Essas informag¢des incluem:

a)  Um resumo do acordo entre o emitente e o fornecedor de estudos patrocinados
por emitentes, incluindo a forma como o fornecedor de estudos patrocinados
por emitentes assegura que as modalidades de remuneracdo do emitente ndo
comprometem a objetividade e independéncia dos estudos;

b) Informagdes pertinentes sobre a politica em matéria de conflitos de interesses e
sobre o registo em que sdo consignados todos os conflitos de interesses
existentes e potenciais identificados, bem como as medidas destinadas a
prevenir ou gerir esses conflitos.
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Clausula 9
Conservacio de registos

1. O prestador de servicos de estudos patrocinados por emitentes conserva pelo menos
0s seguintes registos:

a) O acordo entre o emitente e o prestador de servigos de estudos patrocinados
por emitentes, incluindo quaisquer modalidades de remuneracao;

b) Registos dos pagamentos efetuados ou recebidos entre o emitente e o
fornecedor dos estudos patrocinados pelo emitente;

c) Informagdes utilizadas para produzir os estudos patrocinados por emitentes,
incluindo as respetivas fontes;

d) Todos os estudos patrocinados por emitentes produzidos, tornados publicos ou
divulgados de outra forma pelo fornecedor dos estudos patrocinados por
emitentes, incluindo as metas de pregos e as recomendagdes de «comprary,
«vender» ou «conservar;

e) Todas as informagdes sobre conflitos de interesses, tal como referido na
clausula 2 do presente codigo de conduta da UE.

2. O prestador de servicos de estudos patrocinados por emitentes conserva os registos a
que se refere o n.° 1 num suporte que permita o acesso as informacgdes para referéncia
futura e a sua extragdo a pedido das empresas de investimento as quais os estudos
patrocinados por emitentes foram distribuidos, com o acordo do prestador de
servigos de estudos patrocinados por emitentes ou sempre que exigido por lei.

3. O prestador de servicos de estudos patrocinados por emitentes conserva os registos
em conformidade com a presente clausula durante um periodo minimo de cinco anos.

Cléausula 10
Estudos patrocinados por emitentes e recomendacoes de investimento
Os fornecedores de estudos patrocinados por emitentes asseguram o cumprimento dos
requisitos estabelecidos no artigo 20.°, n.°1, do Regulamento (UE) n.°596/2014 do
Parlamento Europeu e do Conselho' e no Regulamento Delegado (UE) 2016/958 da
Comissdo? aplicaveis as recomendacdes de investimento na acegio do artigo 3.°, ponto 35, do
Regulamento (UE) n.° 596/2014.

! Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, relativo
ao abuso de mercado (regulamento abuso de mercado) e que revoga a Diretiva 2003/6/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho e as Diretivas 2003/124/CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE da
Comissao (JO L 173 de 12.6.2014, p. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).

Regulamento Delegado (UE) 2016/958 da Comissdo, de 9 de mar¢co de 2016, que completa o
Regulamento (UE) n.® 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho no que se refere as normas
técnicas de regulamentacdo com vista a determinar as modalidades técnicas para a comunicacdo
objetiva das recomendagdes de investimento ou outras informagdes recomendando ou sugerindo
estratégias de investimento, bem como da mengdo de interesses particulares ou de conflitos de
interesses (JO L 160 de 17.6.2016, p. 15, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/958/0j).
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