EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 15/2011
Prazo: 13 de fevereiro de 2012

Objeto: Dever de verificacdo da adequacdo dos produtos e servicos ao perfil do cliente

1. Introducéo

A Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM submete a audiéncia publica, nos termos do art. 8°,
8§ 3°, inciso I, da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, minuta de Instrucido (“Minuta”) que trata
do dever de verificacdo da adequacdo dos produtos e servicos ao perfil do cliente (suitability).

Esse dever decorre da necessaria protecdo aos investidores do mercado, que implica a
obrigacdo de o participante de mercado atuar com boa fé, diligéncia e lealdade em relac&o a seus
clientes.

A matéria € ainda expressamente referida nos objetivos e principios aplicaveis a regulacédo do
mercado de valores mobiliarios, conforme estabelecidos pela Organizacdo Internacional das
Comissdes de Valores - OICV/IOSCO.

Na elaboracdo da Minuta, foi considerada, principalmente, a norma da Unido Europeia que
dispde sobre suitability, a Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de
abril de 2004, relativa aos mercados de instrumentos financeiros.

O tema foi inicialmente debatido no edital de audiéncia publica n® 04/2007, que tratava do
dever de verificar a adequacdo dos produtos ou servicos financeiros oferecidos ou recomendados a
clientes por entidades integrantes do sistema de distribuicdo, administradores de carteira, analistas e
consultores de valores mobiliarios.

O assunto recebeu novo tratamento no edital de audiéncia publica n® 04/2009, que precedeu a
publicacdo das Instrucbes CVM n.° 505 e 506, de 27 de setembro de 2011. Todavia, apos as
sugestdes recebidas durante o periodo de audiéncia publica, a CVM optou por retirar as referéncias

ao dever de adequacdo da Instru¢cdo CVM n.° 505, para tratar do tema em normativo especifico.

Em 19 de junho de 2009, o Comité de Regulacéo e Fiscalizacdo dos Mercados Financeiro, de
Capitais, de Seguros, de Previdéncia e Capitalizagdo - COREMEC estabeleceu, por meio da
Deliberacdo n°® 7, orientagdo a seus integrantes sobre a edicdo de normas relativas ao dever de
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verificacdo da adequacédo do produto ou servico financeiro as necessidades, interesses e objetivos dos
clientes.

De acordo com a Deliberacdo do COREMEC, essas normas devem incluir:

(1) a afericéo do perfil dos clientes, compreendendo sua situacgdo financeira, seu conhecimento
ou experiéncia com o0s produtos e servigos ofertados ou recomendados pelas instituigdes
supervisionadas e os objetivos pretendidos na sua aquisi¢do ou contratacao;

(i) a verificacdo da adequacgéo dos produtos e servicos ofertados ou recomendados ao perfil
dos clientes e aos seus objetivos;

(iii) a obrigatoria atualizacdo das informacdes obtidas dos clientes;

(iv) a identificacdo de divergéncias entre o perfil dos clientes e os produtos ou servicos
adquiridos ou contratados; e

(v) a decorrente tomada de providéncias, quando cabiveis, para lidar com essas divergéncias.

O COREMEC também faz referéncia expressa a necessidade de manutencdo de controles
internos adequados pelas instituicdes supervisionadas, de forma a permitir a efetividade dos
procedimentos de verificagdo da adequagéo.

A matéria também tem sido objeto de atencdo no &mbito internacional, sendo debatida em
diversos foruns, a luz da experiéncia decorrente de problemas observados na distribui¢do de valores
mobiliarios previamente a crise financeira de 2007/2008, como é o caso do relatorio publicado pelo
Bank for International Settlements (BIS). A 10SCO atualmente desenvolve um estudo sobre
suitability para produtos complexos que deve ser publicado em 2012.

2. A Minuta

A Minuta propbe alcancar todos os participantes do mercado de valores mobiliarios que
realizem a oferta ou recomendacéo de produtos (art. 1°). Esses participantes incluem ndo apenas 0s
integrantes do sistema de distribuicdo, mas também outros participantes de mercado como 0s
administradores de carteira, os analistas e os consultores de valores mobiliarios.
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Desde 2007, a CVM sinaliza nesse sentido, havendo disposicao a respeito da inclusao de outras
pessoas, além dos integrantes do sistema de distribui¢do, na minuta de instrucéo relativa ao edital de
audiéncia publica n° 04/2007.

A extensao da abrangéncia da Minuta a outros participantes que nao apenas os intermediarios
financeiros tem relacéo direta com o papel desempenhado por cada um deles no mercado de valores
mobiliarios. Assim, tendo o analista por finalidade produzir recomendacdes, auxiliando no processo
de tomada de decisdo de investimento; o consultor por assessorar na busca do produto que melhor
atenda ao perfil do cliente; e o administrador de carteiras por gerir de maneira profissional recursos
ou valores mobiliérios, além de comprar ou vender valores mobiliarios por conta do investidor, a
CVM entende que todos deveriam ser responsaveis pelas obrigacdes previstas na norma.

Também estariam alcancados pelo mesmo dever de verificagdo da adequacdo outros
participantes do mercado que, ainda que ndo sejam integrantes do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios, estejam expressamente autorizados pela CVM a prética de atividades de distribuicdo de
valores mobiliarios, como € o caso de bancos comerciais e da Caixa Econémica Federal.

O ambito da Minuta é amplo e pretende incluir todos 0os meios de realizacdo de oferta e
recomendacdo, desde que direcionados a clientes especificos. Dessa forma, ficam excluidos da
incidéncia desta norma atos de distribuicdo publica, com a utilizacdo de prospectos ou anuncios
destinados ao publico; a procura de subscritores ou adquirentes indeterminados para os valores
mobiliarios; ou a utilizacdo de publicidade por meio de comunica¢do de massa ou eletrdnica dirigida
ao publico em geral.

3. O dever de verificacio da adequacéo ao perfil do cliente

De acordo com a Minuta, para garantir o cumprimento do dever de suitability, os participantes
do mercado devem verificar se:

(i) o produto ou servigo é adequado aos objetivos de investimento do cliente;
(ii) a situacdo financeira do cliente é compativel com o produto ou servico; e

(iii) o cliente possui conhecimento necessario para compreender os riscos relacionados ao
produto ou servico.
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A verificacdo da adequacdo decorre da necessaria combinacdo da analise das informacGes
obtidas do cliente e das caracteristicas das categorias de valores mobiliarios que sejam objeto de
oferta ou recomendacéo (arts. 3° e 49).

4. Vedacoes

A Minuta veda a realizacdo de oferta ou recomendacdo em trés hipoteses: (i) quando for
identificado que o produto ou servi¢o ndo é adequado ao perfil do cliente, (ii) na impossibilidade de
obtencdo de informacdes suficientes para essa avaliacdo, ou (iii) quando essas informacdes néao
estiverem atualizadas (art. 5°).

Nos casos em que o cliente solicitar a realizacéo de operacdes que ndo sejam adequadas ao seu
perfil, o intermediario deve alerta-lo acerca da inadequacéo e obter declaracdo expressa do investidor
de que esté ciente dessa condigdo, antes da realizacdo da primeira operagdo com a categoria de valor
mobiliério indicada pelo cliente (art. 6°).

5. Controles internos

A Minuta propde ainda a elaboracdo de regras e procedimentos escritos, além de controles
internos passiveis de verificacdo, com o0 objetivo de assegurar o cumprimento do dever de
verificacdo da adequacdo, sendo obrigatéria também a indicacdo de um diretor responsavel pelo
cumprimento das normas estabelecidas na instrucdo, ndo havendo impedimento para que ele acumule
esse papel com a funcéo de diretor de operagoes (art. 7°).

6. AtualizacOes

As obrigacOes de atualizacdo das informacgdes necessarias para a verificagdo da suitability
obedecem a dois prazos maximos distintos. O primeiro, de 24 meses, para aquelas relativas ao perfil
dos clientes (a exemplo do que exige a Instru¢do CVM n.° 301 de 16 de abril de 1999 para os dados
cadastrais dos clientes). O segundo diz respeito a obrigacdo de proceder a nova andlise e
classificacao das categorias de valores mobiliarios em intervalos ndo superiores a 12 meses
(art. 8°).
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7. Casos de dispensa

A Minuta estabelece um tratamento diferenciado, com menor tutela regulatoria para
determinados investidores, a exemplo do que ja fazem outros normativos da propria CVM (Instrucéo
CVM n.° 409, de 18 de agosto de 2004) (art. 9°).

Em funcdo do nivel de sofisticacdo esperado desses investidores, como regra geral, ndo se
aplica nas recomendac6es ou ofertas dirigidas a eles o dever de verificar a adequacgdo, o que nédo
impede que essa atividade seja feita em bases voluntarias pelo intermediario, como servico adicional
para o cliente. Pode ser também necesséria a verificacdo se houver exigéncia das normas de
autorregulacdo nesse sentido (art. 11) ou quando o cliente assim solicitar, conforme prevé o art. 9°,
paragrafo Unico, da Minuta.

A CVM analisou a possibilidade de se utilizar o critério objetivo de dispensa da
obrigatoriedade de verificacdo da adequacdo em relacdo a pessoas fisicas ou juridicas que possuam
investimentos superiores a determinado valor.

Prevaleceu, contudo, o entendimento de que apenas 0s requisitos objetivos de investimento
minimo ensejam uma presuncdo fragil sobre o nivel de sofisticacdo financeira do investidor, visto
que, diferentemente do que se espera dos demais investidores institucionais descritos no art. 11,
podem ndo ter o apoio de estrutura suficiente para respaldar suas decisdes de investimento, sendo
saudavel a determinacdo do seu perfil. Dessa forma, tal requisito por si s6 ndo justificaria um
tratamento de menor tutela regulatoria, em especial, ao se tratar de adequacéo de produtos e servigos
ao perfil do cliente.

8. Encaminhamento de sugestoes e comentarios

As sugestoes e comentarios deverdo ser encaminhados, por escrito, até o dia 13 de fevereiro de
2012 a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, preferencialmente pelo endereco
eletrénico audpublical511@cvm.gov.br, ou para a Rua Sete de Setembro, 111, 23°andar, Rio de
Janeiro — RJ, CEP 20050-901.

As sugestdes e comentarios recebidos pela CVM serdo considerados publicos e serdo
disponibilizados na integra, apos o término do prazo da audiéncia publica, na pagina da CVM na
rede mundial de computadores. O tratamento reservado das sugestdes encaminhadas e de sua autoria
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sera concedido em caso de solicitacdo expressa do participante, sem prejuizo de mencéo a sugestao
recebida, sem identificacdo da autoria, no Relatério de Audiéncia Publica.

A Minuta estd disponivel para os interessados na pagina da CVM na rede mundial de

computadores (www.cvm.gov.br), podendo também ser obtida nos seguintes enderecos:

Centro de Consultas da Comissdo de Valores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro, 111, 5° andar
Rio de Janeiro — RJ

Centro de Consultas da Comissio de Valores Mobiliarios em Sao Paulo
Rua Cincinato Braga, 340, 2° andar
Sdo Paulo — SP

Superintendéncia Regional de Brasilia
SCN, Qd.2, Bloco A, 4° andar — Sala 404, Edificio Corporate Financial Center
Brasilia — DF

Rio de Janeiro, 13 de dezembro de 2011.

Original assinado por
FLAVIA MOUTA FERNANDES
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

Original assinado por
MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente
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INSTRUCAO CVM N° [e], DE [¢] DE 2011

Dispbe sobre o dever de \verificagdo da
adequacao dos produtos e servicos ao perfil do
cliente.

A PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico
que o Colegiado, em reunido realizada em [®], tendo em vista o disposto nos art. 1°, inciso VIII; 8°,
incisos | e I11; 18, inciso I, alinea "b", e 27 da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, APROVOU a
seguinte Instrug&o:

CAPITULO | - ABRANGENCIA
Art. 1° As pessoas habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribuicdo, os
analistas, os consultores e os administradores de carteiras de valores mobiliarios ndo podem ofertar

ou recomendar produtos, realizar operacdes ou prestar servicos sem que verifiguem sua adequacéo
ao perfil do cliente.

§ 1° As regras previstas na presente Instrucdo sdo aplicaveis as recomendacdes e ofertas de
produtos ou servigos, direcionadas a clientes especificos, realizadas mediante contato pessoal ou com
0 uso de qualquer meio de comunicacao, seja sob forma oral, escrita, eletrdnica ou pela rede mundial

de computadores.

8 2° Todas as referéncias ao termo cliente constantes nesta Instrucdo abrangem os potenciais
clientes.

CAPITULO Il - PERFIL DO CLIENTE
Art. 2° As pessoas referidas no art. 1° devem verificar se:
| — o produto ou servigo € adequado aos objetivos de investimento do cliente;

Il —a situacdo financeira do cliente é compativel com o produto ou servicgo; e
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Il — o cliente possui conhecimento necessario para compreender os riscos relacionados ao
produto ou servico.

8 1° Para cumprimento do disposto no inciso I, as pessoas referidas no art. 1° devem analisar,
no minimo:

| — o periodo em que o cliente deseja manter o investimento;
Il — as preferéncias declaradas do cliente quanto a assunc¢éo de riscos; e
I11 — as finalidades do investimento.

8 2° Para cumprimento do disposto no inciso Il, as pessoas referidas no art. 1° devem
analisar, no minimo:

| — o valor das receitas regulares do cliente;
I1 — o valor e os ativos que compdem o patrimdnio do cliente; e
Il — a necessidade futura de recursos declarada pelo cliente.

8 3° Para cumprimento do disposto no inciso Ill, as pessoas referidas no art. 1° devem
analisar, no minimo:

| — os tipos de produtos, servicos e operagdes com os quais o cliente tem familiaridade;

Il — a natureza, o volume e a frequéncia das operacdes ja realizadas pelo cliente no mercado
de valores mobiliarios, bem como o periodo em que tais operacfes foram realizadas; e

Il — a formacéo académica e a experiéncia profissional do cliente.
Art. 3° Com o objetivo de atender as obrigacdes contidas no art. 2°, as pessoas referidas no

art. 1° devem avaliar e classificar o cliente em categorias de perfil de risco previamente
estabelecidas.
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Art. 4° Com o objetivo de atender as obrigagdes contidas no art. 2°, as pessoas referidas no
art. 1° devem analisar e classificar as categorias de valores mobiliarios com que atuem, identificando
as caracteristicas que possam afetar sua adequacao ao perfil do cliente.

Paragrafo unico. Na andlise e classificacdo das categorias de valores mobiliarios devem ser
considerados, no minimo:

| — os riscos associados ao valor mobiliario e seus ativos subjacentes;
Il — o perfil dos emissores e prestadores de servicos associados ao valor mobiliario;
Il —a existéncia de garantias;
IV — os prazos de caréncia; e
V — 0s custos diretos e indiretos relacionados ao investimento.
CAPITULO Il - VEDACOES E OBRIGACOES

Art. 5° E vedado as pessoas referidas no art. 1° recomendar ou ofertar produtos ou servigos
ao cliente quando:

| — o perfil do cliente néo seja adequado ao produto ou servico;

I1 — ndo sejam obtidas as informacdes que permitam a identificacdo do perfil do cliente; ou

I11 — as informagdes relativas ao perfil do cliente ndo estejam atualizadas.

Art. 6° Quando o cliente ordenar a realizacdo de operacdes nas situacOes previstas nos
incisos | a 1l do art. 5°, as pessoas referidas no art. 1° devem, antes da primeira operacdo com a
categoria de valor mobiliario:

| —alertar o cliente acerca da inadequacdo, com a indicacdo das causas da divergéncia; e

I — obter declaracdo expressa do cliente de que esté ciente da inadequag&o.
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CAPITULO IV - REGRAS, PROCEDIMENTOS E CONTROLES INTERNOS

Art. 7° As pessoas mencionadas no art. 1° desta Instrucdo que se organizarem sob a forma de
pessoa juridica ficam obrigadas a:

| — estabelecer regras e procedimentos escritos, bem como controles internos passiveis de
verificagdo, que permitam o pleno cumprimento do dever de verificacdo da adequagdo referido no

art. 1% e

Il — adotar politicas internas adicionais que desestimulem a recomendacdo de produtos de
dificil compreenséo pelo cliente, em fungéo da:

a) estrutura mais complexa que a de produtos tradicionais; ou
b) dificuldade em se determinar seu valor, inclusive em raz&o de sua baixa liquidez.

Il — indicar um diretor estatutario responsavel pelo cumprimento das normas estabelecidas
por esta Instrucdo.

8 1° A nomeacdo ou a substituicdo do diretor deve ser informada & CVM no prazo de 7 (sete)
dias teis.

8 2° O diretor a que se refere o inciso Il do caput deve encaminhar aos orgdos de
administracdo das pessoas referidas no art. 1°, até o ultimo dia Gtil dos meses de janeiro e julho,
relatorio relativo ao semestre encerrado no més imediatamente anterior a data de entrega contendo:

I — uma avaliacdo do cumprimento pela pessoa juridica das regras, procedimentos e controles
internos referidos no inciso | do caput; e

Il — as recomendacOes a respeito de eventuais deficiéncias, com o0 estabelecimento de
cronogramas de saneamento.

8 3° Sem prejuizo da responsabilidade do diretor referido no inciso Il do caput, cabe aos
orgéos de administracdo das pessoas referidas no art. 1°:



EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 15/2011

| —aprovar as regras e procedimentos de que trata o inciso | do caput; e

I — supervisionar o cumprimento e a efetividade dos procedimentos e controles internos.
CAPITULO V — ATUALIZAGOES

Art. 8° As pessoas referidas no art. 1° ficam obrigadas a:

| — atualizar as informacGes relativas ao perfil de seus clientes em intervalos ndo superiores a
24 (vinte e quatro) meses; e

Il — proceder a nova analise e classificacdo das categorias de valores mobiliarios em
intervalos ndo superiores a 12 (doze) meses.

CAPITULO VI - DISPENSA DO DEVER DE VERIFICAR A ADEQUACAO DOS PRODUTOS
E SERVICOS AO PERFIL DO CLIENTE

Art. 9° A obrigatoriedade de verificar a adequagdo do produto ou servico ndo se aplica
quando o cliente pertencer a uma das seguintes categorias:

| — instituicdes financeiras;

Il — companhias seguradoras e sociedades de capitalizacéo;

I11 — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;
IV — fundos de investimento; e

V — administradores de carteira e consultores de valores mobiliarios autorizados pela CVM,
em relagé@o a seus recursos proprios.

Paragrafo unico. As pessoas referidas no art. 1° devem cumprir a obrigacéo prevista no art.
2° sempre que requerido pelo cliente pertencente a qualquer das categorias identificadas nos incisos |
a V do caput.
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CAPITULO VII - MANUTENCAO DE ARQUIVOS

Art. 10. As pessoas referidas no art. 1° devem manter, pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos
contados da ultima recomendacao, oferta ou operacédo realizada pelo cliente, ou por prazo superior
por determinacdo expressa da CVM, em caso de processo administrativo, todos os documentos e
declaragdes exigidos por esta Instrucao.

Paragrafo Unico. Os documentos e declaracGes a que se refere o caput podem ser guardados
em meio fisico ou eletrénico, admitindo-se a substituicdo de documentos pelas respectivas imagens
digitalizadas.

CAPITULO VIII — DISPOSICOES FINAIS

Art. 11. As entidades autorreguladoras podem estabelecer normas e procedimentos

operacionais complementares que visem o cumprimento do disposto nesta Instrugdo pelas pessoas

por elas reguladas.

Art. 12. Constitui infragdo grave, para efeito do disposto no art. 11, § 3°, da Lei n° 6.385, de
7 de dezembro de 1976, a inobservancia das vedacdes e deveres estabelecidos nos arts. 5° e 6°.

Art. 13. Esta Instrucdo entra em vigor em 1° de janeiro de 2013.

MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente



