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RELATORIO DE ANALISE
Audiéncia Publica SDM n° 11/16 — Processo CVM n° RJ/2006-5754

Objeto: Regulamentacdo da atividade de consultoria de valores mobiliarios.
Introducéo

Este relatério foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado —
SDM, para apresentar ao Colegiado as sugestdes enviadas na Audiéncia Publica n°® 11/16, que
recebeu comentarios do publico entre os dias 21 de dezembro de 2016 e 20 de marco de 2017.

A audiéncia teve como objeto duas minutas de instrucdo e uma minuta de deliberacgéo,
que, em conjunto, regulamentam a atividade de consultoria de valores mobiliarios e introduzem
pequenas alteracdes na regulamentacdo especifica sobre as atividades de agente autbnomo de
investimento (AAI) e de administracéo de carteiras de valores mobiliarios.

A primeira minuta de instrucdo (“Minuta A”) propde regulamentar a atividade de
consultoria de valores mobiliarios, com fundamento nos arts. 1°, VIII; 8°, I; e 27 da Lei n° 6.385,
de 1976, e revoga a Instrugdo CVM n° 43, de 5 de margo de 1985. Tal “Minuta A” abarca temas
como o0 escopo de atuacdo de tais participantes, autorizacdo para o exercicio da atividade,
prestacdo de informacdes pelos consultores de valores mobiliarios, regras de conduta e vedacgoes.

A segunda minuta (“Minuta B”) altera pontualmente alguns dispositivos das Instructes
CVM n° 497, de 3 de junho de 2011, e n° 558, de 26 de marco de 2015, no sentido de,
basicamente, alinhar a redacdo de tais normas a alguns dispositivos trazidos pela regulamentacao
dos consultores de valores mobiliarios. Adicionalmente, em funcdo da analise dos comentarios
recebidos durante a audiéncia e das opcdes regulatdrias deles decorrentes, foi alterada
pontualmente a Instrucdo CVM n° 539, de 13 de novembro de 2013.

Por fim, a minuta de deliberagao (“Minuta C”) elenca os exames a serem aprovados pela
CVM para a comprovacdo de qualificagdo técnica no processo de obtencéo de autorizagdo para a
atividade de consultoria de valores mobiliarios.
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As propostas visam atualizar e substituir o marco normativo dos consultores de valores
mobiliarios, atualmente regidos pela Instrucdo CVM n° 43, de 1985, em linha com as
regulamentacfes editadas nos Gltimos anos para outros participantes de mercado e passam a
prever uma série de obrigacGes para este tipo de participante.

Como as manifestacdes recebidas na audiéncia publica estdo disponiveis na integra na
pagina da CVM na rede mundial de computadores’, todos os comentarios e sugestdes
tempestivamente apresentadas sdo citados neste relatdrio de forma resumida. Sugestdes relativas a
alteracdes ortogréaficas e a ajustes meramente redacionais ndo estdo citadas, mas foram levadas em
consideracdo na elaboracéo da proposta definitiva de instrucdo.

Para melhor descrever e comentar as sugestdes recebidas, o relatério estd organizado da
seguinte forma:

Conteudo do relatorio:
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Participantes da audiéncia publica

Os seguintes participantes manifestaram-se na audiéncia publica: (i) Associacdo das
Consultorias de Investimento ¢ de Previdéncia (“ACINPREV”); (ii) Aditus; (iii) ANBIMA —
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (“ANBIMA”); (iv)
APIMEC — Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais
(“APIMEC”); (v) Benzecry e Pitta Advocacia Especializada (“Benzecry e Pitta”); (vi) Bichara
Advogados; (vii) CFA Society Brazil (“CFA”); (viii) Furriela Advogados; (ix) Icatu Consultoria
de Investimentos Ltda (“Icatu”); (x) Jerffeson T. de Souza; (xi) PLANEJAR — Associacao
Brasileira de Planejadores Financeiros (‘“Planejar”); (xii) PLMJ Sociedade de Advogados (“PLMJ
Advogados”); (xiii) Renato M. de Almeida; (xiv) Rodrigues Rosa Advogados; (xv) Sicherle
Advogados; (xvi) Souza, Cescon, Barrieu & Flesch Advogados (“Souza Cescon™); e (Xvii)
Velloza & Girotto Advogados Associados (“Velloza & Girotto™).

2. Comentarios a “Minuta A”
2.1. Escopo de atuacdo do Consultor de Valores Mobiliarios (art. 1° e § 1°)
Muitos participantes elogiaram a iniciativa da CVM de regular a matéria, especificamente

a delimitacdo e a definicdo do escopo de atuacdo do consultor de valores mobiliarios. Os
comentarios dessa secdo tratam desse tema.
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Segundo ACINPREV, diferentemente do analista de valores mobiliarios que esta
habilitado a fazer recomendacgdes publicas de investimento, as consultorias estdo habilitadas a
fazer recomendagOes em ambito privado.

A participante opina que, visando evitar a alegacdo ou suposicao de atuagdo irregular na
distribuicdo de produtos no mercado, as consultorias, na pratica, tém receio de recomendar aos
seus clientes alternativas de investimentos especificas de que tenham conhecimento, restringindo-
se apenas a emitir opinides exclusivamente sobre produtos que tenham sido solicitados ou
indicados pelos préprios clientes.

Em outras palavras, tendo em vista as interpretagdes possiveis da atual regulamentacéo,
as consultorias atualmente tém receio de buscar alternativas de alocagdo que sejam compativeis
com os perfis dos seus clientes, fato este manifestamente incompativel com a necessidade atual do
mercado.

Assim, ACINPREYV sugere que o art. 1°, 8 1° reflita, em sua redacdo, que a prestacdo do
servigo possa abranger as modalidades 1a elencadas, independentemente de solicitacdo especifica
dos seus clientes.

A CVM entende que a atuacdo do consultor de valores mobiliarios ndo possui natureza
reativa, td0 somente. Dessa forma, sua prestacdo de servigos ndo se circunscreve a apenas
orientar, recomendar ou aconselhar os seus clientes mediante prévio questionamento.

Faz parte do escopo da atividade de consultoria, tanto quanto a referida atuacdo em
resposta a solicitacfes de seus clientes, ser pré-ativo na identificacdo de oportunidades e
aconselhamento acerca investimentos e alocacdo de portfélio seus clientes, desde que esteja
exercendo uma atividade prevista em seu contrato de prestacdo de servi¢os e gque ndo esteja
sendo remunerado pela distribuicéo.

Reitera-se, ademais, que o consultor deve pautar sua atuacdo no devido dever fiduciario
para com seus clientes, devendo observar, ainda, a adequagéo de tal investimento ao perfil de
cada cliente, nos termos da Instru¢do CVM n° 539, de 2013.

Considerando que a redacao do art. 1° ja reflete esse posicionamento, e tendo em vista o
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posicionamento exarado no presente relatdrio, a sugestdo do participante de alteracdo textual
ndo foi entendida como necessaria.

ANBIMA entende que as regras ora sugeridas promovem a reformulacdo do arcabouco
regulatorio da atividade, ao mesmo tempo em que dispdem sobre as condi¢cdes e limites
adequados a convivéncia com o0s demais participantes de mercado, ja devidamente
regulamentados e exalta as premissas consideradas no Edital no sentido de buscar estabelecer uma
linha divisoria entre as atividades de consultoria e as demais atividades reguladas pela CVM,
especialmente as atividades de administracdo de recursos de terceiros, distribuicdo de valores
mobiliérios e anélise de valores mobiliarios.

N&do obstante, ANBIMA sugere ajuste na redacdo do caput do art. 1° para introduzir
mencdo a que o servico de consultoria é prestado de forma “individualizada”, no qual o
profissional habilitado deve atuar no melhor interesse do cliente, de modo a atender aos objetivos
de investimento deste, levando em consideracdo sua situacdo financeira e seu perfil.

Adicionalmente, na medida em que o Edital ressalta a premissa de que o consultor de
valores mobiliarios ndo tem discricionariedade para investir em nome do cliente, propde alteracéo
no texto do caput também com o objetivo de ratificar o entendimento de que a decisdo sobre a
efetivacdo do aconselhamento ¢é exclusivamente realizada pelo investidor. Nesse sentido, propde a

seguinte substituicdo de redacdo: “...cuja adocdo e implementacdo fiqguem—-a—exclusivo—critério
sejam exclusivas do cliente”.

A CVM entende que a obrigacdo de suitability é inerente a atividade de consultoria de
valores mobiliarios e reveste a sua atuacdo. Assim, o consultor deve, para cada cliente, adequar
as recomendac0es ao seu perfil especifico.

Tal constatacdo se da, sem prejuizo, por 6bvio, de que o consultor possa orientar de
forma semelhante ou idéntica varios de seus clientes se assim entender adequado e tendo em
vista 0 melhor interesse deles. Assim, para dar maior clareza a tal entendimento, acatou-se a
introducdo da expressao “individualizada” no art. 1°.

Também foi acatada a sugestdo sobre a implementagdo exclusiva por parte do cliente,
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pois a redacdo sugerida deixa mais clara a restricdo quanto a implementacao, pelo consultor,
das operacdes que refletem as estratégias recomendadas.

Tal autorizacdo geraria uma atuacdo que, ainda que fossem previstas autorizagoes
especificas dos clientes, se sobreporia de alguma forma a atuacdo dos administradores de
carteira e daria margem a uma arbitragem regulatoria ndo desejada entre as duas atividades. Ver
também comentérios ao item 2.5.

APIMEC acredita que a atividade de consultoria pode somente orientar e aconselhar
valores mobiliarios desde que esteja amparada em relatério de anélise elaborado por analista de
valores mobiliarios conforme estabelecido na Instrucdo CVM n° 483, de 2010. Adicionalmente,
sugere que seja retirada a palavra “recomenda¢do”, uma vez que, a principio, o unico profissional
que pode realizar tal pratica € o analista de valores mobiliarios.

A CVM entende que, além dos relatorios de analise elaborados por analistas de valores
mobiliarios, outras fontes de informacdo podem ser utilizadas pelo consultor de valores
mobiliarios para elaborar suas recomendacdes, e assim a sugestdo ndo foi acatada.

Com relacdo a eliminacdo do termo “recomendagdo”, a CVM acredita que o dever de
suitability como elemento caracterizador da atividade de consultoria clarifica a diferenciacéo
entre a atividade do consultor, voltada para as necessidades do seu cliente a partir do dever de
suitability, daguela exercida pelo analista, voltada para os ativos analisados e que néo
considera as particularidades de cada cliente.

Vale dizer, ainda, que o termo recomendacdo € utilizado na Instru¢do CVM n° 539, de
2013. Desse modo, considera-se que a utilizagcdo do termo “recomendacao” no art. 1° ndo traz
redundancias e tampouco esta restrita a apenas um participante de mercado. Por isso, ndo foi
acatada a proposta.

Benzecry e Pitta sugere que se acrescente, na redacdo do caput do art. 1°, mencdo a
prestacdo de servicos, de forma complementar, em investimentos em ativos financeiros, na
medida em que ha ativos que ndo se enquadram no conceito de valor mobiliario mas que sdo
também incluidos nas recomendacOes feitas aos clientes. O participante, salienta que os
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consultores de investimento que atuam fora do mercado de valores mobiliarios devem também
observar os requisitos da norma para fins de se evitar concorréncia desigual.

Entende que eventuais consultores de investimentos que trabalham, por exemplo, com
titulos de emissdo de instituicdes financeiras, titulos publicos federais, investimentos imobiliarios
que ndo se caracterizem como oferta publica de valor mobiliario, planos de previdéncia (VGBL
ou PGBL) ou, ainda, titulos de divida, em especial privada, que também ndo assumam
caracteristicas de valor mobiliario, em especial pela sua forma de colocagdo privada, acabam
possuindo um grau de liberdade maior do que aqueles que optarem por atuar também na
recomendacdo de valores mobiliarios aos seus clientes.

Segundo Benzecry e Pitta hd um problema que precisa ser enfrentado: a Lei limita mais o
regulador do que o regulado, na medida em que o consultor de valores mobiliarios pode analisar e
recomendar ativos financeiros e oportunidades de investimento das mais variadas, ao passo que a
CVM, por forca da Lei 6.385, de 1976, ndo tem competéncia para regular a atuagdo que envolva
outros ativos ndo abarcados pelo conceito de valor mobiliario, sendo neste caso a consultoria uma
mera consultoria em investimentos.

Diante desta limitacdo técnica e pratica, opina que deve haver muito cuidado na
regulacdo da atividade de consultor de valores mobiliarios, sob pena de proliferacdo de
“consultores de investimentos” que atuem na esfera ndo compreendida pela CVM, reduzindo o
namero de profissionais que se dedicam aos valores mobilidrios e um crescimento desenfreado e
sem a existéncia de regulacdo ou boas praticas da oferta de servigos de “consultoria” que se
limitem a analisar ativos como: titulos de emissdo de instituicdes financeiras, titulos publicos
federais, determinados investimentos imobiliarios etc.

Benzecry e Pitta conclui no sentido de que somente uma norma simples, objetiva e que
aposte no relacionamento transparente com o investidor pode resolver a questdo colocada acima e
atrair os bons profissionais a submissdo de suas atividades a CVM como um diferencial
competitivo.

Como mencionado pelo participante, algumas modalidades de investimento ndo s&o
insculpidas como valores mobiliarios na Lei 6.385, de 1976, e, desse modo, a atuacdo de
pessoas fisicas e juridicas cuja consultoria se circunscreva exclusivamente a tais ativos estdo
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fora do alcance da norma. No entanto, nesses casos, sua atuacéo ficaria limitada a tais ativos, o
que a restringiria demais, nao sendo possivel, por exemplo, a recomendacdo de fundos de
investimento.

A minuta estabelece um marco regulatorio desejavel e necessario para a atividade de
consultoria dentro dos limites legais e, por 6bvio, traz deveres e obrigacdes aos consultores de
valores mobiliérios que, no entender da CVM, se fazem cabiveis e necessarios para conferir
maior transparéncia e permitir uma supervisdo mais efetiva de tal participante.

Bichara Advogados, por sua vez, sugere que seja incluida, na redacdo do caput e do § 1°
do art. 1°, mencéo a que a definicdo do escopo da atividade de consultoria abarca 0os mercados
“nacional e estrangeiro”, tendo em vista casos concretos ja analisados pela CVM no passado.

Souza Cescon, por sua vez, embasa sua sugestdo fazendo alusdo ao disposto no Parecer
de Orientacdo CVM n° 33, de que trata das condi¢des impostas para o registro como integrante do
sistema de distribuicdo brasileiro, inclusive no que se refere a necessaria obtencéo de autorizagdo
especial para o exercicio dessa atividade no Brasil por pessoa juridica constituida no exterior,
quanto a operacdes realizadas por investidores residentes no Brasil.

Segundo o proponente, deve se aplicar a atividade de consultores de valores mobiliarios o
mesmo racional que permeia o Parecer de Orientacdo n° 33, notadamente no que se refere a
necessidade de obtencdo de autorizacdo especial para exercicio da atividade de consultoria de
valores mobiliarios por pessoas fisicas ou juridicas que, ainda que residentes ou sediadas no
exterior, caso prestem servicos de consultoria de valores mobiliarios a investidores residentes no
Brasil. Desse modo, sugere que se insira no caput do art. 1° mencdo de que a prestacdo de
servicos é aquela oferecida a investidores residentes no Brasil.

A norma estabelece que a realizacdo da atividade requer o registro junto a CVM e a
Autarquia entende que casos concretos que suscitem dividas haverdo de ser analisados caso a
caso, considerando como balizadores fatores como o local de residéncia dos investidores,
localizagc&o em que se verifica a prestagdo do servigo de consultoria ou a oferta de tal prestacéo,
a sede do prestador de servicos ou dos emissores dos valores mobilidrios objeto das
recomendacdes, bem como o local de negociacao de tais valores mobiliarios.
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Cabe ressaltar que o 8 6°do art. 9° da Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976, estabelece
que a CVM sera competente para apurar e punir condutas fraudulentas no mercado de valores
mobiliarios sempre que: (i) seus efeitos ocasionem danos a pessoas residentes no territorio
nacional, independentemente do local em que tenham ocorrido; e (ii) 0s atos ou omissoes
relevantes tenham sido praticados em territorio nacional.

A CVM entende que tentar, no texto da norma, prever todas as situacGes relacionadas a
localizacdo dos ativos, dos clientes, do prestador, em que tal registro seja necessario junto a
CVM, e de que forma tal registro se daria, seria um exercicio demarcatorio infrutifero o qual,
fatalmente, poderia ser testado ou transposto.

Planejar sugere que seja excluida do caput do art. 1° a mencdo de que a prestacao do
servi¢o de consultoria se dé “de forma profissional” como inerente da atividade do consultor na
medida em que, no limite, o proprio requisito da “profissionalidade” ja esta embutido na nogéo de
“prestacdo de servigos”. Sugere ainda excluir o inciso IV do §1°.

O intuito da expressdo “de forma profissional” é diferenciar a atividade regular,
organizada, recorrente e remunerada daquela feita de maneira eventual, ndo remunerada e que
ndo se caracterize como uma prestacao de servicos continua e estruturada. Considerou-se que a
sua supressao pode gerar mais duvidas do que beneficios.

Quanto ao inciso 1V, busca-se estabelecer que o rol dos incisos | ao 1l ndo é exaustivo e
que outras formas de consultoria, mais especificamente, outros objetos sobre os quais tal
consultoria pode se dar, a depender de cada caso concreto, poderdo ser igualmente alcancados
pela definicdo do caput do art. 1°.

Velloza e Girotto sugere que seja inserida no texto do caput do art. 1° mencdo a que a
prestacdo de servicos de consultoria de valores mobiliarios sera “fundamentada na analise de
perfil e objetivos de investimentos do cliente nos termos da regulamentagdo especifica” pois
entende que este & um elemento essencial da atividade regulada pela norma.

O participante também sugere alteragdes no § 1°, de natureza redacional e ainda com o
objetivo de, segundo o proponente, esclarecer um pouco mais 0 escopo abarcado pelos incisos | e
.
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Sugere, ainda, a exclusdo do inciso Il1, porque a consultoria sobre prestadores de servico,
segundo entende, ndo deve ser incluida como rol de atividades reguladas pertencentes ao conceito
de “consultoria”, inclusive pelo fato de que tais prestadores de servigo sdo entes regulados em si,
com suas proprias obrigacdes legais na sua relacdo com seus clientes.

Com relagdo a primeira sugestdo do Velloza e Girotto, a CVM entende como cabivel e
oportuno mencionar que a atuacdo do consultor deve ser fundamentada na analise de perfil e
objetivos de investimentos do cliente nos termos da regulamentacdo especifica, remetendo a
norma de suitability na medida em que tal avaliacdo personalizada é importante delimitador da
fronteira entre tal atividade e aquela exercida pelos analistas de valores mobiliarios.

Nesse mesmo sentido, como ja dito, foi inserido trecho no caput do art. 1° sugestao para
esclarecer que a atividade de consultoria deve ser realizada de forma individualizada. N&o
obstante, em linha com o comentério do participante, foi feita alteracdo no art. 15, Il, que trata
das regras de conduta.

Faz-se pertinente também comentar que tanto o consultor de valores mobiliarios quanto
o intermediario possuem dever de adequar a recomendacdo de produtos ao perfil de seus
clientes (suitability). Dai decorre a situacdo em que um investidor, ap0s passar por todos 0s
procedimentos de know your client e suitability junto ao consultor de valores mobiliarios,
devera passar pelo mesmo processo junto ao intermediario, quando da implementacdo das
recomendac0es obtidas.

Para enderecar essa situacao e evitar duplicidades de deveres, foi feita alteracdo pontual
na Instrucdo CVM n° 539, de 2013, para determinar que a obrigatoriedade de verificacdo da
adequacdo do produto, servico ou operacdo ndo se aplica ao intermediario quando o investidor
tiver contratado um consultor de valores mobiliarios e esteja no processo de implementacdo das
recomendacdes fornecidas por este profissional. Nesses casos, o intermediario devera exigir e o
cliente devera apresentar a avaliacéo de seu perfil feita pelo consultor de valores mobiliarios.

Foi também inserido no art. 1° da “Minuta A” um dispositivo que permite que sejam
estabelecidos canais de comunicacao e ferramentas entre o consultor de valores mobiliarios, o
intermedidrio e os seus clientes em comum para facilitar a implementacdo das ordens
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decorrentes das recomendacdes profissionais do consultor.

Assim, sdo considerados procedimentos validos 0 “de acordo” do cliente apds envio de
e-mail por parte do consultor diretamente para o intermediario, com o cliente em copia, com a
solicitacdo da execucdo das ordens que reflitam sua recomendacdo ou a realizacdo de ligagdes
em conferéncia entre intermediario, consultor e cliente, bem como outras formas de facilitar a
implementacdo das ordens pelo cliente que deixem claramente consignado que o cliente
determinou a realizagdo de tais operagoes.

Ja no que tange a exclusdo do inciso Ill, considerou-se que a consultoria acerca de
prestadores de servicos, ainda que os mesmos sejam entes regulados pela CVM e tenham seus
deveres e obrigacOes prdprios, € uma pratica que ja existe e é objeto da atividade dos
consultores. Nesse contexto, € comum que 0s consultores visitem, entrevistem e conhegcam com
profundidade a estrutura, a equipe e o funcionamento de tais prestadores de servicos de forma a
orientar seus clientes quanto a escolha dos prestadores que oferecem os melhores produtos.
Dessa forma a sugestdo néo foi acatada.

2.2. Indicativos do carater profissional do servi¢o de consultoria (art. 1°, § 2°)

Aditus propGe que seja acrescido ao rol de indicativos de que trata 0 § 2° a execuc¢éo do
servico de forma organizada e/ou empresarial, uma vez que, segundo a proponente, uma das
caracteristicas precipuas do carater profissional de um servico é ser prestado como atividade
econdmica organizada, que dispde de fatores de producdo destinados a uma atividade especifica,
revestindo-se de caracteristicas tipicamente empresariais, tal como sede, contar com a
participacdo de colaboradores e demais elementos tipicos que se verificam na legislacao civilista.

J& ANBIMA, com relacdo aos elementos indicativos da atividade de consultoria de
valores mobilidrios constantes do § 2°, art. 1°, entende que eles ndo sdo taxativos, podendo ser
verificados de forma cumulativa ou ndo e nesse sentido sugere pequena alteracdo na redacéo.

ANBIMA sugere que, tendo em vista que uma das diretrizes consideradas no Edital para

a caracterizacgdo da atividade de consultoria de valores mobiliarios é a remuneragdo “paga pelo
cliente”, manifesta-se pela inclusdo de tal expresséo ao final do inciso | do § 2°.
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Benzecry e Pitta manifesta-se no sentido de que a remuneracdo de que trata o inciso | do
§ 2° a ser considerada como caracterizadora da atividade de consultoria inclua a forma direta ou
indireta.

Planejar opina que, sendo a consultoria de valores mobiliarios uma atividade regulada, o
seu exercicio depende, antes de mais nada, da obtencdo do respectivo registro na CVM. Por mais
que remuneracdo, habitualidade e nimero de “clientes” possam ser considerados “indicativos” da
profissionalidade, estes critérios, segundo a proponente, ainda sdo bastante vagos e nenhum
desses “indicativos” deve ofuscar o fato de que a presenga de qualquer um deles, mesmo em
niveis bastante conservadores, caracteriza, na imensa maioria dos casos, 0 proprio exercicio dessa
atividade regulada. Assim sugere a exclusao do § 2°.

Velloza e Girotto também propde a excluséo do § 2° por trés motivos: i) o conceito de
“carater profissional” da prestagdo de servico ja ¢ definido em direito comercial como soma de
trés atributos: habitualidade, pessoalidade e monopodlio das informacBes sobre o produto ou
servico de sua empresa’; ii) os indicadores adotados parecem conflitar com a definicdo
doutrinaria, sendo que remuneracdo e nimero de clientes ndo parecem espelhar a realidade da
industria de consultoria de valores mobiliarios (ver adiante a discussdo sobre remuneragéo e sobre
namero de clientes); e iii) a redacdo do §2° parece implicar linguagem de “safe harbor” ou de
“exclusdo de abrangéncia” do servigo, ou seja, caso algum dos itens indicados ndo se verificasse
na pratica, haveria uma presuncéo de que o servico prestado ndo se qualificaria como consultoria.

Alternativamente, caso a sugestdo de exclusdo nédo seja acatada, Velloza e Girotto sugere
alterar a redacdo dos incisos | e Ill de forma a prever a pessoalidade (a prestacdo é
responsabilidade de empresario) na prestacdo do servico e o0 monopolio das informacgdes sobre o
servigo prestado (o empresério tem todas as informacdes e é o responsavel Gltimo sobre a forma
de prestar o servico oferecido), além da habitualidade de que trata o inciso Il, como caracterizador
do carater profissional, em linha com o argumento mencionado no paragrafo anterior.

Alega que vincular profissionalismo ao fato do servi¢o ser remunerado ndo parece ser util
do ponto de vista de politica publica. Em primeiro lugar porque as obrigacOes e deveres de

? Vide por exemplo COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. S&o Paulo: Saraiva, 2009, Vol. I;
Mamede, Gladston. Direito Empresarial Brasileiro. Editora Atlas. 42 Edicdo, 2010. Vol. I; e DORIA, Dylson. Curso
de Direito Comercial. 14? ed. Sao Paulo: Saraiva, 2000, Vol. Ill.
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profissionalismo ndo dependem de o servi¢o ser ou ndo remunerado, e ndao se extinguem com a
auséncia de remuneracdo. Enquanto a remuneracdo refere-se ao arranjo da prestacdo, o carater
profissional é predicado do prestador.

Em segundo lugar, prossegue, unir o carater profissional da prestacdo com remuneragéo
poderia dar margem a entendimentos de que, na auséncia de remuneracdo, ndo estaria sendo
prestado servico de consultoria. 1sso seria, na opinido do proponente, equivocado.

Em terceiro lugar, além da discussdo sobre existéncia de profissionalismo mesmo na
auséncia de remuneracdo, existe a discussdo sobre servicos interligados, remuneracao indireta e a
necessidade da remuneragcdo provir diretamente do cliente. Entender que na auséncia de
remuneracao paga diretamente pelo cliente ndo haveria consultoria de valores mobiliarios seria
deixar de fora a possibilidade de que a remuneracdo de um consultor poderia estar sendo arcada
por terceiro, e nao pelo cliente dela beneficiario.

O arranjo que se tem em mente, prossegue Velloza e Girotto, é aquele do distribuidor,
remunerado pelo emissor do valor mobiliario, que presta ele mesmo consultoria, se encontra
associado ou pertence a0 mesmo grupo de empresa que presta servicos de consultoria. Nesse
quadro, a auséncia de remuneragdo do consultor pelo cliente pode mascarar um conflito de
interesse importante. Haveria aconselhamento, orientacédo e recomendacao de valores mobiliarios,
mas ndo haveria prestacdo de consultoria na forma regulada em vista da referida presuncao.

Em outras palavras, o problema é, segundo o proponente, justamente a possibilidade de
confusdo entre distribuicdo e consultoria, e a prestacdo de servico de consultoria por
distribuidores: porque distribuidores sdo remunerados pelo emissor ou coordenador de
distribuicdo, haveria brecha para que prestassem servicos que se caracterizariam como
consultoria, mas seriam excluidos da regulacdo ja& que gratuitos. Isso tornaria muito dificil a
diferenciacdo, para os investidores, entre as atividades permitidas a distribuidores, e atividades
proibidas, mesmo em vista do § 5° deste artigo 1°.

Em relacédo ao inciso 111, segundo Velloza e Girotto, PLMJ e Icatu, 0 nimero de clientes

tampouco parece influenciar o carater profissional da atividade. Para o primeiro, single family
offices e consultores que prestam servi¢os para poucas familias abastadas sdo um nicho de
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mercado nada desprezivel, provavelmente representando uma parcela importante da industria,
comenta.

PLMJ pondera que h&d muitos exemplos internacionais de situacdes de fraude em que o
prestador do servico financeiro estrutura a sua operacdo de forma a ter um ndmero reduzido de
clientes diretos, sendo que presta servicos de forma indireta a um namero bastante superior de
clientes.

Ja a Icatu cita o caso de uma companhia seguradora pertencente a0 mesmo grupo
econébmico da consultora, que atua exclusivamente na prestacdo de servicos para fundos de
investimentos nos quais a seguradora figure como cotista exclusiva, esse requisito ficaria
prejudicado.

O proponente entende inequivoco o carater profissional de tal estrutura, uma vez que a
dimensdo da operacdo nédo se traduz apenas pela quantidade de clientes, mas, também, em razdo
da qualificacdo desses clientes e do patrimonio sob o escopo da prestacdo do servigo. Sugere,
portanto, a exclusdo do referido inciso Ill ou a insercédo, ao final da redacdo do citado inciso, de
“ou o patrimonio objeto da prestacédo do servico”.

A intencdo do 8 2° foi a de tentar balizar alguns elementos como caracterizadores da
prestacdo do servigo de consultoria de forma profissional e dar mais clareza da necessidade de
autorizacdo para aqueles que viessem a atuar sem o registro e de maneira irregular. N&o
obstante, tendo em vista que tais parametros ndo foram bem compreendidos e trouxeram mais
duvidas do que nortes, a CVM optou por eliminar o § 2° do art. 1°.

2.3. Excecles a aplicacdo da norma (art. 1°, § 3°, novo § 2°)

Furriela Advogados comenta que a Minuta afastou os conceitos de analista do de
consultor de valores mobiliarios, onde este Gltimo presta um servico mais pessoal e
individualizado, analisando o perfil de seu cliente e as regras de suitability ao passo que o
analista realiza uma analise mais técnica, com base em relatorios matematicos.

N&o obstante, prossegue o participante, muitas “casas de analise” (pessoas juridicas) tém
registro de consultor pois a Instrucdo CVM n° 483, de 2010, prevé que apenas pessoas naturais
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possam exercer tal atividade e pelo fato do consultor ter um conceito que até entdo se aproximava
do conceito de analista.

Assim, o participante sugere que seja atualizada a supracitada Instru¢do, de modo a
permitir que pessoas juridicas pratiquem a atividade de analista de valores mobiliarios, passando a
prever a “pessoa juridica analista”. Caso contrario muitas sociedades constituidas por analistas,
que funcionam com o registro de consultoria, teriam que se enquadrar & Minuta em questdo, o que
causaria grandes transtornos ao mercado.

Cabe dizer que a CVM colocou em audiéncia proposta de alteracdo da Instrucdo CVM
n° 483, de 2010, que, entre outras alteracoes, prevé a figura do analista pessoa juridica.

Segundo Planejar, o profissional CFP avalia os objetivos, expectativas e necessidades de
cada cliente a fim de desenvolver, apresentar e executar estratégias de planejamento financeiro
adequadas ao seu perfil.

Por ser multiespecialista, este profissional possui competéncias relacionadas ndo apenas a
consultoria de valores mobiliarios (assessorando o cliente em investimentos dessa natureza, por
exemplo), mas também a atividades que extrapolam a atuacdo da CVM - relacionadas, por
exemplo, a seguros, previdéncia, planejamento sucessorio e tributario. Em todos os casos, cumpre
ressaltar, sempre que tal profissional desenvolver alguma atividade regulamentada, ele devera
dispor dos correspondentes registros e se submeter as regras aplicaveis.

Velloza e Girotto entende ser positiva a preocupacdo da CVM em estabelecer safe
harbors para prestadores de planejamento financeiro, fornecedores de sistemas de consolidagéo e
analise de performance, e consultores de fundos de investimento, mas opina que o texto pode ser
aprimorado.

Em relacdo ao inciso | manifesta que o termo “planejamento financeiro” ¢ bastante amplo
e ndo foi definido com precisdo no § 3° e sugere que 0 inciso mencione a consultoria sobre
planejamento sucessorio, produtos de previdéncia, administracdo de finangas em geral, excluidos
investimentos e alocacdo de carteira de valores mobiliarios ou qualquer outro servigo que
caracterize a consultoria descrita no caput.

A CVM entende que o tratamento dado pelo art. 1°, § 3° aos planejadores financeiros se
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coaduna com a descricdo da atividade por eles exercida feita pela Planejar, ou seja, quando a
atuacdo do planejador financeiro ndo contemplar as atividades de que trata o caput e 0 8 1° do
art. 1°, ela ndo esta abarcada pela norma, ao passo que se contemplar tais atividades, ainda que
de maneira ndo preponderante, o profissional devera observar o disposto pela norma e obter o
registro correspondente junto a CVM.

O comentério do Velloza e Girotto ajuda a delimitar o escopo de atuacdo do planejador
financeiro para fins de enquadramento ou ndo de suas atividades no escopo desta Instrucéo e foi
parcialmente acatado. Desse modo foi introduzida alteracdo na redacdo do inciso | do § 3°,
fazendo-se mencdo ao planejamento sucessorio, produtos de previdéncia e administracdo de
finangas em geral.

Icatu pondera que a exclusdo de “elaboracéo de relatdrios gerenciais ou de controle que
objetivem, dentre outros, retratar a rentabilidade, composicéo e enquadramento de uma carteira
de investimento a luz de politicas de investimento, regulamentos ou da regulamentacéo especifica
incidente sobre determinado tipo de cliente” (art. 1°, 83°, Il da Minuta) do escopo da atividade de
consultoria esvazia a atuacdo de diversos prestadores de servico cujas atividades assim se
definem, sobretudo nos mercados de Seguros, Capitalizacdo e Previdéncia Aberta, tratando-se de
uma das principais formas de remuneracgdo desse mercado especifico.

Assim, propbe que o referido inciso seja excluido da Minuta, de modo a inserir a

atividade supramencionada no rol dos servicos de “orientagdo, recomendac¢do e aconselhamento”.

Também em relacdo ao inciso Il, Velloza e Girotto sugere a adogdo de texto que
mencione “consolidadores de informac6es de investimentos, elaboracdo de relatérios gerenciais
ou de controle, desde que apenas compilem informacdes fornecidas por terceiros ao cliente,
oferecam ferramentas analiticas para rentabilidade, composicdo e enquadramento em limites
objetivos de composi¢do de uma carteira de investimento”. Segundo Velloza e Girotto, a
referéncia a “enquadramento de carteira” & “politica de investimento” pode gerar duvidas quanto a
certas atividades de compliance e risco que tem natureza mais subjetiva, por isso sugere incluir

“limites objetivos de composi¢do” na redacgéo.

Quanto ao comentario do lcatu, tais atividades ndo estardo proibidas de serem
realizadas, nem mesmo por quem ja atue nesse ramo. Aquelas consultorias que tenham por
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escopo de atuacdo exclusivamente aquele citado no trecho destacado ndo serdo alcancadas pela
norma e ndo se submeterdo as regras da instrucdo, inclusive do registro como consultor de
valores mobiliarios. Cabe ainda realgar que os mercados de seguros, capitalizacdo e previdéncia
aberta sdo regulados pela SUSEP.

Quanto ao comentario do Velloza e Girotto, a CVM entende que a alteragcdo ndo se faz
pertinente na medida em que a redagéo constante da Minuta dispde claramente sobre os limites
do safe harbor que incide sobre os profissionais que atuem tdo somente na producdo de
relatorios da espécie.

Benzecry e Pitta opina que o inciso Il do § 3° ao inves de mencionar tdo somente 0s
consultores especializados que atuem nos termos de regulamentacdes especificas sobre fundos de
direitos creditorios e fundos de investimento imobiliario, deveria abarcar outras modalidades de
consultoria caso o objeto da consultoria ndo contemplasse o mercado de valores mobiliarios ou
quaisquer ativos assim caracterizados.

O proponente argumenta que ha outros consultores especializados que podem atender a
fundos como os de participacdo (FIP) ou mesmo os fundos regidos pela Instrucdo CVM n° 555, de
2014, que poderiam ser contratados e remunerados pelo fundo exercendo atividades que néo
envolvam o mercado de valores mobiliarios, em areas como inovacéo, propriedade intelectual,
meio ambiente, sustentabilidade, endowment, crédito, imobiliario, energia, infraestrutura e que
ndo seria adequado citar algumas excec¢des mencionando os FIDC e FIl em particular se ha outros
fundos que se utilizam de consultores especializados em matérias fora do mercado de valores
mobiliarios.

Velloza e Girotto, no mesmo sentido, sugere que se inclua no inciso 111 os consultores de
FIPs e outros fundos de investimento regidos pela Instrucdo CVM n° 555, de 2015, j& que tais
consultores estdo na mesma situacdo por serem contrataces diretas de fundos de investimento
reguladas em normas especificas.

A CVM mencionou estas consultorias especializadas, pois elas aparecem expressamente
nas Instrugdes CVM n° 356 e n° 472 como “consultores” €, portanto, buscou-se deixar clara a
sua exclusdo da abrangéncia da norma. De modo a deixar claro que estes séo apenas exemplos
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de consultores que, por nao ter por objeto 0 mercado de valores mobiliarios ou as atividades de
que trata o caput e o seu 8 1° e que outras formas de consultoria especializadas em mateérias fora
do mercado de valores mobiliarios estdo fora da abrangéncia da norma, o texto do inciso Il foi
alterado pontualmente.

2.4. Atuacdo dos AAI e outros (art. 1°, 88 5° e 6°, atuais 88 4° e 5°)

ACINPREYV cita que a Minuta reconhece a impossibilidade do exercicio concomitante
das atividades de consultoria de valores mobiliarios e de AAI, mencionando trechos do Edital e o
art. 1°, 88 5° e 6°. Entretanto, aduz que, ndo obstante o dever de lealdade previsto no art. 10 da
Instrucdo CVM n° 497, de 2011, ndo é incomum a pratica de mercado dos AAI que envolva a
oferta gratuita de servico de consultoria envolvendo os ativos financeiros que estdo sendo por eles
distribuidos.

A entidade comenta que ndo ha clareza na distincdo da atividade do AAI com a de
consultoria de valores mobiliarios e que, na pratica, os primeiros tem prestado um servico de
consultoria, ainda que de maneira informal e ndo remunerada como tal.

Argumenta, ademais, que a utilizacdo da redacdo que trata do escopo de atuacdo dos AAI
que cita “atividades de suporte e orienta¢gdo” no paragrafo tinico do art. 1° da Instrucdo CVM
497, de 2011, agora reproduzido no 8 6° do art. 1° da “Minuta A”, acaba contribuindo para a
referida confusdo de atividades, notadamente pelo uso do verbo “orientar” que é central para a
atividade de consultor de valores mobiliarios, conforme consta no caput do art. 1° da “Minuta A”.

Nesse sentido, sugere que 0 8 6° do art. 1° preveja que a prestacdo de informac0es a que
se refere 0 § 5° inclui apenas aquelas inerentes a relacdo comercial com os clientes, e ndo inclui
atividades de orientacdo em relacdo a analise e avaliacdo pelos clientes dos produtos oferecidos e
dos servicos prestados pela instituicao integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios
pela qual tenha sido contratado.

Nesse mesmo sentido de circunscrever a atuacdo dos AAl, sugere alteracGes aos arts. 1° e

13 da Instrucdo CVM n° 497, de 2011, as quais sdo mencionadas no correspondente item deste
relatorio.
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Aditus, também na linha de evitar que a atividade de AAI seja executada de forma ampla,
fora dos limites que foram definidos na regulamentacdo especifica, entende necessario delimitar
que 0 seu campo de atuacdo esta restrito, tdo somente, & abordagem dos produtos oferecidos e
sobre os servigos prestados pela instituicdo pela qual trabalha ou tenham sido contratados e
propde a insercdo da expressao “exclusivamente” na redacdo do § 5°, apos o termo “informacoes”.

Com isso, a nova redacgdo dificultaria possiveis excessos do servico de aconselhamento
por parte de tais AAI, que, afirma a entidade, € comum no mercado e se assemelha ao servico de
consultoria profissional.

ANBIMA sugere alteragOes de redagdo nos 88 5° e 6° de forma a compatibilizar a
redacdo de tais pardgrafos com o disposto na Instrucdo CVM 539, de 2013, e de reforcar o
entendimento de que os distribuidores também podem “recomendar” produtos, nos termos da
referida instrucdo.

Benzecry e Pitta sugere a exclusdo dos 88 5° e 6°, pois ja ha regulamentagdo suficiente
para as atividades de distribuicdo e intermediacdo que deixa claro o limite de atuacdo desses
profissionais e o seu dever de prestar informagfes ao cliente sem que pratiquem a atividade de
consultor.

O § 5°, prossegue, ao citar os “gerentes de investimentos”, atividade ndo regulada e cujo
escopo ndo resta claro, entende que se poderia estar validando a atuacdo dos “assessores de
investimento” que atuam como consultores, mas sdo remunerados pelas instituicdes financeiras
das quais sdo contratados, em muitos dos casos com remuneracdo atrelada a metas de vendas.

Adicionalmente, Benzecry e Pitta, pontua que seria de suma importancia resgatar o
mecanismo presente na ja revogada Instrucdo CVM 434° pelo qual a vedacdo ao agente
autdbnomo de prestar consultoria ndo lhe atingia, se ele fosse habilitado para tanto.

A norma de agente autbnomo mudou radicalmente com a Instrugio CVM n° 497, de
2011, sob o argumento de mas condutas de agentes, mas, segundo a proponente, ndo ha nenhum

3 “Art.16. E vedado ao agente auténomo de investimento: (...)

IV — contratar com investidores a prestacao de servicos de:

a) analise ou consultoria de valores mobilidriosalvo se estiver autorizado pela CVM a exercer tais
atividades e”
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caso concreto de punicdo de agente autbnomo que atuasse, com a devida habilitacdo, prestando os
servigos de intermediacdo em conjunto com a consultoria de valores mobiliarios.

Os casos problematicos, alega, foram de agentes que mesmo sabendo de sua limitacéo
legal, e até técnica, incentivavam os clientes a realizar operagdes para ganho de corretagem ou,
pior, geriam recursos de terceiros sem a devida autorizagdo, por meio de senhas de home broker
ou passando ordens nao recebidas previamente dos clientes. Ou seja, 0s bons profissionais tiveram
seu direito ceifado pela ma conduta de outros.

Segundo Benzecry e Pitta, alguns anos depois da publicacdo da Instrucdo 497, de 2011,
ndo ha um mecanismo eficiente pelo qual um consultor independente, ndo ligado a grandes
conglomerados, possa atuar de forma transparente com seus clientes e investidores e, a0 mesmo
tempo, permitir que todos os beneficios normalmente praticados pelo mercado se revertam em
favor destes clientes.

O participante comenta que, do ponto de vista operacional, afastar o consultor do
intermediario que pode realizar a efetiva aplicacdo é complicado, pois o0 tempo hoje € um dos bens
mais importantes e preciosos para qualquer pessoa, enquanto o mercado de capitais muitas vezes
exige movimentos rapidos. Logo, exigir que a pessoa se relina com o consultor, receba
recomendac0es e depois tenha de buscar outros profissionais para executar as operacdes tem um
custo muito alto.

Benzecry e Pitta ilustra seu comentario fazendo um paralelo entre a situacdo do cliente e
do consultor com a de um cliente que contrate um projeto com um arquiteto e ele ndo possa ser 0
responsavel pela sua obra, dentre outros exemplos. Tal como qualquer profissdo o importante é
atuar de forma justa e transparente com o cliente e receber puni¢des rapidas e adequadas, sempre
que houver desvios de conduta e especialmente quando da atuacdo dolosa em desfavor dos
clientes.

O participante conclui no sentido de que, a0 menos para o segmento de investidores
qualificados, seria de suma importancia retomar esta possibilidade, ainda que adicionada de um
relatério pormenorizado das remunera¢des advindas de cada atividade e, como proposto no
comentério do participante ao art. 15, podendo os ganhos na intermediacdo ser abatidos
(revertidos como desconto) dos servicos de consultoria.
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Velloza e Girotto sugere ajustes redacionais e também a inclusao de texto no sentido de
que a prestacdo de informagdes de que trata 0 § 5° se dé desde que vinculada a realizagdo da
andlise prévia de adequacéo dos referidos produtos ao perfil de investimento do cliente.

Adicionalmente, o participante sugere a inser¢do de um dispositivo com uma série de
obrigacdes a serem adotadas pelas pessoas juridicas autorizadas a distribuir valores mobiliérios e
que também prestem o servico de consultoria, relacionados a transparéncia em relacao as formas
de remuneracdo, segregacao fisica e qualificacdo técnica de tais instituicoes.

Entidades integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios possuem, por sua
natureza e objeto, o papel de distribuir e negociar valores mobiliarios para os seus clientes.
Possuem, é certo, deveres e obrigacdes em face da regulamentacdo aplicavel, inclusive no
tocante a evitar e, quando ndo for possivel, dar conhecimento aos seus clientes de quaisquer
situacdes que se configurem conflito de interesses e também pautar sua atuagdo no dever
fiduciario para com seus clientes.

N&o obstante, fato é que tais intermediarios, assim como seus prepostos e funcionarios,
possuem remuneracdo decorrente da venda de produtos e servigos, fato este que pode,
potencialmente, afetar sua independéncia e o seu dever fiduciario para com os investidores.

Dessa forma, as atividades de recomendacdo por eles eventualmente praticadas, a luz,
inclusive, do disposto no art. 1° da Instrucdo CVM n° 539, de 2013, possuem usualmente
escopo mais restrito aos produtos da prateleira da instituicdo para a qual trabalham e ndo tem
um alcance ou uma visao do portfélio total de investimentos do seu cliente.

Os profissionais alocados na atividade de distribuicdo tendem a pautar e limitar a
prestacdo de seus servicos aos produtos oferecidos pela entidade a qual estdo vinculados, ainda
que busquem, dada esta restricdo, oferecer produtos que entendam ser os mais adequados aos
seus clientes.

Tais recomendac6es séo, na linha do comentério dado ao item 2.7 do presente relatorio
em relagdo aos gestores de recursos, incidentais e associadas as suas respectivas atividades de
distribuicdo de valores mobiliarios e, nesse sentido, as pessoas e entidades que elas
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representam, quando ndo possuam na consultoria de valores mobiliarios uma linha de negocios
independente de sua atividade de venda, ndo estdo incluidas no alcance da presente norma.
Nesse sentido, cabe dizer, foi acrescido como elemento caracterizador da atividade de
consultoria regulada pela norma a expresséo “independente” no caput do art. 1°.

Adicionalmente, tais entidades devem evitar a utilizacdo de nomenclaturas que induzam
0 investidor a erro sobre a real natureza da prestacdo do servico e sobre a independéncia de
quem presta as recomendac0es e, nessa linha, foi introduzido novo paragrafo ao art. 1° (novo §
6°).

Por outro lado, aquelas entidades integrantes do sistemas de distribui¢do que possuam na
consultoria de valores mobiliarios uma “linha de negdcios™ distinta de seus canais de venda e
distribuicdo e que se apresentem como consultorias que possuam independéncia na sua
atividade de recomendacdo de produtos de investimento, sendo, inclusive, remuneradas pelo
cliente por tal servico, deverdo segregar a atividade de tal linha de negdcios e seguir a
regulamentacdo destinada aos consultores de valores mobiliarios.

Dessa forma, os comentarios ndo foram acatados.

2.5. Inclusdo de dispositivos sobre a atuacdo dos consultores de valores mobiliarios em
comités ou como procurador/implementador de ordens de seus clientes (novos 88 ao art. 1°)

Aditus sugere que o art. 1° passe a prever que prestacdo de servigcos de consultoria de
valores mobiliarios em comités consultivos instituidos por fundos de investimentos seja vedada,
pois tal pratica constituiria, em Gltima andlise, em compartilhamento de gestéo.

Outrossim, sugere que as atividades que a propria minuta ndo caracteriza como sendo da
consultoria fossem permitidas no dmbito de tais comités, tais como, a elaboragdo de relatérios
gerenciais ou de controle que objetivem, dentre outros, retratar a rentabilidade, composicédo e
enquadramento de uma carteira de investimento a luz de politicas de investimento, regulamentos
ou da regulamentacéo especifica incidente sobre determinado tipo de cliente.

Adicionalmente, Aditus sugere que o0s consultores de valores mobilidrios possam
participar de comités destinados a governanca de investimentos quando instituidos por
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investidores qualificados ou profissionais, nos quais a remuneracdo do consultor é paga
integralmente pelo investidor, sugerindo para tanto a necessaria ado¢do e implementacdo das
decisOes compartilhadas com o cliente.

N&o ha restricdo para o exercicio das atividades citadas, logo, elas sdo permitidas, desde
que constem do contrato de prestacdo de servicos e do formulério de referéncia, ndo sendo
necessaria autorizagdo expressa no texto da norma. Quanto a sugestdo de vedacdo de que
participem de comités consultivos, a CVM entende que essa atuacdo deve ser objeto de
estipulacdo entre as partes envolvidas, ndo havendo obrigatoriedade de contratacéo, aceitacao e,
portanto, ndo v& motivos para uma proibi¢ao expressa na norma.

ANBIMA, manifestou concordancia com o dispositivo que determina que o consultor de
valores mobiliarios ndo possa implementar as recomendacdes sugeridas a seus clientes, devendo o
investidor decidir se ira efetivar a recomendacao e de que forma.

Entende que, caso seja facultado ao consultor de valores mobiliarios receber procuracao
do cliente para implementar as recomendacgdes de investimentos ou mesmo repassar ordens a
membros do sistema de distribuicdo, uma linha diviséria muito ténue estaria diferenciando as
atividades de consultoria e a de administrador de carteira de valores mobiliérios, dando margem,
na pratica, a arbitragem regulatoria.

A proponente faz mencdo ao Relatério de Audiéncia Publica 03/10 em que a CVM
entendeu por bem vedar a outorga de procuragéo pelo cliente ao agente autbnomo de investimento
(“AAT”), no ambito da edicdo da Instrucdo CVM n° 497, de 2011.

O recebimento de procuracdo, alega ANBIMA, além de impossibilitar a verificacdo da
efetiva ordem do cliente por parte dos intermediarios, reduz a distin¢do entre a atividade do AAl e
a dos administradores de carteira de valores mobiliarios.

Da mesma forma, prossegue a associagdo, uma vez que o consultor de valores mobiliarios
ndo podera realizar a administracéo discricionaria da carteira de clientes, caso fosse possibilitada a
outorga de procuragdo por parte do cliente em favor do consultor de valores mobiliérios, criar-se-
ia a possibilidade de o consultor exercer a atividade de administragéo discricionaria de carteiras de
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valores mobiliarios sem a obtencdo do respectivo registro, possibilitando uma assimetria
regulatoria no exercicio de tal atividade.

Deve-se considerar, ainda segundo ANBIMA, que o consultor de valores mobiliarios ndo
esta sujeito a fiscalizacdo de nenhum outro agente de mercado (ao contrario do AAI, por exemplo,
que esta sujeito a fiscalizacdo da instituicdo integrante do sistema de distribuicdo a que esta
vinculado), o que traz preocupacdo sobre como assegurar que a nédo discricionariedade de um
consultor com procuragdo seré observada.

Dessa forma, considerando o risco de que consultores ajam como efetivos gestores e
tendo em vista a potencial dificuldade na superviséo e no controle desses agentes, a entidade
sugere inserir novo § ao art. 1° vedando ao consultor de valores mobilidrios atuar como
procurador ou representante de seus clientes para quaisquer fins.

CFA e Velloza e Girotto, ao contrario, entendem que se deve incluir a possibilidade de o
consultor dar sequéncia a uma ordem do cliente que reflita suas recomendagdes.

A primeira alega que esta faculdade ndo tornara a atividade do consultor proxima a do
distribuidor, pois este ndo possui a visdo do portfélio, e nem tampouco ndo a tornara proxima a
atividade do gestor, que possui discricionariedade em suas decisdes de selecdo e alocacdo de
ativos. CFA faz menc¢ao aos conceitos de “discretionary management” e “advisory
management” existente no Reino Unido.

Para CFA, tal permissdo, que se daria por meio da outorga de uma procuracdo que
poderia ser até mesmo incluida no contrato de prestacdo de servigos firmado com o cliente,
facilitaria o processo de investimento pelo lado do investidor e agregaria uma funcéo a figura do
consultor que auxiliaria o investidor em mais uma atividade através da execucdo das ordens de
investimento aprovadas onde o investidor também definiria os detalhes da execucdo como qual
corretora utilizar, preco por ordem e etc.

Tal execugdo ndo discricionaria das decisdes de investimento €, segundo a CFA, um
pressuposto para a viabilizagdo da funcdo. Esse aumento do espectro de atuagdo do profissional
deve ser acompanhado, segundo a entidade, de um controle rigido do consultor de forma que ele
tenha de manter um registro de cada ordem do cliente que sera repassada a um distribuidor para
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execucdo. A decisdo de investir, finaliza CFA, continuara sendo do cliente, cabendo ao consultor
tdo somente a execucdo de sua vontade de forma previamente acordada.

Velloza e Girotto sugere igual possibilidade visando ampliar o grau de conforto do
cliente, na medida em que entende que ja ha maturidade no mercado para que se permita ao
cliente determinar que o consultor que sugeriu determinada operacdo seja mandatado para
executa-la, desde que certas providéncias sejam tomadas para garantir a legitimidade das ordens e
produzir 0 paper track necessario para eventuais auditorias. O proponente ndo entende que tal
relacdo de mandato traga riscos a relacdo integra entre consultor e cliente, ja que se exigiria a
comprovacao da aprovacdo pelo cliente previamente a execucao.

Propde ainda que a procuracao para execucdo de ordens ou estratégias tenha validade de
no maximo dois anos e que a ordem ou estratégia deve ser aprovada por escrito e deve conter a
identificacdo do ativo especifico, quantidade e valor ou parametros para execucao.

Sicherle Advogados, por seu turno, pondera que a norma proposta determina que, uma
vez feita a recomendacao de investimento pelo consultor, fica a exclusivo critério do cliente sua
adogdo e implementacdo. Em principio, prossegue, a norma ndo veda que o investidor mandate
terceiro para conduzir os atos formais de execucdo dos investimentos recomendados, ou exige
qualquer tipo de qualificacdo deste terceiro para que execute a sua instrucéo.

Nesse sentido, o participante interpreta que a norma permite aos consultores que
executem as eventuais ordens recebidas de seus clientes, desde que expressamente mandatados e
autorizados pelo cliente (mandato execution only) e questiona o entendimento da CVM a respeito
e, em caso afirmativo, quais as formas validas para que o consultor possa evidenciar sua auséncia
de discricionariedade na escolha.

A CVM entende que a possibilidade de implementacdo das ordens pelo consultor de
valores mobiliérios, ainda que se dé mediante procuracdo que se exija autorizacdo especifica
para cada operacdo dos seus clientes, aproximaria sua atividade daquela exercida pelo
administrador de carteira, criando uma arbitragem regulatéria indesejada entre tais atividades.

Além disso, a obtencdo de uma procuracao para a implementacao de cada recomendacéo
realizada ensejaria dificuldades operacionais que apenas estimulariam o seu ndo cumprimento
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ou formalizacdo posterior, tornando a supervisdo da CVM demasiadamente onerosa frente aos
beneficios advindos de tal permisséo.

Nesse sentido a Autarquia acatou a sugestdo da ANBIMA e inseriu um novo paragrafo
no artigo 17 que trata das vedacgdes, proibindo ao consultor atuar como procurador ou
representante de seus clientes perante instituicomendacdo realizada ensejaria dificuldades
operacionais que apenas estimulariam o seu ndo cumprimento ou foperagdes decorrentes de
suas recomendagcdes.

A CVM, reconhecendo a necessidade da agilizacdo na execucdo das estratégias fruto de
recomendacOes dadas pelos consultores a seus clientes, reitera 0 comentario feito no Box do
item 2.1 do presente relatorio em que sdo citados novos dispositivos que:

(i) determinam que o intermediario devera exigir do cliente a apresentacdo da avaliacéo
de seu perfil feita pelo consultor de valores mobiliarios, afastando a necessidade de duplicacao
ou divergéncia em tais perfis ou nos produtos recomendados (comando inserido na “Minuta B”
que passa a alterar também a Instrucdo CVM n° 539, de 2013); e

(it) preveem a possibilidade que sejam estabelecidos canais de comunicagdo e
ferramentas entre o consultor de valores mobiliérios, as entidades integrantes do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios e os seus clientes em comum que permitam conferir maior
agilidade e seguranca a implementacdo das recomendacdes e execucdo de cada ordem pelos
clientes das consultorias.

2.6. Requisitos de autorizacdo para os consultores de valores mobiliarios (art. 3°)

Com relacdo aos requisitos do caput, Aditus sugere que sejam excluidos para obtencao e
manutenc¢do de autorizacdo pela CVM os requisitos de que a pessoa natural ndo esteja incluida no
cadastro de servicos de protecdo ao crédito (inciso VIII) e ndo tenha contra si titulos levados a
protesto (inciso X), por entender que tais quesitos dizem respeito a vida privada do interessado em
obter e manter o registro, ndo impactando de forma direta na prestacdo dos servigos
regulamentados pela norma.
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Bichara Advogados, com relacdo ao inciso Il do caput, menciona o § 2° do art. 48 da Lei
n° 9.394, de 1996, que dispGe que os diplomas de graduacdo expedidos por universidades
estrangeiras serdo revalidados por universidades publicas que tenham curso do mesmo nivel e
area ou equivalente, respeitando-se os acordos internacionais de reciprocidade ou equiparacao.

Dessa forma, opina ser conveniente esclarecer na redacdo do inciso Il do art. 3° da
Minuta que a validade e consequente aceitacdo dos diplomas de graduagdo expedidos por
universidades estrangeiras estdo sujeitas a legislagdo propria.

Adicionalmente, tendo em vista a necessidade de profissionalizacdo dos consultores e
considerando que o § 1°, inciso |, faz mencdo expressa a existéncia de atividades e areas que
habilitariam o interessado a se registrar como consultor perante a Autarquia pelo requisito de
experiéncia, sugere que seja inserida, na redacdo do inciso Il, mencao a que o curso superior se dé
em areas de conhecimento que qualifiqguem o interessado ao exercicio da atividade.

O comentario da Aditus foi considerado pertinente e foram excluidos os incisos VIl e X
do rol de requisitos para obtencdo e manutencdo da autorizacdo para os consultores de valores
mobiliarios (“Minuta A”).

Ja com relagdo aos administradores de carteira (“Minuta B”’), optou-se por manter como
requisitos as restricdes de que o candidato a administrador pessoa natural ndo esteja incluido no
cadastro de servico de protecdo ao crédito e ndo tenha contra si, titulos levados a protesto.
Nesse caso, foi também mantido comando de que serdo levados em consideracdo a situacao
individual do pretendente, bem como as circunstancias e a materialidade do caso.

Com relacdo ao comentario de Bichara Advogados ao inciso Il, a redacdo foi alterada
de forma a se aceitar curso superior “ou equivalente”, com o0 intuito de contemplar também
graduacdo como tecndlogos ou, no caso de estudantes com diploma obtido no exterior, aqueles
que se formaram em colleges.

Quanto & mencdo do mesmo participante a que o curso superior se dé em &reas de
conhecimento que qualifiquem o interessado ao exercicio da atividade, a CVM néo acatou tal
sugestdo, pois entende que o exame de certificacdo, mais do que 0 curso superior em Ssi,
qualificaria o candidato no que se refere aos conhecimentos especificos necessarios para o
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exercicio da atividade e, ademais, pela constatacdo de que pessoas de distintas formacdes
trabalham com financas a partir de formacao subsequente ou ndo ao curso superior cursado.

Quanto aos comentérios ao § 1°, Benzecry e Pitta entende que a experiéncia profissional
de 7 (sete) anos a que faz referéncia o inciso | do 8 1° deva ser estendida a experiéncia como

gestor de recursos de terceiros, na linha do “quem pode o mais pode o menos”.

O participante solicita ainda o entendimento da CVM quanto a aceitacdo ou ndo da
experiéncia como analista de valores mobiliarios para fins da comprovacdo de experiéncia para
obtencdo e manutencdo do registro como consultor.

Furriela Advogados, sugere a excluséo do inciso Il, § 1° do art. 3° da “Minuta A”, que
trata da dispensa dos requisitos de graduacdo e de exame de certificacdo para requerentes com
“notdrio saber” ¢ “elevada qualifica¢do”, por entender que tal excecdo é demasiadamente aberta,
esvaziando por total a funcdo da norma. O proponente questiona quem definira tal saber e com
base em que tal dispensa sera concedida.

A CVM concorda com o pleito do Benzecry e Pitta no que se refere a experiéncia como
gestor ser admitida, assim como vem entendendo, nos casos concretos, que a experiéncia como
analista também pode ser aceita e, desse modo, alterou a redacédo do inciso | do § 1° do art. 3°.

No que tange a exclusdo da dispensa em caso de “notério saber” feito por Furriela
Advogados, por ser este conceito subjetivo, ressalte-se que o dispositivo existe na Instrucao que
regula a atividade de administracdo de carteiras e a CVM tem conseguido avaliar tais casos a
contento e criteriosamente, sendo aplicavel, na maioria das vezes para académicos ou
especialistas cuja area de expertise presuma a presenca do conhecimento técnico, ainda que nao
possuam a experiéncia de que trata o inciso I. Portanto, o comentario ndo foi acatado.

Quanto ao § 2°, CFA propugna a retirada do inciso 1V de tal forma que a atuacdo como
agente autbnomo seja admitida como experiéncia valida para a atuacdo de uma pessoa como
consultor, tendo em vista que o AAI, para o desempenho de sua funcdo, tem de ter um
conhecimento razoavel dos valores mobiliarios comumente negociados no mercado brasileiro e se
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submete a regras de compliance, suitability e conduta das institui¢ces as quais estdo vinculados,
de forma que estdo preparados para atenderem clientes.

Segundo o participante, a questdo que se coloca é que o AAI que porventura viesse a
migrar sua autorizacdo para consultor de valores mobiliarios deixaria de atuar como um vendedor
de valores mobiliarios que possui um foco no resultado das suas vendas para atuar, na condicao de
consultor, com foco no portfélio e no ponto de vista do cliente, sempre colocando seu interesse
em primeiro lugar.

CFA entende ser desejavel que a CVM nédo apenas possibilite, mas incentive tal transicéo,
em beneficio dos investidores e também para possibilitar a evolucdo de alguns agentes autbnomos
para uma atividade de maior responsabilidade e com exigéncias regulatérias mais severas.

Em linha com o voto proferido no &mbito do Processo RJ 2011-7177, e tendo em vista a
natureza predominantemente comercial da atividade dos agentes autbnomos de investimentos se
comparada a atividade eminentemente técnica dos consultores, considerou-se que a experiéncia
como AAI ndo deve ser considerada para os fins de comprovacdo da experiéncia de 7 anos de
que trata o § 1°, inciso I. Dessa forma, néo foi acatada a sugestéo de retirada do inciso IV do §
2°,

N&o obstante, a eventual transicdo de participantes credenciados como AAIl para
atuarem como consultores de valores mobiliarios registrados na CVM pode se dar a partir da
observéancia das normas presentes nessa norma, por meio da obtencao da devida certificacao.

Furriela Advogados manifesta que a necessidade de certificacGes prévias para o exercicio
de consultoria tenha efeitos ex nunc, ou seja, ndo retroaja para 0s que ja possuem a autorizacao.
Sugere, entdo, para que tal entendimento fique mais claro, a alteracdo do § 3° do art. 3° da
“Minuta A”, de forma que sua redagédo preveja que esta dispensado do atendimento aos requisitos
previstos nos incisos 1l e 11l do caput, o consultor que ja possuir autorizacdo para atuar como tal
antes da vigéncia da nova Instrucéo.

A CVM entende que a redacdo do § 3° do art. 3° constante da “Minuta A” ja esta clara
quanto a ndo necessidade de certificacGes prévias para o exercicio de consultoria para os que ja
possuem a autorizacdo quando da entrada em vigor da norma, e, neste sentido, vé como

desnecesséria a alteracao.
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2.7. Acumulacéo de atividade de consultor de valores mobiliarios e de administrador de
carteiras (art. 4°)

ACINPREYV e Aditus entendem que nédo é recomendavel a concomitancia da atividade de
consultoria de valores mobiliarios com as demais atividades no mercado de valores mobiliarios
em uma mesma pessoa juridica, tal como possibilitado, ainda que como exce¢do a regra geral,
pelo art. 4°, 111 e § 5°.

A primeira proponente, alega que, ndo obstante o dever de lealdade previsto no art. 2°, §
4° da Instrucdo CVM n° 558, de 2015, verifica-se a oferta gratuita de servigo de consultoria de
valores mobiliarios tendo como contrapartida a subscricdo de titulos e valores mobiliarios de
emissao ou distribuicdo por pessoas juridicas pertencentes ao mesmo conglomerado do ofertante
(venda casada).

A associagdo questiona como poderia 0 gestor ou administrador de carteira prestar
servigos de orientacdo e recomendacdo de aquisicdo de titulos e valores mobiliarios de instituicdes
concorrentes de maneira isenta, de tal forma que ndo se permita que metas e objetivos de captacao
influenciem o atendimento ao cliente. Aditus, na mesma linha, entende que o acimulo das
atividades de consultor e de administrador/gestor pode levar a uma série de conflitos de interesse.

Assim, ACINPREYV sugere que, por ocasido do credenciamento da pessoa juridica como
consultor de valores mobiliarios, seja suspenso por tempo indeterminado o registro de
administrador de carteira de valores mobiliarios. Da mesma maneira, ao se credenciar como
administrador de carteira de valores mobilidrios, a pessoa juridica devera ter suspenso seu
credenciamento como consultor de valores mobiliarios.

Alternativamente, caso a sugestdo acima ndo seja acolhida, a participante sugere a
inser¢do de novo inciso ao art. 17 da “Minuta A”, conforme visto mais adiante no presente
relatorio.

Faz-se necessario elucidar e dar o entendimento da CVM a respeito da prestacdo do
servigco de consultoria que seja incidental e muitas vezes antecedente ao servigo de gestdo de
recursos e diferencia-lo do servico de consultoria de valores mobiliarios tal como definido no
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art. 1° da norma ora em analise, como uma linha de negocio, com remuneracdo e base de
clientes distintas do servico de gestdo de recursos.

No primeiro caso, a CVM entende que a consultoria nada mais é que um servico
acessorio e incidental para os clientes que contrataram o prestador na condicao de administrador
de carteira (na modalidade de gestor de recursos), sendo lhes permitido realizar uma consultoria
incidental a atividade de gestdo, notadamente aquela que é feita para os clientes de carteiras
administradas e fundos exclusivos com o propdsito de definir uma alocagdo de carteira mais
adequada ao perfil de seus clientes, ndo se constituindo uma linha de negocios diferente da
primeira.

Dessa forma, ndo haveria a necessidade de registro de tal gestor também como consultor
de valores mobiliarios sob a nova regra e nem tampouco segregar as atividades, podendo
continuar com a prestacdo dos servicos nos moldes atuais. Bastaria ao gestor de recursos seu
registro como tal e a observancia da Instrugdo CVM n° 558, de 2015.

Situacdo distinta, porém, ocorre nos casos em que uma mesma entidade possui linhas de
negocios distintas, em que, além da gestdo de recursos, € oferecido servico de consultoria de
valores mobiliarios independente, sendo remunerada pelo cliente por tal servico e para uma
base de clientes potencialmente distinta, situacdo em que a CVM enxerga ndo somente a
necessidade de registro de tal participante também como consultor de valores mobiliarios, com
a observancia de ambas as normas, mas também a segregacdo de atividades entre tal linha de
negocio e a de gestdo de recursos (ver comentario as sugestoes recebidas ao art. 19 que trata da
segregacao de atividades). Nesses casos, cabe ressaltar, ndo ha duplicidade de cobranca de taxa
de fiscalizacdo pela CVM.

Tal entendimento estd em linha com o comentario constante no item 2.4 que diferencia a
consultoria incidental as atividades de distribuicdo realizadas por entidades integrantes do
sistema de distribuicdo daquelas que constituem uma linha de negécio distinta.

Desse modo, considerando que esse racional ndo foi explorado por ocasido da edicéo da
Instrucdo CVM n° 558, de 2015, e a falta de uma regra especifica que, inclusive, definisse o
escopo da atividade de consultoria, foram realizadas alteragcdes na “Minuta B” relativamente a
atividade de administracdo de carteiras, passando a se prever a necessidade de segregacdo de
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atividades e excluindo a possibilidade de acumulacdo, quando se tratarem de duas linhas de
negocios diferentes.

A regra passa a prever, ainda, na “Minuta B”, um periodo de adaptacdo para os gestores
gue atuem também como consultores e que tenham linhas de negdcios independentes (art. 8°).

2.8. Objeto Social (art. 4°, 11)

ANBIMA pleiteia, em analogia ao disposto pela Deliberacdo CVM n° 475, de 2004, que
excetuou bancos comerciais, caixas econdmicas e bancos multiplos sem carteira de investimento
da obrigacdo de ter como objeto social o exercicio de administragdo de carteiras quando exercem
tal atividade, a aplicacdo da mesma excecdo quando as referidas entidades exercerem a atividade
de consultoria de valores mobiliarios.

O pleito da proponente foi acatado, e com isso foi acrescido § 9° ao art. 4°.

2.9. Diretores responsaveis (art. 4°, 111 e 1V e rebatimento no § 2°)

Aditus sugere que se retire a possibilidade constante do inciso Il do art. 4° de que o
diretor estatutario responsavel pela atividade de consultoria possa possuir um registro de
administrador de carteiras, exigindo-se, necessariamente o registro de consultor de tal diretor.

Benzecry e Pitta e Bichara Advogados comentam que a utilizagdo do termo “diretor
estatutario” nos incisos III e IV do art. 4° da minuta suscita davidas. O primeiro participante
menciona que, do ponto de vista técnico-juridico, tal termo se aplicaria somente as sociedades
andnimas, ao passo que para as sociedades limitadas seria mais adequada a utilizagdo de “diretor
administrador” ou “administrador”. Tal alteracdo teria rebatimentos também em diversos
dispositivos da norma.

Segundo Benzecry e Pitta, independentemente do tipo societério, tal nomeacdo e a
responsabilidade de que tratam os incisos citados ndo deveriam estar necessariamente no estatuto
social das sociedades andnimas ou contrato social das limitadas, mas sim serem feitas por meio
das outras possibilidades previstas na legislagdo empresarial.

Ao vedar o uso de ato separado como a assembleia geral de acionistas ou ata do conselho

de administracdo, no primeiro caso e da reunido de socios no segundo caso, a norma da CVM,
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segundo o proponente, estaria impondo um tratamento ndo isondémico e injustificado. Tal opinido
se aplica também a outros normativos da CVM como a Instru¢cdo CVM n° 558, de 2015.

Adicionalmente, sugere ajustes redacionais pontuais no 8 2° possibilitando que a
atribuicdo de responsabilidade ndo somente possa estar consignada no contrato social ou estatuto
social da pessoa juridica como também na forma que os referidos contratos ou estatutos
indicarem.

Velloza e Girotto, por sua vez, alega que, em vista de experiéncias recentes relacionadas
a processos de solicitacbes de registro administradores de carteiras, entende haver incerteza
quanto a necessidade de aprovacao da CVM em relagdo a qualificacdo do diretor de compliance.

Considerando-se que ndo é desejo da CVM impor aprovacao prévia, certificacdo ou perfil
especifico para o referido diretor, o proponente sugere explicitar a desnecessidade de registro ou
aprovacdo no inciso IV do art. 4°, diferentemente da exigéncia feita em relacdo ao diretor de
consultoria mencionado no inciso IlI.

O comentério da Aditus, tendo em vista o novo entendimento da CVM em diferenciar e
segregar a atividade de consultoria de valores mobiliarios (como dito entendida como aquela
tratada como linha de negdcio distinta e ndo daquela incidental a atividade de gestdo) da
administracdo de carteiras, foi acatado e passa-se a exigir que o diretor responsavel pela
atividade de consultoria seja necessariamente um consultor pessoa natural registrado como tal
junto a CVM.

Com relacdo ao comentério de Benzecry e Pitta e Bichara, a CVM entende que cabe ser
feita alteracdo na redacédo do art. 4°, 8 2°, de modo a uniformizar a redacdo do dispositivo com a
do art. 4° § 7° da Instrucdo CVM n° 558, de 2015, que determina que “as atribuicGes de
responsabilidade previstas nos incisos Ill, IV e V do caput devem ser consignadas no contrato
ou no estatuto social da pessoa juridica ou em ata de reunido do seu conselho de
administracédo .

Sobre o comentéario de Velloza e Girotto, o diretor de compliance de que trata o inciso
IV ndo precisa ter certificacdo ou ser registrado junto a CVM como consultor. A CVM entende
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desnecessaria mencao explicita de que tal diretor ndo necessita obter um registro junto a CVM.

Cabe dizer que a “Minuta A” prevé que o referido diretor: (i) deva ter suas atribuicoes
consignadas no contrato ou no estatuto social da pessoa juridica ou em ata de reunido do
conselho de administracdo, conforme nova redacao do art. 4°, § 2°, em linha com a existente na
Instrucdo CVM n° 558, de 2015; (ii) seja corresponsavel pelo preenchimento do formulario de
referéncia do Anexo 14-I1, conforme o seu item 1.1; (iii) tenha seus dados informados em linha
com o item 8.3 do citado Anexo 14-11 e também com as informagGes cadastrais solicitadas na
regulamentacéo especifica sobre cadastro, conforme disposto no art. 1°, 11 do Anexo 5-11; e (iv)
observe as regras constantes dos 88 4°, 6° e 7° do art. 4°.

Assim, ainda que ndo se exija registro junto a CVM, o diretor de compliance possui uma
série de obrigacgdes ja no momento da solicitacdo do registro da consultoria pessoa juridica.

Cabe por fim, reconhecer que no item 8.4.ii do Anexo 14-I1, que exige tanto do diretor
de consultoria quanto do diretor de compliance o fornecimento de curriculo com informacGes
sobre a aprovacdo em exames de certificacdo, tal informacéo € devida somente para o diretor de
consultoria.

2.10. Requisitos de sdcios controladores diretos e indiretos (art. 4°, V)

ANBIMA menciona a previsdo da “Minuta A”, em seu art. 4°, inciso V, que 0s sOcios
controladores diretos ou indiretos do consultor de valores mobiliarios, pessoa juridica, devem
atender a determinados requisitos estabelecidos para o consultor pessoa natural, nos termos do art.
3°.

No entanto, considerando a possibilidade de alguns consultores terem como sdcio
controlador uma companhia de capital aberto, o que dificultaria ou até impossibilitaria a
operacionalizacdo e observancia dos referidos requisitos, entende razoavel que apenas aqueles
socios controladores que atuarem efetivamente na administragdo da sociedade devam cumprir tais
requisitos.

A CVM acredita que se trata de um caso excepcional e que a eventual excegdo aos
requisitos do inciso V deva ser analisada frente a cada caso concreto. Ademais, em casos de
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pessoas juridicas que sejam socias de consultorias de valores mobiliarios, considerar-se-iam 0s
socios pessoa natural de tais pessoas juridicas, sempre que se tratar de um socio relevante.

2.11. Recursos humanos e computacionais (art. 4°, V1)

Benzecry e Pitta sugere que as exigéncias de que trata o inciso VI do art. 4° sejam de
natureza declaratéria (caberia ao consultor PJ declarar que mantém recursos humanos e
computacionais), dadas as diversas técnicas, formas de andlise e de trabalho e que transferir & area
técnica da CVM o juizo de valor do que séo os recursos adequados seria inapropriado.

Assim, caberia aos diretores da empresa fazer tal declaracdo e responder por elas caso se
mostrem falsas, e o formuléario de referéncia, tal como j& prevé a minuta, descreveria tais recursos
humanos e computacionais de forma a permitir ao cliente comparar e optar pela que entender mais
adequada.

O comentario nio foi acatado. E dever do consultor pessoa juridica possuir tais recursos
e descrevé-los na forma do item 8 do Anexo 14-11. De fato, tal exigéncia pode ser cumprida de
inimeras formas dada a diversidade de atuacdo de cada consultor, os métodos utilizados, a
quantidade de clientes, dentre outros, mas o consultor deve comprovar tal obrigacéo, de
maneira condizente com a sua proposta de atuacdo, como condicdo necessaria ao exercicio de
suas atividades.

2.12. Aptidao para o exercicio da atividade (art. 4°, V1)

Benzecry e Pitta sugere que, ao invés de comprovar a aptiddo para o exercicio das
atividades, o consultor pessoa juridica deva comprovar o atendimento dos requisitos para o
exercicio da atividade, uma vez que a aptiddo propriamente dita € subjetiva e s6 vai ser validada
na pratica. Propugna, assim, que a norma traga requisitos minimos e objetivos para o
procedimento de analise do credenciamento.

A redacdo proposta esta alinhada com a utilizada em outras normas da CVM. Em linha
com 0 comentario a sugestdo anterior, ha inimeras maneiras de comprovar aptiddo para o
exercicio da atividade, a depender do modelo de negdcio, de tal forma que o engessamento das
condi¢cbes por meio do estabelecimento de pardmetros objetivos ou minimos para cada
informacdo a ser prestada ndo seria adequado. Desse modo a proposta ndo foi acatada.
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2.13. Prazo de comunicacao de impedimento dos diretores responsaveis (art. 4°, § 3°)

Aditus entende que o prazo de apenas um dia atil para comunicacdo de eventual
necessidade de substituicdo nos afastamentos superiores a 30 dias é demasiadamente restritivo, e
requer um ajuste para 3 (trés) dias Uteis, 0 que, argumenta ser razodvel e ndo prejudicaria a
transparéncia e a capacidade de controle e fiscalizacdo por parte da CVM.

Para tanto, sugere que seja implementado o registro do titular e substituto, ambos
constantes dos cadastros da CVM, para que as devidas substituicGes realizadas entre 0s
profissionais previamente registrados possam ser comunicadas no prazo por ela proposto.

Bichara Advogados sugere que o prazo de que trata o § 3° seja ampliado para 7 (sete) dias,
igualando-o ao previsto na Instru¢cdo CVM n° 539, de 2013, e entende que o referido dispositivo
contempla tanto a hipdtese de substituicdo de diretores responsaveis pela atividade de consultoria
quanto a hipotese de substituicdo de diretores responsaveis pelo cumprimento das normas
aplicaveis.

O prazo foi dilatado em linha com a sugestdo de Bichara Advogados e esta refletido na
norma, assim como também na “Minuta B”, que passa a alterar o art. 5° da Instrucdo CVM n°
558, de 2015, passando a refletir o mesmo prazo de 7 (sete dias Gteis).

2.14. Cumulacéo de atividades por diretor responsavel (art. 4°, § 5°)

Benzecry e Pitta sugere que o diretor responsavel pela consultoria possa cumular suas
atividades ndo somente com a de administracdo de carteiras de valores mobiliarios como previsto
na minuta, mas também com outras atividades correlatas para as quais haja expressa manifestacao
da CVM, na medida em que ha outras atribui¢bes potencialmente cumuladas pelo citado diretor,
como a distribuicdo de fundos sob gestéo.

Icatu solicita que a CVM defina as atividades vedadas pelo art. 4° § 5° da Minuta
cumulativamente a de diretor responsavel pela consultoria de valores mobiliarios.

Tendo em vista o posicionamento da CVM nos Boxes relativos aos itens 2.7 e 5.1, foi
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eliminada a previsdo de cumulacéo entre o diretor de consultoria de valores mobiliarios e o
diretor de administracdo de carteiras de valores mobiliarios.

Quando o administrador exercer, na realidade, uma atividade de consultoria tdo somente
incidental a sua atividade de administrador de carteiras, ele ndo necessitara possuir um diretor
de consultoria, ao passo gque, caso uma mesma pessoa juridica ou conglomerado possua ambas
as atividades como linhas de negdcio distintas, como dito, caberd a obtencdo de ambos 0s
registros e segregar as respectivas atividades, o que afasta a cumulacdo de atividades por um
mesmo diretor responsavel.

Com isso, elimina-se o final da redagdo do 8§ 5° que prevé a possibilidade de tal
cumulacdo. A sugestdo do Icatu ndo foi considerada conveniente.

2.15. Manutenc&o de registro como consultor e como AAI (art. art. 4°, § 7°)

Benzecry e Pitta, no mesmo sentido do comentéario da APIMEC para a “Minuta B”,
mencionada mais adiante no presente relatdrio, sugere que a impossibilidade de manutencdo
concomitante de registro de consultor de valores mobiliarios e como AAI seja substituida pela
previsdo de uma suspensao deste Gltimo registro enquanto atuarem como consultor, uma vez que
0 mercado de trabalho é dindmico e as pessoas naturalmente podem buscar oportunidades em
areas correlatas as suas atividades, mesmo em posices distintas.

Assim, dado que o pedido de registro € custoso e demorado, o participante entende
racional a utilizagdo da suspensdo “a pedido”, tal como previsto no art. 7° da minuta, ou outra
condicdo e termo equivalente, a constar do cadastro geral da CVM, de forma que o profissional
possa manter mais de uma habilitagdo, ainda que tenha que manter uma ou mais das autorizacfes
suspensas para 0 exercicio de outra, podendo-se até exigir uma manifestacdo formal de ndo
exercicio para a concretizacdo da suspensdo, como ja ocorrido no Processo CVM n° RJ
2006/8820.

A sugestdo ndo foi acatada. Cabe dizer que a atuagdo concomitante j& é vedada, e a
exigéncia do cancelamento visa, acima de tudo, “limpar” do rol de consultores registrados os
profissionais que ndo atuam efetivamente como tal, dentre os quais muitos exercem a atividade
de agente autdbnomo de investimento. Os prazos para suspensdo do credenciamento como
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agente autbnomo estdo contemplados nos regramentos da entidade credenciadora.

2.16. Manutencéao por prazo de 5 (cinco) anos de registros para auditoria e inspecéo (art. 4°, §
8° 1)

Bichara Advogados sugere que, para esclarecer e evidenciar a aplicacdo do prazo
prescricional na Lei 9.873, de 1999, se faca, na redacdo do art. 4°, § 8° II, e também no art. 15,
VI, mencéo ao disposto no Capitulo VII da Minuta, o qual cita o prazo de 5 (cinco) anos para a
guarda de documentos e informac@es previstos na norma.

A mencao do prazo de cinco anos ou a remissao expressa ao contetdo do Capitulo VII €
desnecesséria, tanto no art. 4°, § 8°, 1l, quanto no art. 15, VI, na medida em que o prazo para a
guarda de documentos e informacGes ja estd dado no capitulo mencionado pelo proponente,
sendo redundante sua mencéo ao longo da Minuta.

2.17. Insercdo de novo paragrafo com previsdo de dispensa de exigéncias (art. 4°, novo 8)

CFA, em linha sua sugestdo de criacdo da figura do consultor independente, exposta em
seu comentario ao art. 15, e também consoante sua manifestacdo ao art. 1°, propde dispensar o
consultor pessoa juridica independente e que ndo implemente as decisdes de investimento de seu
cliente, do cumprimento do disposto no inciso IV do caput e dos 88 5° e 6° do art. 4° (requisito de
indicacdo de diretor responsavel pelo cumprimento de regras, procedimentos e controles internos
e de algumas limitacbes como a cumulacdo de outras atividades no mercado de valores
mobiliarios).

As sugestdes ndo foram acatadas, pois a importancia da designacdo de um diretor
responsavel pelo cumprimento de regras, procedimentos e controles internos ndo decorre e nem
pressupde que a consultoria seja “ndo independente” ou é atenuada nos casos de consultores
“nao implementadores” das ordens de seus clientes, mas sim como uma segunda linha de defesa
no compliance da atividade exercida pelo participante.

Cabe ainda dizer que a sugestéo ficou prejudicada pela ndo aceitagcdo da sugestédo de
permitir a implementacéo das decisdes de investimento pelo consultor.

Adicionalmente, cabe dizer que a independéncia passou a ser elemento inerente a
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atividade de consultoria de valores mobiliarios, a partir da alteracdo feita ao caput do art. 1°, e a
partir do entendimento dado nos comentarios aos itens 2.4, 2.7 e 5.1, em que se diferencia a
atividade de consultoria incidental daquela realizada como linha de negdcio propria e
segregada.

2.18. Insercdo de novo paragrafo que trata de autorizacdo especifica para consultor
constituido no exterior que preste servigos no Brasil (art. 4°, novo 8)

Souza Cescon, em linha com seu comentario ao caput do art. 1° no que tange o racional
previsto no Parecer de Orientacdo n° 33, sugere a inclusdo de novo § 2° ao art. 4° (renumerando-se
0s demais) que preveja que o requisito de sede no Brasil ndo se aplica as pessoas juridicas
constituidas no exterior que prestem servicos de orientacdo, recomendacdo e aconselhamento, de
forma profissional, em investimentos no mercado de valores mobilirios a investidores residentes
no Brasil, que deverdo obter autorizacdo especifica para exercicio no Brasil da atividade.

A sugestdo ndo foi acatada, em linha com a explicacdo do Box da pagina 11, sendo que
as situacdes excepcionais devem ser analisadas caso a caso.

2.19. Prazo para cumprimento de exigéncias (art. 6°, § 4°)

Benzecry e Pitta entende inadequada a definicdo do prazo de 10 (dez) dias no texto do 8
4° argumentando que € direito do interessado reingressar com 0s documentos a qualquer tempo, e
para fins de economia processual, deveria caber a area técnica poder definir qual o prazo sera
dado ao requerente a luz dos fundamentos apresentados.

O prazo mencionado, assim como a sistematica para o0 cumprimento de exigéncias segue
0 mesmo rito adotado em outras normas editadas pela CVM. Nesse sentido, a proposta néo foi
acatada.

2.20. Suspensdo da autorizacgéo (arts. 7° e 8°)

Benzecry e Pitta comenta que ndo acredita que deva haver um rito especial para a
suspensdo por inadimplemento de obrigac6es periodicas. Sobre tal obrigagéo ja incide uma multa
cominatoria e que pode, tal como disposto da norma, dar ensejo a um processo de
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descredenciamento de forma que o rito sumario para suspensdo neste caso seria, segundo o
participante, desproporcional e distinto do existente em outras normas, como a de gestor de
recursos, devendo-se buscar um alinhamento de procedimentos em tais questdes.

Caso ndo se acate tal posicionamento, opina no sentido de incluir, para fins de distin¢éo
terminologica, na redacdo do art. 7°, caput e 8 2° menc¢ao a que ali se trata da “suspensdo a
pedido”, ao passo que no art. 8°, caput e 8 1° se trata da “suspensdo por inadimpléncia”, bem
como a incluséo no cadastro da CVM do status das habilitagdes que o profissional possua.

Por fim, comenta o proponente que o envio de comunicados tdo somente por meio do
endereco eletrdnico cadastrado tem sido préatica usada pela CVM, a qual, apesar de importante e
agil, prescinde da prova inequivoca de envio e recebimento, no que conclui que alertas e avisos de
gravidade como a suspensdo de uma autoriza¢do deveriam se dar com “aviso de recebimento”.
Manifesta que se a comunicagcdo ndo for de fato recebida e a ciéncia do descredenciamento
somente vier via Ato Declaratério no DOU isso traré prejuizos aos clientes contratantes, 0s quais,
poderdo ter prejuizos em toda e qualquer situacdo de suspensao por inadimpléncia.

CFA sugere que o consultor possa pedir um namero ilimitado de suspensdes de seu
registro desde que o total ndo ultrapasse 36 (trinta e seis) meses, de forma a tornar a norma mais
clara e flexivel e permitir que o regulado possa suspender seu registro em casos de conflito de
interesses.

Com relacdo aos comentarios de Benzecry e Pitta, cabe dizer que € interesse da CVM
possuir uma base atualizada de participantes que estejam efetivamente atuando. Essa ferramenta
é essencial para excluir participantes que ndo atuam mais e que, ndo obstante a multa
cominatoria imposta, mantém o seu registro ativo.

A suspensdo da autorizacdo daqueles que ndo cumprem a obrigacdo demonstra a
importancia da prestacdo das informagdes do formulério como condi¢do sine qua non para
atuacdo como consultor e administrador de carteiras. Cabe dizer também que a multa
cominatoria continuara sendo aplicada para 0s atrasos nos prazos e limites previstos.

Vale dizer, ainda, que a suspensdo de autorizacdo por inadimpléncia de informacdes
também foi estendido aos administradores de carteiras por meio da “Minuta B”, que alterou este
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ponto também na Instru¢cdo CVM n° 558, de 2015.

No que se refere ao comentario sobre a comunicacdo pela CVM com seus
jurisdicionados, mormente em situacdes como a da iminente suspensdo de autorizacdo de
funcionamento, por meio do endereco eletrdnico cadastrado vis-a-vis 0 envio de
correspondéncia com aviso de recebimento, cabe notar que o texto das “Minutas A e B”
mencionam que tal comunicacéo se fard por meio de envio de Oficio encaminhado ao enderego
constante de seu formulario cadastral e por comunicado por meio da pagina da CVM na rede
mundial de computadores.

A comunicagdo entre a CVM e seus regulados, tanto nesse caso como em outros, na
linha com a prética j& adotada em outras situacGes e para outros participantes, se da por meio do
endereco eletrénico, dada sua agilidade e praticidade, cabendo ao participante manter tal
endereco atualizado junto ao cadastro da CVM, assim como certificar-se de que estd apto a
receber as eventuais comunicagdes advindas do regulador.

No tocante ao comentario CFA, o 8 2° do art. 7° ja permite que o consultor solicite
multiplas suspensdes de seu registro desde que o periodo total ndo seja superior a 36 meses.

Com relagdo ao prazo previsto no § 5° do art. 8°, a CVM optou por reduzi-lo de trinta
dias uteis para 10 dias Uteis, prorrogaveis por igual periodo, mediante pedido fundamentado,
por igual periodo. Tal alteracdo foi também reproduzida na Minuta “B” referente do texto do
art. 8°-A da Instrugdo CVM n° 558.

2.21. Possibilidade de suspensdo para consultoria PJ (novo art. 8°)

Bichara Advogados menciona que a Minuta prevé a possibilidade de o consultor, pessoa
natural, requerer a suspensdo de seu registro por um periodo de até 36 (trinta e seis) meses, mas
ndo ha igual previsdo para os consultores que sejam pessoas juridicas.

Considerando que as sociedades registradas também podem ficar sujeitas a eventos
inesperados e adversos que afetem diretamente o exercicio de suas atividades, o participante
sugere gque se inclua novo artigo apds o atual art. 7°, prevendo a possibilidade de suspensdo do
registro ser igualmente estendida as pessoas juridicas.
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Tendo em vista que as sociedades possuem prazo de existéncia notadamente superior as
pessoas fisicas, prossegue, entende ser justificavel a possibilidade de as pessoas juridicas
suspenderem por mais de 1 (uma) vez seus respectivos registros, desde que respeitando um prazo
minimo de funcionamento a ser estabelecido, como, por exemplo, 5 (cinco) anos entre as
suspensoes.

A sugestdo ndo foi acatada, mantendo-se a redacao do dispositivo que esta alinhada com
aquela existente na Instrucdo CVM n° 558, de 2015.

2.22. Ampliacdo de prazo para defesa ou regularizacdo do registro e cancelamento de
registro(arts. 9° e 10)

Velloza e Girotto pontua que o cancelamento do registro é uma das penalidades mais
graves gue se pode impor a um participante do mercado e que, para viabilizar que a apresentacao
das razbes de defesa seja devidamente instruida com o levantamento de informacdes, registros e
documentos que comprovem o quanto alegado, sugere que o prazo de que trata o § 1° do art. 9°
seja aumentado para 20 dias, equalizando-o com o mesmo prazo aplicavel para o cumprimento de
exigéncias quando da obtencdo da autorizacdo. Alternativamente, propde que seja permitida,
desde que devidamente justificada, a prorrogacdo do prazo de 10 dias uma Unica vez.

O comentario do participante foi acatado e ao prazo de 10 dias, foi acrescida a
possibilidade de prorrogacdo por mais 10 dias Uteis, tanto na “Minuta A” quanto na “Minuta
B”, alterando-se também, por decorréncia o prazo previsto no art. 9° da Instrugdo CVM n° 558,
de 2015.

Adicionalmente, a CVM passou a prever, no art. 10, a CVM pade 10 dias Uteis para
cumprir as exigéncias formuladas pela SIN quando do procedimento de cancelamento de
registro implica indeferimento automatico do pedido de reverséo de tal cancelamento.

2.23. Prestacéo de Informagdes — Regras gerais (art. 11)

Benzecry e Pitta e CFA ponderam que o consultor muitas vezes faz uso de analises de
terceiros, informagdes divulgadas por companhias emissoras ou informacdes sobre os produtos e
as repassa, de forma organizada e contextualizada a cada cliente junto com suas recomendacdes.
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Assim a primeira alega que, se por um lado, tudo que é por ele produzido deve ser
verdadeiro e consistente, o consultor ndo deve ser corresponsavel por contetdos eventualmente
inveridicos divulgados por terceiros, a ndo ser que haja elementos de que o consultor deveria
desconfiar da integridade do seu conteudo. Destarte, sugere alteracdes na redagdo do art. 11 e
criacdo de novo inciso.

CFA, por sua vez, e pela mesma razdo, sugere que a redacdo mencione que o consultor
deva envidar os melhores esfor¢os para garantir que as informacdes divulgadas sigam o que
dispde o restante do art. 11.

O dispositivo em tela tem como foco as informac6es divulgadas e elaboradas pela
consultoria como materiais de cunho comercial e ndo estdo primariamente voltadas para
informacdes produzidas por terceiros as quais, se repassadas ou utilizadas pelo consultor,
devem ter clara indicacédo de suas fontes. Dessa forma, as sugestfes ndo foram aceitas.

2.24. Informacdes - Politica de negociacéo de valores mobiliarios (art. 13, IV e insercado de 8)

CFA opina que a redacdo do art. 13, 1V, deve prever que a politica de negociacao de
valores mobiliarios deve vedar praticas ndo equitativas e possuir instrumentos que ndo permitam
que o consultor negocie ativos de sua propria carteira a respeito dos quais prestou consultoria,
delimitando assim um contetdo minimo que considera ser mais importante na formulacdo da
politica.

Adicionalmente, o proponente sugere a insercdo de um paragrafo ao art. 13 estabelecendo
que o consultor pessoa fisica deva elaborar a politica de negociacdo mencionada no inciso 1V e
entregar uma copia para cada um de seus clientes, de forma que a elaboracao e disclosure de tal
politica sejam estendidas aos consultores pessoa fisica.

A primeira sugestdo do CFA quanto ao contetdo das politicas de negociacdo ndo foi
acatada, sendo desnecessaria a mengdo, em tal documento, da vedacao de praticas contrarias as
regras vigentes. Ja a sugestdo de inser¢do de pardgrafo determinando a entrega da cdpia da
politica de negociacgéo pelo consultor pessoa natural foi acatada e esta refletida na norma, sendo
certo que, caso o referido consultor possua pagina na rede mundial de computadores, ele podera
disponibilizar tal politica por esse meio.
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2.25. Diferenciagdo das informaces periédicas (art. 14, novo §)

CFA, em linha sua sugestdo de criacdo da figura do consultor independente, exposta em
seu comentario ao art. 15, e também consoante sua manifestacéo ao art. 1°, propde que o consultor
pessoa juridica independente e que ndo implemente as decisdes de investimento de seu cliente se
submeta aos requisitos informacionais dos consultores pessoa fisica, de que trata 0 Anexo 14-1, ao
invés daquelas destinadas aos consultores pessoa juridica.

O comentario ficou prejudicado em funcdo da ndo aceitacdo das propostas acerca de
diferenciacdo de um consultor independente e da ndo possibilidade de implementacéo.

Ademais, as informagdes constantes do Anexo 14-11 foram concebidas para consultores
pessoas juridicas, ndo cabendo aqui um desconto regulatério no rol de informag6es prestadas,
pois informacdes pertinentes como histérico da empresa, recursos humanos, auditores,
informacdes financeiras, estrutura operacional e administrativa etc. ndo seriam contempladas.

2.26. Regras de Conduta e vedacdes (art. 15a 17)

2.26.1. Comentarios gerais ao Capitulo V

ANBIMA destaca os avancos trazidos pelas regras de conduta, sobretudo em relacdo aos
comandos que realcam o dever fiduciario e a independéncia da atividade de consultoria. Comenta
ainda, considerando a proliferacdo de plataformas digitais que prestam servigos de consultoria,
distribuicéo e gestédo, a importancia do tratamento dado aos robo-advisors nas minutas.

Aditus comenta que a norma da forma proposta ainda permite que algumas situacGes de
conflito ocorram, como: (i) a contratacdo de consultores por gestores de investimentos com o
objetivo de prestacdo de servico diretamente ao investidor final, como cursos, palestras, pareceres
etc.; e (ii) a permissdo do paragrafo Unico do art. 17, que libera remuneracéo indireta (rebates) no
caso de investidores profissionais.

Segundo a participante, a primeira possibilidade constitui situacdo mais flagrante de
conflito. Assim, sugere que essa e outras situagcdes que gerem potencial conflito de interesse
sejam identificadas e adequadamente tratadas na norma.
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No segundo caso, cita que tal excecdo, ao permitir a pratica de rebates para determinado
tipo de investidor, abre a possibilidade de que esse investidor arque com o custo de investidores
“menores”: o investidor profissional pagara mais caro para compensar a perda de receita com o0s
investidores que nao se enquadrem em tal definicao.

Nesse caso, sugere que a norma se baseie na transparéncia, ampliando o publico abrangido
pelo pardgrafo Unico do art. 17 e fazendo transparecer, em regulamento e demais instancias, a
remuneracao destinada ao servico de consultoria.

Quanto a primeira situacao citada, cabe dizer que, conforme exposto no edital, a minuta
estabelece que o consultor de valores mobiliarios, pessoa juridica, deve possuir regras,
procedimentos e controles internos que sejam capazes de garantir a independéncia da atuacao
da consultoria, identificar e mitigar eventuais conflitos de interesses os quais, se for o caso,
devem ser informados ao cliente, e segregar as atividades que desempenhe, em caso de
realizacdo de mais de uma atividade.

A segunda situacdo descrita sera comentada adiante quando da analise das formas de
remuneracao (art. 17).

2.26.2. Regras de Conduta — interesses do cliente (art. 15, 1)

CFA sugere que a redacdo do inciso | explicite que os interesses do cliente devem estar
acima dos interesses do consultor, o que, segundo a entidade, esta dentro do contexto do dever de
lealdade e promove a aderéncia da regra ao Codigo de Etica do CFA.

A sugestdo foi acatada de forma a reforcar o dever fiduciario do consultor para com o
seu cliente.

2.26.3. Regras de Conduta — perfil do cliente (art. 15, I1)
Benzecry e Pitta e Rodrigues Rosa Advogados sugerem que a minuta faca mencao

expressa a regra que trata de suitability de forma a tornar mais clara a necessidade de sua
observancia. O primeiro sugeriu tal incluséo ao final da redacéo do inciso Il do art. 15. O segundo
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sugeriu que se insira um dispositivo nos moldes do art. 30, inciso I, alinea “b”, da Instrugcdo CVM
n.° 558, de 2015,

CFA, por sua vez, sugere a insercdo de um novo inciso Ill, renumerando-se os demais,
em que prevé que o consultor deve aferir se o investimento é adequado a situagdo financeira do
cliente e consistente com o0s seus objetivos, resolucbes e restricoes antes de fazer uma
recomendacéo de investimento e sempre avaliar os investimentos no contexto do portfolio total do
cliente. Segundo argumenta, tal enfoque seria mais rigido do que o exigido pela regra de
suitability.

PLMJ Advogados faz mencdo ao inciso Il do artigo 15 e sugere que além de abordar a
situacdo financeira e o seu perfil dos clientes, seja também incluida referéncia a sua “capacidade
para suportar perdas”. A este propdésito, entende que seria atil fornecer critérios normativos
adicionais que permitam concretizar as caracteristicas que devem ser consideradas pelo consultor,
tais como as fontes e dimensdo dos rendimentos recorrentes do cliente, o seu patrimonio,
incluindo imobiliario e investimentos financeiros e a respectiva liquidez, bem como os seus
compromissos financeiros.

Adicionalmente, sugere que a referéncia ao perfil do cliente fosse substituida por uma
referéncia aos “conhecimentos e experiéncia do cliente”. A referéncia a perfil, segundo o
proponente, seria mais apropriada para ser considerada em relacdo aos objetivos do cliente,
considerando-se, por exemplo, o prazo do investimento e o perfil de risco do cliente.

Por fim, propde que a norma preveja que o consultor tem o dever de solicitar a
informacdo relevante do cliente, devendo informéa-lo caso considere que o investimento que o
cliente pretende realizar ndo é adequado para si com base nas informacdes dele recebidas.

No caso de os clientes ndo fornecerem as informacgdes ou ndo fornecerem informacées
suficientes sobre os seus conhecimentos e experiéncia, o consultor deve avisa-los de que ndo pode

*«Art. 30. O administrador de carteiras de valores mobiliarios, pessoa juridica, pode atuar na distribuicio de cotas de
fundos de investimento de que seja administrador ou gestor, desde que:
| — observe as seguintes normas especificas da CVM: (...)
b) normas que dispdem sobre o dever de verificacdo da adequacdo dos produtos, servicos e operagdes ao perfil do
cliente; (...)”
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determinar se o investimento considerado é adequado, devendo abster-se de recomendar o
investimento ao cliente.

A CVM entendeu adequada a sugestdo de inserir no art. 15, inciso Il, mencao a que sua
atuacdo sera fundamentada na analise de perfil e objetivos de investimentos do cliente nos
termos da regulamentacéo especifica, fazendo remissdo a norma que trata de suitability.

Os demais comentarios apresentados sobre este item, de uma forma ou de outra, buscam
salientar a importancia do suitabilitity, o que ja sera contemplado com a alteracéo acatada.

2.26.4. Regras de Conduta — contetdo do contrato (art. 15, I11)

Aditus propde ajuste pontual na redacdo do inciso Ill, denotando que o contetdo do
contrato nao se limita ao que esta disposto nas alineas “a” a “e”, mas devendo ser o mais
detalhado possivel, com todos os elementos necessarios a boa caracterizacdo das atividades,
direitos e deveres das partes.

Segundo a participante, a redacdo deve tornar mais claro que os elementos constantes da
norma sao elementos minimos, cabendo a cada consultoria a definicdo de sua prdpria minuta
contratual.

Na mesma direcdo de ampliar a gama de informagdes existentes no contrato entre a
consultoria e o cliente, Benzecry e Pitta manifesta-se pela inclusdo de nova alinea prevendo
informacdes sobre a abrangéncia dos servicos prestados, quais 0os mercados e tipos de ativos
financeiros sobre os quais realiza acompanhamento e indicando, se for o caso, limitaces como
andlise apenas dos ativos ou produtos disponiveis em uma determinada localidade, instituicdo ou
segmento. Segundo o participante, dada a segmentacdo e especializacdo das consultorias, €
importante que o contrato seja 0 mais transparente e completo possivel.

Adicionalmente, Benzecry e Pitta posiciona-se no sentido de complementar a redagéo da
alinea “a”, em caso de auséncia de remuneragdo pelo cliente, indicando-Se, nesses casos, O
responsavel pelo pagamento de remuneragdo, a qualquer titulo, atrelada aos servicos, assim como

qualquer beneficio direto ou indireto que o consultor venha a ter.
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CFA sugere que o contrato preveja adicionalmente (i) o procedimento a ser seguido caso
um conflito de interesse, mesmo que potencial, surja apés a celebracdo do contrato com prazo
para notificacdo ao cliente e possibilidade de rescisédo imediata do contrato sem 6nus para o
investidor (nova alinea “c”, renumerando-se as demais) e; (ii) o compromisso de que a
remuneracdo do consultor deve advir somente do servico de consultoria ao cliente — e paga
exclusivamente por ele — e que ndo poderd ser baseada nas vendas de produtos e paga por
terceiros, em linha com comentério feito pela entidade ao art. 1°.

Velloza e Girotto argumenta que as informacGes sobre atividades proprias conflitadas
com consultoria e conflitos com atividades de sociedades do grupo econdmico (alineas “b” e “c”)
encontram-se descritas no item 6.2 do Formulario de Referéncia, o que torna desnecessaria sua
presenca no contrato de prestacao de servicos.

Além disso, considerando-se que tais informacgdes devem ser atualizadas em bases
constantes, o contrato ndo pode ser considerado o melhor documento para que se faga tal
disclosure porque, uma vez firmado, somente pode ser modificado mediante alteragdo consentida
por ambas as partes. Assim, sugere a exclusdo de tais alineas e a previsdo de entrega do
Formulério de Referéncia no ato de assinatura do contrato.

Com relacdo ao comentario da Aditus, a CVM entende que os elementos do contrato
mencionados nas alineas “a” a “e” do inciso Il sdo exemplificativas, e ndo exaustivas, como
denota a expressdo “dentre as quais se incluem”. Por esse motivo, ndo se considerou necessaria
a alteragdo proposta.

As informacOes sobre a abrangéncia dos servicos prestados, quais 0s mercados e tipos
de ativos financeiros sobre os quais realiza acompanhamento e indicando, se for o caso,
limitacGes como analise apenas dos ativos ou produtos disponiveis em uma determinada
localidade, instituicdo ou segmento, sugerido pelo Benzecry e Pita sdo, de fato, importantes
para melhor compreensdo do escopo do servico prestado por cada consultoria, dada a
heterogeneidade de servigos possiveis de serem contratados pelo investidor.

No que pese a relagdo das alineas ser exemplificativa, como dito no pardgrafo anterior,
considerou-se que este item deve constar do contrato e, assim, a sugestdo foi parcialmente
acatada (alinea “f”).
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Da mesma forma, a sugestdo do CFA sobre o procedimento a ser seguido caso um
conflito de interesse, mesmo que potencial, surja apds a celebracdo do contrato com prazo para
notificacdo do cliente foi acatada. O comentério da CFA sobre remuneracéo do consultor, tema
abordado mais a frente no presente relatorio, sera comentado junto as manifestacdes recebidas
ao art. 17.

Em relacdo ao comentario do Velloza e Girotto, considerou-se que é importante que o
investidor detenha tais informacdes no inicio de sua relacdo com o consultor. Ademais, além de
tais informacdes ndo constarem do formulario do referéncia do consultor pessoa fisica, este
documento também ndo é entregue periodicamente aos seus clientes, que podem ndo ficar
cientes de suas atualizacGes, salvo se pesquisar na pagina da CVM ou do proéprio consultor na
rede mundial de computadores.

2.26.5. Regras de Conduta — transferéncia ao cliente de beneficio ou vantagem decorrente da
condicao de consultor (art. 15, VII)

Benzecry e Pitta comenta que o brasileiro ndo tem a cultura de pagar pela consultoria, e
que, por isso, recorre usualmente a opinido do vendedor ou intermediario. Segundo o proponente,
a melhor forma de tratar esse potencial conflito e fomentar a atividade de consultor que garanta ao
cliente uma opinido técnica adequada a seu perfil seria permitir que, se o consultor tiver um
parceiro preferencial atuante na intermediacdo e se o cliente concordar em utiliza-lo, parte da
receita com a intermediacdo deveria poder ser revertida ao consultor, desde que no limite e
diretamente associada a uma reducdo proporcional no custo da consultoria para o cliente final.

O investidor, neste caso, teria acesso a um relatério ou planilha com a remuneracao base
acordada pelos servicos de consultoria, as eventuais receitas que eventuais alocacfes geraram e,
por fim, o valor final j& descontados os beneficios revertidos. Dessa forma, alega Benzecry e Pitta,
o0 investidor teria acesso a um servico com menor custo, melhor transparéncia e qualificacdo do
que aquele em contato com o AAI ou intermediario.

Tal sistematica, no limite, conclui Benzecry e Pitta, poderia se aplicar tdo somente para
investidores qualificados que assinariam declaragdo de ciéncia da cumulacdo das fungdes de
consultor e intermediario (seja pela mesma pessoa ou outra do mesmo grupo empresarial),
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condicionada ao compromisso de reversao de toda a receita pela intermediacdo em descontos dos
servigos de consultoria. O participante nao propds alteracdo especifica ao texto do inciso.

CFA sugere alteracdo em que, ao inveés de se mencionar a excecdo de que trata o
paragrafo unico do art. 17, se determine que o consultor deva recusar beneficios que ndo possam
ser transferidos devido a sua natureza, de forma a inibir a existéncia de conflitos de interesse.

Planejar propde que a redacdo do inciso passe a prever que o consultor deva dar ampla
transparéncia e divulgacdo ao cliente dos componentes de sua remuneracdo, com destaque para
aqueles que provenham de terceiros, e dos conflitos que seus arranjos remuneratérios possam
representar. A argumentacdo para tanto, na medida em que tal proposta é acompanhada de outra
feita ao art. 17, esta retratada no comentario sobre remuneracgdo da participante aquele artigo.

Sicherle Advogados questiona como se daria a transferéncia de que trata o art. 15, VII, de
vantagens recebidas de ordem ndo monetéria, tais como pesquisa, servicos de consolidacdo de
carteira, licenca de uso de sistemas e softwares, pagamento de infraestrutura e servicos (terminais
Bloomberg, Reuters etc.).

O dispositivo reconhece que o consultor de valores mobiliarios possa ter entendimentos,
acordos e parcerias com intermediarios para atendimento dos clientes da consultoria, e nesse
sentido, conforme comentario ao item 2.1, foi previsto que sejam estabelecidos canais de
comunicacdo e ferramentas entre o consultor de valores mobiliarios, o intermediario e 0s seus
clientes em comum para facilitar a implementacdo de cada ordem decorrente das
recomendac0es profissionais do consultor.

O comando do inciso VII busca garantir um alinhamento de interesses entre o consultor
e seu cliente de forma que este ndo indique um intermediario ou valor mobiliario por conta de
alguma forma de vantagem recebida pelo consultor, e ndo pelo seu cliente.

Ademais, o consultor deve, em caso de recebimento de vantagem nao pecuniéria ou que
ndo seja passivel de repasse aos seus clientes, prestar tal informacdo no Formulario de
Referéncia, seja no item 4.4 para consultores pessoas naturais, seja no item 9.4 ou 10.1, quando
for o caso, para 0s consultores pessoa juridica, cabendo salientar, ainda, que casos concretos
especificos deverdo ser avaliados pela area técnica mediante consulta.
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2.26.6. Regras de Conduta — dever de informar a CVM (art. 15, XI)

ACINPREV manifesta-se pelo aumento do prazo dado no inciso XI para que 0s
consultores informem a CVM a ocorréncia ou indicios de violagdo da legislacdo de 5 (cinco) para
15 (quinze) dias Uteis, pois alega que o prazo apresentado é muito curto.

Adicionalmente, a associacdo entende que as consultorias sdo capazes de identificar
previamente problemas que podem vir a ocorrer no mercado. Por isso, sugere a criacdo de um
canal de cooperacdo com a fiscalizacdo do mercado, por meio do qual seja possivel levar ao
conhecimento da CVM as percepcOes e analises na tentativa de se preservar os recursos investidos
dos clientes.

Benzecry e Pitta sugere que o prazo passe de 5 (cinco) para 10 (dez) dias Uteis para
uniformizar com o prazo aplicavel aos administradores de carteira.

Aditus, por sua vez, propugna a exclusdo do referido inciso XI, pois, segundo ela, se trata
de um comando que afronta a possibilidade de uma relacéo contratual baseada na confianca entre
a consultoria de valores mobiliérios e o cliente, relacdo muito distinta da existente, por exemplo,
entre cliente e empresa de auditoria.

Alega ainda que o dispositivo constante da minuta torna as consultorias sujeitas a serem
penalizadas caso ndo delatem a CVM qualquer violagdo das normas a quem a Lei atribuiu
exclusivamente a CVM a competéncia de fiscalizar e que o poder de policia sobre o mercado de
capitais da CVM ¢ indelegéavel.

A proponente comenta que o Supremo Tribunal Federal, decidiu sobre tal tema em 7 de
novembro de 2002, quando da apreciacdo da Acdo Direta de Inconstitucionalidade n° 1.717/DF.
Nesse julgamento, decidiu-se pela indelegabilidade de atividades tipicas de Estado — como o
exercicio do poder de policia — a entidades privadas.

Ademais, em muitos casos, a contratacdo de uma consultoria decorre justamente da
incapacidade ou davida no cumprimento de alguma disposicdo normativa ou regulamentar,
estabelecendo uma relacdo de apoio ao cliente para que ele possa atender a toda a legislacéo.
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A exigéncia de informar a CVM como prevé o inciso XI, segundo Aditus, cria um ébice
intransponivel para o exercicio da atividade de consultoria de valores mobiliarios e os efeitos de
tal norma seriam contrarios ao desenvolvimento do mercado, na medida em que ou o cliente
permanece com dificuldades de cumprir per si as normas, ou, Se procurar um servico de
consultoria seria, de fato, 0 mesmo que confessar a CVM que esta em desconformidade com
alguma norma.

A proponente faz ainda um paralelo entre o consultor de valores mobiliarios e um
advogado. O advogado, para o exercicio de sua atividade, esta sujeito as condi¢cbes de sigilo
profissional que sdo protegidas pela Constituicdo Federal. O acesso as informacgdes privadas de
seu cliente ndo pode ser compartilhado, pois inviabilizaria o exercicio da advocacia.

Assim, mantido o dispositivo, as consultorias acabariam por descumprir varios
dispositivos do art. 5° da Constituicdo Federal, especialmente por exigir que as consultorias de
valores mobiliarios atuem em manifesta violagdo a intimidade, a vida privada, a honra e a imagem
das pessoas (fisicas e juridicas), sendo obrigadas a compartilhar informacdes que sdo, antes de
tudo, necessarias ao seu exercicio profissional.

Cabe dizer que o consultor de valores mobiliarios é, a um s6 tempo, um prestador de
servicos aos seus clientes e, também, um gatekeeper que atua diretamente junto aos seus
clientes.

Desse modo, por um lado tem o dever de atuar buscando o melhor para seu cliente e, por
outro, a capacidade e mesmo o dever de constituir-se numa linha de defesa para identificacédo de
situagcdes em que, por exemplo, representantes de investidores institucionais estejam atuando
em dissonancia com o melhor interesse dos seus representados.

Desse modo, a CVM opta por manter tal comando, tal como j& existe para 0s
administradores de carteira, ajustando-se o prazo para tal comunicagéo para 10 (dez) dias Uteis,
na linha proposta na manifestacdo do Benzecry e Pitta.
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2.26.7. Regras de Conduta — orientacao sobre prestadores de servi¢cos (novo inciso XII ao art.
15)

CFA sugere novo inciso no art. 15, prevendo que na orientagdo a clientes quanto a
escolha de prestadores de servigos prevista no inciso 1l do § 1° do art. 1°, o consultor deva zelar
pela boa prestacdo de servicos e divulgar qualquer tipo de relacdo comercial que tenha
estabelecido com o prestador, sendo vedado o recebimento de remuneracdo pela indicacdo de
Servigos.

Tal sugestdo, justifica, visa trazer transparéncia para a relacdo entre as partes, evitar a
existéncia de conflitos de interesse e vedar o recebimento de rebates, que poderiam advir nao
somente da recomendacdo de um ativo ou valor mobiliario, como também da recomendacéo de
uma instituicdo financeira.

O comentario é pertinente e foi refletido na Minuta.

2.26.8. Regras de Conduta — taxa de performance (inser¢do de novos 88 ao art. 15)

ANBIMA comenta que o formulario de referéncia prevé a possibilidade de o consultor
ser remunerado pelo servigo prestado por meio de taxa de performance, mas nenhuma referéncia a
esse aspecto foi tratada no corpo da Minuta.

A entidade entende benéfico ao cliente conhecer as diversas modalidades de remuneracao
para que lhe seja possivel escolher aquela que entender mais correta de acordo com 0 servico
prestado pelo consultor.

Porém, argumenta que apenas o cliente classificado como investidor qualificado pode ser
considerado capacitado para avaliar a melhor forma de apuracdo de resultado de seu portfélio de
acordo com a estratégia de investimento. Adicionalmente, manifesta que, nesse caso, deve-se
exigir do consultor transparéncia quanto as metodologias e regras operacionais para a cobranca da
referida taxa.

Os itens 4.2.b do anexo 14-1 e 9.2.b do Anexo 14-1l1 contemplam a possibilidade de
recebimento de taxa de performance pelos consultores. A CVM entende que 0s comentarios
sugeridos sdo pertinentes e as informacdes sobre metodologia de calculo, apuracao, vinculacdo
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a um indice de referéncia, bem como a periodicidade de apuracdo e de pagamento foram
incorporados ao texto dos formularios de referéncia (novos itens 4.3 e 9.3 respectivamente).

Adicionalmente, e reconhecendo a dificuldade de cobranca de taxa de performance e seu
entendimento pelos clientes da consultoria, ainda mais numa dindmica em que a implementacéo
das recomendacdes € feita pelo proprio cliente, a CVM inseriu novo paragrafo ao art. 15,
permitindo a cobranca somente de clientes que sejam investidores profissionais, segundo
regulamentacdo especifica, assim como determinou, no artigo que trata da manutencdo de
arquivos por 5 (cinco) anos, gque sejam também guardados os célculos referentes a eventual
cobranca da taxa de performance de seus clientes.

2.26.9. Criacao da “classe” de consultores de valores mobiliarios independentes (insercao de
novo 8 ao art. 15)

CFA propde que seja criada a classe de consultores independentes, o que teoricamente
criaria dois segmentos na industria e facilitaria a identificacdo pelo investidor do consultor
vinculado, que muitas vezes s6 pode oferecer produtos de sua instituicao e, a despeito de qualquer
mecanismo de segregacdo, terd em Ultima instancia, um grau de vinculacéo a ela e do consultor
independente, que pode oferecer todos os produtos do mercado para seus clientes, evitando
conflitos ou aparéncia de conflitos mesmo que indiretos.

Assim, o consultor deve informar ao cliente se é ou ndo vinculado a alguma entidade do
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios e, em caso negativo, e mediante a apresentacdo de
declaracéo na forma do “Anexo 15, § 1°”, proposto pelo CFA, ele poderé acrescentar o vocabulo

“Independente” em sua denominagdo comercial.

De modo similar, PLMJ Advogados entende que, além das informacdes constantes do
artigo 15, o consultor devera ainda informar o cliente se a consultoria tem por base uma anélise do
mercado mais ampla ou mais limitada de diferentes tipos de valores mobiliarios e, em particular,
se a gama de produtos se limita a valores mobiliarios emitidos ou fornecidos por entidades com
relacOes estreitas com o consultor ou partes relacionadas.

Renato Machado, do mesmo modo, sugere que a Minuta contemple uma diferenciagdo

para os consultores independentes (pessoa fisica ou pessoa juridica) e consultor ndo independente,
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que faz parte de instituicdo que atua em diferentes areas que ndo puramente consultoria (bancos,
corretoras, gestoras, administradoras de carteira, etc.). Apenas o consultor independente, segundo
sua sugestao, teria a possibilidade de identificar-se como tal e este teria uma significativa redugéo
nas informacdes a serem prestadas a CVM.

A independéncia na prestacdo do servigo passou a ser elemento intrinseco da atividade
de consultoria, o que foi refletido na redagdo do caput do art. 1°. Ver, ainda, os boxes dos itens
2.4 e 2.7 do presente relatorio.

2.26.10. Obrigacdes do consultor autorizado a repassar ordens de seus clientes (insercéo de
novo § ao art. 15)

CFA sugere que nos casos em que o consultor de valores mobiliarios seja autorizado pelo
seu cliente a promover o repasse, em seu nome, de suas ordens, em linha com sua sugestéo de § 7°
do art. 1°, ele deva (i) guardar as evidéncias de aprovacao pelo cliente de cada operacéo realizada;
e (ii) eximir-se de receber qualquer remuneracdo pela execucdo das ordens e repassar para O
cliente qualquer remuneragao que receba no processo de execucgéo, inclusive rebates de terceiros.

Com isso, o participante visa trazer accountability para este consultor que também faria
a funcédo de execucdo de ordens e evitar que tal funcéo adicional seja fonte de incentivo negativo
para o consultor em fungdo de ganhos advindos da execucdo de ordens referentes a
recomendac0es de investimento.

A solucdo adotada no art. 1° da “Minuta A”, que prevé a possibilidade de serem
estabelecidos canais de comunicacdo e ferramentas entre o consultor de valores mobiliarios, o
intermediario e os seus clientes em comum para facilitar a implementacdo de cada ordem
decorrentes das recomendacdes profissionais do consultor (ver Gltimo Box de comentarios ao
item 2.1, que inclusive exemplifica alguns arranjos a serem admitidos) ja contempla a
preocupacdo levantada pelo CFA. A CVM ndo entendeu pertinente a permissao para que 0
consultor pudesse implementar, em nome de seus clientes, as suas recomendaces.

2.26.11. Obrigacdes adicionais de suitability (insercdo de novo 8 ao art. 15)

CFA propde que o consultor deva elaborar um perfil inicial do cliente que devera ser
precedido de uma investigacdo diligente em relacdo a experiéncia que o cliente tem a respeito de
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investimentos, verificando os objetivos do cliente, seu apetite de risco, suas expectativas de
retorno e restri¢ces financeiras antes que quaisquer recomendacdes de investimento sejam feitas.

Ademais, sugere que o perfil de investidor devera ser revisado semestralmente e, em caso
de mudanca de perfil, o consultor devera sugerir o rebalanceamento da carteira para readequacao.
Tais exigéncias, segundo alega, consideram os niveis de sofisticacdo, expectativas e necessidades
dos investidores em uma relacédo de consultoria.

A regulamentacdo especifica que trata do dever de verificacdo da adequacdo dos
produtos, servicos e operacGes ao perfil do cliente, e que abrange a atividade do consultor de
valores mobiliarios, ja trata da atualizacéo, a cada 24 meses, das informacdes relativas ao perfil
dos clientes, o que, no entender da CVM, ja atende satisfatoriamente a necessidade de
atualizacdo daquelas informacdes.

A criacdo, para este participante, de sistematica diferenciada com prazo reduzido criaria
uma assimetria indesejavel e, desse modo, a sugestdo ndo foi acatada. Nao obstante, cada
consultoria, na adogdo se sua politica de conheca seu cliente para fins de suitability, pode e
deve solicitar as informacgbes que entenderem pertinentes para a plena execucdo de sua
atividade.

2.26.12. Regras de Conduta — Protecdo ao consultor (insercéo de novo § ao art. 15)

Furriela Advogados pondera que, em regra, a responsabilidade por prejuizos ndo pode ser
atribuida ao gestor do fundo, exceto se ele atuar em desconformidade com suas regras de conduta
contratualmente ou legalmente estabelecidas, o que é fundamental para o funcionamento do
mercado. Da mesma forma que o0s gestores, 0s consultores também ndo podem ser
responsabilizados caso seus pareceres gerem prejuizos aos clientes.

Segundo o proponente, deve-se dar ao consultor um instrumento de defesa contra
possiveis fracassos. Dessa forma, prossegue, se um investidor respaldado por um parecer de um
consultor, perder muito dinheiro, € injusto que se responsabilize este profissional. Essa protecdo
poderia impedir uma enxurrada de ac6es judiciais e ter efeitos salutares a industria.

O participante solicita a inclusdo de novo § ao art. 15 que salvaguarde o consultor de boa-

fé, explicitando que ndo se considera quebra das regras de conduta, caso o cliente incorra em
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prejuizos auferidos com base no parecer do consultor, desde que tal consultor haja regularmente e
em concordancia com as normas e leis vigentes a ele aplicaveis, tendo em vista que a
discricionariedade do investimento é toda do cliente.

A responsabilizacdo ou nao frente a prejuizos decorrentes das recomendacdes dos
consultores deve ser analisada frente a cada caso concreto, avaliando-se, dentre outros fatores, a
atuacdo do consultor ao longo do tempo, o tipo de cliente, os fundamentos por ele utilizado na
prestacdo de cada recomendacéo, as condicGes especificas do aconselhamento dado e do valor
mobiliario objeto da recomendacao etc.

A CVM entende que a introducdo de tal safe harbour sugerido no texto da minuta ndo é
adequada, pois poderia ensejar uma percepc¢do de imunidade ou de menor exigéncia de zelo aos
interesses do cliente, sendo certo o direito do cliente de reclamar administrativa ou
judicialmente quando entender que cabe responsabilidade ao consultor.

2.27. Robo Advisors (art. 16)

Velloza e Girotto entende como positiva a previsdo de regras sobre sistemas
automatizados, mas comenta que seria adequado estipular padrées minimos de documentacéo que
possibilite a realizacdo de auditorias e, ao mesmo tempo, preservar informagfes sensiveis ao
negaocio.

Nesse sentido, sugere a insercdo de novos paragrafos ao art. 16, determinando que: i) o
codigo-fonte do sistema automatizado ou o algoritmo devera estar disponivel para a inspec¢ao ou
auditoria da CVM na sede da empresa em versdo ndo compilada; ii) a CVM podera realizar
inspecOes in loco para verificar o funcionamento do sistema automatizado ou algoritmo; e iii) o
sistema automatizado ou algoritmo ndo podera incluir funcdo de execucdo automatica da
estratégia sugerida em vista dos limites de atuagdo do consultor.

A primeira sugestdo do participante quanto a disponibilizacdo do cddigo fonte €
pertinente e estéd refletida na minuta no paragrafo dnico incluido no art. 16. Ja a segunda e
terceira sugestdes sdo, respectivamente, inerentes aos poderes da CVM e aos limites de atuacéo
da consultoria, e, portanto, foram entendidas como desnecessarias.
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2.28. Vedac0es (art. 17)
2.28.1. Vedacgdo a estruturacdo, originacdo e possibilidade de recomendacdo de valores
mobilirios objetos de distribuicdo publica (art. 17, | e paragrafo Gnico)

ANBIMA comenta que a vedacdo trazida no inciso I do art. 17 inviabilizaria a atividade
de consultoria de valores mobiliarios por parte de instituigdes financeiras.

Tendo em vista (i) o dever fiduciario que o consultor também tem com o seu cliente, (ii) a
obrigacdo de manter atualizada toda a documentacdo que deu suporte para a consultoria prestada
ao cliente, (iii) a segregacao existente entre a area de consultoria e as demais areas conflitantes, e
(iv) o dever de disclosure junto ao cliente, entende a participante que deve ser permitido ao
consultor recomendar valores mobiliarios em relacdo aos quais ele tenha atuado na estruturacao
ou originacdo, propondo nova redacgdo ao inciso | do art. 17.

A CVM entende pertinente a preocupagdo da participante na vedacdo do inciso | e
optou, ao invés da vedacgdo absoluta, pela exigéncia da observancia da devida segregacdo de
atividades, em linha com o disposto no art. 20.

2.28.2. Vedacdo a modificacdo relevante na prestacdo de servicgos (art. 17, inciso I1)

Velloza e Girotto propde ajuste de redacdo para que a vedacdo do inciso Il contemple
somente aquelas modificagdes que implicam descumprimento ou alteracdo do contrato firmado
com o cliente, dado que a mera mengdo a alteragdes “nas caracteristicas basicas do servi¢o”,
poderia equivocadamente englobar outras modificagcbes na estrutura interna do consultor, que
independem de autorizacdo prévia do cliente como, por exemplo, a substituicdo do diretor
responsavel pela consultoria, reestruturacdes societarias, alteracdes de controle, mudanca no
segmento de publico atendido pela empresa, alteracdo de endereco, dentre outros.

A ndo vinculagdo da expressdo “modificacdo relevante” exclusivamente as hipoteses de
descumprimento ou alteragdo do contrato firmado com o cliente, segundo alega, d& margem a
total subjetividade na interpretacdo do que seria uma alteracdo relevante no servico prestado e,
consequentemente, quando a obtencdo da autorizacéo prévia do cliente seria necessaria ou nao.
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A CVM entende que as modificagBes de que trata o inciso Il sdo aquelas relacionadas a
prestacdo do servico de consultoria para o cliente, ndo englobando, como dito, questdes internas
da consultoria. Assim, entende-se que a redacdo atual esta adequada sobretudo tomando-se
como base o contrato de prestacdo de servicos que deve, conforme art. 15, Ill, f, conter
informacdo sobre a abrangéncia dos servigos prestados.

2.28.3. Vedacdo a garantias dadas pelo consultor (art. 17, inciso I11)

PLMJ Advogados propfe que seja também vedado ao consultor, além da prestagdo de
garantia de rentabilidade de que trata o art. 17, 111, dar garantia de reembolso do capital investido
a seus clientes.

Tal sugestdo pode se confundir com modalidades de investimento do tipo capital
garantido, garantia essa decorrente da prépria estruturacdo do produto, como um COE com
capital principal garantido. Desse modo, ndo foi acatada.

2.28.4. Vedacao adicional para venda casada (art. 17, novo inciso)

ACINPREV, caso ndo seja aceita sua sugestdo no tocante ao art. 4° da “Minuta A” de que
ndo e recomendavel a concomitancia da atividade de consultoria de valores mobiliarios com as
demais atividades no mercado de valores mobiliarios em uma mesma pessoa juridica, sugere que
se vede condicionar a prestacdo de servico de consultoria de valores mobiliarios, ainda que a
titulo gratuito, a aquisicdo ou subscricdo de titulos ou valores mobiliarios de emissdo ou
distribuicdo por pessoas juridicas pertencentes ao seu grupo econémico.

O comentério perdeu o0 objeto tendo em vista que o comentario do participante sobre a
impossibilidade de acumulagdo da atividade de consultoria com outras atividades no mercado
ter sido aceito.

Para enderecar a preocupacgdo do participante quanto a eventual percepgdo do investidor
de que ha uma prestacdo de consultoria por parte das entidades integrantes do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios realizada de maneira gratuita, foram inseridos dispositivos
que determinam que tais entidades ndo podem induzir os investidores a erro em suas
comunicagdes, deixando sempre claro que sua atuacdo como intermediarios ndo contempla a
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prestacdo da consultoria independente de que trata a presente instrucao.

2.28.5. Remuneracao (questbes mais gerais sobre remuneracao, art. 17, V e paragrafo anico
e outros dispositivos)

Primeiramente, resumimos a seguir os comentarios que defendem maior flexibilidade
remuneratoria na minuta.

ACINPREYV e Bichara Advogados citam o comando que determina que o consultor deva
transferir ao cliente qualquer beneficio ou vantagem que possa alcancar em decorréncia de sua
condicdo de consultor de valores mobiliarios, vedando o recebimento de qualquer remuneracéo
(rebates), beneficio ou vantagem, direta ou indiretamente, por meio de partes relacionadas, que
potencialmente prejudiquem a independéncia na prestacdo de servi¢co de consultoria de valores
mobiliarios.

A excecdo a tal vedacdo, prossegue a associacdo, se aplicara aos clientes enquadrados
como investidores profissionais, tal como ja previsto no &mbito dos fundos de investimento por
forca do art. 92, 8 3°, da Instru¢cdo CVM n° 555, de 2014.

Nesse caso, 0s investidores profissionais deverdo assinar um termo de ciéncia especifico
afirmando estarem cientes de que o consultor ou partes a ele relacionadas poderdo receber
remuneracdo pela recomendacdo de alocacdo dos recursos objeto de consultoria e que o seu
recebimento poderé afetar a independéncia da atividade de consultoria.

A associacdo entende, ndo obstante, que, uma vez divulgado e declarado o aspecto da
fonte de remuneracdo das consultorias, nos termos exigidos pela Instru¢do, ndo ha motivos para
diferenciar o tratamento entre investidores profissionais e demais investidores. Isto porque,
diferentemente do gestor no ambito dos fundos de investimento, o consultor de valores
mobiliarios ndo implementa as suas recomendagdes e, consequentemente, ndo possui
discricionariedade para investir em nome do seu cliente.

Ademais, cita que as formas de remuneracdo dos consultores pessoa fisica e juridica
serdo evidenciadas de forma clara e transparente ao cliente por meio do Formulario de Referéncia
(Anexos 14-1 e 14-11 da “Minuta A”).
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ACINPREYV faz referéncia ao fato de que, no ambito de uma oferta publica, os AAI
fazem jus ao recebimento de comissionamento declarado no Prospecto da oferta na tabela de
“Custos da Oferta”, conforme exigéncia da Instru¢gago CVM n° 400, de 2003, de forma
transparente. E questiona por que entdo as consultorias ndo poderiam ser remuneradas por meio
deste comissionamento independente da modalidade do investidor, seja profissional, qualificado
ou de varejo, na medida em que, segundo argumenta, os AAI possuem estrutura simplificada e
capacitacdo técnica inferior na anélise de investimentos quando comparados as consultorias.

ACINPREV conclui por sugerir (i) que a vedacdo de que trata o inciso V nédo deva incidir
para quaisquer clientes que assinem termo de ciéncia, mesmo os de varejo, ou, (ii)
alternativamente, caso ndo seja aceito tal alcance mais amplo, que se permita a excegdo aos
investidores qualificados, além dos investidores profissionais.

Bichara Advogados alega que o potencial conflito seria maior em caso de indicagdo de
valores mobiliérios, ativos ou veiculos de investimento especificos, ao passo que o eventual
conflito decorrente da indicacdo de prestadores de servicos especificos seriam mitigados tanto
pela assinatura do termo de ciéncia pelo investidor quanto pela observancia das regras de conduta
por parte do prestador de servigo indicado. Assim, sugere que seja ampliada a excecdo a vedacao
para quaisquer investidores, desde que assinem o termo de ciéncia.

Benzecry e Pitta, ao propor alteracdo ao art. 1°, § 5° (ver comentario aquele dispositivo)
justificou tal alteracdo de forma que ndo se abra uma brecha para que empresas que atuam em
atividades complementares montem areas de consultoria de investimentos com escopo semelhante
ao alcancado pela minuta mas como servico gratuito ao cliente final. O proponente ndo cré que se
deva banir tal situacdo, mas que tais profissionais ou areas devam se sujeitar a norma e dar ampla
transparéncia ao cliente dos seus potenciais conflitos e formas de remuneracéo e beneficios, ainda
que indiretos.

Adicionalmente, ainda sobre o tema da remuneracdo da atividade, Benzecry e Pitta
comenta que a afirmacdo constante do Edital de que a atividade de consultor de valores
mobiliarios “é remunerada” pode levar a conclusdes, segundo o participante, equivocadas. O
mercado pode entender que se 0 servico tem o0 mesmo objetivo (recomendar investimentos
adequados ao perfil do cliente), mas ndo é remunerado, ndo seria necessaria a submissdo a CVM.

Isto € o que ocorre hoje, por exemplo, em segmentos superiores de grandes instituicoes
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financeiras de varejo que colocam ‘“assessores de investimento” a servico dos clientes “sem
qualquer custo” adicional, mas se limitam, sem qualquer disclaimer, a recomendar apenas 0S
produtos disponiveis na base da instituig&o.

Benzecry e Pitta acredita que a atividade, muito bem definida na proposta de norma, seja
ela remunerada diretamente pelo cliente ou remunerada/incentivada por terceiros que claramente
tem objetivos para com aquele cliente, seja diretamente, seja por empresas ligadas ou outras areas
internas, deve seguir os ditames da norma da CVM.

Planejar, em linha com a sugestdo por ela apresentada ao inciso VII do art. 15, comenta
que a certificacdo CFP trata de forma distinta os conflitos decorrentes de arranjos remuneratérios:
sem veda-los diretamente, exige que o profissional divulgue ao cliente as fontes e a forma de sua
remuneracao, bem como a existéncia e a extensao de qualquer conflito.

A entidade questiona qual tratamento regulatorio mais adequado aos conflitos que podem
surgir em matéria de remuneracgdo pelo servico de consultoria de valores mobiliarios: se ele deve
passar pela proibi¢do, de antemdo, de qualquer arranjo que ndo envolva o pagamento Unico e
exclusivo pelo cliente, ou se arranjos alternativos devem ser permitidos, desde que a sua natureza
e 0 seu potencial de conflito sejam informados ao cliente de forma transparente.

De acordo com Planejar, ha alguns motivos, relacionados sobretudo as caracteristicas do
mercado e do publico brasileiros, mas também as peculiaridades dos servi¢cos prestados, pelos
quais entende que arranjos mais flexiveis deveriam ser permitidos ndo apenas no caso de
investidores profissionais, mas de todo e qualquer cliente de servigos de consultoria de valores
mobiliarios.

Segundo a participante alega, o poupador brasileiro, sobretudo aquele que dispde de
menos recursos, recorre a rede bancaria para investir e aplicar os recursos de que dispbe. O
planejamento financeiro para fins de investimento €, por conta disso, praticamente inexistente. As
instituicbes bancarias atuam como verdadeiras entidades de distribuicdo, oferecendo a seus
clientes produtos de captacdo bancéria com taxas e custos muitas vezes pouco comparaveis — ndo
h&, nessa relacdo, qualquer componente fiduciario ou vocacdo para a prestagdo de um servico
profissional de verdadeiro aconselhamento financeiro.
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Para Planejar, qualquer op¢do mais restritiva sobre como o0s consultores de valores
mobiliarios devem ser remunerados invariavelmente (i) afasta e restringe o acesso do pequeno
investidor a esse tipo de profissional, (ii) limita o potencial do consultor como ferramenta de
inclusdo e educacdo financeira e (iii) afeta a existéncia de consultores independentes, assim
entendidos aqueles profissionais sem vinculo a um grupo ou instituicdo especifica.

Embora haja modelos de nego6cio que passem por uma remuneracdo exclusiva do
consultor pelo cliente, eles ndo sdo predominantes, em grande parte porgque o investidor médio (e
que ainda ndo tem acesso a um verdadeiro aconselhamento de investimento) ndo necessariamente
reconhece valor nessa estrutura e, portanto, ndo esta necessariamente disposto a arcar, sozinho,
com 0s seus custos. Nesse contexto, e do ponto de vista dos consultores, a vedacdo a arranjos
dessa natureza, segundo Planejar, afeta os profissionais autbnomos e independentes.

Segundo a associacdo, a opcdo que a CVM adotar tem o potencial de restringir ou
ampliar os modelos de negdcios possiveis e, consequentemente, o numero de profissionais
existente e 0 acesso dos investidores a esse tipo de servico. Isso quando essa atividade apresenta
algumas caracteristicas que deveriam ser valorizadas como um caminho para a evolucdo do
mercado brasileiro.

Segundo a entidade, muitos profissionais, nos Gltimos anos, organizaram-se como agentes
autdbnomos de investimentos para a prestacdo desse tipo de servico. Mas a figura do agente
autdbnomo ndo corresponde exatamente a do consultor, em especial pelo tipo de vinculacdo que
existe a cada caso.

Assim a participante questiona se a opcdo consolidada na minuta ndo seria uma
simplificacdo que, ao final, reforcaria modelos truncados de prestacéo de servicos.

Ademais, Planejar comenta que o consultor, diferentemente do que ocorre com o
administrador de carteira, ndo toma nem implementa decises em nome do investidor. Para que
um consultor venha a receber qualquer comissdo ou rebate, é preciso que o investidor
efetivamente execute as recomendacdes que recebeu — em uma etapa sobre a qual o consultor ja
ndo tem ingeréncia. Segundo ela, o potencial e os proprios efeitos do conflito sdo, portanto, muito
menores que aqueles verificados no caso do administrador de carteira € mesmo no caso do
intermediario.
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Adicionalmente, a proponente alude que o Edital j& propbe que o profissional opte, em
carater definitivo, entre o registro como consultor de valor mobiliario ou como agente autbnomo
de investimentos. Embora o exercicio simultineo de ambas as atividades ja fosse vedado
anteriormente, espera-se que a necessidade de escolher entre uma e outra categoria, por si S0,
contribua para direcionar a atividade de distribuicdo quem tiver um interesse preponderante de
venda e uma disposicao de ser remunerado por isso.

Por fim, Planejar entende que a opcdo pela transparéncia aqui defendida é coerente e
adequada também a luz da proposta da CVM de reconhecer a certificagdo CFP como (um dos)
requisito(s) para o exercicio dessa atividade. A obtencdo da certificacdo ndo pode ser vista apenas
como indicio de qualificacdo: ela também representa a adesdo daquele profissional a um regime
autorregulatério que prevé sancdes em caso de descumprimento das normas de conduta da
certificacdo CFP. Por todo o exposto, Planejar sugere a eliminac¢do do inciso V do art. 17 assim
como do paragrafo anico.

Sicherle Advogados manifesta-se no sentido de que existe uma diferenca relevante entre
o0 recebimento de remuneracdo, beneficio ou vantagens pelo consultor de terceiros com quem faca
a alocacdo de recursos de seu cliente (que interpreta como um pagamento adicional a remuneracao
cobrada pelo consultor do cliente) e a pratica comum de mercado de que o consultor receba seu
pagamento exclusivamente da instituicdo custodiante dos ativos do cliente por conta e ordem
deste ltimo ou, ainda, como contratado da primeira.

Nesse sentido, Sicherle Advogados entende ndo estar claro: (i) se o cliente pode receber
consultoria de um especialista contratado e remunerado para este fim por seu administrador de
carteira, desde que observadas as regras de conduta inerentes a atividade e evidenciado o
potencial conflito quando da sugestdo de alocacdo em produtos deste administrador e (ii) se o
cliente pode instruir a instituicdo custodiante que pague diretamente seu consultor, mediante
acordo formal e por escrito firmado pelos trés.

Em ambos os casos acima, a proponente pondera que seria desejavel permitir que as
modalidades de pagamento do consultor pelo custodiante fossem expressamente autorizadas nos
casos em que devidamente evidenciado em contrato envolvendo investidores qualificados, como
medida de fomento de praticas transparentes de mercado.
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Além disso, em vista do uso de home brokers, Sicherle entende que seria positivo que a
norma permitisse que os operadores de mercado pudessem oferecer a seus pequenos investidores
consultoria gratuita sobre as nogdes bésicas de gestdo de investimentos e aplicacBes financeiras,
de forma dirigida e individualizada segundo os critérios vigentes de suitability, terceirizando
estes servicos com consultores devidamente autorizados pela CVM e remunerados pela instituicao
em bases fixas e ndo vinculadas ao volume das carteiras de clientes objeto da consultoria.

A remuneracdo do consultor de valores mobiliarios é elemento basilar da sua
independéncia e do seu dever fiduciario para com seus clientes, os quais devem ser a fonte
precipua de sua remuneracdo. O recebimento de remuneracdo pelo consultor de valores
mobiliarios por meio de rebates de terceiros e outras formas de remuneracéo que colidam com a
independéncia e o dever fiduciario do consultor para com o seu cliente ndo foram admitidas, no
que pese 0s Varios argumentos acima trazidos por diversos participantes.

Importante frisar que, na grande maioria dos casos, 0s consultores que responderam ao
questionario enviado pela CVM, em 2016, manifestaram que a remuneracdo recebida
diretamente do cliente (sejam eles valores fixos recebidos por reunido ou recomendagéo ou
ainda cobrados periodicamente, sejam eles varidveis em funcdo dos “ativos sob
recomendagdo’) constitui a Unica forma de remuneracdo recebida, o que leva a crer que tal
dispositivo ndo trara impactos muito grandes para a industria.

Foi mantida, ndo obstante, e em linha com dispositivo semelhante na regulamentacéo
sobre fundos de investimentos, a excecdo feita aos consultores de clientes classificados como
investidores profissionais, para 0s quais cabera a assinatura do termo de ciéncia. Vantagens
percebidas de terceiros por consultores que ndo se enquadrem nesta hipdtese, como as taxas
vinculadas a uma distribuicdo publica (fee de distribuicdo ou de canal), podem ser recebidas,
mas devem ser transferidas ao cliente, nos termos do inciso VII do art. 15.

A seguir dispomos sobre as manifestacdes em prol da manutencdo da vedacdo a outras
formas de remuneracéo, tal como previsto no art. 17 ou que advogam a eliminacdo da excecdo aos
investidores profissionais.
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Para ANBIMA, o recebimento do rebate pelo consultor de valores mobiliarios € um tema
sensivel, que deve ser cuidadosamente avaliado, especialmente para evitar eventuais assimetrias
entre as regras de consultor e de administrador de carteira de terceiros.

No seu entendimento, o rebate esta vinculado a atividade de distribuicdo de valores
mobiliarios e a obtencdo de valores dessa natureza enseja um potencial conflito de interesses: de
um lado, o servico de recomendacdo e selecdo de ativos deve ser prestado na forma prevista na
regulamentacéo; de outro, a possibilidade de incremento na remuneracgéo recebida pode levar os
prestadores de servicos a recomendarem e alocarem valores mobilidrios em funcdo de eventual
taxa de rebate, ndo atuando no melhor interesse dos investidores.

Nesse sentido, a Instrucdo CVM 558° de 2015, traz vedacOes expressas quanto a
possibilidade de os administradores de carteira receberem taxas de rebate ou qualquer
remuneracdo que possa limitar a sua independéncia na selecdo de ativos (excetuadas as
disposicdes sobre fundos de investimento).

No caso do consultor de valores mobilidrios, a minuta proposta apresenta regras
semelhantes aos administradores de carteiras, nos arts. 15, inciso VII; e 17, inciso V, da minuta,
prevendo a vedacdo ao recebimento de remuneracao, beneficio ou vantagem que potencialmente
prejudiquem a independéncia na prestacdo do servico. Entretanto, o paragrafo Unico do referido
art. 17 prevé que tal vedacdo “ndo incide sobre a consultoria prestada a clientes classificados

como investidores profissionais, desde que eles assinem termo de ciéncia”.

Nesse ponto, ANBIMA entende que ndo deveria ser possibilitado ao consultor de valores
mobiliarios receber qualquer remuneracdo (taxa de rebate) pela recomendacdo de valores
mobiliarios, em razdo (i) de ndo exercer atividade que seja considerada como aquela associada ao
integrante do sistema de distribuicdo de titulos e valores mobiliarios; e (ii) da possibilidade de tal

> ICVM 558: “Art. 16. O administrador de carteira de valores mobiliarios deve:

()

VI — transferir a carteira qualquer beneficio ou vantagem que possa alcangar em decorréncia de sua condi¢ao de administrador
de carteiras de valores mobiliarios, observada a excecéo prevista na norma especifica de fundos de investimento;

Art. 17. E vedado ao administrador de carteiras de valores mobiliarios:
(...)

VII — negociar com os valores mobiliarios das carteiras que administre com a finalidade de gerar receitas de corretagem ou de
rebate para si ou para terceiros”.
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recebimento ferir a relacdo fiduciaria mantida com seus clientes, de forma semelhante a vedacéo
estabelecida aos administradores de carteira de terceiros no caso de gestdo de carteiras
administradas.

Assim, solicita a exclusdo do paragrafo Unico, do art. 17 e seus respectivos rebatimentos
(exclusdo do Anexo 17, do item 4.2.c do Anexo 14-1 e do item 9.2.c do Anexo 14-11 e alteracdo na
redacéo do art. 15, VII).

CFA sugere a insercdo, ao final do inciso V, de mencdo a remuneracdo oriunda de
agentes autbnomos e instituicdes financeiras responsaveis pela execucdo das ordens do cliente
como rebates, comissdes e qualquer outro tipo de beneficio pecuniario ou ndo pecuniério.

Além disso, CFA entende que a figura do “rebate” deve ser vedada ao consultor mesmo
que seu cliente seja profissional. O participante entende que hoje muitos investidores profissionais
procuram consultores ou constituem family offices exatamente para fugir do conflito gerado por
este tipo de remuneracdo e outros semelhantes e que tal excecdo possibilita a manutengéo, para
investidores profissionais, de um conflito de interesses incompativel com a atividade de
consultoria. Desse modo, sugere a exclusdo do paréagrafo Unico.

Adicionalmente, CFA sugere a insercdo de novo paragrafo ao art. 1° prevendo que a
remuneracao do consultor deve advir somente do servigo de consultoria ao cliente e deve ser paga
exclusivamente por ele, ndo podendo ser baseada nas vendas de produtos e paga por terceiros,
sejam eles emissores, distribuidores ou quaisquer outros, ficando vedado, em todos o0s casos o
recebimento de comiss@es, rebates e corretagens.

Com isso, alega, visa alinhar a remuneracgdo do consultor com o interesse de seu cliente,
de forma que a remuneragdo do consultor jamais podera ser paga por uma entidade emissora ou
intermediadora de valores mobiliarios sob pena de gerar um conflito de interesses insoluvel e
perigoso para 0s investidores.

Furriela Advogados pondera que, ao isolar as figuras de AAI e consultor, a CVM proibiu
0 recebimento de qualquer remuneracdo (rebates), beneficio ou vantagem, que direta ou
indiretamente prejudique a independéncia na prestacdo de servico de consultoria de valores
mobiliarios, mas que a proibicdo de outros tipos de remuneracdo, deixaria a atividade de
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consultoria desestimulada, devendo a norma explicitar, por exemplo, a possibilidade dos mesmos
ganharem taxas de performance e outros tipos de remuneracéo por parte do cliente.

Desse modo, sugere a inclusdo, no art. 17, de que ndo se considera prejudicial a
independéncia da prestacdo do servico o recebimento, a exclusivo cargo do cliente, de taxas de
performance e outras remuneracdes, desde que expressamente acordado entre as partes. Com essa
alteracdo, prossegue o proponente, a liberdade de contratagéo estaria garantida em sintonia com o
Codigo Civil e com o item 4 do “Anexo 14-1”. Por fim, Furriela Advogados pontua que considera
in6cuo o paragrafo Unico do art. 17, visto que, segundo alega, na pratica do mercado, investidores
profissionais pouco se utilizam de consultores.

Renato Machado sugere a eliminacdo do paragrafo Gnico do art. 17, pois entende que um
consultor ndo pode, em hipotese alguma, ser remunerado por qualquer entidade ou pessoa fisica
gue nao seja o seu proprio cliente, classificado como investidor profissional ou ndo. A atividade
de consultor, segundo ele, pressupde 0 ndo recebimento de remuneragdo por outras fontes, sendo
condicéo inerente a sua fungdo. Caso contrario, a prestacao de servigo de consultoria torna-se alvo
de conflitos de interesse que inviabilizam um trabalho isento, com possivel prejuizo para 0s
clientes.

A CVM, ao sopesar 0s prés e contras trazidos pelos participantes da audiéncia publica
com respeito as formas de remuneracdo e o recebimento de rebates, entendeu que caberia inibir
aquelas formas de remuneracdo que, por sua natureza, pudessem impactar na independéncia e
no dever fiduciario do consultor, mantendo, como ja dito, a vedacdo presente no art. 17, e a
excecdo aos consultores de clientes tidos como investidores profissionais, os quais deverédo
firmar o termo de ciéncia que informa a tais investidores que tal forma de remuneracéo podera
impactar a independéncia do consultor.

Quanto ao comentario de Furriela Advogados, cabe dizer que a taxa de performance e as
outras remuneracdes variaveis, desde que pagas pelo cliente, sdo permitidas. O item 4.2 do
Anexo 14-1 ja deixa isso claro. Ver comentario sobre taxa de performance no Box referente ao
item 2.26.8 que insere informacOes adicionais sobre o célculo da taxa de performance e
restringe a sua aplicacdo aos moldes definidos na Instru¢cdo CVM n° 555, de 2014.
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2.28.6. Possibilidade de recomendacéo de valores mobiliarios objetos de distribuicdo publica
por partes relacionadas e conglomerados financeiros (insercéo de novo 8)

ANBIMA pretende que nos casos de distribuicdo publica em que a pessoa juridica
responsavel pela consultoria de valores mobiliarios (ou partes relacionadas) participe do consércio
de distribuicdo, seja admitida a recomendacéo, para o cliente, dos valores mobiliarios objeto da
distribuicéo publica.

Comenta que a Instrucdo CVM n° 558, de 2015, prevé em seu art. 17, § 4, que “nos casos
de distribuicdo publica em que a pessoa juridica responsavel pela administracdo de carteiras de
valores mobiliarios, ou partes relacionadas, participe do consércio de distribuicdo, é admitida a
subscricdo de valores mobiliarios para a carteira, desde que em condigdes idénticas as que

prevalecerem no mercado ou em que o administrador contrataria com terceiros”.

ANBIMA pontua que a permissao trazida pelo referido artigo é legitima e adequada,
principalmente no contexto de conglomerados financeiros que exercem diversas atividades no
ambito do mercado de capitais, na medida em que (i) ndo priva os clientes do administrador de
carteiras de adquirirem ativos distribuidos publicamente pela mesma pessoa juridica do
administrador de carteiras ou por partes relacionadas e (ii) endereca eventuais conflitos de
interesse ao exigir que a operacao ocorra em condic¢des idénticas de mercado, evitando qualquer
prejuizo ao investidor final.

Em face dessa realidade e a fim de evitar que haja assimetria de tratamento entre as
normas para situacdes similares, entende que a excec¢do trazida no art. 17, § 4° da ICVM 558
deveria ser aplicada a norma de consultoria de valores mobiliarios.

Caberia, segundo sugere ANBIMA, fazer adaptacBes necessarias no que tange a
impossibilidade de, no caso da norma sobre consultores, aludir-se a condi¢cdes idénticas as que
prevalecerem no mercado, considerando que o consultor ndo detém, por definicdo,
discricionariedade para executar suas recomendacdes, isto €, o consultor ndo teria poderes para
cumprir esse requisito, o que segundo a participante mitiga de maneira ainda mais efetiva o
eventual conflito de interesses.

A CVM entendeu pertinente a preocupacdo do participante e acrescentou o § 2° ao art.
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17. Assim, desde que as atividades de distribuicdo e consultoria estejam segregadas, o consultor
podera fazer as recomendacGes de produtos distribuidos pela entidade do sistema de
distribuicéo da qual integre ou seja parte relacionada.

2.29. Regras, Procedimentos e Controles Internos (art. 18)

PLMJ Advogados entende que a simples obrigacdo de informar ao cliente as situagdes de
conflitos de interesses parece demasiadamente geneérica, devendo a norma ser mais detalhada.
Ademais, sugere que deva ser exigida a manutencdo de um registro interno de situacdes de
conflito de interesses para além das exigéncias constantes do art. 18.

Adicionalmente, opina conveniente que sejam fornecidas, no texto da Minuta, mais
informacdes sobre as situacdes suscetiveis de gerar conflitos de interesses, notadamente sobre as
situacGes em que o consultor ou as pessoas a ele relacionadas possam obter um ganho financeiro
ou evitar uma perda financeira, em detrimento do cliente.

Rodrigues Rosa Advogados solicita que se esclareca se, no mesmo sentido das instrucdes
editadas mais recentes, o consultor de valores mobiliarios pessoa juridica deve dispor de
programa de treinamento de administradores, empregados e colaboradores que participem do
processo de recomendacéo de produtos e investimentos.

Em caso positivo, sugere a insercdo de novo inciso VII no paragrafo Gnico do art. 18 e
uma alteracdo de redacdo no art. 21, 111, da Instrucdo CVM n° 558, de 2015, de forma a espelhar
I4 a redacdo aqui proposta.

Os comentarios ndo foram considerados pertinentes ou necessarios para a adequada
interpretacdo e aplicagdo da norma nesse primeiro momento de sua implementagdo, sem
prejuizo de a CVM reavaliar seu posicionamento no futuro em funcgdo de situagdes verificadas
na pratica.

Adicionalmente, a necessidade de treinamento deve ser avaliada por cada consultoria,
tendo em vista o nivel de capacitacao de seus funcionarios.

Entretanto, considerando gue, mesmo no caso das pessoas juridicas, os seus funcionarios
terdo contato individual com os clientes, entendeu-se conveniente estabelecer a obrigacdo de
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que parte deles tenha sido aprovada nas certificacfes reconhecidas pela CVM, em linha com o
procedimento adotado quando da edi¢do da Instrucdo CVM n° 483, de 2010, que regulamentou
a atividade de analista de valores mobiliarios.

Assim, inseriu-se um novo artigo na norma (novo art. 19, renumerando-se 0s seguintes)
para estabelecer uma obrigacéo gradativa para a obtencédo da certificacdo ou do préprio registro
junto a CVM por parte dos funcionérios da consultoria pessoa juridica responsaveis pela
atividade fim.

Adicionalmente, Rodrigues Rosa Advogados solicita que se esclareca se é necessario, em
linha com normativos recentes editados pela CVM, e em particular com o art. 22 da Instrucéo
CVM n° 558, de 2015, o encaminhamento aos 6rgdos de administragdo do consultor de valores
mobiliarios, até o ultimo dia util do més de janeiro de cada ano, de relatorio relativo ao ano civil
imediatamente anterior a data de entrega, contendo as conclusdes dos exames efetuados e as
recomendacgOes a respeito de eventuais deficiéncias, com o estabelecimento de cronogramas de
saneamento.

Entende o participante que tal comando € necessario, uma vez que a continua prestacao de
servigos por parte dos consultores de valores mobiliarios pode estar sujeita ao ndo cumprimento
das normas, regras e de suas préprias politicas internas, de modo que o referido relatério seria
uma Otima ferramenta para um controle efetivo pelo diretor responsavel pela implementacdo e
cumprimento de regras, politicas, procedimentos e controles internos de cada instituicao.

Haja vista o porte dos participantes da industria, a CVM entende que o custo de tal
estrutura pode ser excessivo. N&o obstante, tal posicionamento pode ser reavaliado futuramente.

2.30. Segregacdo de atividades (art. 19 e paragrafo Unico — atual art. 20 - e eventual
rebatimento no art. 18, V)

ANBIMA comenta que a exigéncia de segregacdo dos arts. 2° e 19, inciso |, da Minuta
diverge da Instrucdo CVM n° 558, de 2015, visto que esta uUltima norma ndo prevé a
obrigatoriedade de segregacéo fisica entre as areas responsaveis pela gestdo de recursos e pela
consultoria de valores mobiliarios, e cita ainda trechos do Relatério de Audiéncia Publica 10/14 e
do Edital de Audiéncia Publica 14/11.
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A referida instrucdo, prossegue a associacdo, em seu art. 24, determina que o exercicio da
administracdo de carteiras de valores mobiliarios deve ser segregado das demais atividades
exercidas pela pessoa juridica, devendo esta “garantir a segregacao fisica de instalagdes entre a
area responsavel pela administracdo de carteiras de valores mobiliarios e as areas responsaveis
pela intermediacao e distribuicdo de valores mobiliarios”.

Por outro lado, ANBIMA entende que a atividade de consultoria deve estar segregada,
inclusive fisicamente, de outras areas responsaveis pela conducdo de atividades potencialmente
conflitantes com a atividade de consultoria, como intermediacdo, distribui¢do, estruturacdo e
originacdo de produtos. Nesse sentido, sugere alteracdes a redacdo do art. 19, I, e do mesmo art.
19, paragrafo unico, I.

Benzecry e Pitta, ao propor a inser¢do de “no que aplicavel” no texto do art. 2°, paragrafo
unico da Minuta “A”argumenta que a Instrugdo CVM n° 558, de 2015, consolidou entendimento
de “quem pode o mais pode o menos”, desde que se trate adequadamente qualquer potencial
conflito de interesse e exemplifica que a area técnica (buy side) e até mesmo o diretor
responsavel pela gestdo e pela consultoria podem ser compartilhados.

Assim, dependendo das configuracdes da sociedade que acumula a atividade de gestdo e
consultoria, tal segregacdo pode ndo existir ou existir parcialmente, ficando claro em seu
formuléario de referéncia e politicas internas tal delimitac&o.

Tal justificativa se aplica igualmente a sua proposta de inser¢do para o caput do art. 19,
em que pleiteia que se excepcionalize os casos em que a parte ou a integralidade dos recursos
humanos, fisicos e tecnoldgicos possam ser compartilhados sem que haja conflito de interesses.

O participante também propde alteracdo pontual no art. 18, V, de forma a prever excecao
do comando da segregacdo de atividades as atividades cuja cumulacdo sejam expressamente
autorizadas.

Sicherle Advogados, no que se refere a redacdo do art. 19, inciso Il, comenta que dada a
dificuldade de se precisar na norma o que poderia Ser considerado o “mau uso” de instalagdes,
equipamentos e arquivos comuns a mais de um setor da empresa, e tratando-se de falta grave o
descumprimento deste preceito, sugere que seria mais eficiente se a norma fosse explicita no
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tocante a quais as instalacOes, equipamentos e arquivos podem ser compartilhados ou,
minimamente, especificando quais destes devem, obrigatoriamente, ser fisicamente segregados
para uso exclusivo da atividade de consultoria.

Em linha com o comentario dado nos itens 2.7 e 5 do presente relatorio, cabe aqui fazer
uma distingdo entre a prestacdo do servico de consultoria que seja incidental e antecedente ao
servico de gestdo de recursos e 0 servico de consultoria de valores mobilidrios tal como
definido no art. 1° da norma ora em andlise, como uma linha de neg6cio com remuneracédo e
base de clientes distintas do servico de gestéao.

No primeiro caso, a CVM entende que a consultoria nada mais é que um servico
acessorio e incidental para os clientes que contrataram o prestador na condicao de administrador
de carteira (na modalidade de gestor de recursos) onde Ihes é permitido realizar uma consultoria
incidental a atividade de gestdo, notadamente aquela que é feita para os clientes de carteiras
administradas e fundos exclusivos com o propdsito de definir uma alocagdo de carteira mais
adequada ao perfil de seus clientes, ndo se constituindo uma linha de negocios diferente da
primeira.

Dessa forma, ndo haveria a necessidade de registro de tal gestor também como consultor
de valores mobiliarios sob a nova regra e nem tampouco segregar as atividades, podendo
continuar com a prestacdo dos servicos nos moldes atuais. Bastaria ao gestor de recursos seu
registro como tal e a observancia da Instrugdo CVM n° 558, de 2015.

Situacdo distinta, porém, ocorre nos casos em que uma mesma entidade possui linhas de
negocios distintas, em que, além da gestdo de recursos, é oferecido servico de consultoria de
valores mobiliarios independente, sendo remunerada pelo cliente por tal servico e para uma
base de clientes potencialmente distinta.

Nesse caso, a CVM enxerga ndo somente a necessidade de registro de tal participante
também como consultor de valores mobiliarios, com a observancia de ambas as normas, mas
também a segregacdo de atividades entre tal linha de negdcio e a de gestdo de recursos. Nesses
casos, cabe ressaltar, ndo ha duplicidade de cobranga de taxa de fiscalizagdo pela CVM.

Tal entendimento esta em linha com o comentario constante no item 2.4 que diferencia a
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consultoria incidental as atividades de distribuicdo realizadas por entidades integrantes do
sistema de distribuicdo daquelas que constituem uma linha de negdcio distinta.

Modelo parecido é hoje adotado na autorregulacdo do segmento de private banking de
conglomerados financeiros ao oferecer produtos de arquitetura aberta (isto €, de fora da
instituicdo). Tais segmentos sdo apartados dentro de suas instituicdes e tal segregacdo se faz
pertinente na medida em que a instituicdo “vende” uma independéncia e um dever fiduciario
para com o cliente na prestacao de servi¢o de consultoria em investimentos.

Desse modo, a atividade de consultoria de valores mobiliarios nos moldes do art. 1°, em
que o consultor é independente e remunerado por tal servico, pressupde a segregacdo de
atividades, inclusive da atividade de gestdo de recursos.

Ademais, foram feitas alteracfes redacionais no art. 20, alinhando sua redacdo com a do
art. 24 da Instrucdo CVM n° 558, de 2015, e contemplando a aceitacdo anterior de sugestéo
quanto estruturacdo e originacdo de valores mobiliérios.

A regra passa a prever, ainda, na “Minuta B”, um periodo de adaptacdo para os gestores
que atuem também como consultores e que tenham linhas de negdcios independentes (art. 8°).
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2.31. Manutencéo de arquivos (arts. 20 e 21 — atuais 21 e 22)

Benzecry e Pitta recomenda que devam ser arquivados, também, os estudos e analises que
fundamentaram as orientacoes, recomendacdes ou aconselhamentos de que trata o caput do art.
20, em linha com as obrigacdes do gestor de recursos.

CFA sugere que a redacdo do caput do art. 20 passe a contemplar, também, a execucéo
ndo discricionaria de ordens dos clientes em linha com a proposta do participante de possibilitar
ao consultor tal atuacdo em linha com sua sugestdo de insercao de § 7° ao art. 1°. Com relacdo a
redacdo do art. 21, CFA manifesta-se pela inclusdo, no rol de documentos e informacdes a serem
mantidos por 5 (cinco) anos, no caso de consultores autorizados pelos seus clientes, em linha com
proposta dada pelo CFA, a promover o repasse de ordens, daquelas referentes as evidéncias de
aprovacao pelo cliente de cada operacéo realizada.

A sugestdo de Benzecry e Pitta é pertinente e a alteracdo, em linha com o art. 31° da
Instrucdo CVM n° 558, de 2015, esta refletida na norma. Adicionalmente, em linha com
comentério sobre as sugestdes recebidas sobre taxa de performance, foi incluido dentre os
arguivos a serem mantidos, os calculos que ensejaram a cobranca da taxa de performance dos
clientes enquadrados como investidores profissionais.

Com relacdo ao comentario do CFA, cabe novamente citar que a sugestdo ficou
prejudicada, tendo em vista a ndo aceitacdo da sugestdo anteriormente apresentada que
possibilitaria a implementacdo ou a execugdo nao discriciondria das ordens objeto de
recomendacoes.

® Instrugdo CVM n° 558: “...Art. 31. O administrador de carteiras de valores mobiliarios deve manter,
pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos, ou por prazo superior por determinacdo expressa da CVM, todos os
documentos e informacGes exigidos por esta Instrucdo, bem como toda a correspondéncia, interna e externa, todos
o0s papéis de trabalho, relatdrios e pareceres relacionados com o exercicio de suas funges.
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2.32. “Anexo 14-1 e 14-11”
2.32.1. Outras formas de remuneracdo ndo recebida dos clientes (4.2.c) e (9.2.c)

CFA, consoante seu posicionamento quanto a vedacao de recebimento de rebates mesmo
para os ivestidores profissionais, sugere a exclusdo dos itens 4.2.c do Anexo 14-1 e 9.2.c do
Anexo 14-11.

Em linha com o comentario ao art. 17, a sugestdo ndo foi acatada.

2.32.2. Reputacéo ilibada

Icatu entende que a exigéncia de que trata os anexos 14-1, item 6.a, e 14-11, item 12.a, de
que a pessoa natural que deseja exercer a atividade de consultoria de valores mobiliarios devera
atestar que, nos ultimos 5 (cinco) anos, ndo foi acusada em processos administrativos e nem
sofreu punicdo em decorréncia de atividade sujeita ao controle e fiscalizagdo da CVM, Banco
Central do Brasil, SUSEP ou da PREVIC, inviabilizaria a atividade de forma desproporcional por
impossibilitar uma pessoa natural de exercer a funcdo em razdo de mera acusacdo, que nédo
necessariamente se convertera em condenagdo. Desse modo, sugere, que se refira, em ambos 0s
anexos, que se substitua o termo “acusado” por “condenado”.

As Minutas “A” e “B” foram alteradas de modo a se exigir dos candidatos a consultor de
valores mobiliarios e de administrador de carteiras declaragdo que contenha informagfes sobre
0 andamento de processos administrativos em que tenha sido acusado, punigdes sofridas e
outras informacg6es pessoais importantes para o investidor no momento de decidir contratar ou
manter a prestacdo dos servigos do consultor.

2.32.3. Taxa de Performance (4.2.b) e (9.2.b)

Planejar manifesta, com relagéo ao item 4.2.b do Anexo 14-1 e 9.2.b do Anexo 14-I1, que,
considerando a atuacdo do consultor — que se encerra na recomendagdo ao cliente e que néo
envolve, a principio, um acompanhamento mais direto e em tempo real da evolucdo da sua
carteira —, hd uma série de dificuldades praticas (e, em fungéo de algumas delas, até mesmo riscos
para o investidor) na cobranca direta de taxas de performance.
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A participante entende que essa op¢do pode vir a criar incentivos que se mostrariam
prejudiciais ao investidor. Contudo, comenta que a divulgacdo dessas informacgdes no formulario
de referéncia é saudavel e permitir4, no futuro, acompanhar a evolucdo do mercado e as
consequéncias de praticas como esta.

Em linha com comentério ao item 2.26.8 do presente relatério, a CVM inseriu no
formulario de referéncia novos itens requerendo informac6es sobre metodologia de calculo, e
apuracdo, vinculacao a um indice de referéncia, periodicidade de apuracdo e pagamento.

Adicionalmente, e reconhecendo a dificuldade de cobranca de taxa de performance e seu
entendimento pelos clientes da consultoria, ainda mais numa dindmica em que a implementacgéo
das recomendacdes sera feita pelo cliente, a CVM inseriu novo paragrafo ao art. 15 da “Minuta
A” permitindo a cobranca de taxa de performance, desde que se observe, no que for aplicavel, a
regulamentacdo especifica que dispde sobre a constitui¢do, a administracdo, o funcionamento e
a divulgacdo de informagdes dos fundos de investimento,que trata de forma distinta a
flexibilidade na cobranca feita para investidores, de varejo, qualificados e profissionais.

2.33. “Anexo 17”

CFA, consoante seu posicionamento quanto a vedacao de recebimento de rebates mesmo
para os ivestidores profissionais, sugere a exclusao do Anexo 17.

PLMJ Advogados, por sua vez, entende que o Anexo 17 deveria conter informagdo mais
detalhada quanto as remuneracdes, beneficios ou vantagens recebidos pelo consultor. Segundo
ela, mesmo que ndo seja fornecida informacdo quanto aos montantes propriamente ditos deveria
ser dada informacdo mais concreta sobre o tipo de remuneragfes, beneficios ou vantagens e as
entidades que os fornecem.

A sugestdo do CFA esta prejudicada tendo em vista a ndo aceitacdo da sua sugestdo ao
art. 17 no sentido de proibir, mesmo para os investidores profissionais, a pratica de
remuneracao por meio de rebates.

Quanto a sugestdo da PLMJ, no caso especifico de consultores que percebam
remuneracdo indireta por meio de rebates etc. hd item especifico para tal informacéo,
respectivamente 4.2.c do Anexo 14-1 e 9.2.c do Anexo 14-1l. O Anexo 17 destina-se téo
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somente a servir de termo de ciéncia de uma situacdo ensejadora de potencial conflito de
interesses.

2.34. Novo “Anexo 15” - Termo de declaracéo de independéncia

Em linha com sua proposta de criagdo de uma classe de consultor independente,
consoante sua manifestacdo ao art. 15, CFA sugere a incluséo de novo anexo em que o consultor,
quando for o caso, e para que possa se designar como independente, declare e assine que: (i) ndo
possui qualquer conflito de interesse com pessoas que atuem na originacdo, estruturacdo, oferta,
intermediacdo, distribuicdo ou gestdo de ativos financeiros; e (ii) ndo possui qualquer ligacdo
direta ou indireta de natureza societéria, contratual, de parentesco ou de qualquer outra natureza,
com instituicdo financeira, instituicdo regulada pela Comissdo de Valores Mobilidrios ou
assemelhada.

A independéncia passou a constar do caput do art. 1° como elemento inerente da
atividade de consultoria tratada pela presente norma, diferenciando-se da consultoria incidental
ja mencionada, dentre outros, nos boxes dos itens 2.4 e 2.7 do presente relatério.

Assim, a sugestdo ndo foi acatada.

3. Comentérios a “Minuta B”

APIMEC entende que € exagerado solicitar o cancelamento do credenciamento do AAI
da forma que o art. 13, § 1°, da Instrucdo CVM n° 497, de 2013, passa a prever. Sugere que tal
previsdo seja substituida por um periodo de licenciamento por periodo equivalente ao prazo dado
aos analistas, de até trés anos.

ACINPREV, em complemento a seu comentario ao art. 1°, § 6°, da “Minuta A”, sugere
que a redacdo do paragrafo Unico do art. 1° da Instrucdo 497, de 2011, passe a refletir o mesmo
entendimento de que a prestacdo de informacdes feita pelos agentes autbnomos de investimento
circunscreve-se aquelas inerentes a relagdo comercial com os clientes, e ndo inclui atividades de
orientacdo em relagdo a analise e avaliagdo pelos clientes dos produtos oferecidos e dos servi¢os
prestados pela instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliérios pela qual
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tenha sido contratado. Da mesma forma, propugna inserir vedacdo a tais atividades, atualmente
ndo incluidas no escopo das vedacOes de que trata o art. 13 da referida norma.

Quanto a sugestdo da APIMEC, em linha com comentario ao item 2.15, a sugestdo nao
foi acatada. A atuacdo concomitante ja € vedada e a exigéncia do cancelamento visa, acima de
tudo, manter permanentemente um cadastro atualizado com participantes que efetivamente
estejam exercendo a atividade regulada. Cabe salientar que os prazos para suspensdo do
credenciamento como agente autbnomo estdo contemplados nos regramentos da entidade
credenciadora.

Com relagdo ao comentario da ACINPREV, ver comentéario ao item 2.4 do presente
relatorio, que trata do reconhecimento da consultoria incidental a atividade de distribuicéo.

4. Comentario a Minuta «“C”

APIMEC solicita que sejam reconhecidas as certificagbes CNPI (fundamentalista), CNPI-
P (fundamentalista e grafico) e CIIA da Associacdo Internacional ACIIA, com a qual possui
conveénio, para atendimento dos requisitos técnicos minimos para obtencdo do credenciamento de
consultor de valores mobiliarios.

A entidade relata que as duas primeiras sdo certificacdes validas para os analistas de
valores mobiliarios e descreve que as mesmas exigem conhecimentos de finangas, contabilidade e
legislagdo, materializadas em trés exames a seguir (sendo o terceiro somente feito no &mbito do
CNPI-P):

(i) exame de contetdo brasileiro — CB (sistema financeiro nacional, mercado de capitais,
renda fixa, derivativos, conceitos econdmicos, conduta e relacionamento, governanca
corporativa);

(i) contetdo global - CG1 (que inclui um modulo voltado para analise e avaliagdo de
acOes e financas corporativas e outro para contabilidade financeira e andalise de relatorios
financeiros); e

(iii) contetdo técnico - CT1 (fundamentos de anélise técnica, teoria de Dow, conceito de
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tendéncia, figuras graficas, teoria das ondas de Elliot, padrdes candlestick, indicadores,
gerenciamento de risco, estratégias operacionais e trading systems).

Ja 0 exame da ACIIA, segundo APIMEC, é composto de trés exames num primeiro
momento, um dos quais se assemelha ao CG1, além de dois exames finais (final level), os quais
abordam financas corporativas, economia, contabilidade e andlise de relatdrios financeiros,
valuation e anélise em renda fixa, a¢Oes e derivativos e administracéo de portfolio.

Jerffeson T. de Souza sugere que se defina a qual exame CNPI o inciso Il do art. 1° se
refere, uma vez que essa certificacdo da APIMEC, argumenta, apresenta trés categorias, quais
sejam: CNPI, CNPI-T e CNPI-P. O participante opina que qualquer uma delas possa ser usada
para fins de credenciamento, visto que todas exigem conhecimentos amplos.

A CVM entende que o exame CNPI, seja o de formacdo fundamentalista, seja o de
formacdo técnica, ou 0 de formacao plena habilita o profissional para atuacdo como consultor
de valores mobiliarios.

Quanto a certificacdo da ACIIA, a minuta denota a necessaria aprovacdo nos Exam 1 e
Exam 2 do final level, os quais pressupem a aprovagdo prévia nas 3 primeiras provas que
consubstanciam a primeira etapa da certificagéo.
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CFA sugere que no inciso IV do art. 1° da Minuta “C”, a exigéncia do Level Il do
programa de certificacdo do CFA citado seja substituido pelo Level Il por ser este Gltimo que
possui um foco maior na identificacdo do perfil do investidor, o que é fundamental para a atuagédo
do consultor.

Além disso, sugere que a Deliberacdo esclareca que qualquer uma das certificacdes a que
se referem os incisos do art. 1°, isoladamente, é suficiente para obtencdo da autorizacdo para atuar
como consultor de valores mobiliarios, de forma a coibir exigéncias adicionais de outros agentes
de mercado.

Planejar sugere que se altere a redac¢do do inciso VI de modo a refletir o fato de que a
Planejar sucedeu o antigo Instituto Brasileiro de Certificacdo de Profissionais Financeiros -
IBCPF na organizacéo da certificacdo e dos exames.

A sugestdo do CFA foi aceita. Cabe dizer que a Deliberacdo CVM n° 740, de 2015,
exige, para certificacdo dos administradores de carteira, o Level 11l do programa de certificacdo
Chartered Financial Analyst — CFA organizado pelo CFA Institute, com conteldo
relacionado a portfolio managment e wealth planning e pressupfe, ademais, 4 anos de
experiéncia, ao passo que, para o analista de valores mobiliarios, os Level | e |1, voltados para
conhecimentos em financas e valuation, séo aceitos pela Deliberagdo CVM n° 633, de 2010.
Nesse sentido se adotard para o consultor o mesmo exame exigido para os administradores de
carteira.

A CVM também esclarece que a obtencdo de qualquer uma das certificac@es listadas na
“Minuta C” atenderd a exigéncia de certificacdo prevista no art. 3, I1l.

O comentario da Planejar esta refletido na Minuta.

5. Outros comentarios

5.1. Esclarecimentos - Obrigacdes aplicaveis ao administrador de carteiras
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ANBIMA solicita esclarecimentos sobre alguns entendimentos por ela manifestados.
Alude os trechos ja mencionados do Relatério de Audiéncia Publica da Instrugcdo CVM n° 558, de
2015, para concluir que ao gestor de recursos, quando exercer a atividade de consultoria de
valores mobiliarios, ndo se faria necessario a obtencdo do registro como consultor, ndo
obstante deva respeitar a norma especifica para a atividade.

Entende também que, em relacdo a obrigatoriedade de envio anual do formulario de
referéncia, que o administrador de carteiras registrado na CVM ja faz jus a autorizacdo para
exercer a atividade de consultoria, portanto ja esta sujeito a obrigatoriedade de envio de
formulario de referéncia previsto na Instru¢do CVM n° 558, de 2015, ndo sendo necessario o
envio do formulério pela atividade de consultoria.

Em linha com o disposto no item 2.7 do presente documento, a CVM passa a
reconhecer a consultoria realizada de maneira incidental e muitas vezes antecedente ao servico
de gestdo de recursos e diferencia-la do servico de consultoria independente de valores
mobiliarios tal como definida no art. 1° da nova regulamentacdo dos consultores de valores
mobiliarios, que deve se constituir como uma linha de negdcio autonénoma, com remuneracao
e base de clientes distintas do servi¢o de gestdo de recursos.

Dessa forma, ndo ha necessidade de registro do gestor também como consultor de
valores mobiliarios sob a nova regra e nem tampouco a exigéncia de segregacdo de atividades,
quando da realizacdo de consultoria incidental e inerente a gestdo de recursos.

Situacdo distinta, porém, passa a ocorrer nos casos em que uma mesma entidade possuli
linhas de negdcios diferentes, em que, além da gestdo de recursos, oferece também o servico de
consultoria de valores mobiliarios independente, sendo remunerada de maneira autbnoma por
tal servico e com uma base de clientes potencialmente distinta.

Nesse caso, a CVM enxerga ndo somente a necessidade de registro de tal participante
também como consultor de valores mobiliarios, com a observancia de ambas as normas, mas
também a segregacdo de atividades entre tal linha de negdcio e a de gestdo de recursos (ver
comentério as sugestfes recebidas ao art. 19 que trata da segregacdo de atividades). Nesses
casos, cabe ressaltar, ndo ha duplicidade de cobranga de taxa de fiscalizagédo pela CVM.
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5.2. Credenciamento de consultores de valores mobiliarios por entidade autorreguladora

APIMEC comenta sua experiéncia de autorregulacdo no segmento dos analistas de valores
mobiliarios desde 2010, cita diversos dispositivos da regra que regula aqueles participantes e
pleiteia ser a entidade autorreguladora que podera efetuar a habilitacdo de credenciamento do
consultor de valores mobiliarios, tanto pessoa natural quanto pessoa juridica.

A CVM entende que o atual modelo de registro dos consultores de valores mobiliarios
junto a Autarquia deve ser mantido. A partir da maior robustez trazida pelo novo arcabouco
regulatério, a autarquia podera atuar mais efetivamente na supervisdo das atividades dos
consultores, familiarizando-se com os participantes e aprofundando-se nas praticas do setor a

partir de uma norma mais estruturada, sem prejuizo de que a autorregulacdo venha a cumprir
nesse segmento um importante papel.

6. Proposta definitiva de instrugdo

A proposta definitiva de instrucdo, incorporando as sugestdes acatadas, segue em anexo
ao presente relatério.
Rio de Janeiro, 17 de novembro de 2017.
(Original assinado por)

ANTONIO CARLOS BERWANGER
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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