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RELATORIO DE ANALISE
Audiéncia Publica SDM n° 03/17 — Processo CVM SEI n° 19957.001421/2017-33

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

Este relatorio foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado —
SDM, para apresentar ao Colegiado as sugestdes enviadas na Audiéncia Publica SDM n° 03/17, que
recebeu comentarios do publico entre os dias 29 de maio e 28 de julho de 2017.

A audiéncia teve como objeto minuta de instru¢do (“Minuta”) que prevé, principalmente, a
necessidade de credenciamento de analistas de valores mobiliarios constituidos sob a forma de
pessoa juridica junto as entidades credenciadoras autorizadas pela CVM e introduz algumas regras
de conduta consideradas pertinentes para as pessoas que exercem a atividade de analise de valores
mobiliarios.

A exigéncia de credenciamento de analistas de valores mobiliarios constituidos sob a
forma de pessoa juridica junto as entidades credenciadoras autorizadas pela CVM decorre da
definicdo da atividade de consultoria resultante da edicdo da Instrucdo CVM n° 592, de 2017, que
passou a impossibilitar que uma casa de analise exerca a atividade de analise de valores mobiliarios
com o registro de consultor.

As manifestacGes na audiéncia publica recebidas tempestivamente estdo disponiveis na
integra na pagina da CVM na rede mundial de computadores,’ razdo pela qual os comentarios e
sugestdes apresentados sdo citados neste relatério de forma resumida. Sugestbes relativas a
alteracGes ortogréaficas e a ajustes meramente redacionais ndo estdo citadas, mas foram levadas em
consideracdo na elaboracdo da proposta definitiva de instrucéo.

Para melhor descrever e comentar as sugestdes recebidas, o relatorio esta organizado da
seguinte forma:

1 Cf. http://www.cvm.gov.br/audiencias publicas/ap sdm/2017/sdm0317.html.
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1. Participantes da audiéncia publica

Os seguintes participantes manifestaram-se na audiéncia publica: (i) ANBIMA -
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (“ANBIMA”); (ii)
APIMEC - Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais
(“APIMEC™); (iii) CFA Society Brazil (“CFA”); (iv) IBRI — Instituto Brasileiro de Relagcdes com
Investidores (“IBRI”); e (v) Ohr Investimentos.

2. Comentarios a Minuta
2.1. Deveres da entidade credenciadora (art. 5°)

Para permitir uma compreenséo integrada da norma, APIMEC sugere que o inciso | do art.
5° esclareca que o codigo de conduta profissional adotado pela entidade credenciadora deve ser

elaborado de acordo com o conteldo minimo fixado na Secdo 11 do Capitulo 11 da Minuta.

Propde também que a redagdo dos arts. 5°, 1, 1, “a”, I, 7°, 11, “b”, e 9°, 11, deixe claro que
o0 cddigo de conduta ali referido é o adotado pela entidade credenciadora.

As sugestdes foram acatadas e estao refletidas na versédo final da norma.

APIMEC também sugere que o inciso Il do art. 5° indique que a entidade credenciadora
deve fiscalizar o cumprimento pelos analistas de valores mobiliarios por ela credenciados do
disposto ndo sé na Minuta, como também em outros normativos que regulem a atividade desses
profissionais. O objetivo seria dar legitimidade a entidade credenciadora para fiscalizar e punir 0s
analistas de valores mobiliarios ndo s6 em funcdo do descumprimento das normas contidas na nova
instrucdo, mas também pelo descumprimento de delibera¢6es emitidas pelo Conselho de Supervisao
do Analista e de outras normas emitidas pela CVM.

A sugestéo néo foi acatada.

O poder punitivo da entidade credenciadora se restringe, tal como consta no inciso 11 do
art. 5°, as infracbes ao codigo de conduta por ela adotado, ao qual o analista de valores
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mobiliarios necessariamente se vincula ao se credenciar na entidade.

Ao verificar o descumprimento de norma emitida pela CVM, a entidade credenciadora
deve reportar o fato a autarquia, nos termos do art. 7°, I, e responsabilizar o analista por infracéo
ao seu codigo de conduta, ja que esse inclui previsdo de que o analista deve cumprir com a
regulamentacao emitida pela CVM, conforme art. 8°, IV.

Para que entidade credenciadora possa punir o analista pelo descumprimento de
deliberacBes de seus 6rgdos de supervisdo, basta que o codigo de conduta da entidade determine
que o analista por ela credenciado deva observar as deliberacfes emitidas por esses 6rgaos.

2.2. Emisséo de certiddes por entidades credenciadoras (art. 6°)

APIMEC indica a necessidade de incluir mencdo ao analista pessoa juridica no art. 6° da
Minuta que trata da obrigacéo da entidade credenciadora de fornecer certiddes, inclusive em relacéo
aos analistas de valores mobiliarios que estejam em processo de credenciamento.

O comentario foi acatado e esta refletido na versao final da norma.

2.3. Codigo de conduta do analista (art. 8°)

IBRI sugere a criacdo de inciso adicional no art. 8° de forma a alinhar o cddigo de conduta
do analista de valores mobiliarios com as praticas recomendadas pelo guia educativo de prevencao
ao insider trading elaborado pelo grupo de trabalho “GT Interagentes”.

A sugestdo ndo foi acatada.

Embora as recomendagfes do guia elaborado pelo GT Interagentes sejam importantes
para o0 aprimoramento das praticas em nosso mercado, ndo se compreendeu necessario incorporar,
como exigéncia da norma, que o codigo de conduta deva dispor sobre o relacionamento do
analista com os emissores envolvendo informacdes relevantes ainda ndo divulgadas ao mercado.
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Isso porque a Instrucdo CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002, ja impBe regras de
conduta em relacdo ao assunto ao tratar do dever de sigilo e da vedacdo a negociacdo em caso de
informacdes relevantes ainda ndo divulgadas. Dentre essas regras se destaca, em funcdo da
importancia para o assunto suscitado na proposta do IBRI, o dever da prépria administracdo da
companhia de guardar sigilo sobre essas informacges (art. 8° da referida Instrucéo).

2.4. Credenciamento de analista de valores mobiliarios pessoa juridica (art. 10, atual art. 11)

APIMEC entende que a previsdo de dois responsaveis distintos dentro da pessoa juridica —
um diretor estatutario, responsavel pela implementacdo e cumprimento dos procedimentos,
controles e normas estabelecidas na Instrucdo, e um analista de valores mobiliarios, responsavel
pela atividade fim — pode ter impacto negativo sobre as entidades de menor porte que ndo tenham
condicdes de manter a estrutura necessaria para atender a exigéncia.

Nessa linha, a APIMEC sugere que somente as instituicdes integrantes do sistema de
distribuicdo que exercam a atividade de analista de valores mobiliarios sejam obrigadas a possuir
diretor estatutario para atender as atribuicdes previstas no inciso V, do art. 10, da Minuta. A
participante indica que as demais pessoas juridicas indicadas no art. 3°, 11, tipicamente de pequeno
porte, poderiam ser autorizadas a atender a exigéncia por meio da atribuigcdo da responsabilidade a
um diretor ndo estatutario.

CFA, por sua vez, entende que a regra do § 3° do art. 10, que veda a acumulagdo das
funcgdes de diretor responsavel e analista responsavel, deveria ser relativizada no caso das casas de
anélise independentes. Essas, por definicdo, se concentram na atividade de andlise de valores
mobiliarios e ndo tém acesso a recursos de investidores, estando assim expostas a niveis de conflito
de interesses muito menores.

CFA entende que a vedacdo de acumulacdo das fungdes de diretor responsavel e de
analista responsavel somente deve se aplicar as pessoas juridicas que desempenham varias funcdes
no mercado de capitais e que tém acesso a recursos de investidores. Para melhor mitigar os conflitos
de interesse inerentes a essas instituicbes, tem se desenvolvido o conceito de dupla
responsabilizacdo, fazendo com que haja sentido em manter a vedagédo de acumulagao nesse caso.
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Para o CFA, a manutencdo da proposta pode ter o efeito de desestimular a criacdo de casas
de andlise independentes, devido ao elevado custo de manutencdo de dois diretores, um deles sem
funcdes relacionadas ao neg6cio. Isso poderia concentrar ainda mais o mercado de analise em
instituicOes que, por sua natureza, carregam maior potencial de conflitos.

Ohr Investimentos também aponta que existe um custo associado ao duplo controle que
pode ser excessivo, especialmente para empresas de pequeno porte que busquem atuar neste
segmento.

A participante propde que a vedacdo a acumulagdo da funcdo de diretor responsavel e de
analista responsavel seja obrigatdria somente para empresas que tenham em sua equipe de analise
no minimo 5 (cinco) analistas. Empresas que possuem 4 analistas ou menos poderiam acumular as
duas fun¢des em um Unico responsavel.

Considerando a obrigatoriedade das empresas de analise terem no minimo 80% dos seus
analistas credenciados, Ohr Investimentos entende que a proposta traz ainda a vantagem de garantir
que, em uma empresa que possua até 4 analistas e que tenha um unico profissional acumulando as
duas funcdes, todos os analistas sejam credenciados.

Para a participante, o eventual aumento do risco de ndo cumprimento das normas
decorrente da acumulacdo de funcdes é em parte reduzido pelo fato de que as empresas nessa
situacdo teriam todos os seus analistas credenciados, e por isso, com uma maior garantia de
conhecimento das normas. Além disso, com uma equipe menor, o trabalho de supervisdo também é
reduzido, o que permite que este seja feito com qualidade, mas com um custo menor, por um Unico
profissional.

A CVM esta atenta a questdo do custo de observancia de seu arcabougo normativo.
Nesse sentido, e reconhecendo o porte de parte da inddstria de analistas de valores mobiliarios
constituidos como pessoa juridica, propds, na Minuta levada a audiéncia, que a tradicional
estrutura de dois diretores estatutarios responsaveis adotada em diversos normativos da Autarquia
fosse substituida por uma composta por um diretor de compliance e um analista responsavel pela
atividade fim da pessoa juridica, o qual ndo necessitara ser diretor estatutario.
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As sugestdes apresentadas pelos participantes no sentido de dispensar que a atividade de
compliance seja exercida por diretor estatutario ou de permitir que a atividade de compliance e
de analista responsavel possam ser exercidas pela mesma pessoa ndo garantem a independéncia e
imparcialidade que sd0 necessarias para 0 exercicio dessas funcGes e criaria um regime
regulatorio muito distinto do existente para outros participantes do mercado. Assim, as sugestoes

ndo foram acatadas.

ANBIMA concorda com a proposta da existéncia de um diretor estatutario responsavel por
atividades de compliance e de um analista responsavel. Nao obstante, entende que a norma deve
permitir que o diretor responsavel exerca outras fungdes de controle na instituicdo ou em outras
sociedades controladoras, controladas, coligadas ou sob controle comum, ndo sendo adequado
limitar suas fungdes somente a atividade de andlise. Por esse motivo, sugere alteragdes na redacdo
do § 4°e do 8 5° do art. 10 (atuais 88 4° e 6° do art. 11), para distinguir o tratamento dado ao diretor
estatutario responsavel por atividades de compliance e ao analista responsavel.

A redacdo do § 5° (atual § 6°) ndo estabelecia nenhuma limitacdo a que o diretor
responsavel pela atividade de compliance também pudesse exercer outras atividades de controle
na pessoa juridica e sociedades ligadas. Ndo obstante, em funcdo dos comentarios da participante,
foram realizadas alteragdes na redagdo dos § 4° e 5° do art. 10 (atuais 88 4° e 6° do art. 11) para
melhor esclarecer o ponto.

APIMEC pontua que em algumas passagens do art. 10 ha referéncia a individuos atraves
apenas da palavra “responsavel” que, em uma interpretacdo sistematica das regras constantes nessa
Secdo, pode se entender que se refere ao analista de valores mobiliarios (responsavel pela atividade
de analise de valores mobiliarios propriamente dita).

O termo “responsavel” mencionado, por exemplo, no 8 3° do art. 10, foi usado para
designar o analista responsavel pela atividade de analise de valores mobiliarios de que trata o
inciso IV do art. 10, o qual, por ndo ser obrigatoriamente um diretor estatutario, foi designado
como “responsavel”.

Né&o obstante, foram realizados ajustes na redagédo do art. 10 para melhor esclarecer a que
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pessoa a norma faz referéncia.

APIMEC entende importante mencionar no § 6° do art. 10 (atual § 5°) que o analista
apontado pela pessoa juridica para atuar como responsavel pela atividade de analise de valores
mobiliarios deve supervisionar as analises e relatérios ndo s6 com relagdo as premissas da
instituicdo da qual faca parte, mas também com relacdo as regras de conduta previstas na nova
Instrucéo.

A sugestdo ndo foi acatada, dado que a responsabilidade pela implementacdo e
cumprimento das normas previstas na Instrucdo € do diretor responsavel pelas atividades de
compliance de que trata o inciso V e ndo do analista responsavel previsto no inciso IV.

ANBIMA defende que se deve preservar a independéncia do relatério do analista de
valores mobiliarios pessoa natural frente a pessoa juridica, ao diretor estatutario responsavel pelas
atividades de compliance e ao analista responsavel pela atividade de analise de valores mobiliarios.

A participante compreende que o diretor estatutario responsavel pelas atividades de
compliance ndo deve ser responsavel pelo conteudo técnico ou por verificar a metodologia
utilizada no relatério de cada analista pessoa natural, mas tdo somente pela aplicagdo préatica das
politicas de controles internos da instituicao.

ANBIMA indica que cada analista pessoa natural deve ser responsavel pelas suas analises
e recomendac@es de forma individual, cabendo ao analista responsavel pela atividade de analise de
valores mobilidrios da entidade supervisionar de forma complementar a consisténcia com as
diretrizes e metodologia propostas, sem a obrigacdo de avaliar o0 mérito das analises emitidas. Em
funcgéo disso, sugere a excluséo da mengéo, no § 6° do art. 10 (atual § 5° do art. 11) , a obrigacdo do
analista responsavel pela atividade de andlise de valores mobiliarios da entidade de verificar a
“consisténcia e conformidade dos relatdrios com as premissas da instituicao”.

A sugestdo ndo foi acatada.

by

A referéncia a “verificacdo da consisténcia e conformidade com as premissas da
instituicdo” existente 8 6° (atual 8 5° diz respeito aos parametros e métodos adotados
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internamente pela instituicdo — aplicaveis, por exemplo, na analise grafica, na analise
fundamentalista e nas projecdes de varidveis macroecondmicas e cenarios — que devem ser
seguidos pelos analistas de maneira consistente quando da elaboracao dos relatorios de anélise.

E correta a interpretacdo de que o diretor responsével pelas atividades de compliance
ndo interfere no conteddo do relatorio. O diretor de compliance é responsavel pela
implementacdo e cumprimento de regras, procedimentos e controles internos e das normas
previstas na Instrucao.

De outro lado, o analista responsavel pela atividade de analise de valores mobiliarios
deve verificar se os parametros e métodos adotados pela instituicdo (inclusive no que diz respeito
as premissas da instituicdo, conforme exemplo acima) estdo sendo seguidos pelos analistas da
instituicdo de maneira consistente, sem que isso implique interferéncia na recomendacdo contida
nos Relatdrios.

N&o parece razoavel, por exemplo, que a previsdao de crescimento do PIB difira nas
analises fundamentalistas de duas companhias divulgadas no mesmo dia por analistas de uma
mesma instituicao.

IBRI sugere alteragGes no inciso | e a exclusdao do inciso VII do art. 10. No primeiro caso
propde acrescentar ao requisito de sede no Brasil, a possibilidade de que possua representacao legal
no Brasil, de forma a ampliar a cobertura das casas de analise de equity research no Brasil, onde
as casas de analise estrangeiras poderiam realizar o seu trabalho com uma filial ou subsidiaria no
Brasil. Ja a exclusdo do inciso VII tem por base a subjetividade do que seriam os recursos humanos
e de Tl adequados para elaboracdo do relatério de analise.

A exigéncia quanto a sede no Brasil se refere a pessoa juridica que solicita o
credenciamento. Essa regra ndo impede que uma pessoa juridica controlada por empresa
estrangeira solicite o credenciamento e atue em nosso mercado.

No caso dos recursos humanos e computacionais cabe salientar que é dever do analista
pessoa juridica possuir tais recursos, ainda que tal exigéncia possa ser cumprida de varias formas
dada a diversidade de atuacdo de cada analista, seu porte e 0s métodos utilizados, dentre outros,

9
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mas o analista deve comprovar tal obrigacdo como condi¢do necessaria ao exercicio de suas
atividades.

Dessa forma, as sugestdes ndo foram acatadas.

2.5. Regras de conduta (art. 12, atual art. 13)

ANBIMA aponta que o art. 12 da Minuta estabelece vedacdes aplicaveis ao analista de
valores mobiliarios, pessoa natural ou juridica, bem como aos “demais profissionais que fazem
parte do departamento de andlise das pessoas juridicas”. A participante indica que a mengéo
genérica a profissionais de um departamento suscita ddvidas, e considera que seria mais adequada a
referéncia a pessoas que efetivamente participem da formulacdo dos relatérios de analise. Tal
sugestdo esta em linha com a definicdo de analista estipulada pela Finra (Rule 2241. Research
Analysts and Research Reports) e indicaria de forma objetiva as pessoas abarcadas pelas vedacdes
do referido artigo.

ANBIMA sugere que o inciso Il do art. 12 esclareca que a omissao sobre a existéncia de
conflito de interesses referida no dispositivo esta ligada ao relatério de analise. A participante
indica entender que o objetivo da vedacao € evitar que os leitores desses relatérios tomem decisdes
sem as informacOes adequadas, ndo sendo objetivo da CVM que seja realizada uma verificagdo de
conflito em relacdo as demais atividades desenvolvidas pela instituicao.

As sugestdes foram parcialmente acatadas.

Ao se referir aos demais profissionais que fazem parte do departamento de analise das
pessoas juridicas, a CVM quis se referir as pessoas que participam da formulagéo de relatorios de
analise de valores mobiliarios, mas que ndo sejam analistas registrados, tais como estagiarios,
trainees e profissionais que contribuam de alguma forma para a anélise refletida no relatorio,
ainda que nao possa ser o responsavel por ela por ndo ser analista credenciado. Dessa forma a
redacdo do caput do art. 12 foi aperfeicoada da forma sugerida pela participante.

Quanto a sugestdo relativa ao inciso Il do art. 12, a CVM entende que a omissdo sobre a
existéncia de conflito de interesses diz respeito a atividade de analista de valores mobiliarios, mas
10
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ndo necessariamente deve se circunscrever aos relatérios de analise, podendo ser cabivel em
materiais publicitarios e outras formas de comunicacao.

Por esse motivo, optou-se por alterar a redagédo do inciso Il do art. 12 (atual 13) para
dispor que é vedado ao analista omitir informacdo sobre conflito de interesses no material
publicitario de que trata o art. 13, nos relatérios de analise e em qualquer meio em relacédo ao qual
o analista se manifeste sobre o relatério de analise.

ANBIMA manifesta que o significado da vedacédo existente no inciso VI do art. 12 (atual
13) quanto a participacdo do analista pessoa natural ou juridica na estruturacdo de ativos
financeiros e valores mobiliarios gerou duvidas, dado que o dispositivo € genérico e ndo esclarece
as situacdes consideradas indevidas. Para a ANBIMA, a intencdo parece ser impedir que o analista
participe do esforco de venda de eventual valor mobiliario, a exemplo do inciso V do art. 12 (atual
13), ou que se cologue em posi¢do que comprometa a sua imparcialidade.

A participante aponta, contudo, que a vedagdo ndo impediria que ativos financeiros e
valores mobiliarios fossem estruturados com base em relatorios de analise emitidos ou que analistas
fossem incluidos no processo de diligéncia e aprovacao da emissao (vetting) de determinado ativo
financeiro ou valor mobiliério, oferecendo sua visdo acerca da potencial aceitacdo do produto a ser
emitido por investidores. Por conseguinte, sugere que a redagéo seja modificada para indicar que 0
analista estd vedado de participar da estruturacdo de ativos financeiros de maneira a comprometer
sua imparcialidade.

A sugestdo ndo foi acatada. Entendeu-se que a redacdo proposta na Minuta permite
entender que a vedacdo se refere aos casos em que o analista participa de forma ativa da
estruturacdo de um ativo, inclusive opinando sobre o potencial de aceitagdo do produto entre os
investidores.

ANBIMA e CFA apontam que a Minuta procurou contemplar no § 4° do art. 12 (atual 13)
a dificuldade dos conglomerados financeiros em atender as vedacdes previstas nesse artigo, dado
seu conjunto de atividades, mas indicam que também ha a necessidade de incluir referéncia ao
inciso VII do art. 12 para que as atividades ligadas a consultoria financeira em operacdes de fusdes
e aquisicdes também sejam contempladas na regra de excecao do § 4°.

11
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Quanto a necessidade de constituicdo de “plena segregacao de atividades” citada no § 4°, a
ANBIMA indica entender que ela tem por objetivo a segregacdo das atividades de analise de
valores mobiliérios de outras areas ou atividades que tratem com informagdes confidenciais acerca
de operacdes. Para a ANBIMA, a identificacdo da forma de segregacdo de atividades deve levar em
consideracdo o porte e a estrutura da pessoa juridica, bem como os tipos de atividades que devem
ser segregadas, 0 que pode ser diferente em cada caso.

Em funcdo disso, sugere a supressao da expressdo “plena” na redacdo do art. 12 (atual 13),
bem como que seja incluida indicacdo de que a segregacdo deve ser realizada de acordo com 0s
controles internos de cada institui¢éo.

A sugestdo de inclusdo de referéncia ao inciso VII no § 4° do art. 12 foi acatada e esta
refletida na versao final da norma.

A sugestdo da ANBIMA de excluir a expressao “plena” do § 4° do art. 12 também foi
acatada por se compreender que o ajuste redacional proposto ndo resulta na reducdo da
responsabilidade das pessoas juridicas em adotar procedimentos adequados para assegurar a
segregacéo de atividades.

IBRI sugere, para fins de combater o insider trading, a insercdo de nova vedacéo no art.
12, proibindo que o analista solicite ou inicie contato com emissores de valores mobiliarios para
obtencdo de informagGes, financeiras ou ndo financeiras, que ainda ndo tenham sido tornadas
publicas, em especial proximo ao encerramento de trimestres. Ainda no art. 12, o IBRI sugere que a
redacdo do inciso 1V, esclareca que dentre alineas “a” e “b”, vale o que acontecer primeiro.

Conforme ja comentado, ndo se entendeu necessario incluir como regra na norma a
vedacdo a que os analistas solicitem a emissores acesso a informacdes relevantes ainda néo
divulgadas ao mercado.

Isso porque a Instrucdo CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002, ja impde regras de
conduta em relacdo ao assunto ao tratar do dever de sigilo e de vedacdo de negociacdo em
relacdo a informacdes relevantes ainda ndo divulgadas. Dentre essas regras se destaca, em funcao
da importancia para o assunto suscitado na proposta do IBRI, o dever da propria administracéo
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da companhia de guardar sigilo sobre essas informaces (art. 8° da referida Instrucao).

A sugestdo do IBRI para o aprimoramento da redacao do inciso 1V do art. 12 (atual 13)
foi acatada e esté refletida na verséo final da norma.

2.6. Formas de comunicacao (arts. 13 e 14, atuais arts. 14 e 15)

ANBIMA aponta que os arts. 13 e 14 da Minuta se referem genericamente a informacoes,
comunicacdes e publicidade, sem esclarecer o alcance desses conceitos.

Considerando que o art. 18 da Minuta traz regras de conduta proprias quanto ao relatério
de andlise, a participante indica entender que os arts. 13 e 14 da Minuta tratam especificamente das
informacdes e materiais de cunho publicitario e das informacGes em geral relacionadas as
atividades dos analistas, ndo se aplicando aos relatorios de analise.

Por conseguinte, sugere que a redacdo do caput dos arts. 13 e 14 da Minuta seja alterada
para esclarecer que esses dispositivos se aplicam as “informacgdes ou comunicacfes de cunho
comercial” e que seja incluido paragrafo no art. 13 para esclarecer que esse dispositivo ndo se
aplica aos relatorios de anélise.

APIMEC propde que a norma defina, de forma ndo taxativa, os tipos de veiculos de
comunicagdo que estariam sujeitos as regras previstas nos arts. 13 e 14 da Minuta, e propde que
seja indicado que essas regras alcangam as divulgagdes realizadas em redes sociais, revistas,
jornais, sites, blogs, e-mails ou em qualquer outro veiculo de comunicacdo semelhante.

IBRI sugere que o art. 13 indique que a emissdo de relatorios pelos analistas deve ser feita
de forma ética, diligente e responsavel e também prop@e alinhar a redacao do inciso Il, coma do §
5° do art. 3° da Instrugdo CVM n° 358, que cita que a “divulgacdo e a comunicacgéo (...) devem ser
feitas de modo claro e preciso, em linguagem acessivel ao publico investidor”.

A CVM esclarece que os arts. 13 e 14 ndo tratam do relatorio de analise. Tais artigos se
dirigem especificamente as comunicag¢fes de cunho publicitario e institucional realizadas pelo
analista em relagdo aos servigos por ele oferecidos.

13



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 - Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 - BIl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWW.cvm.gov.br

Para melhor delimitar o alcance da regra e enfatizar essa distincdo, foram realizados
ajustes na redacdo do art. 13 e de seu paragrafo Gnico, em linha com as sugestdes da ANBIMA,
tendo-se optado também por excluir, nos incisos | e I, referéncias a determinadas caracteristicas
das informac@es que melhor se ajustam ao relatério de analise.

Dadas as alteracGes realizadas no art. 13, ndo se compreendeu necessario incluir novo
paragrafo para indicar que as regras desse artigo ndo se aplicam ao relatorio de analise.

A sugestdo da APIMEC também foi acatada e esta refletida na versao final da norma.

N&o se compreendeu necessario acatar a sugestdo do IBRI relativa ao alinhamento com a
Instrucdo CVM n° 358, de 2002, uma que vez que o art. 18 ja estabelece um conjunto de regras
de conduta adequadas quanto ao contetudo do relatério de andlise. Esse artigo prevé que 0s
relatérios devem, dentre outros, ser escritos em linguagem clara e objetiva, diferenciando dados
factuais de interpretacGes, projecdes, estimativas e opinides.

A CVM considera que as alteracdes realizadas no art. 11 em funcdo da sugestdo da
ANBIMA comentadas no item 2.9 deste relatério atendem a preocupacdo do IBRI de reforcar os
deveres de conduta do analista.

APIMEC propGe que o art. 14 (atual 15) também atribua as entidades credenciadoras
legitimidade para determinar a corre¢do ou cessacdo da divulgacdo de informacgéo, com o objetivo
de conferir maior celeridade ao processo de retificagdo e reduzir os possiveis prejuizos causados
aos investidores.

A sugestdo foi acatada e esta refletida na versdo final da norma.

2.7. Regras, procedimentos e controles internos (art. 15, atual art. 16)

ANBIMA entende que o comando do art. 15, I, “e”, da Minuta — que determina que o
analista pessoa juridica deve desenvolver controles para garantir que os comandos dos arts. 18 a 23
sejam obedecidos em todos os relatorios de analise divulgados — ja estaria englobado na regra do

art. 15, I, “a”, que estabelece que essas entidades devem desenvolver controles para garantir o
14
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cumprimento do disposto na instrucdo. Em funcao disso, sugere a exclusao da alinea “e” do inciso |
do art. 15.

A sugestdo foi acatada e esté refletida na versdo final da norma.

APIMEC sugere que o inciso Il do art. 15 preveja que o analista pessoa juridica deve
comunicar ndo s6 a CVM, mas também a entidade credenciadora, as condutas de que tenha
conhecimento que possam configurar indicio de infracdo as normas emitidas pela CVM.

ANBIMA prop8e que a norma estabeleca que o analista pessoa juridica deve comunicar
indicios de irregularidades a CVM no prazo de até cinco dias uteis, em linha com o prazo previsto
no inciso IV do art. 32 da Instrugcdo CVM n° 505, de 27 de setembro de 2011. Sugere também que
se esclareca que essa obrigacao € restrita aos analistas vinculados a pessoa juridica.

As sugestdes foram acatadas e estdo refletidas na verséao final da norma.

2.8. Informacao de relacdo de gestores (art. 17, atual art. 18)

O art. 17 (atual 18) da Minuta exige que os analistas de valores mobiliarios informem
anualmente a entidade credenciadora a relacdo de todos 0s gestores para 0s quais prestem servicos
técnicos, assim como sobre a interrupgdo desse servico.

ANBIMA alega que a norma nao define a abrangéncia do termo “prestacdo de servigos
técnicos” e que essa exigéncia da norma muitas vezes ndo poderia ser atendida por analistas que
disponibilizam relatérios a terceiros. A participante entende que a regra seria onerosa para 0
analista de valores mobiliarios e, aparentemente, ndo traria beneficios para a atividade ou para 0s
controles associados a entidade credenciadora. Alega ainda que a matéria j& é objeto de
regulamentacdo na Instrucdo CVM n° 558, ao tratar do gestor de recursos. Em funcéo disso, sugere
a exclusdo do art. 17.

A sugestdo de exclusdo do art. 17 ndo foi acatada, mas foi realizado aperfeicoamento na
redacdo do dispositivo para explicitar que a informacdo se limita a prestacdo do servico de
analise.
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2.9. Relatorio de analise (art. 18, atual art. 19)
ANBIMA propde a inclusdo de um § 3° no art. 18 (atual 19) dispondo que, na elaboracéo

do relatério de andlise, os analistas devem empregar todo o cuidado e diligéncia esperados de um
profissional probo na sua posicéo.

A sugestdo foi acatada, mas optou-se por refleti-la por meio da inclusdo de paragrafo
Unico ao art. 11 da Minuta (art. 12 da verséo final da norma).

2.10. Relatdrio de anélise e analistas sediados no exterior (art. 23, atual art. 24)

APIMEC manifestou preocupacdo em relacdo a enorme quantidade de recomendacGes
realizadas por analistas domiciliados em outras jurisdi¢cGes, uma vez que estas analises influenciam
diretamente nas acGes brasileiras e, de certa forma, ndo passam pelo crivo de avaliacdo da entidade
credenciadora.

APIMEC entende que deve ser realizado um amplo debate sobre o assunto, visto que a
resposta para essa questdo ndo € de facil solucdo ou implementacdo, pois a CVM ndo possui
jurisdicéo para regular, e eventualmente punir, a acdo de analistas de valores mobiliarios residentes
no exterior, ainda que seus relatérios tenham impacto nas operacdes realizadas no pais.

APIMEC sugere que se comece a discutir a possibilidade de estabelecer que esses
relatorios de analise elaborados no exterior e distribuidos no pais também devam ser enviados a
entidade credenciadora para avaliagdo. Partindo desse ponto inicial, a APIMEC entende que se
devera ainda progredir na analise das possiveis medidas que possam ser implementadas no sentido
de regular e fiscalizar os relatérios de analise elaborados no exterior sobre valores mobiliarios
existentes no Brasil.

Além disso, a APIMEC entende necessario que a pessoa responsavel pela distribui¢do, no
Brasil, dos relatdrios de andlise elaborados no exterior deva estar devidamente cadastrada perante a
entidade credenciadora, para possibilitar maior controle sobre os referidos relatérios. Assim, sugere
a inclusao do seguinte paragrafo ao art. 23 da Minuta:
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82° A pessoa que distribuir, no Brasil, os relatorios de anélise referidos no caput deste
artigo deve estar cadastrada junto a entidade credenciadora, na forma prevista nas secées IV e V
do Capitulo Il desta Instrucdo, sujeitando-se ao cumprimento desta Instrucdo, bem como das
regras contidas no Cédigo de Conduta Profissional editado pela entidade credenciadora.

A norma submetida a audiéncia ja incluia no art. 23 (atual 24) determinados deveres a
pessoa que distribuir, no Brasil, relatorios de andlise elaborados por analistas residentes ou
domiciliados em outras jurisdicdes e que tratem de emissores de valores mobiliarios negociados
no Brasil ou em relacdo ao qual haja esfor¢o de venda no Brasil. A norma determina que essa
pessoa deva obter as declaracdes previstas no art. 20 e deva fazer as declaracGes de que trata o
art. 21.

A CVM entende que, no momento, esse é o tratamento adequado a ser dado a essa
situacdo. Casos atipicos, em que se venha a constatar a ocorréncia de irregularidades, serdo
analisados nos termos do § 6° do art. 9° da Lei n°® 6.385, de 1976, que atribui a CVM competéncia
para apurar e punir 0s atos ou omissdes relevantes que tenham sido praticados em territério
nacional ou condutas fraudulentas no mercado de valores mobiliarios que ocasionem danos a
pessoas residentes no territorio nacional, independentemente do local em que tenham ocorrido.

2.11. Infracéo grave (art. 24, atual art. 25)

O IBRI sugere que o descumprimento do cédigo de conduta de que trata o art. 8° seja
caracterizado como infragéo grave.

A sugestdo ndo foi acatada, uma vez que a CVM néo possui, nos termos do art. 11 da Lei
n° 6.385, de 1976, poder legal para punir em funcdo do descumprimento do codigo de conduta,
cabendo a prépria entidade que o tenha elaborado apurar a responsabilidade por essa infragéo.

3. Outros comentarios

CFA sugere alteracdo na Deliberacdo CVM n° 633, de 2010, que aprova exames para a
comprovagdo de qualificagdo técnica no processo de credenciamento de analistas de valores
mobiliarios. Sugere que seja suprimida a mencdo ao Level | do programa de certificacdo do CFA
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(mantendo-se o Level I1) no art. 1° daguele documento, pois a inscricao para o nivel Il sé é possivel
apos a aprovacéo no nivel I.

Adicionalmente sugere a eliminagdo do pardgrafo Unico do art. 1°, que prevé que, além da
aprovacdo nos exames listados, se exija a aprovacdo em exames que avaliem o conhecimento do
mercado e legislacdo nacional. CFA entende que o analista deve possuir padrdes globais de atuagédo
devendo seguir politicas e procedimentos de compliance que tenham respaldo nas mais diversas
jurisdicGes e que seus conhecimentos da legislagdo e institucionalidade ndo devam estar restrito a
realidade brasileira.

As sugestdes fogem do escopo da audiéncia, mas poderdo vir a ser consideradas em
futuros projetos normativos.

Ohr Investimentos sugere que o profissional credenciado como analista de valores
mobiliarios também possa atuar como consultor de valores mobiliérios, da mesma forma prevista
para gestores de valores mobiliérios, conforme art. 2°, § 1°, |1, da Instrucdo CVM n° 558, de 26 de
marco de 2015. A participante defende que essa possibilidade ndo gera nenhum risco adicional de
conflito de interesse para o cliente, e aumenta sua possibilidade de contratar um profissional da sua
confianga para aconselhamento sobre seus investimentos.

O participante destaca que a regulamentacdo atual exige que o consultor realize o exame
CNPI, que € o mesmo requisitado para o credenciamento como analista. Também indica que o
exercicio das duas atividades ndo gera conflitos de interesses adicionais, ja existindo na
regulamentacao tratamento para situagdes de conflito de interesses.

Ohr Investimentos também defende que as atividades de analista e de consultor séo
basicamente idénticas, requerendo o mesmo conhecimento do profissional. Para a participante, o que
diferencia as duas atividades € o grau de envolvimento com os investimentos de cada cliente, ja que
na atividade de analista o0 envolvimento com o cliente € muito baixo, uma vez que as suas
recomendacdes nao sdo especificas para um cliente, mas sim gerais. Ohr Investimentos entende que
o diferencial do consultor é realizar suas recomendac@es levando em conta os interesses, perfil de
risco e objetivos especificos do cliente.
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O exercicio das atividades de analise de valores mobiliarios e de consultor de valores
mobiliarios ndo sdo incompativeis, mas, sendo linhas de negécios distintas e havendo a
remuneracdo pelo cliente para os tipos especificos de atividade, é exigido o prévio
credenciamento ou registro, conforme o caso, para o exercicio de cada uma dessas atividades.

Ressalta-se que esse entendimento originou a modifica¢do do art. 2° da Instrucdo CVM
n° 558, de 26 de marco de 2015, pela Instrugcdo CVM n° 593, de 17 de novembro de 2017, de
forma que a redacdo atual desse artigo ndo mais prevé que o registro como administrador de
carteiras autoriza a prestacdo do servico de consultoria de valores mobiliarios.

Cabe lembrar que, nesses casos, ndo ha duplicidade de cobranca de taxa de fiscalizacéo
pela CVM.

4. Proposta definitiva de instrugao

A proposta definitiva de instrugéo, incorporando as sugestdes acatadas, segue em anexo ao
presente relatorio.

Rio de Janeiro, 3 de maio de 2018.
(Original assinado por)

ANTONIO CARLOS BERWANGER
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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