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S3o Paulo, 17 de setembro de 2021.

A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
Edificio Cidade do Carmo

Rua Sete de Setembro, n? 111, 232 andar

Centro, Rio de Janeiro, RJ

20050-901

At.:  Sr. Marcelo Barbosa | Presidente da Comissdo de Valores Mobilidrios
Sr. Antonio Carlos Berwanger | Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
Enviado via correio eletrénico a audpublicaSDM0521@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n2 05/2021 — Alteracdes das regras aplicaveis a
agentes autdnomos de investimento e a divulgacao da remuneracao na intermediacdo
de operacdes realizadas com valores mobiliarios.

Prezados Senhores,

Primeiramente, a Associagdo CFA do Brasil (CFA Society of Brazil) (“CFASB”) parabeniza
essa D. CVM por, mais uma vez, promover junto a sociedade o debate a respeito do
aprimoramento das atividades de distribuicio de valores mobilidrios e, mais
especificamente, do papel dos Agentes Autonomos de Investimento (“AAls”).

A CFASB é uma entidade formada por profissionais detentores da certificacdo Chartered
Financial Analyst (CFA®), amplamente reconhecida no mercado financeiro global. A
promocdo da atuacdo ética e transparente por todos os agentes do mercado financeiro,
com especial referéncia as praticas e regras que visam a protecao do investidor, faz parte
dos esforcos continuos da CFASB e de seus membros, direcdo esta que norteou o contetdo
das propostas aqui oferecidas.

Para a elaboragdo de nossas sugestdes a audiéncia, atuamos em duas frentes: (i) foi
formado um grupo de trabalho com diversos voluntdrios, todos membros da CFASB,
atuantes em segmentos variados do mercado de capitais nacional coordenado pelo seu
Advocacy Committee, com apoio juridico de Velloza Advogados; e (ii) em paralelo ao
trabalho técnico, realizamos uma pesquisa entre os associados, com questdes de multipla
escolha ou de resposta em graduacdo de escala entre concordancia e discordancia,
tratando de temas relacionados as questdes centrais da AP SDM 05/21.

Vale notar que as duas iniciativas tém objetivos distintos: o trabalho de confeccdo de uma
resposta estruturada a uma Audiéncia Publica envolve reflexdo, debate e aprofundamento
analitico; ja a resposta a uma pesquisa de opinido capta o “sentimento” geral sobre o tema,
sem o aprofundamento propositivo e detalhamento técnico (devendo ser analisado de
forma relativa).
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Nesta manifestacdo, encaminhamos nossos apontamentos formais relativos a AP SDM
05/21. A pesquisa conduzida junto aos membros da CFASB estd, em seu inteiro teor,
disponivel para envio a V.Sas., caso manifestem interesse.

Estamos cientes de que essa audiéncia publica tem por objeto duas minutas de resolucao
normativa, quais sejam:

(i) A primeira minuta (“Minuta A”) representa a proposta de um novo marco sobre
a atividade dos agentes autébnomos de investimento, em substituicdo a
Resolugdao CVM n? 16, de 9 de fevereiro de 2021, a ser revogada.

(ii) A segunda minuta (“Minuta B”) propde alteracbes a Resolucdo CVM n? 35, de
26 de maio de 2021, especificamente no que diz respeito a informacgdes sobre
remuneracdo e conflitos de interesse na intermediacdo de operacdes realizadas
com valores mobilidrios, aplicando-se as novas exigéncias a todos os
intermediarios.

A presente manifestagdo contém comentdrios as Minutas A e B destacadas acima,
conforme se verificard a seguir.

1. Minuta A
1.1. Utilizacdo da designacdo “assessor” (sem correspondente na Minuta A)

A CFASB gostaria de sugerir que a D. CVM reconhecesse a denominacdo de “Assessor de
Investimento” como designacdo exclusiva do “Agente Autébnomo de Investimento”,
facultando, inclusive, a utilizacdo daquela expressdao como seu substituto sinénimo.

Em que pese a Lei n? 6.385/76 utilizar a designacdo “Agente Auténomo de Investimento”
para se referir a atividade de intermediacdo de valores mobilidrios por essa figura
especifica regulamentada pela D. CVM, na avaliacdo desta sociedade, a designacdo atual
do profissional que desenvolve essa atividade (i.e., “agente autbnomo de investimento”)
se mostra obsoleta e ndo condiz com o nivel do servigo prestado por esse profissional,
pessoa natural ou juridica, aos investidores.

A designacdo desse profissional como “assessor de investimento” melhor representa a
atividade desenvolvida, na medida em que ela compreende ndao apenas um mero
agenciamento de investimento, mas sim uma assessoria mais ampla, que envolve,
sobremaneira, a avaliacdo do perfil de risco do investidor (i.e., suitability) para recomendar
o valor mobilidrio ou a modalidade operacional disponibilizada pelo intermedidrio que mais
se adequa aquele perfil de investidor, bem como presta todos os esclarecimentos
necessarios a compreensado dos produtos e servicos oferecidos pelo intermediario.
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Igualmente, é importante ressaltar que a designacao “assessor de investimento” tem sido
amplamente utilizada pela populagdo que busca esse servico profissional. Nesse sentido, a
prépria D. CVM reconheceu, no ambito do Oficio-Circular n2 4/2018-CVM/SMI, a difusdo
da expressao “assessor” para designar os AAls, com destaque ao trecho abaixo:

“Tornou-se bastante comum a referéncia ao agente autbnomo como “assessor”.
Em que pese a necessidade, j3 mencionada, de que a denominacdo das
sociedades de agentes autdonomos inclua a expressdo “agente autbnomo de
investimentos”, ndo sendo cabivel a substituicdo por qualquer outro termo, a
SMI entende que, para as demais situa¢des, nao ha irregularidade em identificar
o AAl como “assessor”.

De fato, a atividade do agente autbnomo, como definida no art. 12 da Instrucao
497, inclui a funcdo de auxiliar o investidor no processo de investimento. Além
disso, a utilizacdo da expressdo assessor em indistinta referéncia aos agentes
auténomos e aos funcionarios, como fazem algumas institui¢des, tem o positivo
efeito de contribuir para que o investidor perceba que ambos sao prepostos do
intermediario.”

Como se depreende, o termo “assessor”, na visdo da area técnica, melhor define a
atividade de auxilio prestada ao investidor no processo de investimento.

N3o ha que se falar, ademais, em confusdo por parte do investidor em relacdo a posicao
ocupada pelo AAl, ainda que designado como “assessor”, pois o investidor assina um termo
reconhecendo os limites de atuacdo do AAl e terd acesso a sua forma de remuneracao.

Assim, a CFASB entende que n3o ha impossibilidade juridica, ante a Lei n2 6.385/76, para
gue a D. CVM reconheca a utilizagdo da designacao “Assessor de Investimento” como
designacdo exclusiva do “Agente Autébnomo de Investimento”, facultando, inclusive, a
utilizacdo daquela expressdo como seu substituto sinénimo para fins de razado social e/ou
nome fantasia.

1.2. Requisitos para credenciamento de pessoa natural

A CFASB gostaria de sugerir que a D. CVM considerasse, como requisito para a obtencdo do
credenciamento como agente autonomo de investimento pessoa natural, a conclusdo de
ensino superior no Pais ou no exterior, em regra. A excecado seriam casos de comprovada
experiéncia ou notdrio saber na area de atuacdo que viabilize o exercicio da profissado.

Em nosso entendimento, a formacdo em nivel superior, independentemente da area de
formacdo, propicia ao profissional um ganho intelectual positivo. A rotina académica
possibilita um contato maior com a leitura, resultando em formacdo de senso critico, no
raciocinio légico e na racionalizagdo de situagGes da vida.
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A CFASB acredita que o nivel superior tende a trazer profissionais mais qualificados para o

exercicio da atividade, capazes de melhor compreender e orientar os investidores na
recomendacdo de produtos.

Dessa forma, a proposta da CFASB para esse tema é:

Redagao Atual Minuta A

Proposta CFA Society Brazil

Art. 13. O credenciamento deve ser
concedido pela entidade credenciadora ao
agente autdonomo de investimento pessoa
natural que atenda os seguintes requisitos
minimos:

| — ter concluido o ensino médio no Pais ou
equivalente no exterior;

Il = ter sido aprovado em exames de
qualificagdo técnica e ética definidos pela
CVM;

Il — ndo estar inabilitado ou suspenso para
o exercicio de cargo em instituicoes
financeiras e demais entidades autorizadas
a funcionar pela CVM, pelo Banco Central
do Brasil, pela Superintendéncia de Seguros
Privados — SUSEP ou pela Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar —
PREVIC;

IV — ndo haver sido condenado por crime
falimentar, de prevaricacdo, suborno,
concussao, peculato, “lavagem” de dinheiro
ou ocultacdo de bens, direitos e valores,
contra a economia popular, a ordem
econdmica, as relagdes de consumo, a fé
publica ou a propriedade publica, o sistema
financeiro nacional, ou a pena criminal que
vede, ainda que temporariamente, o acesso
a cargos publicos, por decisdo transitada em
julgado, ressalvada a hipdtese de
reabilitacdo; e

V —ndo estar impedido de administrar seus
bens ou deles dispor em razdo de decisao
judicial.

Paragrafo uUnico. Cabe a CVM aprovar
previamente o programa dos exames a
serem utilizados para certificacdo, assim

Art. 13. O credenciamento deve ser
concedido pela entidade credenciadora ao
agente autbnomo de investimento pessoa
natural que atenda os seguintes requisitos
minimos:

| — ter concluido o ensino médie superior no
Pais ou equivalente no exterior;

Il = ter sido aprovado em exames de
qualificacdo técnica e ética definidos pela
CVM;

Il — ndo estar inabilitado ou suspenso para
o exercicio de cargo em instituicOes
financeiras e demais entidades autorizadas
a funcionar pela CVM, pelo Banco Central
do Brasil, pela Superintendéncia de Seguros
Privados — SUSEP ou pela Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar —
PREVIC;

IV — ndo haver sido condenado por crime
falimentar, de prevaricacdo, suborno,
concussao, peculato, “lavagem” de dinheiro
ou ocultacdo de bens, direitos e valores,
contra a economia popular, a ordem
econbmica, as relacdes de consumo, a fé
publica ou a propriedade publica, o sistema
financeiro nacional, ou a pena criminal que
vede, ainda que temporariamente, o acesso
a cargos publicos, por decisdo transitada em
julgado, ressalvada a  hipdtese de
reabilitacdo; e

V — ndo estar impedido de administrar seus
bens ou deles dispor em razdo de decisdo
judicial.

Pardgrafe-tnice § 12 Cabe a CVM aprovar

previamente o programa dos exames a
serem utilizados para certificacdo, assim
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como sua periodicidade, e quaisquer outros
critérios ou procedimentos para o
credenciamento de agentes autbnomos de
investimento.

como sua periodicidade, e quaisquer outros
critérios ou procedimentos para o
credenciamento de agentes auténomos de
investimento.

§ 22 A CVM pode, excepcionalmente,

dispensar o atendimento aos requisitos
previstos nos incisos | e Il do caput deste
artigo, desde que o requerente possua:

| — comprovada experiéncia profissional de,
no minimo, 5 (cinco) anos em atividades
diretamente relacionadas a intermediacao
de valores mobiliarios; ou

Il — notdrio saber e elevada qualificacdo em
area de conhecimento que o habilite para o
exercicio da atividade de agente auténomo
de investimentos.

§ 32 N3o é considerada experiéncia
profissional no ambito do mercado de
valores mobilidrios, para fins do disposto no
§ 29 deste artigo:

| —a atuagdao como investidor;

Il — a prestacdo de servicos de forma nao
remunerada; ou

IIl — a realizacdo de estagio.

1.3. Objeto Social do AAI (Artigo 14, Ill)

A Minuta A mantém a atual exigéncia da Instru¢do CVM n2 497/11 quanto ao objeto social
do AAI pessoa juridica, que deve ser exclusivo da atividade de agente autébnomo de
investimento, sendo vedada a participacdo em outras sociedades.

A CFASB entende que essa restricdo ndao deve permanecer na nova norma.
Primeiramente, a restricdo se torna obsoleta, tendo em vista a proposta de modernizacao

da atividade e a permissao para adogdo de qualquer tipo societario previsto em lei para o
AAI pessoa juridica, admitindo-se, inclusive, sécios de capital (i.e., que ndao sejam AAls).
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Em segundo lugar, restricdo semelhante a essa ndo existe para outros regulados (e.g.,
administrador de carteiras, consultor de valores mobiliarios, analista de valores
mobilidrios, custodiante e intermedidrios em geral). Aplicar essa restricdo ao AAl pessoa
juridica ndo confere tratamento isondmico a essa categoria de regulado.

Além disso, ao se exigir maior governanga no AAIl pessoa juridica por meio de diretores
responsdveis por determinadas atividades e existéncia de controles internos
independentemente do intermediario, é possivel que o AAIl pessoa juridica conviva com
outras atividades no objeto social que sejam complementares a atividade de AAl e possam
vir a agregar servigcos ou produtos para serem oferecidos aos clientes.

Na pratica, essa exigéncia tem viés formalista, na medida em que a grande maioria dos AAl
pessoa juridica possuem outras sociedades para realizacdo de outras atividades,
especialmente a comercializacdo de produtos de previdéncia privada, seguros, cursos e
treinamentos, consolidacdo de carteiras e participacdao em outras sociedades.

Por essas razdes, a CFASB propde a exclusdao do inciso lll do Artigo 14 da Minuta A,

conforme abaixo:

Redagao Atual Minuta A

Proposta CFA Society Brazil

Art. 14. A entidade credenciadora deve
conceder o credenciamento ao agente
autébnomo pessoa juridica que:

| —tenha sede no pais;

Il — adote qualquer das formas societarias

permitidas pela legislacdo em vigor, | permitidas pela legislacdo em vigor,
observado o disposto no art. 34; observado o disposto no art. 34;

[Il — tenha como objeto social exclusivo o | H—terha—comeo—objeto—social-exclusive—o
exercicio da atividade de agente autOnomo | exercicio-da-atividadedeagenteautbnome
de investimento, sendo vedada a | de—investimento—sendo—vedada—-a
participagao em outras sociedades; e participacio-em-outrassociedades e

IV — indique um diretor de controles
internos e um diretor responsavel pelo
cumprimento das normas estabelecidas por
esta Resolugdo, nos casos em que exigido,
nos termos do art. 36.

Art. 14. A entidade credenciadora deve
conceder o credenciamento ao agente
auténomo pessoa juridica que:

| —tenha sede no pais;

Il — adote qualquer das formas societarias

¥ — indique um diretor de controles
internos e um diretor responsavel pelo
cumprimento das normas estabelecidas por
esta Resolucdo, nos casos em que exigido,
nos termos do art. 36.

1.4.

Denominagao do AAl pessoa juridica (Artigo 14, §12)

Na proposta da nova norma, a D. CVM propde tornar obrigatéria a utilizacdo da expressao
“Agente Autbnomo de Investimento” no nome fantasia eventualmente utilizado pelo AAI

pessoa

juridica.
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A CFASB entende que essa exigéncia deve permanecer apenas em relacdo a denominacgao
da pessoa juridica (i.e., razdo social), ndo devendo ser obrigatéria a sua utilizacdo no nome
fantasia.

O nome fantasia é a designacdo popular da sociedade, geralmente com um viés comercial
maior, visando agregar mais popularidade a marca e torna-la préxima e conhecida junto ao
publico. Nessa seara, sdo levados em conta diversos fatores para distingdo da marca e
aceitacdo junto ao publico. Ao tornar obrigatdria a adocdo da expressdao “Agente
Auténomo de Investimento” no nome fantasia, o trabalho de construcdo da marca
(nominativa e, principalmente, visual) pode ficar prejudicado.

Além disso, é dever do AAI pessoa juridica dar clara ciéncia ao investidor dos limites de
atuacdao, bem como devera, a partir do novo marco regulatdrio, dar transparéncia da
remuneracdo recebida. Nesse sentido, a CFASB acredita que serd possivel ao investidor
identificar o papel do AAl na cadeia de distribuicdo de valores mobilidrios, ndo sendo
necessaria a utilizacdo da expressdo no nome fantasia eventualmente adotado pela
sociedade.

Por fim, vale destacar que exigéncia semelhante em relagdao ao nome fantasia nao é feita
para outros regulados pela D. CVM, o que traria um tratamento ndo equitativo para os

AAls.

Dessa forma, a proposta da CFASB é a adequacdo do Artigo 4, §12, conforme abaixo:

Redagdo Atual Minuta A Proposta CFA Society Brazil

Art. 14 [..] Art. 14 [..]

§ 12 Da denominacao da pessoa juridica de | § 12 Da denominacdo da pessoa juridica de
gue trata o caput, assim como dos nomes | que trata o caput,-assim-come-dosnemesde
de fantasia eventualmente utilizados, deve | fantasia—eventualmente—utilizades; deve
constar a expressao “Agente Autbnomo de | constar a expressdao “Agente Autobnomo de
Investimento”, sendo vedada a utilizacdo | Investimento”, sendo vedada a utilizagao de
de siglas e de palavras ou expressdes que | siglas e de palavras ou expressdes que
induzam o investidor a erro quanto ao | induzam o investidor a erro quanto ao
objeto da sociedade. objeto da sociedade.

1.5, Socios do AAI (Artigo 14, §32)

A proposta da D. CVM é vedar qualquer forma de participacdo no quadro de sdcios do AAl
pessoa juridica de (i) consultores de valores mobiliarios, (ii) administradores de carteira e
(iii) qualquer um que exerca atividade conflitante com os interesses do AAI.

Por se tratar de imposicdo de restricbes a composicdo do quadro societdrio e ndo do

exercicio de fungGes executivas na sociedade, a CFASB entende que essa vedac¢do ndo deve
permanecer.
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Assim como acontece para diversos outros regulados, a restricdo deveria recair no exercicio
de atividades na sociedade ou fora dela ao invés de se aplicar ao quadro societario. Por
exemplo, o diretor responsavel pela administracdo de carteiras em uma sociedade
administradora de carteiras ndo pode ser responsdvel por nenhuma outra atividade no
mercado de capitais, na instituicdo ou fora dela (art. 42, §22, Resolugdo CVM n? 21/21).

Além disso, destacamos que a coexisténcia de atividades reguladas é a realidade de muitas
sociedades submetidas a regulacdo da D. CVM. Nesse sentido, temos grandes grupos
econdmicos que contam com administracdo de carteiras (gestdo e administracdo
fiduciaria), consultoria de investimentos, andlise de valores mobiliarios, custédia de valores
mobilidrios, distribuicdo de valores mobilidrios, etc.

A convivéncia dessas atividades aparentemente de interesses conflitantes na mesma
pessoa juridica ou em pessoas juridicas pertencentes ao mesmo grupo econémico é
possivel devido a segregacdo das atividades (i.e., Chinese wall), atribuindo-se, em cada uma
delas, a responsabilidade pela atividade a um diretor especialmente indicado para essa
finalidade. A segregacao das atividades leva em conta aspectos formais (i.e., segregacao
descrita nos documentos societarios e de governanca da sociedade/grupo econémico),
aspectos fisicos (i.e., segregacdo das mesas de operagdes) e aspectos informacionais (i.e.,
segregacdo de informacdes entre uma atividade e as demais).

Por esse modelo ja estar em funcionamento para as demais atividades reguladas pela D.
CVM, a CFASB entende que a atividade de AAIl deve seguir os mesmos principios
regulatdrios que nortearam a sua adocao, conferindo assim tratamento equitativo aos AAl.

Igualmente, a CFASB destaca que, com a mudancga proposta pela D. CVM em relacdo a
entrada de sdcios exclusivamente de capital e a adog¢do de qualquer tipo societdrio previsto
em lei, é natural que venham a ser realizadas ofertas publicas de acdes (/POs) de escritérios
de AAIL. Quando isso ocorrer, os AAl ndo terdo como controlar a negociacdo das acdes de
sua emissao em mercado de bolsa, ndo tendo como cumprir com a restri¢ao sugerida pela
D. CVM, a qual recai sobre o AAI.

Nesse sentido, a proposta da CFASB é a exclusdo integral do §32 do Artigo 14 da Minuta A,
conforme abaixo:

Redagao Atual Minuta A Proposta CFA Society Brazil
Art. 14 [...] Art. 14 [...]
§ 32 O agente autdonomo de investimento | §320O-agenteautbnome-deinvestimente
pessoa juridica ndo pode ter como titular | pesseajuridicande-podetercomeo-tiular
direto ou indireto das acgdes ou cotas | direte—ou—indireto—das—acbes—ou—~cotas
representativas de seu capital social | representativas—de—seu—capital—secial
pessoas naturais ou juridicas que: pessoas-paturais-oujuridicasque:
| — exercam atividades conflitantes com os | —exercam-atividadesconflitantescomos
interesses com o sociedade; interessescom-o-sociedade:
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Il — sejam consultores de valores mobilidrios
autorizados ou reconhecidos pela CVM; ou

[l — sejam administradores de carteiras
registrados na CVM.

1.6. Indicagdo da exclusividade no contrato com o intermediario (Artigo 30)
Primeiramente, a CFASB registra seu apoio a iniciativa da D. CVM de tornar facultativo o
vinculo de exclusividade do AAl e o intermedidrio, sendo esse um passo importante para o
fomento da competitividade, o que beneficiard o mercado como um todo, em especial os
investidores.

Ndo obstante, a CFASB entende que a exigéncia trazida no caput do Artigo 30 da Minuta A
deve ser excluida.

Referido dispositivo exige que o contrato celebrado entre o AAl e o intermediario indique
expressamente a possibilidade de referido AAl celebrar contratos com outros
intermediarios. Em nosso entendimento, a exigéncia regulatdria a propdsito dessa clausula
contratual se mostra desnecessaria, tendo em vista que essa clausula deveria ser de livre
estipulacdo entre as partes contratantes e, na auséncia de qualquer estipulacdo de
exclusividade, presumir-se-a a sua inexisténcia.

Igualmente, a CFASB entende que essa exigéncia ndo se coaduna com os principios da
desburocratizagdo, da livre iniciativa e da liberdade contratual consagrados em nosso
ordenamento juridico, em especial no artigo 49 da Lei da Liberdade Econbmica (Lei n?
13.874, de 20 de setembro de 2019).

Nesse sentido, a proposta da CFASB é a exclusdo do caput do Artigo 30, mantendo-se o
teor do paragrafo Unico, com adaptacdes:

Redagao Atual Minuta A

Proposta CFA Society Brazil

Art. 30. O contrato entre o intermediario e
0 agente auténomo de investimento pessoa
juridica deve indicar expressamente se é
admitida a possibilidade de que o agente
autbnomo de investimento celebre
contrato com outros intermediarios para
prestacao dos servigos previstos no art. 39.

Pardgrafo Unico. Na hipdtese do caput, cada
um dos intermedidrios que tenha
contratado o agente auténomo de
investimento deve adotar as providéncias
necessdarias para assegurar o cumprimento
do disposto nos incisos | e Il do caput do art.
28.

At 30 C T
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Art. 30. Cada um dos intermediarios que
tenha contratado o agente autbnomo de
investimento deve adotar as providéncias
necessarias para assegurar o
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cumprimento do disposto nos incisos | e Il
do caput do art. 28.

1.7. Anexo A-Iltem4.2

A CFASB sugere que o item 4.2 do Anexo A seja padronizado, tendo em vista o grande
volume de produtos distribuidos pelo intermediario e o grande nimero também de
escritérios de AAls vinculados, os quais contam com diferentes modelos de remuneracao
(por produto e por escritério de AAl).

Por exemplo, o intermediario e os escritérios de AAl podem receber remuneragdo baseada
na taxa de performance apenas de determinados fundos de investimento (i.e., parcela da

taxa de performance paga pelo fundo).

Nesse sentido, a nossa proposta para o item 4.2 do Anexo A é a seguinte:

Redagao Atual Minuta A Proposta CFA Society Brazil
4. Em especial, tenho ciéncia de que: | 4. Em especial, tenho ciéncia de que:
[reproduzir todos os aplicaveis] Ireproduzirtodos-osaplicaveis}

4.1. O agente autébnomo de investimento | 4.1. O agente autbnomo de investimento
recebe parte das taxas cobradas pelos | pode receber reeebe parte das taxas
intermediarios. cobradas pelos intermedidrios.

4.2. A remuneragdo recebida pelo agente | 4.2. A remuneracdo recebida pelo agente
autébnomo de investimento independe da | autbnomo de investimento irdepende
rentabilidade que eu venha a ter com os | pode depender da rentabilidade que eu
produtos e servigos por ele oferecidos. venha a ter com os produtos e servigos
por ele oferecidos.

4.3. O agente autébnomo de investimento
pode estar vinculado a multiplos | 4.3. O agente autébnomo de investimento
intermedidrios e receber de cada um deles | pode estar vinculado a mdultiplos
remuneracdo distinta para produtos | intermedidrios e receber de cada um
semelhantes, o que pode fazer com que ele | deles remuneracgao distinta para produtos
tenha um incentivo financeiro para | semelhantes, o que pode fazer com que

direcionar meus investimentos a | ele tenha um incentivo financeiro para
intermedidrios especificos sem que isso me | direcionar meus investimentos a
traga beneficios. intermedidrios especificos sem que isso

me traga beneficios.

2. Minuta B
2.1. Extrato Trimestral (art. 26-D)

A CFASB, ao avaliar o disposto no artigo 26-D, §19, I, concluiu que o extrato a ser enviado
aos clientes devera conter as informagdes previstas no artigo 26-B, quais sejam: (i) taxas
diretamente cobradas dos investidores; (ii) percentual de taxa de administragdo; (iii)
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percentual de taxa de performance; (iv) diferenca entre o custo de aquisicdo e de venda
(“spread”); e (v) taxas de distribuicao.

A CFASB entende ser desnecessdrio apresentar esse nivel tdo detalhado de informacdes
aos investidores no extrato trimestral.

Em primeiro lugar, o extrato trimestral seria constituido de um relatério complexo, capaz
de confundir o investidor com tanta informacdo que ndo lhe é util para avaliar a
rentabilidade do seu investimento versus o seu custo efetivo total. A titulo de exemplo, é
irrelevante, sob a ética do investidor, a diferenca entre o preco de venda e o valor do custo
de aquisicdo (“spread”) de determinado valor mobilidrio, pois ao investidor interessa
somente o preco de venda, sobre o qual ele ird calcular a rentabilidade do capital investido.

Outro exemplo de que hd informacdo irrelevante na proposta de extrato trimestral é a
sugestdo de divulgacdo da parcela correspondente a remuneragdo paga ao AAl. Para o
investidor, ndo ha necessidade de identificar o rateio da remuneracdo total que lhe é
cobrada pelo produto ou servico oferecido pelo intermedidrio, mas sim a remuneragao
total paga pelo investidor em razdo da aquisicdo do produto ou do servigo.

Em segundo lugar, a CFASB entende que determinadas informacdes que somente os
intermediarios tém acesso devem ser preservadas como forma de conferir protecao a
informagdes que possam garantir alguma vantagem competitiva para o intermediario.

E salutar, na visdo da CFASB, a publicizacdo das formas de remuneracdo, direta ou
indiretamente recebida pelo intermedidrio, conforme preceitua o artigo 26-B. No entanto,
o extrato trimestral ndo deveria abrir informacdes capazes de prejudicar o intermediario
na conducdo do seu modelo de negdcio e que, ao mesmo tempo, sdo pouco ou nada
relevante para o investidor.

Ainda, vale destacar que a exigéncia desse nivel de detalhamento no extrato trimestral
impde custo de observancia a toda a industria, caminhando na contramdo da tendéncia
regulatoria ja declarada pela prépria D. CVM em diversas ocasides anteriores.

Além disso, a CFASB sugere que a norma esclarega o alcance da expressao “modalidade de
investimento realizado” (§19, inciso I). A nosso ver, a remunerac¢do prevista no extrato
trimestral deve ser discriminada pelos valores mobilidarios de mesma natureza (fundos de
acoOes, fundos de renda fixa, fundos multimercado, debéntures, acdes, etc.), devendo esse
ser o alcance da expressdo “modalidade de investimento realizado”.

Por fim, a CFASB gostaria de sugerir que, no caso de valor mobiliario cuja remuneracao seja
paga integralmente no momento da liquidagao da sua aquisi¢cao, e que, ao mesmo tempo,
possa ser diluida pelo prazo do investimento, devera ser apresentada no extrato trimestral
aremuneracao na forma de custo efetivo total, calculado em percentual anual sobre o valor
do investimento.
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Essa sugestdao tem fundamento na percepcdo do investidor em relacdo a leitura do extrato
trimestral: como a remuneracgao para determinados valores mobilidrios é paga “na cabec¢a”
(e.g., certificado de operacbes estruturadas), apesar do prazo longo do investimento, ela
constara apenas do primeiro extrato subsequente a data da aquisicdo do valor mobilidrio
pelo investidor.

Nesse sentido, a proposta da CFASB quanto ao conteudo desse extrato é de padroniza-lo,
para que o investidor possa comparar as informagdes entre os extratos recebidos de
diversos intermediarios, restringindo as informacdes necessarias para que o investidor
avalie o custo efetivo total dos seus investimentos, conforme abaixo:

Redag¢do Atual Minuta B Proposta CFA Society Brazil
Art. 26-D. O intermediario deve enviar | Art. 26-D. O intermedidrio deve enviar
trimestralmente a seus clientes extrato com | trimestralmente a seus clientes extrato
informacGes sobre a remuneracdo auferida | com informagdes sobre a remuneracdo
em virtude dos investimentos em valores | auferida em virtude dos investimentos em
mobilidrios por eles realizados. valores mobilidrios por eles realizados.

§ 12 O extrato deve conter o valor total da | § 12 O extrato deve conter o valor total da
remuneracgao auferida direta ou | remuneragdao  auferida  direta ou
indiretamente pelo intermedidrio em razdo | indiretamente pelo intermedidrio em

dos investimentos do investidor | razdo dos investimentos do investidor
destinatario do extrato, discriminando: destinatario do extrato, discriminando:
| — modalidade de investimento realizado; | — modalidade de investimento realizado,

assim entendida como os valores
Il —  natureza da remuneragao, | mobilidrios de mesma natureza (fundos
considerando, dentre outros, os parametros | de acdes, fundos de renda fixa, fundos

do art. 26-B; e multimercado, debéntures, acdes, etc.); e
Il — parcela correspondente a remuneracdo | I — natureza da remuneracdo;
de agentes autbnomos de investimento. considerando—dentre— outros—os

parametros-do-art—26-B recebida em cada

§ 22 O extrato deve conter ainda o endereco | modalidade de investimento.;e
da pagina na rede mundial de
computadores em que podem ser obtidas | H————parcela—~correspondente—a
mais informacdes sobre as praticas | remuneracio-de—agentes—autbnromes—de

remuneratdrias e potenciais conflitos de | investmente-
interesse do intermediario, nos termos do
art. 26-A. § 22 No caso de valor mobilidrio cuja
remuneracao seja paga integralmente no
§ 32 O extrato deve ser enviado até 30 | momento da liquidacdo da sua aquisicao
(trinta) dias apds o encerramento do | e que, ao mesmo tempo, ela possa ser
trimestre. diluida pelo prazo do investimento, a
remuneracdo a ser apresentada ao
§ 42 O extrato deve compreender a | investidor deverd ser expressa na forma
remuneracao total auferida no periodo pelo | de custo efetivo total, calculado em
intermedidrio, inclusive quando decorrente | percentual anual sobre o valor do
investimento.
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de investimentos realizados em periodos
anteriores.

§ 52 O envio do extrato é dispensado para
os clientes cujos investimentos ndo tenham
gerado remunerac¢do ao intermedidrio.

§ 22-39 O extrato deve conter ainda o
endereco da pagina na rede mundial de
computadores em que podem ser obtidas
mais informag¢Bes sobre as praticas
remuneratdrias e potenciais conflitos de

interesse do intermediario, nos termos do
art. 26-A.

§ 3-49 O extrato deve ser enviado até 30
(trinta) dias apds o encerramento do
trimestre.

§ 4-59 O extrato deve compreender a
remuneracao total auferida efetivamente
recebida no periodo pelo intermediario,

inclusive  quando  decorrente  de
investimentos realizados em periodos
anteriores.

§ 5-62 O envio do extrato é dispensado
para os clientes cujos investimentos ndo
tenham gerado remuneragdo ao
intermedidrio.

2.2, Entrada em vigor (art. 22)

Quanto a entrada em vigor da nova resolucdo, tendo em vista a necessidade de adequacao
e parametrizacdo dos sistemas utilizados pelos intermedidrios para cdlculo da remuneracdo
e, principalmente, para geracdo dos extratos trimestrais, a CFASB sugere que a seja
concedido um prazo de pelo menos 180 (cento e oitenta) dias, com a consequente
alteracdo do artigo 22 da minuta B, conforme abaixo:

Redagao Atual Minuta B
Art. 29 Esta Resolugdo entra em vigor em [12

Proposta CFA Society Brazil
Art. 29 Esta Resolugdo entra em vigor em

dia util do més seguinte ao de sua | e dia—utl-do—més—seguinteao—de—sua
publicacdo]. publicacadel apds 180 (cento e oitenta)
dias da data de sua publicacao.
3. Conclusao

Colocamo-nos desde ja a disposicdo para um continuo didlogo com esta D. CVM, com o
objetivo de contribuir para o melhor entendimento sobre os temas aqui abordados e o
desenvolvimento seguro e sustentaveldo mercado de valores mobiliarios no Brasil.
Agradecemos, igualmente, a oportunidade de participacdo na presente Audiéncia Publica.
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Havendo interesse em discutir a sugestdo ora encaminhada ou qualquer outra que possa
surgir com relagdo ao assunto, solicitamos a gentileza de enderecar quaisquer
comunicacdes aos cuidados de Flavio Papelbaum (flavio.papelbaum@cfasociety.org.br).

Sendo entdo o que se apresentava para 0 momento, aproveitamos o ensejo da presente
para reiterarmos junto a V.Sas. nossos votos de elevada estima e distinta consideragao.

Atenciosamente,

ASSOCIACAO CFA DO BRASIL
(CFA SOCIETY OF BRAZIL)

AA % Jc‘//l %aV’Lw—-ﬁ e —

Felipe Nogueira Flavio Papelbaum
Presidente Membro do Conselho de Administragao e
Coordenador do Comité de Advocacy
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