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EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA N° 04/09
Prazo: 29 de junho de 2009

Objeto: Normas e procedimentos a serem observados nas operagdes realizadas com valores mobilidrios em
mercados regulamentados.

1. Introducao

A Comissao de Valores Mobilidrios — CVM coloca em audiéncia publica, nos termos do art. 8°, § 3°,

inciso I, da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, duas minutas de Instrucao.

A primeira minuta cuida da proposta de Instru¢do sobre normas e procedimentos a serem observados
nas operagdes realizadas com valores mobilidrios em mercados regulamentados (“Minuta”). A Minuta, uma
vez transformada em norma, substituird a Instrucdo CVM n° 122, de 6 de junho de 1990, e a Instru¢io CVM
n° 387, de 28 de abril de 2003.

O primeiro objetivo da Minuta € atualizar a regulamentacdo das operagdes com valores mobilidrios em
mercados regulamentados, de modo a adaptd-la as principais mudancas decorrentes da ampla reforma
promovida pela Instru¢do CVM n° 461, de 2007. Além disso, a Minuta visa a:

1) estabelecer um modelo de regulacio das operagdes baseado, prioritariamente, na adocdo,
implementacdo e supervisdo de regras, procedimentos e controles internos estabelecidos pelos
proprios intermedidrios com base em parametros minimos determinados pela Instru¢do e pelas

entidades administradoras de mercados regulamentados;

ii) aprimorar a disciplina das operacdes realizadas em mercados regulamentados de valores mobilidrios

frente ao impacto dos avancos tecnolégicos no relacionamento entre clientes e intermedidrios; e

1) estabelecer padrdes mais estritos e éticos para as condutas dos intermedidrios em seu relacionamento
com clientes.

A Minuta propde que as novas regras entrem em vigor em 1° de janeiro de 2010, sendo que as
entidades administradoras de mercados organizados e os demais integrantes do sistema de distribui¢do de

valores mobilidrios terdo de se adaptar as suas disposicoes até 30 de junho de 2010.
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A segunda minuta (“Minuta Alteradora”) coloca em audiéncia publica propostas de modificagdes:

1) na Instru¢do CVM n° 301, de 16 de abril de 1999, sobre a identificacdo, o cadastro, o registro, as
operacoes, a comunicacao, os limites e a responsabilidade administrativa de que tratam os incisos I e II
do art. 10, I e Il do art. 11 e os arts. 12 e 13, da Lei n° 9.613, de de 3 de marco de 1998, referente aos
crimes de lavagem ou ocultagcdo de bens, direitos e valores mobilidrios; e

i)  na Instrucdo CVM n° 14, de 17 de outubro de 1980, que define as operacdes em bolsas de valores com

opg¢oes de compra e venda de acdes e estabelece os requisitos para sua realizagao.

A Minuta Alteradora propde modificacdes no conteido do cadastro de clientes a ser mantido pelas
pessoas mencionadas no art. 2° da Instru¢gdo CVM n° 301, de 1999,1 dentre as quais se incluem os
intermedidrios e as entidades administradoras de mercados organizados. De acordo com a Minuta Alteradora,
tais pessoas terdo até 30 de junho de 2010 para se adaptar ao novo conteido do cadastro de clientes.
Finalmente, a Minuta Alteradora pretende revogar o art. 12 da Instru¢do n° 14, de 1980, que trata de
informacdes que sdo, usualmente, colocadas no cadastro dos clientes. Tais obrigagdes foram, assim, incluidas
no contetido minimo do cadastro estabelecido pela Instruc¢do CVM n° 301, de 1999.

Este edital ndo pretende explicar exaustivamente o conteddo da Minuta. No entanto, ha certos aspectos
das alteragdes propostas que merecem destaque e, por isso, serdo tratados em maior detalhe. Para melhor
compreensdo do presente Edital, ele estd dividido em 8 (oito) partes, a saber: 1. Introducdo; 2. Regras,
procedimentos e controles internos a serem adotados por intermedidrios; 3. Responsabilidade dos
administradores; 4. Normas de conduta dos intermediarios; 5. Dever de executar as ordens dos clientes nas
condi¢Oes mais favordveis possiveis; 6. Avancos tecnoldgicos nas formas de transmissdo de ordens; 7. O
papel da autorregulacdo dos mercados organizados; 8. Questdes em que a CVM estd especialmente

interessada; e 9. Encaminhamento de comentérios e sugestoes.

"“Art. 2° Sujeitam-se s obrigacdes previstas nesta Instrugdo as pessoas juridicas que tenham, em cardter permanente ou eventual,
como atividade principal ou acesséria, cumulativamente ou ndo, a custédia, emissdo, distribui¢do, liquida¢do, negociacdo,
intermediacdo ou administrag¢do de titulos ou valores mobilidrios, assim como as entidades administradoras de mercados de bolsa e
de balc@o organizado, além das demais pessoas referidas no art. 9° da Lei n® 9.613/98, que se encontrem sob a disciplina e
fiscalizag@o exercidas pela CVM, e dos administradores das pessoas juridicas.”
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2. Regras, procedimentos e controles internos a serem adotados por intermediarios

A importancia dos intermedidrios na preservacdo da integridade do mercado € cada vez mais
reconhecida pelos organismos internacionais.” Para que eles desempenhem essa funcdo, uma regulacdo
eficiente do mercado de valores mobilidrios deve induzi-los a estabelecer préticas operacionais capazes de
cumprir a regulamentacdo em vigor e, a0 mesmo tempo, prevenir irregularidades e ilicitos por parte dos
participantes do mercado.

Por isso, a Minuta considera com destaque as regras e os procedimentos internos dos intermediérios.
De acordo com a proposta, os intermedidrios devem adotar regras, procedimentos e controles internos para
implementar e supervisionar o cumprimento da regulamentacdo do mercado de valores mobilidrios, inclusive

por parte de seus clientes.

A estrutura operacional e a organizagao interna dos intermedidrios devem ser capazes de identificar os
comportamentos desejaveis previstos na Lei, na regulamentacdo da CVM e nas regras estabelecidas pelas
entidades administradoras de mercados organizados em relacdo a uma determinada operagdo ou situacdo,
bem como estabelecer mecanismos apropriados para assegurar o cumprimento de tais normas, reduzindo,

dessa forma, o risco de irregularidades ou infracoes.

Sdo consideradas infracdes a Minuta ndo apenas a inexisténcia de regras, procedimentos e controles,
como também a sua ndo-implementa¢do ou a implementacao falha ou inadequada, evidenciadas, inclusive,

pela reiterada ocorréncia de falhas ou problemas que deveriam ser evitados por tais normas internas.
3. Responsabilidade dos administradores

A Minuta propde um passo importante no sentido de criar incentivos para que os mecanismos de
cumprimento das regras, tanto internas quanto estatais, € os controles internos que fiscalizam a
implementacdo de tais regras estejam espalhados por toda a estrutura operacional do intermedidrio. Essa
reforma procura evitar um modelo comum, mas pouco efetivo, no qual os profissionais responsdveis por essa
tarefa (conhecida como compliance function) sido alguns poucos individuos alocados em um departamento
apartado da estrutura operacional do intermedidrio e distantes das questdes do dia-a-dia. Ao propdsito,
estudos publicados por organismos internacionais e a experiéncia de outras jurisdicdes em matéria de

regulacdo dos intermedidrios de mercado evidenciam que, ao se atribuir difusamente responsabilidade aos

? Ver: Compliance Function at market Intermediaries — Final report; OICV IOSCO - Marco de 2006.
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administradores dos intermedidrios, surgem importantes incentivos para que sejam adotados procedimentos e

controles internos mais eficientes para o gerenciamento do cumprimento da regulamentagio em vigor.”

Para incentivar essa estrutura em que a fung¢do de compliance estd dispersa por toda a organizagdo do
intermedidrio, a Minuta sugere alterar o sistema de responsabilidade dos administradores pelo cumprimento
da regulamentacdo. Nos termos da Minuta, ao lado do diretor responsdvel pelo cumprimento das normas
estabelecidas na Minuta, outro diretor estatutdrio deve ser responsavel pela supervisdo dos procedimentos e
controles internos com o objetivo de verificar a implementacao, utilizacdo e eficdcia das regras adotadas para
o cumprimento das normas estabelecidas na Minuta. Assim, separou-se a funcdo de implementar normas da
funcdo de supervisiond-las. O diretor responsdvel pela supervisao tem o dever de relatar periodicamente aos
orgdos de administracdo do intermedidrio a sua avaliacdo sobre a qualidade dos procedimentos e controles
internos que foram implementados, alertando para eventuais deficiéncias e recomendando, sempre que

necessario, aprimoramentos.

Além disso, sem embargo das responsabilidades atribuidas especificamente a esses dois diretores, a
Minuta prevé que os 6rgaos de administracdo devem (i) aprovar as regras e procedimentos adotados pelo
intermedidrio para o cumprimento das normas estabelecidas na Minuta, e (ii) supervisionar o cumprimento e
a efetividade dos procedimentos e controles internos implementados pelo intermedidrio com o objetivo de
verificar a implementacdo, utilizacdo e eficidcia das regras adotadas para o cumprimento das normas

estabelecidas na Minuta. Dessa forma, toda a administracdo passa a fazer parte do processo de supervisao.

4. Normas de conduta dos intermediarios
Quando adotam condutas que privilegiam os interesses de seus clientes, cumprindo seus deveres
fiducidrios e conduzindo seus negdcios com elevados padrdes éticos, os intermedidrios auxiliam o regulador

a atingir o objetivo de prote¢do ao investidor.

3 Confira-se, novamente, Compliance Function at market Intermediaries — Final report; OICV IOSCO — marco de 2006.
Segundo o estudo, “placing responsibility on the senior levels of management enables accountability and promotes a
compliance culture, by ensuring that the compliance function is given a proper level of attention within the organization
and that appropriate resources are devoted to the compliance function”. No ambito da Comunidade Européia, a
responsabilidade dos administradores dos intermedidrios em relag@o a atividade de compliance encontra-se prevista no art. 9° da
Diretiva 2006/73/CE. Nos Estados-Unidos, de acordo com a regra 3130 (Annual Certification of Compliance and Supervisory
Processes) do Manual de Auto-Regulagdo da FINRA, compete ao Diretor Presidente (CEQ) certificar que o intermedidrio possui
procedimentos para estabelecer, manter, rever, testar e modificar regras, procedimentos e controles internos de verificagdo do
cumprimento da regulamenta¢io do mercado de capitais. Cabe-lhe certificar ainda que se reuniu uma ou mais vezes, nos doze
meses precedentes, com o diretor responsdvel pela fungdo de verificagdo de cumprimento da regulamentacdo do mercado de
capitais para discutir esses procedimentos internos.
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Por isso, assim como a Instrug@o n°® 387, de 2003, a Minuta estabelece diversas normas de conduta que

devem ser observadas pelos intermedidrios. A Minuta traz tanto comandos que refletem principios bdasicos,
como aqueles que obrigam o intermedidrio a exercer suas atividades com boa f¢€, diligéncia e lealdade e zelar
pela integridade e o regular funcionamento do mercado, quanto comandos mais prescritivos, como, por
exemplo, a obrigacdo de manter controle das posi¢des dos clientes e de supri-los com informagdes e

documentos relativos aos negdcios realizados.

Em relacdo a Instrucdo n°® 387, de 2003, a Minuta inova ao introduzir, dentre os deveres de conduta dos
intermedidrios, principios relativos ao dever de verificar a adequacdo (suitability) da operacao ao perfil do
cliente antes de realizd-la. H4 algum tempo a CVM estd analisando a adocao de regras sobre suitability. Em
2007, foi colocada em audiéncia publica uma minuta de instru¢do que versava especificamente sobre o tema’

e desde entdo o assunto tem sido intensamente debatido com o mercado.

A CVM acredita que suitability seja um assunto que meregca debate apartado e provavelmente
regulacdo detalhada a respeito. No entanto, seguindo tendéncias internacionais’, a Minuta estabelece como
um principio (sem definir os meios para tanto) o dever de o intermedidrio realizar operagdes adequadas aos
seus clientes. Para esta finalidade, o intermedidrio deve verificar, de um lado, o objetivo pretendido por seu
cliente, antes de executar a operagdo ou conjunto de operacdes e, de outro lado, a compatibilidade dessa
operacdo ou conjunto de operagdes com o perfil de risco, histérico de investimento, conhecimento financeiro
e situacdo patrimonial do cliente. Caso haja incompatibilidade, a Minuta determina entdo que o intermediario
deva abster-se de realizar a operacdo ou conjunto de operacdes, salvo se o cliente assinar, previamente a
realizacdo de cada operagdo, declaracdo atestando que estd ciente de que tal operacdo € incompativel com
seus objetivos de investimento, perfil de risco, histérico de investimento, conhecimento financeiro ou

situacdo patrimonial.
5. Dever de executar as ordens dos clientes nas condi¢oes mais favoraveis possiveis

Uma das principais preocupagdes da CVM ao elaborar a Minuta foi estabelecer regras capazes de
aprimorar a qualidade da execu¢do de ordens por parte dos intermedidrios. A finalidade dessa medida é
aumentar a protecdo aos investidores, conferindo maior efetividade ao dever fiducidrio dos intermediarios,
que devem agir no melhor interesse de seus clientes. Essa medida ganha relevancia ainda maior em um

cendrio em que se estabeleca a possibilidade de concorréncia entre diversos ambientes ou sistemas para a

4 Audiéncia Ptblica CVM n° 04, de 2007.
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negociacdo do mesmo valor mobilidrio. A regulamentacdo da CVM j4 permite essa negociacao simultanea
para quase todos os valores mobilidrios, sendo excecdo apenas as agdes listadas em mercados de bolsa, que
somente podem ser simultaneamente negociadas em outra bolsa. No entanto, € inten¢do da CVM reavaliar
inclusive esta ultima restricdo a competicdo. A proposta da Minuta inspira-se na experiéncia internacional
quanto ao que € conhecido como best execution, em particular, na regulamentacdo européia acerca da

matéria.’

A Minuta explicita o dever de o intermedidrio executar as ordens nas condi¢des indicadas pelo cliente
e, na falta dessas, nas melhores condi¢des que o mercado permita. Essas condicdes devem ser aferidas
levando em considerac@o o preco, o custo, a rapidez, a probabilidade de execucdo e liquidagdao e o volume,

dentre outros fatores relevantes para a execugdo da ordem.

Além disso, o intermedidrio deve estabelecer regras, procedimentos e controles internos sobre a
execuc¢do de ordens, cujo conteido minimo encontra-se especificado na Minuta. Tais regras, procedimentos e
controles internos devem permitir que o intermedidrio obtenha as melhores condi¢des disponiveis no

mercado para a execugdo de ordens de seus clientes.

A Minuta também estabelece que os procedimentos operacionais do intermedidrio devem possibilitar a
vinculacdo, a qualquer tempo, entre a transmissdo da ordem, a respectiva oferta e o negdcio realizado. Essa
vinculagdo serd especialmente importante para que a CVM e as entidades autorreguladoras supervisionem a

correta execugao da ordem.

A Minuta prevé ainda que as regras sobre execu¢do de ordens, inclusive quanto aos aspectos a serem
considerados na escolha pelo intermedidrio de um entre os diversos mercados em que o ativo possa ser
negociado, devam ser informadas aos clientes e estar disponiveis na pagina do intermedidrio na rede mundial
de computadores. A CVM acredita que a medida é importante para disseminar as informagdes relativas aos

procedimentos para a execugdo de ordens.
6. Avancos tecnoldgicos nas formas de transmissao de ordens
A Minuta regulamenta a transmissdo de ordens pelos clientes aos intermedidrios levando em

consideragdo os avancos tecnoldgicos verificados nessa drea, especialmente a partir do recurso a sistemas

eletronicos de conexdes automatizadas.

3 Confira-se art. 19 da Diretiva Européia 2004/39/CE, relativa aos mercados de instrumentos financeiros.
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Nos termos da Minuta, ordens somente podem ser transmitidas (i) por escrito; (ii) por telefone e
outros sistemas de transmissdo de voz; ou (iii) por sistemas eletronicos de conexdes automatizadas.
Determinadas regras devem ser observadas independentemente da forma de transmissdo da ordem. Assim,
todas as ordens, sem distincdo, devem ser registradas, identificando-se o hordrio do seu recebimento, o
cliente que as tenha emitido e as condicdes para a sua execucdo. Além disso, os registros das transmissoes
das ordens e as condicdes em que foram executadas devem ser arquivados em um sistema protegido contra

adulteracdes e que permita a realiza¢ao de auditorias e inspecoes.

Ao lado dessas regras gerais, a Minuta estabelece regras especificas para as ordens transmitidas por
telefone ou outros sistemas de transmissdo de voz, bem como para aquelas transmitidas por sistemas
eletronicos de conexdes automatizadas. Com relag@o as ordens transmitidas por telefone ou outros sistemas
de transmissdo de voz, a Minuta determina que o intermedidrio deva manter sistema de gravacao de todos os
didlogos entre seus prepostos e clientes, que seja capaz, inclusive, de manter o controle das linhas e ramais

telefonicos utilizados por cada usudrio.

Além disso, as entidades administradoras de mercados organizados devem adotar regulamento sobre o

sistema de gravacao, as condicdes de acesso e as regras de funcionamento das conexdes automatizadas.

7. O papel da autorregulacao

A Minuta também tem por objetivo fortalecer a autorregulacdo sobre as atividades desempenhadas
pelos intermedidrios. A Minuta busca fazer uso da estrutura de autorregulacdo existente nos mercados
regulamentados para promover ndo somente a elaboracdo de certas regras, mas também a fiscalizagdo do

cumprimento de tais regras.

Por isso, a Minuta reserva um papel muito importante para entidades administradoras dos mercados
organizados no que diz respeito a disciplina das operacdes realizadas com valores mobilidrios em tais
mercados. Em especial, a Minuta atribui as entidades administradoras de mercados organizados as seguintes

responsabilidades:

1)  editar regulamento sobre o sistema que os intermedidrios devem adotar para gravar todos os didlogos
entre seus prepostos e clientes, de forma a registrar as ordens transmitidas por telefone ou outros

sistemas de transmissio de voz;

% Confira-se o art. 21 da Diretiva Européia 2004/39/CE, relativa aos mercados de instrumentos financeiros.
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11)  aprovar as regras adotadas pelos intermedidrios sobre execugdo de ordens;

iii) definir o conteido minimo, aprovar e fiscalizar as regras internas adotadas pelos intermedidrios
autorizados a operar nos mercados sob sua administragdo para o cumprimento dos deveres de conduta

previstos na Minuta;
iv) editar regulamento sobre o funcionamento dos sistemas eletronicos de conexdes automatizadas;

v)  definir o conteido minimo e as condi¢des de uso do cadastro simplificado de investidores nao-

residentes; e

vi) manter mecanismos de controle que garantam o cumprimento das condi¢des de uso do cadastro

simplificado de investidores nao-residentes.
8. Questoes nas quais a CVM esta especialmente interessada

A CVM recebera e analisard sugestdes e comentdrios sobre todo o texto da Minuta e da Minuta

Alteradora, no entanto, esta especialmente interessada em obter manifestagdes quanto aos seguintes pontos:
8.1 Necessidade de editar regras sobre conflitos de interesses

A Minuta propde uma regulamentacao principioldgica para os conflitos de interesses em que podem
incorrer os intermedidrios em suas relagcdes com seus clientes. O art. 29 da Minuta estabelece que o
intermedidrio deva exercer suas atividades com boa-fé, diligéncia e lealdade em relagcdo aos clientes. A seu
turno, o paragrafo tnico deste dispositivo explicita que € vedado ao intermedidrio privilegiar seus interesses
ou da instituicdo ou de terceiros com os quais mantenha relacio de controle ou subordinacdo, de seus

administradores, empregados e prepostos, em detrimento dos interesses de cliente.

No entanto, a CVM esta avaliando a conveniéncia de estabelecer uma disciplina mais precisa sobre
conflitos de interesses, nos moldes da regulamentacio em vigor na Comunidade Européia’. Na Comunidade
Européia o intermedidrio estd obrigado a estabelecer regras para prevenir, identificar e gerir conflitos de

interesses.

" Confira-se o art. 18 da Diretiva Européia 2004/39/CE, relativa aos mercados de instrumentos financeiros.
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Nesse sentido, a CVM estd considerando a possibilidade de introduzir na Minuta dispositivo com o

seguinte conteudo:

“Art. [...]. O intermedidrio deve estabelecer regras, procedimentos e controles internos que
sejam aptos a prevenir que os interesses dos clientes sejam prejudicados em decorréncia de
conflitos de interesses.

§ 1° As regras, procedimentos e controles internos de que trata o caput devem:

I — identificar quaisquer conflitos de interesses que possam surgir entre ele, ou pessoas

vinculadas a ele, e seus clientes, ou entre os clientes;

IT — permitir que, diante de uma situagdo de conflito de interesses, o intermedidrio possa

realizar a operacdo, em nome de cliente, com independéncia; e

III — estabelecer mecanismos para informar ao cliente que o intermedidrio estd agindo em

conflito de interesses e as fontes desse conflito, antes de efetuar uma operagao.

§ 2° Caso as regras e os procedimentos adotados ndo sejam suficientes para prevenir o risco
de prejuizo aos interesses do cliente, o intermedidrio deve, antes de realizar a operacdo em

nome do cliente, informa-lo sobre a natureza e a extensao do conflito de interesses.”

A CVM entende que € desejdvel que os intermedidrios adotem normas, procedimentos e controles
internos para lidar com conflito de interesses. No entanto, gostaria de ouvir o mercado sobre a adequacdo da
proposta acima em relagdo a estrutura e ao nivel de desenvolvimento dos intermedidrios brasileiros.

8.2 Critérios para aferir as melhores condicoes de execuciao de ordens no varejo

Como ja destacado, com vistas a aprimorar a protecdo dos investidores e a eficiéncia do mercado de
capitais por meio do estimulo a concorréncia entre os diversos ambientes ou sistemas de negociacdo de
valores mobilidrios, a Minuta estabelece regras sobre a qualidade de execuc¢do de ordens por parte dos
intermedidrios. Consagra, nessa direcdao, o dever de os intermedidrios executarem as ordens nas condi¢des

indicadas pelos clientes e, na falta dessas, nas melhores condi¢cdes que o mercado permita.
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A Minuta prevé, na forma de uma cldusula aberta, os critérios que devem ser levados em consideragdo
para aferir tais condi¢des de mercado, como prego, custo, rapidez, probabilidade de execucdo e liquidacao,

volume e natureza, admitindo ainda que outros fatores relevantes sejam atendidos.

No entanto, a exemplo da regulamentacao em vigor na Comunidade Européial,8 a CVM estd avaliando a
conveniéncia de definir, com relagdo as ordens de investidores de varejo, o preco e o custo de execugao
como critérios prioritarios na afericdo das melhores condi¢des de execucao das ordens. Nesse sentido, a
CVM esta apreciando a possibilidade de inserir um pardgrafo segundo no art. 18 da Minuta com a seguinte
redagdo:

“§ 2° Ao executar ordens de clientes de varejo, o intermedidrio deve privilegiar, dentre os
critérios mencionados no § 1°, o preco do ativo e os custos incorridos para aferir quais s@o as

melhores condi¢des de execugdo da ordem.”

A CVM entende que, em relac@o aos investidores de varejo, o dever de executar a ordem nas melhores
condi¢Oes possiveis se traduz na obtencdo do melhor resultado possivel em termos pecunidrios, ja que, por
exemplo, ordens de tamanho reduzido dificilmente trariam preocupacdo com o impacto sobre os precos de
mercado. Por isso, a Autarquia acredita que, do ponto de vista da protecdo desses investidores, pode ser
desejdvel estabelecer o preco do ativo e os custos relativos a execugdo como critérios prioritirios na
avaliacdo das melhores condi¢des de execucdo de ordens. No entanto, gostaria de conhecer a opinido do

mercado sobre essa proposta.
9. Encaminhamento de comentarios e sugestoes

A Minuta e a Minuta Alteradora estao disponiveis para os interessados na pagina da CVM na rede

mundial de computadores (www.cvm.gov.br) e nos seguintes enderecos:

Centro de Informagdes da Comissdo de Valores Mobilidrios
Rua Sete de Setembro, 111, 5° andar
Rio de Janeiro - RJ

10
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Superintendéncia Regional de Sao Paulo - Geréncia de Administragao
Rua Cincinato Braga, 340, 2° andar
Sao Paulo - SP

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

As sugestdes e comentarios devem ser encaminhados, por escrito, até o dia 29 de junho de 2009, a
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, preferencialmente pelo endereco eletronico
audpublica0409 @cvm.gov.br ou para a Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Rio de Janeiro - RJ, CEP
20050-901.

As sugestdes e os comentdrios recebidos pela CVM serdo considerados publicos, a ndo ser que o

participante expressamente solicite que a CVM os trate como reservados.

Rio de Janeiro, 28 de abril de 2009.

Original assinado por
MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente

¥ Confira-se o art. 44 da Diretiva Européia 2006/73/CE, que aplica a Diretiva Européia 2004/34/CE no que diz respeito aos
requisitos em matéria de organizacio e as condigdes de exercicio da atividade das empresas de investimento.
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CVM Comissao de Valores Mobiliarios

INSTRUCAO CVM N° [¢], DE [¢] DE [¢] DE 2009

Estabelece normas e procedimentos a serem observados
nas operacOes realizadas com valores mobilidrios em

mercados regulamentados de valores mobiliarios.

A PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna piiblico que o

Colegiado, em reunido realizada em [data], com fundamento nas alineas "a" e "c" do inciso II do art. 18 da
Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, APROVOU a seguinte Instrugao:

CAPITULO I - DEFINICOES
Art. 1° Considera-se, para os efeitos desta Instrucao:

I — intermedidrio: a instituicdo integrante do sistema de distribuicdo habilitada a atuar, por conta
propria e de terceiro, na negociacdo de valores mobilidrios em mercados regulamentados de valores

mobiliarios;

II — operador especial: a pessoa natural ou firma individual habilitada a atuar em nome préprio ou de
intermedidrio, na negociagdo de valores mobilidrios em mercados regulamentados de valores mobilidrios, nas

hipdteses e condicdes definidas pela entidade administradora;

III — comitente ou cliente: a pessoa natural ou juridica, fundo de investimento, clube de investimento
ou veiculo de investimento coletivo estrangeiro em nome do qual sdo efetuadas operacdes com valores
mobiliarios;

IV — membro ou agente de compensacgdo: a instituicdo financeira ou a institui¢do a ela equiparada
responsavel, perante aqueles a quem presta servigos e perante a entidade de compensacgdo e liquidacdo, pela

compensacao e liquidacdo das operagdes com valores mobilidrios sob sua responsabilidade;

V — ordem: ato pelo qual o cliente determina que um intermedidrio compre ou venda valores

mobilidrios, ou registre operagdo, em seu nome € nas condi¢des que especificar; e

VI - pessoas vinculadas:

12
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a) administradores, empregados, operadores e demais prepostos do intermediério;
b) agentes autobnomos que prestem servicos ao intermedidrio;
C) demais profissionais que mantenham, com o intermedidrio, contrato de prestacdo de servicos

diretamente relacionados a atividade de intermediagao;

d) pessoas naturais que sejam socias do intermedidrio;

e) pessoas juridicas que sejam sécias do intermediério;

) sociedades controladas, direta ou indiretamente, pelo intermedidrio;

g) conjuge ou companheiro e filhos menores das pessoas mencionadas nas alineas “a” a “d”; e

h) clubes e fundos de investimento cuja maioria das cotas pertenga a pessoas vinculadas, salvo se

geridos discricionariamente por terceiros nao vinculados.
CAPITULO II - INTERMEDIACAO EM MERCADOS REGULAMENTADOS

Art. 2° A intermediacdo de operagdes em mercados regulamentados de valores mobilidrios €

privativa de institui¢des integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios.
Art. 3° O intermedidrio deve adotar e implementar:
I — regras adequadas e eficazes para o cumprimento do disposto na presente Instrucao; e

IT — procedimentos e controles internos com o objetivo de verificar a implementacgdo, utilizacdo e

eficdcia das regras mencionadas no inciso L.
§1° As regras, os procedimentos e os controles internos de que trata este artigo devem:
I - ser escritos;

II — ser passiveis de verificagdo; e
13
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III - estar disponiveis para consulta das pessoas mencionadas no art. 1°, inciso VI, alineas “a” a “c”,
da CVM e das entidades administradoras dos mercados organizados em que o intermedidrio seja autorizado

a operar.

§2° Serdo consideradas descumprimento do disposto nos incisos I e II do caput ndo apenas a
inexisténcia das regras, procedimentos e controles ali referidos, como também a sua nao-implementacio ou
a implementagao falha ou inadequada para os fins previstos nesta Instru¢do, evidenciadas, inclusive, pela

reiterada ocorréncia de falhas.

Art. 4° O intermedidrio deve indicar:

I - um diretor estatutdrio responsavel pelo cumprimento das normas estabelecidas por esta Instru¢ao;

IT — um diretor estatutdrio responsdvel pela supervisdo dos procedimentos e controles internos
previstos no inciso II do caput do art. 3°.

§1° A nomeagdo ou a substitui¢ao dos diretores estatutdrios a que se referem os incisos I e II deve ser
informada a CVM e as entidades administradoras dos mercados organizados em que o intermedidrio seja

autorizado a operar no prazo de 5 (cinco) dias uteis.

§2° As fungdes a que se referem os incisos I e II do caput ndo podem ser desempenhadas pelo

mesmo diretor estatutario.

§3° O diretor a que se refere o inciso II do caput deve encaminhar aos 6érgaos de administracao do
intermedidrio, até o ultimo dia util dos meses de janeiro e julho, relatério relativo ao semestre encerrado no

més imediatamente anterior a data de entrega contendo:

I — as conclusdes dos exames efetuados;

IT — as recomendacgdes a respeito de eventuais deficiéncias, com o estabelecimento de cronogramas de

saneamento, quando for o caso; e

IIT — a manifestacdo do diretor referido no inciso I do caput a respeito das defici€éncias encontradas

em verificagdes anteriores e das medidas efetivamente adotadas para sana-las.
14
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§4° O relatério de que trata o §3° deve ficar disponivel, para a CVM e para a entidade administradora

X

do mercado em que esteja autorizado a operar, na sede do intermedidrio.

§5° Sem prejuizo da responsabilidade dos diretores referidos nos incisos I e II do caput, cabe aos

orgaos de administra¢do dos intermedidrios:

I - aprovar as regras e procedimentos de que trata o art. 3% e

IT — supervisionar o cumprimento e efetividade dos procedimentos e controles internos de que trata o

art. 3°.

CAPITULO III - CADASTRO DE CLIENTES

Secao I — Regras Gerais

Art. 5° O intermediario deve efetuar e manter o cadastro de seus clientes com o conteido minimo

determinado em norma especifica.

§1° O cadastro de clientes pode ser mantido em sistema eletronico.

§2° O sistema eletronico de manutengdo de cadastro de clientes de que trata o §1° deve:

I - possibilitar o acesso imediato do intermedidrio aos dados cadastrais; e

IT - utilizar tecnologia capaz de cumprir integralmente com o disposto na presente Instrucdo e nas

normas especificas a respeito de cadastro de clientes.

§3° Os intermedidrios devem consolidar as informacdes cadastrais de seus clientes, de modo a
permitir a identificac@o de pessoas autorizadas a emitir ordens em nome de mais de um comitente.

§4° Os resultados das consolidacdes de que trata o §3° devem ser enviados as entidades

administradoras de mercado organizado nas quais operarem, com o contetido minimo e nos termos e padroes

por elas estabelecidos.
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Art. 6° O intermedidrio deve manter o cadastro dos seus clientes atualizado junto as entidades
administradoras de mercado organizado nas quais opere e as correspondentes entidades de compensagao e
liquidagao.

Art. 7° E facultado ao intermedidrio usar cadastro unificado caso integre um conglomerado

financeiro.

Paragrafo unico. Entende-se por cadastro unificado o sistema eletronico de armazenamento de
informacao e documentacao para a utilizacdo de modo compartilhado.

Art. 8° A elaboracdo e manuten¢do de cadastros de clientes que sejam investidores institucionais e
instituicdes financeiras podem, mediante aprovacdo da CVM, ser realizadas de maneira centralizada pelas
entidades administradoras de mercado organizado e pelas entidades de compensacao e liquidacgao.

Secao II — Cadastro Simplificado

Art. 9° E facultado ao intermedidrio manter cadastro simplificado de investidores nao-residentes,
desde que:

I — o investidor ndo-residente seja cliente de instituicdo intermedidria estrangeira, perante a qual

esteja devidamente cadastrado na forma da legislacdo aplicdvel em seu pais de origem;

IT — a institui¢do intermedidria estrangeira a que se refere o inciso I assuma, perante o intermedidrio, a
obrigacdo de apresentar, sempre que solicitadas, todas as informagdes, devidamente atualizadas, exigidas
pela regulamentacdo da CVM que trata do cadastro de clientes no ambito do mercado de valores mobilidrios;

III — o intermediario:

a) estabeleca critérios que lhe permitam avaliar o grau de confiabilidade da instituicdo intermedidria

estrangeira a que se refere o inciso I;

b) adote as medidas necessdrias para assegurar que as informagdes cadastrais do cliente serdo

prontamente apresentadas pela institui¢do intermedidria estrangeira, sempre que solicitadas; e
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c) assegure que a institui¢do intermedidria estrangeira a que se refere o inciso I adota praticas
adequadas de identificacdo e cadastro de clientes, condizentes com a legislacdo aplicdvel no

respectivo pais de origem.

IV — a instituicdo intermedidria estrangeira a que se refere o inciso I esteja localizada em pais que ndo
seja considerado um pais de alto risco em matéria de lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo, e
ndo esteja classificado como um pais ndo-cooperante, por organismos internacionais, em relacdo ao combate

a ilicitos dessa natureza; e

V — o 6rgio regulador do mercado de capitais do pais de origem da institui¢do intermedidria
estrangeira tenha celebrado com a CVM acordo de cooperacdo mitua que permita o intercambio de
informacdes financeiras de investidores, ou seja signatdrio do memorando multilateral de entendimento da

International Organization of Securities Commissions — [OSCO.

Paragrafo unico. Cabe a entidade administradora de mercado organizado definir o conteido minimo do
cadastro simplificado e possuir mecanismos de controle que garantam o cumprimento do disposto neste

artigo.

Art. 10. As normas estabelecidas pelas entidades administradoras de mercados organizados para o

cumprimento da presente Se¢do devem contemplar, no minimo, o que segue:

I — obrigatoriedade de celebracdo de contrato escrito entre os intermedidrios brasileiros e os

intermedidrios estrangeiros, o qual deve contemplar o seguinte conteido minimo:

a) declaracdo da instituicdo intermedidria estrangeira de que possui as informacdes cadastrais
exigidas pela regulamentacdo da CVM que dispde sobre o cadastro de clientes no ambito do

mercado de valores mobilidrios, e de que se obriga a manté-las permanentemente atualizadas;

b) obrigacdo da instituicdo intermedidria estrangeira em apresentar ao intermedidrio brasileiro ou
diretamente 2 CVM, nos prazos estabelecidos pelas entidades administradoras de mercado
organizado, ou pela CVM, as informacdes cadastrais complementares dos investidores nao-

residentes, devidamente atualizadas;
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c) clausula que estabeleca a sujeicdo do contrato as leis brasileiras, e a competéncia do Poder
Judicidrio brasileiro para conhecer quaisquer demandas ajuizadas em razdo de controvérsias

derivadas do contrato, admitida a existéncia de compromisso arbitral, em que se estipule que a

arbitragem deverd desenvolver-se no Brasil; e

d) clausula que imponha a rescisdao em caso de descumprimento da obriga¢do de fornecimento de
informacdes cadastrais de investidores ndo-residentes por requisicdo do intermedidrio brasileiro,
da entidade administradora de mercado organizado ou de 6rgao publico brasileiro com poderes de

fiscalizacao.

II — proibi¢do do uso de cadastro simplificado por quaisquer intermediarios para clientes que atuem por
meio de institui¢do intermedidria estrangeira que tenham descumprido a obrigacdo de fornecimento de

informacdes sobre investidores nao-residentes;

III — prazos e forma de comunicacdo, pelo intermedidrio brasileiro a entidade administradora de
mercado organizado em que estiver autorizado a operar, sobre a celebracdo, rescisdo ou alteracdo do contrato
a que se refere o inciso I do caput, bem como sobre o descumprimento de quaisquer estipulagdes nele

contidas; e

IV — inclusao da verificacdo de conformidade dos contratos a que se refere o inciso I do caput e do
cumprimento, pelos intermedidrios, das normas pertinentes na programacgao de trabalho do departamento de
autorregulacdo da entidade administradora de mercado organizado.

Parédgrafo tnico. As entidades administradoras de mercado organizado devem:

I - submeter as normas mencionadas no caput a aprovacdo da CVM antes do inicio de sua vigéncia; e

IT - manter a disposi¢do da CVM relacdo atualizada dos contratos celebrados entre as institui¢des

intermedidrias estrangeiras e os intermedidrios brasileiros sujeitos a sua autorregulacao.

Art. 11. O disposto nos arts. 9° e 10 se aplica, no que couber, as depositdrias centrais, as entidades de
compensac¢do e de liquidacdo e seus respectivos participantes, no relacionamento com custodiantes globais

que exercam a atividade de custddia de valores mobilidrios de investidores nao-residentes.
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CAPITULO IV - ORDENS
Secao I — Transmissao de Ordens
Art. 12. O intermedidrio somente pode executar ordens transmitidas por:
I — escrito;
II — telefone e outros sistemas de transmissio de voz; ou
III — sistemas eletronicos de conexdes automatizadas.

Pardgrafo unico. Todas as ordens devem ser registradas, identificando-se o hordrio do seu

recebimento, o cliente que as tenha emitido e as condi¢des para a sua execugao.

Art. 13. O intermedidrio deve arquivar os registros das transmissdes das ordens e as condi¢cdes em
que foram executadas, independentemente de sua forma de transmissao.

Pardgrafo tnico. O sistema de arquivamento de que trata o caput deve ser protegido contra
adulteracdes e permitir a realizacdo de auditorias e inspecoes.

Subsecio I - Ordens Transmitidas por Telefone ou Outros Sistemas de Transmissao de Voz

Art. 14. O intermedidrio deve manter sistema de gravacdo de todos os didlogos entre seus prepostos e
clientes, de forma a registrar as ordens transmitidas por telefone ou outros sistemas de transmissao de voz.

§1° Sem prejuizo do disposto no art. 13, o sistema de gravagdo de que trata o caput deve manter
controle das linhas e ramais telefonicos utilizados por cada usudrio.

§2° As entidades administradoras de mercados organizados devem adotar regulamento sobre o
sistema de gravagdo de que trata o caput e realizar sua fiscalizacgao.

§3° O regulamento do sistema de gravacdo deve estabelecer os critérios e padroes minimos de

disponibilidade do sistema e de recuperacao das informagdes.
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§4° As entidades administradoras devem submeter a aprovacdo da CVM o regulamento sobre o

sistema de gravacao de que trata o caput.
Subsecio II - Ordens Transmitidas por Sistemas Eletronicos de Conexoes Automatizadas

Art. 15. O intermedidrio pode receber ordens de seus clientes por meio de conexdes automatizadas
com os sistemas eletronicos de negocia¢do dos mercados organizados, de acordo com as condi¢des e regras

estabelecidas pelas entidades administradoras de mercados organizados.

Art. 16. O intermedidrio e administrador de carteira nao-residentes somente podem ser usudrios de

terminais de sistemas automatizados se atenderem aos seguintes requisitos:

I - ter sede em pais cujo 6rgao regulador do mercado de valores mobilidrios tenha celebrado com a
CVM acordo de cooperacao mutua que permita o intercambio de informagdes financeiras de investidores, ou
seja signatdrio do memorando multilateral de entendimento da International Organization of Securities
Commissions — IOSCO; e

I - estar registrado em seu pais de origem como intermedidrio ou administrador de carteira.

Art. 17. As entidades administradoras de mercados organizados devem adotar regulamento sobre o

funcionamento das conexdes automatizadas.

§1° As entidades administradoras devem submeter a aprovacao da CVM o regulamento de que trata o

caput.

§2° Nas regras de que trata o caput, as entidades administradoras de mercado organizado devem
estabelecer que os intermedidrios que ndo sejam pessoas autorizadas a operar e os administradores de carteira
se submetam, por meio de disposicdo contratual expressa, ao seu poder de autorregulacdo, em relacdo as

regras sobre a utilizagcao de sistemas eletronicos de conexdes automatizadas.

§3° As entidades administradoras devem supervisionar as operagdes realizadas por meio de conexdes

automatizadas por meio do programa de trabalho de seu departamento de autorregulagdo.

Secao II — Execucao de Ordens
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Art. 18. O intermedidrio deve executar as ordens nas condi¢des indicadas pelo cliente ou, na falta de

indicacdo, nas melhores condi¢des que o mercado permita.
Parédgrafo dnico. Para aferir as melhores condi¢des para a execu¢do de ordens, o intermedidrio deve
levar em conta o prego, o custo, a rapidez, a probabilidade de execuc¢do e liquidacdo, o volume, a natureza e

qualquer outra consideracao relevante para execugao da ordem.

Art. 19. O intermedidrio deve estabelecer regras, procedimentos e controles internos sobre a

execug¢do de ordens, contendo, no minimo:
I - tipos de ordens;
II - horério para o recebimento de ordens;
III — forma de transmissao;
IV - prazo de validade das ordens;
V - procedimentos de recusa;
VI - registro das ordens;
VII — cancelamento de ordens;
VIII - forma e critérios para atendimento das ordens recebidas;
IX - forma e critérios para distribui¢do dos negdcios realizados; e

X - fatores que determinam a escolha do mercado e do sistema de negociacdo para a execugdo da

ordem, quando eles nao forem indicados pelo cliente.
§1° As regras, procedimentos e controles internos de que trata este artigo devem:

I — permitir que os intermedidrios obtenham as melhores condi¢des disponiveis no mercado para a

execuc¢do das ordens de seus clientes;
21
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IT — possibilitar, a qualquer tempo, a vinculag@o entre a transmissdo da ordem, a respectiva oferta € o
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negocio realizado; e

III - assegurar que os clientes sejam informados a respeito dos diferentes mercados em que os valores

mobilidrios objeto da ordem podem ser negociados.

§2° Em caso de concorréncia de ordens, a prioridade para a execucdo deve ser determinada pelo

critério cronolégico.
§3° Em caso de ordens concorrentes dadas simultaneamente por clientes que ndo sejam pessoas
vinculadas e por pessoas vinculadas ao intermedidrio, ordens de clientes que nio sejam pessoas vinculadas

ao intermedidrio devem ter prioridade.

§4° As regras de que tratam o caput e seus incisos devem ser informadas aos clientes e estar

disponiveis na pagina do intermedidrio na rede mundial de computadores.

Art. 20. As entidades administradoras de mercado organizado devem aprovar as regras de que trata o

art. 19 dos intermedidrios autorizados a operar nos mercados que administrem.
Secao III - Identificacdo dos Comitentes
Art. 21. O intermedidrio deve identificar o comitente final em todas as:
I - ordens que transmita ou repasse;
IT - ofertas que coloque; e
III - operacdes que execute ou registre.

§1° As entidades de compensacao e liquidagdo somente podem realizar a compensacao e a liquidacao

de operagdes cujo comitente final esteja cadastrado em seu sistema.

§2° O intermedidrio deve identificar o comitente final dos negécios ocorridos em pregao viva-voz no

prazo estabelecido pela entidade administradora do mercado em que tais negdcios foram cursados.
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§3° O comitente final nio precisa ser identificado em operagdes de ordem pulverizada de venda de

X

acoes, conforme definido em norma especifica, e em outras operacdes previamente autorizadas pela CVM.

Art. 22. E vedada a reespecificacdo de negdcios, salvo nas hipdteses expressamente previstas neste

artigo.

§1° O administrador de carteira, devidamente autorizado nos termos do art. 23 da Lei n°® 6.385, de 12
de dezembro de 1976, pode reespecificar o comitente em operacdes realizadas exclusivamente para as contas

dos fundos de investimento administrados por ele, previamente cadastrados junto ao intermedidrio.

§2° O intermedidrio e o administrador de carteira ndo-residentes podem reespecificar operagdes
exclusivamente para as contas de sua carteira propria, de seus clientes ou de fundos por ele administrados,

previamente cadastrados junto ao intermedidrio brasileiro.
CAPITULO V - PESSOAS EM SITUACAO ESPECIAL
Secao I - Operadores Especiais
Art. 23. Os operadores especiais podem operar diretamente em mercados organizados de bolsa,
somente em nome proprio ou em nome de intermedidrios, nas hipdteses e condi¢des definidas pela entidade

administradora de mercado organizado de bolsa em que sejam autorizados a operar.

§1° Os operadores especiais somente podem liquidar suas operagdes por intermédio de membro ou

agente de compensacgao a que estiverem vinculados por contrato.

§2° E vedado aos operadores especiais executar ordens emanadas diretamente pelos clientes de

intermedidrios.
Secao II - Pessoas Vinculadas ao Intermediario
Art. 24. As pessoas vinculadas ao intermedidrio somente podem negociar valores mobilidrios por

conta prépria, direta ou indiretamente, por meio do intermedidrio a que estiverem vinculadas, exceto as

institui¢des financeiras e as entidades a elas equiparadas.
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§1° Equiparam-se as operacdes de pessoas vinculadas, para os efeitos desta Instrugdo, aquelas

relacionadas com a carteira propria do intermedidrio.

§2° As pessoas vinculadas a mais de um intermedidrio devem escolher apenas um dos intermedidrios

com o0s quais mantenham vinculo para negociar, com exclusividade, valores mobilidrios em seu nome.

CAPITULO VI - REPASSE DE OPERACOES
Art. 25. As entidades administradoras de mercado organizado devem estabelecer regras,
procedimentos e controles internos para o repasse de operacdes realizadas em seus ambientes ou sistemas de
negociacao.
§1° As regras, procedimentos e controles internos referidos no caput devem prever, no minimo:
I — o contetiddo minimo do contrato que estabelece o vinculo de repasse entre os intermediérios; e

IT - a forma de identificacdo e registro das operacdes decorrentes de repasses.

§2° Quando o repasse de operacdes for motivado por decisdo do cliente, este deverd estar cadastrado

em ambos os intermedidrios envolvidos na operacgao.
CAPITULO VII - PAGAMENTO E RECEBIMENTO DE VALORES

Art. 26. O pagamento de valores a intermedidrios por clientes deve ser feito por meio de

transferéncia bancdria ou cheque.

Art. 27. O pagamento de valores a clientes por intermedidrios deve ser feito por meio de

transferéncia bancdria ou cheque.

§1° As transferéncias bancérias de que trata o caput devem ser feitas para conta-corrente de

titularidade do cliente previamente identificada em seu cadastro.
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§2° Pagamentos a terceiros de valores devidos a clientes podem ocorrer somente por transferéncia

bancdria, com autorizacdo prévia e assinada pelo cliente a cada operagao.

Art. 28. Em relacd@o a todos os pagamentos efetuados, o intermedidrio deve manter arquivo com:

I - o nimero do cheque, nos casos de pagamento em cheque;

IT — o nimero do documento eletronico de transferéncia, nos casos de transferéncia bancaria;

III - o valor;

IV - o nome do beneficiario; e

V - o banco sacado, com indicag¢do da agéncia e conta-corrente.

Paragrafo unico. Os cheques para transferéncias entre intermedidrios e clientes devem conter tarjas
com o dizer: "exclusivamente para crédito na conta do favorecido original”, riscando-se a expressao “ou a
sua ordem” e inserindo-se, em seu lugar, a expressao “ndo a sua ordem”.

CAPITULO VIII - NORMAS DE CONDUTA

Secao I — Deveres dos Intermediarios

Art. 29. O intermedidrio deve exercer suas atividades com boa fé, diligéncia e lealdade em relacdo a

seus clientes.

Parédgrafo unico. E vedado ao intermedidrio privilegiar seus préprios interesses ou da instituicdo ou de
terceiros com os quais mantenha relacao de controle ou subordinagdo, de seus administradores, empregados e
prepostos, em detrimento dos interesses de cliente.

Art. 30. O intermediario deve:

I — zelar pela integridade e regular funcionamento do mercado, inclusive quanto a sele¢do de clientes

e a exigéncia de garantias;
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IT — realizar operacdes adequadas aos objetivos de investimento, perfil de risco, histérico de

investimento, conhecimento financeiro e a situagcao patrimonial de seus clientes, devendo para tanto:

a) verificar o objetivo pretendido por seus clientes antes de executar operacdes no mercado de

valores mobilidrios;
b)  verificar a compatibilidade do perfil de risco, histérico de investimento, conhecimento
financeiro e situagdo patrimonial de seus clientes com a operagdo ou conjunto de operacdes que

eles desejem realizar e a coeréncia com seus objetivos de investimento; e

c)  abster-se de realizar operagdes que possam ser classificadas como incompativeis ou incoerentes

de acordo com os critérios estabelecidos na alinea “b”’;

IIT - manter controle das posicdes dos clientes, com a conciliagdo periddica entre:

a) ordens executadas;

b)  posi¢des constantes na base de dados que geram os extratos e demonstrativos de movimentacao

fornecidos a seus clientes; e

c)  posicdes fornecidas pelas entidades de compensacao e liquidacao.

IV — manter registro de conta-corrente de todas as movimentacdes financeiras de seus clientes;

V — informar a CVM sempre que verifique a ocorréncia ou indicios de violacdo da legislacdo que

incumbe a CVM fiscalizar, no prazo maximo de 5 (cinco) dias uteis da ocorréncia ou identificagdo;

VI - suprir seus clientes com informagdes e documentos relativos aos negdcios realizados na forma e

prazos estabelecidos em suas regras internas;

VII - suprir seus clientes com as informacdes necessdrias a tomada de uma decisdo de investimento

refletida e fundamentada, em especial, informar sobre os riscos envolvidos nas operacdes;

VIII - suprir seus clientes com informagdes referentes aos mecanismos de ressarcimento de prejuizos

estabelecidos pelas entidades administradoras de mercado organizado; e
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IX — diferenciar nas notas de corretagem, faturas e avisos de lancamento enviados aos clientes, os
valores decorrentes de corretagem daqueles relativos a outros servicos prestados pelo intermedidrio e das
taxas e emolumentos cobrados pelas entidades administradoras de mercado organizado ou por outros

terceiros.

Pardgrafo tnico. E facultado ao intermedidrio realizar as operagdes de que trata o inciso II, alinea
“c”, caso o cliente, previamente a realizacdo de cada operagdo, assine declaracdo de que estd ciente que tal
operacdo € incompativel com seus objetivos de investimento, perfil de risco, histérico de investimento,

conhecimento financeiro ou situag¢do patrimonial.

Art. 31. O intermedidrio deve colocar a disposi¢do dos clientes e potenciais clientes, em sua pigina
na rede mundial de computadores, antes do inicio de suas operacdes, as regras internas elaboradas para o
cumprimento desta Se¢do.

Art. 32. Cabe a entidade administradora de mercado organizado em que o intermedidrio estiver
autorizado a operar definir o conteido minimo, aprovar e fiscalizar as regras internas adotadas por cada
intermedidrio autorizado a operar nos mercados que administre para o cumprimento do disposto nesta Sec¢ao
e no Capitulo IL

Art. 33. Os intermedidrios devem, por meio de sistema disponivel na pagina da CVM na rede mundial
de computadores:

I — atualizar seus formuldrios cadastrais sempre que houver qualquer alteracdo de seu contetido, em até
5 (cinco) dias uteis da data da ocorréncia que deu causa a tal alteracdo; e

IT — confirmar, no periodo entre o dia 1° e o dia 31 de maio de cada ano, que o contetido de seu

formulario cadastral é verdadeiro e esta atualizado e correto.
Secao II - Vedacoes
Art. 34. E vedado ao intermedidrio:

I — utilizar contas-correntes coletivas, exceto para os casos de contas conjuntas de até 2 (dois)
titulares;
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IT — aceitar ou executar ordens de clientes que ndo estejam previamente cadastrados ou que estejam

X

com os cadastros desatualizados;

III — permitir o exercicio das atividades proprias de integrante do sistema de distribui¢do de valores

mobilidrios por pessoas ndo autorizadas pela CVM para esse fim;

IV — exercer a atividade de administracdo de carteira sem a correspondente autorizacdo da CVM,

exceto nas hipoteses permitidas na regulamentacdo de clubes de investimento;

V — permitir que integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios que estejam sob sua
responsabilidade exercam atividades para as quais ndo estejam expressamente autorizados pela CVM ou

Banco Central do Brasil; e

VI - cobrar dos clientes corretagem ou qualquer outra comissao referente a negociacdes com valores
mobilidrios durante o periodo de sua distribuicdo publica, com excecdo de negociacdo em mercados
organizados com valores mobilidrios ji negociados em tal mercado e desde que o cliente seja devidamente

informado sobre a distribuicao publica em curso.
CAPITULO IX - MANUTENCAO DE ARQUIVOS

Art. 35. Os intermedidrios devem manter, pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos contados do
recebimento ou da geracdo pelo intermedidrio, ou por prazo superior por determinacdo expressa da CVM, em
caso de processo administrativo, todos os documentos e informacdes exigidos por esta Instru¢do, bem como
toda a correspondéncia, interna e externa, todos os papéis de trabalho, relatérios e pareceres relacionados
com o exercicio de suas fungdes, sejam eles fisicos ou eletronicos, assim como a integra das gravagdes

referidas no art. 14.

Pardgrafo unico. Admite-se, em substituicdo aos documentos originais, as respectivas imagens

digitalizadas.
CAPITULO X - DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS

Art. 36. As entidades administradoras de mercado organizado e os demais integrantes do sistema de

distribuicao de valores mobilidrios devem se adaptar ao disposto nesta Instrucao até 30 de junho de 2010.
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Art. 37. Considera-se infracdo grave, para efeito do disposto no § 3° do art. 11 da Lei n°® 6.385, de
1976, a infra¢do as normas contidas nos arts. 2° 3% 4° 5°a 9°% 12 a 19; 21; 23; 28 a 30; 32 e 34.

Art. 38. O descumprimento do disposto no art. 33, inciso II, sujeita o participante a multa cominatéria

didria, na forma da regulamentacdo vigente, de R$ 200,00 (duzentos reais).

Art. 39. Ficam revogadas as Instru¢des CVM n° 122, de 6 de junho de 1990, n° 387, de 28 de abril de
2003, n°® 395, de 23 de setembro de 2003, os arts. 1° e 2° da Instru¢io CVM n° 419, de 2 de maio de 2005, e a
Instru¢ao CVM n° 437, de 5 de julho de 2006.

Art. 40. Esta Instrugdo entra em vigor em 1° de janeiro de 2010.

MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente
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INSTRUCAO CVM N° [e], DE [e] DE [¢] DE 2009

Altera a Instru¢ado CVM n° 301, de 16 de abril de 1999.
Revoga o art. 12 da Instru¢io CVM n° 14, de 17 de
outubro de 1980.

A PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que o
Colegiado, em reunido realizada em [e] de [e] de 2009, e com fundamento no disposto nos art. 8°, inciso I,
art. 15, inciso VI, 16 e 18, inciso II, da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, APROVOU a seguinte

Instrucdo:

Art. 1° Os §§ 1° a 4° do art. 3° da Instrucdo CVM n° 301, de 16 de abril de 1999, passam a vigorar com

a seguinte redacao:

§ 1° As pessoas de que trata o art. 2° devem efetuar o cadastro de seus clientes contendo, no

minimo, as informacdes e os documentos indicados no Anexo I.

§ 2° As pessoas de que trata o art. 2° devem atualizar os dados cadastrais dos clientes em

intervalos ndo superiores a 24 (vinte e quatro) meses.

§ 3° O Colegiado da CVM poderé autorizar a adog¢do de sistemas alternativos de cadastro,

desde que satisfacam os objetivos das normas vigentes.

§ 4° Os clientes devem comunicar, de imediato, quaisquer alteracdes nos seus dados
cadastrais.” (NR)

Art. 2° A Instru¢do CVM n° 301, de 1999, passa a vigorar acrescida do Anexo I, cuja redagdo € a que

segue:
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“ANEXO I

Conteudo minimo do cadastro de clientes
Art. 1° O cadastro de clientes deve ter, no minimo, o seguinte contetdo:
I — se pessoa natural:
a) nome completo;
b) sexo;
¢) data de nascimento;
d) naturalidade;
e) nacionalidade;
) estado civil;
g) filiacdo;
h)  nome do conjuge ou companheiro;

1)  natureza e nimero do documento de identificacdo, nome do 6rgao expedidor e data

de expedicao;
j)  numero de inscri¢do no Cadastro de Pessoas Fisicas (CPF/MF);

k) endereco completo (logradouro, complemento, bairro, cidade, unidade da

federacdo e CEP) e nimero de telefone;

1)  ocupagdo profissional
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m)

p)

Q)

r)

s)

t)

entidade para a qual trabalha;

informacdes  sobre os rendimentos e a  situagdo  patrimonial;

informacdes sobre perfil de risco e conhecimento financeiro do cliente;

se o cliente opera por conta prépria ou se opera por conta de terceiros, no caso dos
administradores de fundos de investimento e de carteiras administradas;

se o cliente autoriza ou ndo a transmissao de ordens por procurador;

indicacdo de se ha procuradores ou nao;

qualificacdo dos procuradores e descri¢do de seus poderes, se houver;

data das atualizacdes do cadastro;

assinatura do cliente;

copias dos seguintes documentos:

1)  cédula de identidade;

ii)  cadastro de pessoas fisicas do Ministério da Fazenda -CPF/MF;

1i1) comprovante de residéncia ou domicilio; e

iv) procuracdo, se for o caso.

IT — se pessoa juridica:

a)

b)

a denominagdo ou razao social;

nomes dos controladores;
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c)

d)

g)

h)

J)

k)

D

p)

q)

nomes dos administradores;

nome dos procuradores;

numero de identifica¢do do registro empresarial (NIRE);

nimero de inscri¢do no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ);

endereco completo (logradouro, complemento, bairro, cidade, unidade da
federacdo e CEP);

ndmero de telefone;

atividade principal desenvolvida;

informacdes sobre volume médio de faturamento e a situacao patrimonial;

informagdes sobre perfil de risco e conhecimento financeiro do cliente;

denominagdo ou razdo social de pessoas juridicas controladoras, controladas ou

coligadas;

se o cliente opera por conta prépria ou se opera por conta de terceiros, no caso dos
administradores de fundos de investimento e de carteiras administradas;

se o cliente autoriza ou ndo a transmissdo de ordens por representante ou

procurador;

qualificag¢do dos representantes ou procuradores e descricao de seus poderes;

data das atualizacdes do cadastro;

assinatura do cliente;
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r)  copias dos seguintes documentos:
1)  cadastro nacional da pessoa juridica — CNPJ;
ii)  regulamento, contrato ou estatuto social registrado no 6rgdo competente; e
i) procuragdo, se for o caso.

III - nas demais hipéteses:

a) aidentificacdo completa dos clientes;

b) aidentificagdo completa de seus representantes e/ou administradores;

¢) informagdes sobre o volume médio de faturamento e a situagdo patrimonial;
d) informagdes sobre a experiéncia financeira;

e) se o cliente opera por conta prépria ou se opera por conta de terceiros, no caso dos

administradores de fundos de investimento e de carteiras administradas;
) datas das atualizagdes do cadastro; e
g) assinatura do cliente.

§1° As alteracdes ao endereco constante do cadastro dependem de ordem escrita do
cliente, acompanhada do correspondente comprovante de endereco.

§2° No caso de investidores ndo-residentes e de investidores institucionais, residentes
ou nado, o cadastro deve, adicionalmente, conter os nomes das pessoas autorizadas a emitir
ordens e, conforme o caso, dos administradores da instituicio ou responsdveis pela
administracao da carteira, bem como do representante legal ou responsavel pela custddia dos

seus valores mobiliarios.
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Art. 2° Do cadastro ou de documento a ele anexado deve constar declaragcdo, datada e

assinada pelo cliente ou, se for o caso, por procurador devidamente constituido, de que:
I - sdo verdadeiras as informagdes fornecidas para o preenchimento do cadastro;

IT — o cliente se compromete a informar, no prazo de 10 (dez) dias, quaisquer
alteracdes que vierem a ocorrer nos seus dados cadastrais, inclusive eventual revogacio de
mandato, caso exista procurador;

III - se o cliente é pessoa vinculada ao intermediéario;

VI - o cliente ndo estd impedido de operar no mercado de valores mobilidrios;
VII - se suas ordens devem ser transmitidas por escrito, por sistemas eletronicos de

conexOes automatizadas ou telefone e outros sistemas de transmissio de voz; e

VIII — o cliente autoriza os intermedidrios, caso existam débitos pendentes em seu
nome, a liquidar, em mercado organizado ou em entidade de compensagdo e liquidacdo, os
contratos, direitos e ativos adquiridos por sua conta e ordem, bem como a executar bens e
direitos dados em garantia de suas operacdes ou que estejam em poder do intermedidrio,
aplicando o produto da venda no pagamento dos débitos pendentes, independentemente de

notificacdo judicial ou extrajudicial.

Pardgrafo tnico. Para a negociacdo de cotas de fundo de investimento em mercado
secundério serd ainda obrigatério que conste do cadastro autorizacdo prévia do cliente,
mediante instrumento proprio, incluindo declaragdo de ciéncia dos riscos envolvidos, e da
possibilidade de ocorréncia de patrimonio liquido negativo do fundo, com a conseqiiente

responsabilidade por aportes adicionais de recursos.

Art. 3° Do cadastro ou de documento a ele anexado de clientes que facam operacdes
com derivativos em mercado organizado de bolsa deve constar contrato padrao especifico
para tais operagdes.

Paragrafo tnico. A entidade administradora do mercado de bolsa deve estabelecer o

contetddo do contrato padrao mencionado no caput.”
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Art. 3° As pessoas mencionadas no art. 2° da Instrucio CVM n° 301, de 1999, devem se adaptar ao
disposto na nova reda¢do da Instrucio CVM n° 301, de 1999, até 30 de junho de 2010.

Art. 4° O art. 12 da Instru¢do CVM n° 14, de 17 de outubro de 1980, estard revogado a partir de 30 de
junho de 2010.

Art. 5° Esta Instrug@o entra em vigor na data de sua publicagio.

MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente
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