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Sao Paulo, 16 de setembro de 2021.
A
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (“CVM”)
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (“SDM”)

audpublicasdm0521@cvm.gov.br

Ref.: Manifestacao no Edital de Audiéncia Pablica n.° 05/21 (“Edital”)

IImos.(as) Senhores(as),

A ASSOCIACAO BRASILEIRA DE AGENTES AUTONOMOS DE INVESTIMENTOS,
associacédo civil sem fins econdmicos, com sede na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao
Paulo, na Rua Dr. Capitdo Antonio Rosa, n.° 409, Jardim Paulistano, CEP n.° 01443-010,
regularmente inscrita no CNPJ sob o n°® 22.618.982/0001-12 (“ Associagao ou ABAAI”"),
vem, perante esta d. CVM, em aten¢do ao Edital supracitado, manifestar a posicao de
seus associados quanto a proposta de Minuta A e Minuta B apresentada por esta
Autarquia em substituicao e alteragdes a Resolugdo CVM n. 16/21 e a Resolucao CVM

35/21, respectivamente, ambas em continuacdo das Audiéncias Pablicas SDM 03/19 e

05/21, realizada nos termos do art. 8, parag. 3, I, da Lei n. 6.385/76.

A ABAAI é uma associacdo sem fins econdmicos regularmente
constituida desde o ano de 2015, e possui atualmente em seu quadro associativo mais de
3.500 (trés mil e quinhentos) Agentes Auténomos de Investimento (“AAI”), os quais,
além de outros profissionais de assessoria, exercem papel fundamental na

democratizacao do mercado de capitais brasileiro.
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Neste contexto, a ABAAI retine os requisitos para, em nome de seus
associados, defender a evolucdo e modernizacdo da norma que regula a tao importante

atividade.

E, neste sentido, a ABAAI parabeniza esta Autarquia pela condugdo dos
trabalhos desenvolvidos até o momento, ratificando publicamente a forma republicana

que sempre foram tratados os temas recepcionados e enderecados pela Associacao.

Com efeito, uma vez mais colocada em discussao, a ABAAI demonstrara
que, superados os debates ptblicos em mais de 2 (dois) anos da publicagdo do primeiro
edital de audiéncia publica conceitual, poucos — porém imprescindiveis — serdo os temas

que merecerdo atencdo e reparo por parte desta Autarquia.

Assim, seguindo a orientagdo do Edital, demonstraremos abaixo e por
meio de toépicos sintéticos os dispositivos que, enquanto Associagdo, entendemos
merecer o devido ajuste por parte desta r. Autarquia, razdo pela qual serdo apontados,
igualmente, os dispositivos especificos seguidos da devida fundamentacdo legal e
normativa, em homenagem aos preceitos fundamentais que regem o ordenamento

juridico pétrio.

ARTIGO 14, PARAGRAFO 1°

Denominacdo da Pessoa Juridica

TEXTO VIGENTE

Art. 8°
§1° Da denominagdo da pessoa juridica de que trata o caput, assim como dos nomes de fantasia

eventualmente utilizados, deve constar a expressio “Agente Auténomo de Investimento”,
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sendo vedada a utilizacdo de siglas e de palavras ou expressoes que induzam o investidor a erro
quanto ao objeto da sociedade.

MINUTA PROPOSTA CVM

Art.14.

§ 1° Da denominagao da pessoa juridica de que trata o caput, assim como dos nomes de fantasia
eventualmente utilizados, deve constar a expressio “Agente Autonomo de Investimento”,
sendo vedada a utilizacdo de siglas e de palavras ou expressoes que induzam o investidor a erro
quanto ao objeto da sociedade

FUNDAMENTACAO LEGAL

* Resolugdo 16/21

Em primeiro lugar, cumpre destacar que os AAls, em muitas
oportunidades, tém se deparado com situacdes de negativa e/ou solicitacOes,
realizadas por entidades intermediarias, no sentido de que as pessoas juridicas que
exercem a atividade de agente autonomo de investimento ndo podem deter a mesma
denominacao social de outra pessoa juridica de que os sécios da AAI também sdo

socios e/ou acionistas, sem qualquer fundamento legal para tanto.

Nesse sentido, muito embora ndo haja vedacao legal e/ou regulatéria
para que os AAls adotem denominacdo social diversa de outras pessoas juridicas de
que os socios da AAI detenham participacdo (comumente denominada no mercado de PJ2),
a ABAAI solicita que haja disposicdo expressa no texto acima colacionado de forma a
autorizar que os AAls adotem a mesma denominacao social da chamada PJ2, sempre

respeitando a disposi¢do do §1° do artigo 14 da Minuta A.
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ARTIGO 14, PARAGRAFO 3°

Vedacgoes ao Quadro Societario da Pessoa Juridica Agente Autonomo de
Investimento
TEXTO VIGENTE

Inexistente

MINUTA PROPOSTA CVM

Art.14.

§3°0 agente autonomo de investimento pessoa juridica nio pode ter como titular direto ou
indireto das agdes ou cotas representativas de seu capital social pessoas naturais ou juridicas
que:

I - exercam atividades conflitantes com os interesses com o sociedade;

II - sejam consultores de valores mobilidrios autorizados ou reconhecidos pela CVM; ou

III - sejam administradores de carteiras registrados na CVM

FUNDAMENTACAO LEGAL

*  Lein®12.846/2013 (“Lei Anticorrupg¢ao”)
*  Decreto n° 8.420/2015
* Lein®13.874/2019 (“Lei da Liberdade Economica”)

COMENTARIOS ABAAI

Ao que parece, e apds inimeras digressdes, conclui-se que o §3° do
artigo 14 citado acima, tal qual lancado, parte de uma premissa - d.m.v - equivocada
ao limitar o acesso ao capital social do AAI por pessoas potencialmente conflitantes,
como ocorre, em principio, pela hipétese de consultores de valores mobilidrios e

administradores de carteiras registrados na CVM.

Isso, pois, como se sabe, o conflito de interesse pode ser analisado sob

a otica formal, i.e., quando verificado, a priori, nos casos em que o interesse conflitante
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possa ser facilmente detectado em conduta anterior do AAI na distribuicdo do

investimento ao cliente final.

Por outro lado, o conflito de interesses deve, igualmente, ser analisado
sob a 6tica material, ou seja, quando verificado a posteriori, i.e., apés o AAI distribuir
o investimento ao cliente final. Isso, pois, para os adeptos dessa teoria, o legislador
ndo poderia prever, de antemdo, todas as hipdteses que configurem conflito de
interesses de forma a esgotar as possibilidades de situacbes em que o interesse

individual do AAI esteja em posicdo antagonica ao interesse de seu Cliente.

Com efeito, o colegiado desta r. Autarquia em voto proferido pelo

diretor LUIZ ANTONIO SAMPAIO CAMPOS, em boa hora, assentou:

“O conflito dever ser substancial (e ndo apenas formal) efetivo e
inconcilidvel. Seria aquele conflito de interesse que nao permitiria a
convergéncia ou conciliagdo, mas que, para o atendimento do interesse
de uma das partes, necessariamente se exigiria o sacrificio da outra
parte. Para se alcancar um interesse, ter-se-ia invariavelmente que

prejudicar o outro.” (CVM no IAR] 2002/1153 em 6/11/2002)

Neste sentido, o conflito material com identificagdo a posteriori assegura
que as pessoas juridicas nao paralisem suas opera¢des considerando de antemao que
ha conflito de interesses, devendo ser analisado, no caso concreto e apds a
identificacdo de um fato, se efetivamente houve colisdo entre os interesses do cliente

e os interesses da sociedade/companhia ou do AAL

Nao por acaso, com a recepcao da Lei Anticorrupcao e do Decreto
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8.420/2015, tornou-se pauta prioritaria das sociedades/companhias a conformidade
com as leis, regulamentos e principios corporativos que efetivamente garantam a

transparéncia na condugao dos negdcios.

Neste sentido, s.m.j., a proposicdo do paragrafo 3° do art. 14° conflita
com a prépria norma que vem propor a criagdo de Regras, Procedimentos e Controles
Internos do Agente Autonomo de Investimentos, principalmente com os textos dos artigos
33, 34, 35, 36 e 37, 0s quais, a bem da verdade, transcendem a necessidade de uma

pecha formal de potencial conflito de interesse.

Nao obstante, em andlise comparativa de normas, identifica-se que a
possivel restricdo imposta pelo paragrafo 3° do art. 14, além de conflitante com a
propria norma, caminha em sentido oposto ao das normas atualmente vigentes,
sobretudo a que regula a atividade de consultoria de valores mobilidrios,
administracdo de carteiras e andlise de valores mobilidrios que, em nenhuma alinea,

veda a participacdo de um AAI em seu respectivo capital social.

Igualmente, o referido pardgrafo violou, em principio, preceitos
fundamentais da Lei de Liberdade Econoémica, sobretudo em seu artigo 3°, inciso V,
para quem toda pessoa fisica ou juridica deve “gozar de presuncio de boa-fé nos atos
praticados no exercicio da atividade econdmica, para os quais as diividas de interpretagio do
direito civil, empresarial, econdmico e urbanistico serdo resolvidas de forma a preservar a

autonomia privada, exceto se houver expressa disposicio legal em contrdrio”?.

De igual modo, e em especial, conflita frontalmente com o artigo 4° da

Lei de Liberdade Econdmica, que, expressamente, consignou ser “dever da

! Artigo 3°, inciso V da Lei de Liberdade Econdmica
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administragdo publica e das demais entidades que se vinculam a esta Lei, no exercicio de
regulamentagdo de norma piiblica pertencente a legislacdo sobre a qual esta Lei versa, exceto se
em estrito cumprimento a previsio explicita em lei, evitar o abuso do poder regulatério de
maneira a, indevidamente: I - criar reserva de mercado ao favorecer, na regulacio, grupo
econdmico, ou profissional, em prejuizo dos demais concorrentes; II - redigir
enunciados que impecam a entrada de novos competidores nacionais ou estrangeiros
no mercado; III - exigir especificacio técnica que ndo seja necessdiria para atingir o fim
desejado; 1V - redigir enunciados que impecam ou retardem a inovagio e a adogdo de novas
tecnologias, processos ou modelos de negdcios, ressalvadas as situacoes consideradas em
regulamento como de alto risco; V - aumentar os custos de transagio sem demonstragio de
beneficios; VI - criar demanda artificial ou compulséria de produto, servico ou atividade
profissional, inclusive de uso de cartorios, registros ou cadastros; VII - introduzir limites a
livre formagdo de sociedades empresariais ou de atividades econdomicas; VIII -
restringir o uso e o exercicio da publicidade e propaganda sobre um setor econdémico, ressalvadas
as hipéteses expressamente vedadas em lei federal; e IX - exigir, sob o pretexto de inscricdo
tributdria, requerimentos de outra natureza de maneira a mitigar os efeitos do inciso I do caput

do art. 3° desta Lei”.

Portanto, e com as cautelas de estilo, o texto do paragrafo 3° do artigo
14 deve ser integralmente suprimido, ou, no limite, ajustado para constar que o AAI
deverd envidar todos os esforcos para, por meio de seus controles internos, identificar e reparar
potenciais conflitos de interesse que possam colocar o seu cliente final em situagdo de diivida

quanto a sua imparcialidade na distribuicdo dos valores mobilidrios.

2 Artigo 4° da Lei de Liberdade Econdmica
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ARTIGO 16

Suspensao do Credenciamento

TEXTO VIGENTE

Art. 10. A entidade credenciadora deve suspender o credenciamento, mediante pedido do agente
autonomo de investimento, desde que o requerente comprove nao estar em atividade, na forma
prevista no regulamento mencionado no inciso I do art. 25.

§ 1° A suspensio do credenciamento deve ser comunicada a CVM pela entidade credenciadora
e implica a suspensdo automdtica do registro do agente autoénomo de investimento.

§ 2° A suspensdo serd vdlida por 1 (um) ano a partir de seu deferimento, podendo ser revertida
a qualquer momento a pedido do agente autonomo de investimento.

§ 3° A suspensdo somente serd concedida se houver decorrido o prazo de pelo menos 3 (trés)
anos da data de concessio do credenciamento do agente autonomo de investimento ou do
término de seu 1iltimo pedido de suspensio.

MINUTA PROPOSTA CVM

Art. 16. A entidade credenciadora deve suspender o credenciamento, mediante pedido do agente
autonomo de investimento, desde que o requerente comprove ndo estar em atividade, na forma
prevista no regulamento mencionado no inciso I do art. 39

§ 1° A suspensdo do credenciamento deve ser comunicada a CVM pela entidade credenciadora
e implica a suspensdo automdtica do registro do agente autonomo de investimento.

§ 2° A suspensdo serd vdlida por 1 (um) ano a partir de seu deferimento, podendo ser revertida
a qualquer momento a pedido do agente autonomo de investimento

§ 3° A suspensio somente deve ser concedida se decorrido o prazo de pelo menos 3 (trés) anos
da data de concessio do credenciamento do agente autonomo de investimento ou do término de
seu tiltimo pedido de suspensao.

FUNDAMENTACAO LEGAL

*  Resolug¢dao 19/21 da CVM
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* Resolugdo 21/21 da CVM

COMENTARIOS ABAAI

Tema dos mais relevantes, a inclusdo de capitulo especifico sobre a

possibilidade de suspensao do credenciamento certamente abrigara anseios de toda a
indastria que, invariavelmente, passa(ou) em algum momento por davidas quanto a
possivel alteracdo de atuacdo ou cumulagdo de cargos que possa conflitar com a

atividade de AAL

Neste sentido, a ABAAI propde que o texto deva ser ajustado para,
assim como previsto na Resolucdo 19/21 e 21/21, prever que suspensio possa ocorrer por

periodo de até 36 (trinta e seis) meses, ressalvado o periodo minimo de exercicio da fungao.

Dessa maneira, evitar-se-4 conflito de normas em matéria similar,
prestigiando-se a paridade de atuacdo entre as atividades reguladas por esta d.

Autarquia.

ARTIGO 30

Agentes Autonomos de Investimentos Nao Exclusivos

TEXTO VIGENTE
Art. 18. E vedado ao agente autonomo de investimento ou a pessoa juridica constituida na
forma do art. 2°:
I - manter contrato para a prestagio dos servigos relacionados no § 1° do art. 1° com mais de
uma instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios;
Art. 30. O contrato entre o intermedidrio e o agente autonomo de investimento pessoa juridica

deve indicar expressamente se é admitida a possibilidade de que o agente auténomo de
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investimento celebre contrato com outros intermedidrios para prestagio dos servigos previstos
no art. 3°.

Paragrafo tnico. Na hipdtese do caput, cada um dos intermedidrios que tenha contratado o
agente autonomo de investimento deve adotar as providéncias necessdrias para assegurar o

cumprimento do disposto nos incisos I e I do caput do art. 28.

FUNDAMENTACAO LEGAL

* Resolug¢dao 16/21 da CVM

* Lei da Liberdade Econdmica (conforme acima definida)
*  Cartilha do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (“CADE”)

*  Constituicdo Federal

Inicialmente, cumpre destacar que atualmente existem no mercado
substancial categoria de AAls dedicados exclusivamente a distribuicdo de cotas de
fundos de investimento, os quais possuem contratos com diversas instituicdes
financeiras, especialmente com Administradores Fiducidrios de fundos de

investimento3.

Nesse sentido, ndo teria razdo impor a esses AAls a necessidade de
estabelecer nos respectivos contratos com as institui¢des financeiras a admissao da
possibilidade de se celebrar contratos com outros intermedidrios, considerando nao
s0 a atual dindmica do mercado, bem como a autorizagao regulatéria. A manutengao
do texto da forma como proposto acarretaria, ainda, a obrigatoriedade de alteracao e
revisdo destes contratos para introduzir o dispositivo previsto no referido artigo 30 e

seu paragrafo tnico, sem que houvesse um verdadeiro motivador para tanto.

3 Na atual regulamentagdo da CVM (Resolugdo 16/21), a exclusividade ndo engloba a atividade
de distribuigdo de cotas de fundos de investimento por agentes auténomos de investimento
(Art. 18, §2° da Resolugdo 16/21 da CVM).
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Ainda, importante evidenciar que a Lei da Liberdade Econdmica
estabelece que “¢é dever da administracdo puiblica (...) evitar abuso do poder regulatorio de
maneira a, indevidamente, I — criar reserva de mercado ao favorecer, na regulagdo, grupo
economico, ou profissional, em prejuizo dos demais concorrentes, 1I - redigir enunciados que

impecam a entrada de novos competidores nacionais ou estrangeiros no mercado”4.

Nessa linha, o CADE tem imposto algumas medidas preventivas, de
forma a impedir a celebracdo de contratos e acordos de exclusividade, de forma a
preservar a concorréncia no mercado e garantir o regular funcionamento das

empresas.’

Assim, a estipulacdo de uma exclusividade presumida, em que passa a ser
necessdria inclusao de previsdo contratual para que se possa firmar contratos com
outros intermediarios acaba por incentivar praticas anticompetitivas, favorecendo
grupos econdmicos e, muitas vezes, impedindo a entrada de outros players no

mercado.

Além disso, referida disposicdo acaba por ferir o principio da
autonomia da vontade das partes¢, obstando que os AAls negociem com as respectivas
institui¢des financeiras a inclusdo de uma exclusividade contratual. Isto porque o
artigo 30 ora proposto acaba dando azo aos intermedidrios para a ndo aceitagdo de

inclusao de referida disposi¢ao, inviabilizando a celebragdo de novos contratos com

4 Artigo 4, incisos I e II da Lei de Liberdade Econémica

5 De acordo com o CADE uma conduta anticompetitiva é qualquer prética adotada por um
agente econdmico que possa, ainda que potencialmente, causar danos a livre concorréncia,
mesmo que o infrator ndo tenha tido a intencao de prejudicar o mercado.

® Art. 5° II da Constituigdo Federal: "ninguém serd obrigado a fazer ou deixar de fazer alquma coisa
sendo em virtude de lei"
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outras institui¢des financeiras.

Nesse sentido, o texto do artigo 30 dever-se-ia ser alterado de forma
que o AAI possa negociar livremente com a instituicio intermedidria a exclusividade
contratual, impondo-lhe apenas a obrigacdo de comunicar as instituicoes com as quais jd possua
contrato a respeito da celebragdo de novo contrato, com excegio dos AAls que atuam apenas
com a distribuicdo de cotas de fundo de investimento, os quais ficardo isentos de referida

COMunicacao.

ARTIGO 31, PARAGRAFO UNICO

Responsabilidade dos Intermediarios

TEXTO VIGENTE

Inexistente

MINUTA PROPOSTA CVM

Art. 31. A prestagio dos servigos previstos no art. 3° a mais de um intermedidrio ndo afasta:

I - as responsabilidades dos intermedidrios contratantes previstas nesta Resolugio; e

IT - a necessidade de observincia pelos agentes auténomos de investimento das regras,
procedimentos e controles internos adotados por cada intermedidrio contratante, devendo
sempre prevalecer as mais restritivas, quando conflitantes.

Paragrafo tnico. Todos os intermedidrios que contratarem um mesmo agente autonomo de
investimentos ndo exclusivo respondem pelos atos por ele praticados perante clientes e terceiros,
nos termos do art. 26, e pela fiscalizacdo de suas atividades, nos termos do art. 28, I1, observados

os limites de acesso a informagoes previstos no art. 32, II.

FUNDAMENTACAO LEGAL

*  Codigo Civil, artigo 265

* Teoria da Hierarquia das Fontes
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COMENTARIOS ABAAI

O texto do paragrafo tinico do artigo 31 proposto na Minuta A prevé

que todos os intermedidrios respondam pelas atividades do AAI por eles contratados
perante clientes e terceiros, estabelecendo, de certa forma, uma responsabilidade

soliddria entre todos os intermediarios vinculados ao AAI

Nos termos do artigo 265 do Codigo Civil, “a solidariedade resulta da lei
ou da vontade das partes” e, sendo o ato normativo da CVM uma resolugdo, possui
natureza infralegal. Nesse sentido, ndo poderia a CVM estabelecer regra que vai de
encontro ao Cédigo Civil - que possui natureza de lei tratando-se, portanto, de norma

juridica superior.

Nesse sentido, Tercio Sampaio Ferraz Jr.” afirma que:

“O que observamos, na verdade, é que a chamada hierarquia das
fontes, nao obstante ocultar uma relagdo de poder e de exercicio de
poder, num &ambito circunscrito, tecnicamente é um instrumento
importante para o mapeamento formal das competéncias estatais. (...)
A questao da hierarquia coloca-se quando, dentro desse mapa
horizontalmente estendido, uma competéncia avanca nos limites da

outra. E nesse momento que surge uma verticalizagdo, em tese

organizada, por uma regra estrutural do sistema: a lex superior.”

Assim, a responsabilidade solidédria entre intermedidrios ndo poderia

ser estabelecida por um ato administrativo - como é o caso da Resolugdo da CVM -,

7FERRAZ JR. Tércio Sampaio. Introdugdo ao Estudo do Direito: Técnica, Decisdo, Dominagao.
6% edigdo. Sdo Paulo: Atlas, 2010. p. 202-203.
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considerando a disposic¢do prevista no Codigo Civil.

Ainda, considerando que o AAI atua como preposto dos
intermedidrios, seria necessdria a individualizagdo das suas responsabilidades, tendo
em vista que ndo ha razdo para uma instituicdo financeira se responsabilizar pela
atuacdo de outra entidade intermediaria, mesmo que praticada pelo AAI a ela

vinculado.

Além do mais, a instituicdo de responsabilidade solidaria entre os
intermedidrios acabaria inviabilizando a possibilidade de multivinculacdo do AAI,
considerando que nenhum intermedidrio aceitaria ser responsavel por atos praticados

pelo AAI em decorréncia de contrato estabelecido com outro intermediario.

Nesse sentido, a ABAAI sugere que o pardgrafo tinico do artigo 31 da
Minuta A seja alterado, de forma a prever a responsabilizacdo individualizada de cada
um dos intermediarios em relacdo exclusivamente a prética das atividades do AAI

como seu respectivo preposto.

ARTIGOS 34, 35, 36 E 37

Governancga e Controles Internos

TEXTO VIGENTE

Inexistente

MINUTA PROPOSTA CVM

Art. 34. Os agentes autonomos de investimento ndo exclusivos ou que admitam socios niao
registrados devem ser constituidos sob a forma de sociedades empresdrias, nos termos da

legislacdo em vigor.
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Art. 35. Os agentes autonomos de investimento ndo exclusivos ou que admitam sdcios ndao
registrados devem adotar e implementar:

I - regras adequadas e eficazes para o cumprimento do disposto na presente Resolugio; e

II - procedimentos e controles internos com o objetivo de verificar a implementacio, aplicagio
e eficicia das regras mencionadas no inciso I.

§ 1° As regras, os procedimentos e os controles internos de que trata este artigo devem:

I - ser escritos;

II - ser passiveis de verificagdo; e

III - estar disponiveis para consulta dos intermedidrios pelos quais tenha sido contratado, da
CVM e da entidade autorreguladora, se for o caso.

§ 2° Sio consideradas descumprimento do disposto nos incisos I e 1I do caput nio apenas a
inexisténcia ou insuficiéncia das regras, procedimentos e controles ali referidos, como também
a sua ndo implementagio ou a implementacdo inadequada para os fins previstos nesta
Resolucdo.

§ 3° Sao evidéncias de implementagio inadequada das regras, procedimentos e controle
internos:

I - a reiterada ocorréncia de falhas; e

II - a auséncia de registro de aplicagdo de forma consistente e passivel de verificagdo.

§ 4° Sem prejuizo da responsabilidade dos diretores referidos nos incisos 1 e I1I do caput do art.
36, cabe aos orgdos de administragio dos agentes auténomos de investimento ndo exclusivos
ou que admitam sécios ndo registrados:

I - aprovar as regras e procedimentos de que trata o caput; e

II - supervisionar o cumprimento e efetividade dos procedimentos e controles internos de que
trata o caput.

Art. 36. Os agentes autonomos de investimento ndo exclusivos ou que admitam socios niao
registrados devem indicar:

I - um diretor estatutdrio, necessariamente agente autonomo de investimento registrado

conforme o art. 4°, responsdvel pelas atividades previstas no art. 3° e pelo cumprimento das
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normas estabelecidas por esta Resolugio; e

II - um diretor estatutdrio responsdvel pela supervisio dos procedimentos e controles internos
previstos no inciso I do caput do art. 35.

§ 1° A nomeacio ou a substituicio dos diretores estatutdrios a que se referem os incisos I e II
deve ser informada a entidade credenciadora e aos intermedidrios pelos quais tenha sido
contratado, no prazo de 7 (sete) dias titeis.

§ 2° As fungoes a que se referem os incisos I e 1I do caput ndo podem ser desempenhadas pelo
mesmo diretor estatutdrio.

§ 3° Os diretores referidos nos incisos I e Il devem agir com probidade, boa fé e ética profissional,
empregando, no exercicio de suas funcoes, todo cuidado e diligéncia esperados de um
profissional em sua posigio.

§ 4° O diretor de controles internos deve encaminhar relatorio aos 6rgios de administragdo do
agente autonomo de investimento ndo exclusivo ou que admita sécios ndo registrados, até o
tltimo dia 1til do més de abril de cada ano, contendo, no minimo:

I - descricdo detalhada e atualizada:

a) dos controles internos implantados, informando os tipos de controles existentes e as
atividades e operagoes abrangidas;

b) da metodologia aplicada para a escolha e realizagdo dos exames, indicando, por exemplo,
mecanismos de monitoramento, parametros utilizados para verificagio de anormalidades ou
falhas, bem como critérios estabelecidos para a selegdo de amostras; e

¢) dos procedimentos realizados para andlise das deficiéncias encontradas; 1I - detalhamento
dos testes realizados e das conclusoes obtidas quanto a eficiéncia e eficdcia dos controles internos
para garantir o cumprimento desta Resolugdo;

III - recomendacoes quanto as eventuais deficiéncias que tenham sido identificadas no exercicio
de referéncia do relatorio pelo agente auténomo de investimento ndo exclusivo ou que admita
socios ndo registrados, pela CVM, pelos intermedidrios que o tenham contratado, e por
entidades autorreguladoras, com o estabelecimento de planos de agio e de cronogramas de

saneamento para corregio, quando for o caso;
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IV - avaliagdo de riscos para o agente autonomo de investimento nio exclusivo ou que admita
socios ndo registrados em relagdo aos seus controles internos; e

V - manifestagio do responsivel pelas atividades previstas no art. 3° a respeito das deficiéncias
encontradas, contendo, no minimo:

a) em relagio a cada uma das deficiéncias que tenham sido identificadas no exercicio anterior,
incluindo as identificadas pela CVM e por entidades autorreguladoras, bem como a informagao
sobre o andamento ou sobre a eventual conclusio das agoes planejadas para sand-las;

b) em relagdo as deficiéncias apontadas nos relatdrios anteriores, informar se os cronogramas
de saneamento foram implementados e o resultado das acoes adotadas para sanar as deficiéncias;
¢) avaliagio fundamentada sobre a evolugio do agente autonomo ndo exclusivo ou que admita
socios ndo registrados no cumprimento das exigéncias desta Resolugdo durante o periodo de
competéncia do relatorio.

§ 5° Todas as atividades mencionadas no inciso 1l do § 4° devem constar no relatorio anual,
ainda que ndo sejam apliciveis aos processos internos do agente auténomo nao exclusivo ou
que admita sécios ndo registrados, sejam de pequena relevdncia ou oferecam baixo risco no
contexto das atividades do agente autonomo ndo exclusivo ou que admita sécios ndo
registrados, devendo ser apenas apresentado o motivo que justifica a auséncia de mengdo as
conclusoes dos testes realizados nesses casos.

§ 6° O relatorio de que trata o § 4° deve ficar disponivel na sede do agente autonomo ndo
exclusivo ou que admita sécios ndo registrados para consulta da CVM, dos intermedidrios pelos
quais tenha sido contratado, ndo sendo necessirio seu envio, exceto quando solicitado pela
CVM e pelas entidades mencionadas neste pardgrafo.

Art. 37. O agente autdnomo nao exclusivo ou que admita sicios ndo registrados deve manter
as regras, procedimentos e descrigio de seus controles internos, nos termos desta Secdo,

atualizados em sua pdgina na rede mundial de computadores.

FUNDAMENTACAO LEGAL

* Resolugdo 35/2021 da CVM

* Resolu¢do 19/21 da CVM
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COMENTARIOS ABAAI

A CVM, na proposta de redacdo da Minuta A, estabeleceu que os

agentes autdbnomos nao exclusivos ou que admitam sécios ndo registrados devem (i)
ser constituidos sob a forma de sociedades empresdrias; e (ii) instituir regras,
procedimentos e controles internos eficazes para o cumprimento da regulamentacao
em vigor, devendo inclusive, designar diretores estatutdrios responsaveis pela

atividade e pelos controles internos da empresa.

A inclusao de referidas regras, pela CVM, visa a evitar que sdcios nao
habilitados como agentes autonomos de investimentos exercam atividades para as

quais estejam inaptos.

Nos termos dos artigos acima, os AAI ndo exclusivos ou que admitam
socios ndo habilitados devem, no minimo (i) seguir as politicas e controles internos de
seus contratantes; (ii) designar diretores estatutarios para cumprimento das normas
regulatdrias e supervisdo dos procedimentos e controles internos; (iii) preparar um
relatério mensal similar ao da Resolugao 35/21 da CVM,; e (iv) elaborar e implementar
politicas internas préprias, com o objetivo de, principalmente, coibir a atuagdo de

pessoas ndo habilitadas.

Embora do ponto de vista formal esteja correta, a adogdo de referidas
medidas pode inibir uma maior liberdade de atuagdo do AALI Isto porque o contetido
dos controles propostos pela CVM é similar aquele estabelecido na Resolugao 35/21
da CVM, cuja aplicacdo relaciona-se a atividade de entidades de bolsas, bancos,
DTVMs e corretoras, que efetivamente processam e operacionalizam as transagdes sob
custddia/negociacdo. As questdes enfrentadas pelos AAls sdo diversas daquelas

vivenciadas por referidas entidades, em virtude da sua atuacdo e até mesmo pelo seu
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porte.

A atividade exercida pelo AAI assemelha-se aquela exercida pelo
consultor de valores mobilidrios e ndo aquela praticada pelos intermediérios - que
recepciona, processa, realiza a custédia e liquida. Atualmente, o AAI realiza
atividades com cunho mais informativo, apresentando detalhadamente os produtos,
executando diagnoésticos de suitability/ perfil, selecionando e explicando os produtos
adequados ao perfil do cliente, e executando e monitorando a carteira ao longo do

tempo.

Nesse sentido, os aspectos de compliance atinentes ao AAI deveriam ter
um carater mais relacionado ao relacionamento com o cliente, a orientacdo sobre
produtos e servicos, a qualificacdo e treinamento de profissionais, ao tratamento de
conflito de interesses, a correta orientagdo sobre perfil de risco e sua alocacado e re-

alocacao (suitability), aos componentes de risco dos produtos, servicos e mercados, etc.

Da forma como proposta pela CVM, o envio de relatério anual similar
ao relatério da Resolucgdo 35/21 da CVM representaria uma sobreposicao dos dados
apresentados pelas entidades intermedidrias e faria pouco sentido para a fiscalizagao
das atividades do AAI pela CVM, considerando a atuacdo do AAI no mercado

financeiro e de capitais atual.

Ainda, assunto relacionado aos artigos da Minuta A colacionados
acima refere-se a obrigacdo de AAls dedicados exclusivamente a distribuicdo de cotas
de fundos de investimento - que, conforme mencionado no item anterior, possuem

contratos com diversas institui¢des financeiras, especialmente com Administradores
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Fiduciarios de fundos de investimento® - implementarem procedimentos de

governanca e controles internos.

Muito embora referidos AAls estejam vinculados a mais de um
intermedidrio, nao seria razodvel lhes impor a obrigatoriedade de implementar novas
regras e procedimentos internos, incluindo o apontamento de diretores estatutérios e
criacdo de politicas e controles internos, considerando a manutencdo de seus
respectivos status quo de atuacdo: a distribuicdo exclusiva de cotas de fundos de

investimento.

Diante do acima exposto, a ABAAI sugere que (i) as questdes
relacionadas ao compliance do AAI deveriam ser aproximadas aquelas aplicadas ao
consultor de valores mobilidrios, incluindo a elaboracao de Codigo de Etica e Politica de
Investimentos Pessoais, bem como de Politica de Controles Internos - esta tltima ja
proposta pela CVM na Minuta A; e (ii) a obrigatoriedade de implementacao de regras,
procedimentos e controles internos eficazes para o cumprimento da regulamentacdo
em vigor - conforme dispostos nos artigos 34 a 37 da Minuta A - nao seja aplicada aos

AAIls dedicados exclusivamente a distribui¢do de cotas de fundos de investimento.

Sendo esta a manifestacdo desta Associagdo, devidamente aprovada pelos
conselheiros Patricia Cezar, Marcos Fernandes, Eduardo Siqueira, Charles Susskind,
Lucas Teles, Eduardo de Barros Jorge, Lauro Figueiredo, Paulo Henrique Correa e Felipe
Scheffler, ressaltamos nosso sentimento de orgulho em participar de um processo

relevante e democratico como este, parabenizando novamente esta r. Autarquia pela

8 Na atual regulamentagdo da CVM (Resolugdo 16/21), a exclusividade ndo engloba a atividade

de distribuigdo de cotas de fundos de investimento por agentes auténomos de investimento
(Art. 18, §2° da Resolugdo 16/21 da CVM).
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iniciativa e conducdo de todo o procedimento.

Desde ja nos colocamos a disposicdo para quaisquer esclarecimentos
adicionais que se fizerem necessarios, seja na pessoa do Sr. Diego Eduardo Lopes Ramiro
(e-mail: presidente@abaai.com.br) e/ ou do Sr. Francisco Amarante pelo telefone (e-mail:
francisco.amarante@abaai.com.br), renovando nossos protestos de elevada estima e

consideracio.

Atenciosamente,

DIKWLOPES RAMIRO

Presidente ABAAI
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