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Prezados Senhores,

A BR Invest Consultoria Empresarial Ltda. ¢ a primeira consultoria especializada no
segmento de administracdo, gestdo, custodia, distribui¢do e consultoria de fundos e valores
mobiliarios, do ponto de vista de governanga, regulacio e compliance.

Ja lideramos projetos estratégicos, criacdo, reestruturagdo, auditoria regulatoria ou de fusdo
de mais de 70 (setenta) gestores, consultores de valores mobiliarios, agentes autdnomos de
investimento, associagoes e investidores estrangeiros com ampla penetragdo nacional e internacional,
atuantes em Sao Paulo, Rio de Janeiro, Luxemburgo, Ribeirdo Preto, Recife, Joinville, Florianopolis,
Blumenau, Salvador, Caruaru, Teresina, Curitiba, Goiania, Brasilia e Porto Alegre.

Os socios da BR Invest tém forte “DNA de mercado”, especialmente em questdes de
governanga, regulacdo e compliance, tendo tido relevante participacdo nas atividades de
representacao e autorregulacdo da industria de fundos na ANBIMA nos ultimos 20 (vinte) anos, além
de ampla experiéncia de mercado.
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Os principais focos de atuagdo da BR Invest sdo:

e Implementacdo de estruturas (da defini¢do do foco de mercado, o business plan,
formulacdo de politicas, até a habilitacdo junto a reguladores) de gestores,
administradores, custodiantes, consultores, distribuidores, agentes autonomos de
investimento, etc.;

e Criagdo e revisdo de processo de distribuicdo, suitability, consultoria e controle de
adequagdo a perfis de investimento;

e Regulagdo CVM e autorregulacio ANBIMA e B3;

e Governanga e processos de investimento para Family Offices;

e  Mapeamento de fluxos operacionais, adequagdo as normas, avaliagdo de manuais e
politicas com foco na geracao de evidéncias que comprovem o atendimento das normas
aplicaveis;

e Revisdo e adequagdo de estruturas a mudangas regulatorias;

e Due Diligence de gestores e demais prestadores de servico; e

e Suporte em questionamentos de reguladores e autorreguladores, bem como a
estruturagdo de relatorios periddicos de adequacao exigidos pela CVM.

Reputamos de extrema relevancia o presente debate proposto pela CVM: ¢ evidente que nos
ultimos anos a tecnologia, a mudanca cultural (¢ de comportamento, habitos e costumes) do
investidor, além das taxas de juros mais baixas e o desenvolvimento de um mercado de produtos
financeiros mais complexos e sofisticados vém transformando profundamente a forma como o
publico considera suas finangas pessoais e seus recursos. E & absolutamente natural que as
instituicdes se movam - de maneira criativa e eficiente - para tentar capturar as vantagens propiciadas
por este cenario competitivo.

Nesse contexto, a relevancia estratégica representada pelos agentes auténomos de
investimentos (“AAls”) ganhou contornos inesperados na ultima década: institui¢oes focadas nesse
mercado perceberam que uma oferta diferenciada ndo apenas de produto, mas também de educacao
financeira, informagdes, conhecimento etc., pode despertar uma demanda adormecida dos
investidores por portfolios mais sofisticados.

Tal oferta - acompanhada de um processo bem estruturado de suitability, considerando uma
relagdo equilibrada de “risco x retorno”, e precificada adequadamente - sera capaz, no longo prazo,
de trazer melhores rendimentos ao investidor.

Este movimento naturalmente gera impactos normativos: as estruturas regulatorias precisam
ser reavaliadas para suprir e fazer frente a diversas questdes que se consolidam, especialmente
quando se traz a memoria o grau de complexidade e sofisticacdo atingido por certas estruturas nesse
segmento.

No caso dos AAls, até ndo muito tempo atras, eram considerados pouco mais que brokers de
mesa de operagdes terceirizados, trabalhando muitas vezes dentro da propria corretora contratante.
Bem diferente do cenario atual, em que existem empresas de AAlIs contando com centenas de socios,
volumes relevantes de negdcios, estruturas tecnologicas robustas, CRM, economistas, estrategistas,
profissionais dedicados a analise de mercados e produtos, marketing, redes sociais, geracdo de
conteudo, eventos etc.

Diferentemente do passado, o modelo transacional se ampliou, tanto em termos de oferta
(passando por produtos bancarios, solucdes de investment banking, cambio, crédito, gestdo de
recursos individualizada, seguros, previdéncia, M&A etc.), quanto da estruturacdo de uma série de
empresas “concatenadas” em “grupos independentes” para refletir todas as necessidades do cliente,
visando a competir em todos os aspectos com institui¢oes financeiras, de maneira segmentada.
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E nesse contexto que se originou a necessidade de nova visitagio ao presente tema,
promovendo importantes alteracdes dos pontos de vista conceitual e regulatorio sobre a atividade: a
presente Audiéncia Publica (Audiéncia Publica SDM n.° 05/2021 — “AP SDM 05/21”) foi precedida
de uma “Audiéncia Conceitual” (Audiéncia Publica SDM n.° 3/19' — “AP SDM 03/19”), realizada
em 2019, na qual a CVM questionou o mercado acerca de alguns pontos principais que poderiam ser
alterados na regulacdo dos AAls, dentre os quais se destacavam principalmente dois, a saber: (i) a
possiblidade de supressdo do dever de exclusividade do AAI em relagdo ao distribuidor contratante,
e (i) a possivel eliminagdo da exigéncia da sociedade uniprofissional para a atividade (i.e., com todos
os sOcios necessariamente devendo ser habilitados como AAIs).

Como resultado deste processo, a CVM agora coloca dois textos em audiéncia publica:

e Uma primeira minuta (“Minuta A”), que trata das alteracdes na regulacdo atual de AAls
(Resolugdo CVM n.° 16, de 09 de fevereiro de 2021 — “RCVM 16”); e

e A segunda minuta (“Minuta B”), que traz determinacdes relativas as informagdes sobre
remuneracdo ¢ conflitos de interesse na intermediacdo de operagdes realizadas com
valores mobiliarios (editando a Resolugdo CVM n.° 35, de 26 de maio de 2021 — “RCVM
35”) — ndo apenas no caso de AAls, mas também dos demais intermediarios no mercado.

Passaremos entdo as nossas consideragdes sobre pontos especificos das normas em audiéncia
e respectivas sugestoes:

Sécios Consultores, Administradores ou que Exercam Atividade Conflitante

Uma importante novidade trazida pela AP SDM 05/21 ¢é a possibilidade de que socios ndo
habilitados como AAIs possam participar do capital da empresa, abrindo caminho, desta forma, para
que os chamados “socios capitalistas” (PFs ou PJs) também possam integra-la.”

Nesse sentido, a Minuta A traz o seguinte paragrafo, no art. 14:

“Art. 14. A entidade credenciadora deve conceder o credenciamento ao agente autonomo pessoa
Jjuridica que:
1 —tenha sede no pais;
11 — adote qualquer das formas societarias permitidas pela legislagdo em vigor, observado o disposto no art. 34;

1II — tenha como objeto social exclusivo o exercicio da atividade de agente autonomo de investimento, sendo vedada
a participagcdo em outras sociedades; e

1V —indique um diretor de controles internos e um diretor responsavel pelo cumprimento das normas estabelecidas por
esta Resolugdo, nos casos em que exigido, nos termos do art. 36.

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

§ 2° Um mesmo agente auténomo de investimento pessoa natural ndo pode ser socio, empregado ou contratado de mais
de um agente autonomo de investimento pessoa juridica.

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

I — exercam atividades conflitantes com os interesses da sociedade;

1V. http://conteudo.cvm.gov.br/audiencias publicas/ap sdm/2019/sdm0319.html

2 Conceitualmente, a ideia trazida pela Minuta A é que os AAls PJs que (1) desejem se vincular sem exclusividade, e/ou (2) aceitem sdcios
ndo-AAls em seu capital, estejam sujeitos a certas restrigdes e devam contar com controles internos mais rigidos que os seus pares em
situagdo de exclusividade.

3
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1I — sejam consultores de valores mobilidarios autorizados ou reconhecidos pela CVM; ou
111 — sejam administradores de carteiras registrados na CVM.

(destaques nossos)

A vedagdo genérica a qualquer socio que exerca “atividade conflitante”, em nossa visdo, ¢
algo que merece ser revisitado: dada a sua excessiva abertura, ela esta sujeita a interpretagdes de
hipoteses praticas e, consequentemente, pode trazer litigios ao mercado.

Tomemos apenas alguns poucos exemplos de situagdoes em que a vedagdo, como esta, traria
davidas (e, mesmo riscos de potenciais discussoes judiciais):

(1) Uma pessoa fisica (ou juridica), que ndo exerce nenhuma atividade profissional sequer
relacionada ao mercado financeiro e de capitais, resolve se tornar um socio capitalista
de uma empresa de AAI. Passado algum tempo, esta pessoa fisica/juridica resolve
participar, como investidor, também de uma gestora de recursos, uma sociedade
consultora de valores mobiliarios ou mesmo em um banco ou corretora (ou, sendo uma
pessoa fisica, vem a se empregar em qualquer uma de tais empresas). Pela redacdo
proposta, tal socio passaria a condigdo de “conflitado”, precisando entdo deixar a
sociedade: neste caso, deveria haver uma venda forgada de suas cotas ou a¢des? Se sim,
a que preco? Poderia nem mesmo ser de seu interesse vender tais participagdes nesse
momento, ou que ndo se chegue a um valor de consenso - o que fazer nessa situagao?

(i) Na hipotese de abertura de capital de uma empresa de AAI haveria uma ampla zona
cinzenta sobre quem poderia deter as agdes ofertadas: profissionais de mercado, ou
socios de bancos, gestoras ou consultoras de valores mobilidrios - ou mesmo suas
tesourarias e fundos -, estariam entdo impedidos de participar da operacdo, mesmo
visando apenas ao ganho de rendimentos com sua valorizagdo? A quem caberia verificar
essa restri¢ao na pratica, quando da oferta ao publico? E sob qual fundamento?

(ii1) Na hipotese de uma pessoa juridica ou fisica “conflitada” figurar como cotista em um
FIP com mandato amplo de setores econdmicos para investimento, haveria
desenquadramento do fundo se o seu gestor decidisse pela participagdo num AAI? Seria
razoavel impedir a busca de maior eficiéncia da carteira nessas condigdes?

(iv) Um banco de investimento, corretora, gestora de recursos, FIP etc. que ndo distribuam
produtos através de corretoras ou de AAls, e que ndo “concorram” em tais mercados,
poderiam ser socios de um AAI? A vedagdo entdo se aplicaria apenas a entidades que,
sendo da mesma natureza, efetivamente se servissem de AAls para distribuicao de seus
produtos? Ou ainda, os fundos de investimento por elas geridos/administrados poderiam
deter cotas ou acdes do AAI em uma hipoétese, e na outra, ndo? Nesse caso, qual seria a
logica desse procedimento?

(v) Investidores institucionais, fundos de private equity, bancos, corretoras, gestores etc.
sediados no exterior, sem atuagdo no Brasil, tendo interesse meramente na valorizagao
de sua eventual participagdo, poderiam entdo ser socios ou cotistas de um AAI (ou em
mais de um), por ndo terem conflito de interesse, enquanto bancos, corretoras, gestoras
etc. com atividade no mercado nacional (e, por isso mesmo, “conflitados”), nio
poderiam? Se algum destes players internacionais passar a atuar no Brasil em um
segundo momento, ele teria de deixar a sociedade de AAI? Caso sim, em que condig¢oes?

Poderiamos listar mais inumeras hipdteses - e outras tantas certamente deverdo surgir com o
tempo -, tornando esta vedagdo “impessoal” e “genérica” um fator de risco de judicializacdo e/ou de
necessidade de arbitragem recorrente da CVM, o que certamente ndo € desejavel.

Entendemos que o espirito da norma foi de evitar relagdes que possam ser prejudiciais, mas
ao mesmo tempo acreditamos que uma restricdo dessa natureza — se mantida - precisaria ser precisa.
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Conflitos de interesse existem para ser mitigados. E, da maneira genérica como foi regulado
este dispositivo, pode haver interpretacdes distintas do que seriam as referidas “atividades
conflitantes” (exceto pelos gestores e consultores, como diz a norma) — e isto tudo sem considerar
que elas podem muito bem se alterar com o tempo.

Portanto, recomendamos que seja excluido o inciso I do § 3.°, no art. 14.

Em outras normas (por exemplo, as que que regulam gestores, administradores de carteira,
plataformas de crowdfunding, distribui¢do etc.), a CVM ndo restringe tipos especificos de socios,
atendo-se sempre a segregacdo, tratamento de ocorréncias, transparéncia, procedimentos de
compliance e mitigagdo nos eventuais conflitos de interesse.

Por esta razdo, acreditamos que tanto este dispositivo, vedando genericamente “conflitados”,
quanto os incisos II e III, que trazem o mesmo tratamento quanto a consultores e gestores, deveriam
ser objeto de debate e flexibilizacao.

Institui¢des financeiras, por exemplo, podem atuar livre e simultaneamente em diversos
setores conflitantes (v.g., gestdo, consultoria e distribuic@o), e a regulagdo prudencial - estabelecendo
segregacdo, compliance e diretores responsaveis - vem se mostrando altamente eficaz para limitar os
riscos a tanto inerentes. Assim, a vedacdo proposta ndo nos parece atender aos melhores interesses
dos investidores em um ambiente competitivo entre instituigdes financeiras e players independentes.

No que diz respeito a vedacdo para que gestores e consultores sejam socios de AAls
(permitindo, porém, o inverso — isto €, AAls socios de gestores e consultores), a diferenca de
tratamento nunca nos pareceu adequada: por que, afinal, a restri¢@o se aplicaria apenas numa diregao,
e ndo na “mao contraria”? Haveria entdo conflito em uma via, mas ndo na outra?

Este modelo restrito nos parece também prejudicial a transparéncia do mercado. Tém sido
amplamente comuns situagdes de AAls que, com o crescimento e amadurecimento de suas carteiras,
enxerguem, em sua base de relacionamentos comerciais, clientes que confiariam em seus servicos
inclusive se eles também desempenhassem atividades de gestio de recursos.

Ao buscar formas de desenhar este novo nego6cio, uma empresa de sucesso de AAls
geralmente ja se depara com uma primeira discussdo relevante: para a criagdo de uma outra empresa
(de gestdo), devera se decidir se um dos socios fundadores deveria deixar o AAI para ser responsavel
pela nova atividade (i.e., a gestdo), ou se se buscara profissional no mercado para tanto (seja como
socio ou funcionario); nesse caso, a (grande) duvida que sempre fica ¢ deixar um negocio ja
consolidado (por vezes ja distribuindo ativos representativos até mesmo de bilhdes de reais, com alta
lucratividade), ou sair da sociedade para ser o diretor de gestdo numa empresa iniciante (enquanto os
demais AAls irdo se beneficiar como so6cios da gestora): sem duvida, algo que gera uma justificavel
inseguranca aos envolvidos.

De outro lado, a busca no mercado por um novo profissional para ser ou um executivo ou
socio relevante no novo negocio, como diretor de gestdo, nem sempre se revela atrativa se este ndo
puder haver a sua participacdo no “grupo”, se beneficiando também como socio do negocio de
distribuigdo, com equity ja consolidado.?

Acreditamos que ndo deveria haver a vedagdo a participagdo de gestores de recursos ou
consultores de valores mobiliarios em uma empresa de AAI, desde que estes fossem de fato apenas
socios capitalistas, sem atuagdo ou influéncia relevante no dia a dia das atividades do AAI, com
todos os requisitos necessarios de compliance, chinese wall/segregacao etc.: lembramos que ja ocorre
assim quando uma empresa atua em gestao e consultoria, ndo sendo a distribui¢do, a nosso ver, um
fator que muda conceitualmente esta configuragao de conflitos potenciais e de compliance.

3 0 mesmo ocorre se falarmos da hipétese de AAls pensando em estruturar negdcios de consultoria de valores mobiliarios.
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Cremos que o que se procurou consagrar no texto em audiéncia, foi o entendimento ja
esposado no Oficio Circular n.° 4/2018 — CVM/SMI (“OC 04/18”), segundo o qual “existem sérios
conflitos de interesse entre as atividades citadas [i.e., consultoria e gestio] e a distribuicio de
produtos de investimento. llustra bem a existéncia desse conflito a propria proibicao a acumulagdo
de registros mencionada acima.” O documento dizia, ainda que, em funcdo disso, “a eventual
verificagcdo da existéncia de tal participacdo serd considerada como indicio de atuacio nas
atividades vedadas e serd considerada pela SMI na priorizacio de regulados a inspecionar.”

A nosso ver, ndo faz sentido que o Oficio entenda que algo autorizado pela regulagio (ou
seja, AAls como socios de gestoras ou consultorias) seja considerado como indicio de atuacdo em
atividade vedada: partindo deste pressuposto, ndo haveria entdo se falar da existéncia de efetiva
segregacao e compliance em gestoras, consultorias e outras atividades conflitantes exercidas por seus
socios — o que, claramente, ndo encontra respaldo nem na regulacdo, nem na pratica.

Veja-se aqui que estdo sendo contrapostas categorias diversas (e sem relagdo entre si) como
inconciliaveis - o que ndo nos parece adequado como critério definidor de uma restri¢do normativa,
principalmente desta natureza. Apesar de inegavel o potencial conflito entre atividades fiduciarias
(e.g., de prestagdo de servigo ligada a recomendacao isenta de alocagdo, de servigo remunerado de
alocagdo e/ou gestdo de fundos), de um lado, e atividades de distribui¢ao, de outro, ndo ha como se
“presumir” um ilicito pela mera detencdo de participagdo societaria — tanto que o OC 04/18 fala
especificamente que a existéncia do conflito era “bem ilustrada” pela proibicdo do acumulo de
registros entre as atividades acima mencionadas.

Se ¢ entdo de manter registros do profissional como gestor/consultor € (a0 mesmo tempo)
como AAI que aqui se trata, ¢ porque se esta a cogitar do (efetivo ou potencial) exercicio das
atividades, no que esta absolutamente correta a CVM, tanto em apontar o conflito como em proibir
o seu (efetivo) desempenho simultdneo: o que ndo se pode € estender esse aspecto para a mera
participacdo societaria (mormente quando o sdcio em questdo, em si considerado, ndo ¢ habilitado
pelo regulador, nao exercendo, portanto, atividade alguma que pressuponha o conflito).

Assim, pretender que “a eventual verificagdo da existéncia de tal participagdo sera
considerada como indicio de atuacdo nas atividades vedadas” (destacamos) nos parece, além de
incorreto, extremamente injusto: ainda que até se justifique uma fiscalizagdo mais cuidadosa a fim
de se verificar a extensdo do papel e atuacdo de fato de sdcios nessas situacoes, a grande verdade é
que at¢ a RCVM 16/ICVM 497 néo havia qualquer vedagdo a proibir tal situagdo — e assim o admite
o proprio OC 04/18; sdo, portanto, registro, atuagdo (como profissional habilitado na CVM) e (mera)
participagdo societdria, instancias inteiramente diversas entre si, que, em nosso entender, so
admitiriam a restri¢do da Minuta numa eventual caracterizacao efetiva do conflito.

Cremos que o mercado ja estd maduro para a admissdo — na condi¢do apenas de sdcios em
AAIls — de consultores ou gestores. A propria Minuta ja determina a necessidade de maior governanga
e controles no caso de socios nao habilitados, e, a rigor, ndo cremos que o conflito entre distribuicdo
e gestdo/consultoria seja muito mais intenso do que aquele existente entre estas duas ultimas®, sendo
que, nesse caso, a segregacao ja & totalmente consagrada pela regulacdo e pela pratica: o conflito,
como tal, portanto, existe nas duas situagdes, apenas sendo “administrado” via segregag¢do na
segunda hipotese.

Veja-se que, nos casos em que haja a atividade de gestdo e de consultoria em um mesmo
grupo empresarial, ao consultor ndo ¢ vedado recomendar a alocacdo em fundos de sua gestora (ou
um gestor de fundos de fundos comprar fundos de sua gestora): o consultor (ou o gestor de FoFs),

4 Cf. OC 04/18, item 33.

50C 4/18, item 33: “(...), apesar de ndo ser prevista na Instrucdo 497 qualquer vedacdo explicita a que um agente auténomo tenha
participacdo societaria em uma gestora de recursos (ou em uma consultoria P) ou em uma casa de andlise) (...).” (grifos nossos) — a

RCVM 16 basicamente repete o teor da Instrugdo.
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em verdade, ndo pode é receber rebate de gestora alguma e nem mesmo da sua (a nao ser nos casos
de investidores profissionais, mediante assinatura de termo de ciéncia).

De outra parte, o consultor (ou gestor de FoFs) ndo se beneficia diretamente de sua gestora
com comissdes, se a escolhe para alocacdes; mas ¢é inegavel que ele, sendo socio da gestora (ou
mesmo seu mero funcionario), se beneficia, ao fim e ao cabo, dos dividendos, do resultado geral ou
da valorizagdo das a¢des do grupo. Tal dilema ou conflito € comum também em conglomerados
financeiros, onde parte dos bonus dos profissionais depende do resultado da empresa/grupo como
um todo (ou pagos em agdes ou opgdes).

Assim, a simples vedagdo de participagdo, a nosso ver, definitivamente ndo seria a solugdo
mais eficiente: o melhor seria a opg¢@o por uma maior transparéncia, controles e punigdo para casos
em que se verificar que o profissional tomou decisdes colocando seus interesses a frente dos
interesses e servicos contratados pelo cliente.

Acreditamos que ¢ ineficiente tentar acabar totalmente com o conflito do que administrd-lo
a favor do mercado: com a maior disponibilidade de controles, tecnologia, informagdes etc.’ hoje
em dia, cremos que se justificaria menos ainda a proibi¢do da (mera) participagdo societaria nos
moldes da Minuta (sem falar na “presunc@o” de atuacdo irregular do OC 04/18). Ela inclusive motiva
a busca de solugoes societarias “criativas” e até mesmo mais frageis, quando se busca agregar uma
gestora ou consultoria dentro de um “grupo empresarial” que se construiu inicialmente como uma
operagdo de AAI de sucesso.

Assim, propomos a seguinte redagio nesse ponto:*

“Art. 14. A entidade credenciadora deve conceder o credenciamento ao agente autonomo pessoa juridica que:
I —tenha sede no pais;
1I — adote qualquer das formas societdrias permitidas pela legislacdo em vigor, observado o disposto no art. 34;e

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

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

§ 2° Um mesmo agente auténomo de investimento pessoa natural ndo pode ser socio, empregado ou contratado de mais
de um agente autonomo de investimento pessoa juridica.

§ 3° 0 agente autonomo de investimento pessoa juridica que aceitar socios ndo registrados como titulares diretos ou
indiretos das acoes ou cotas representativas de seu capital social devera manter regras, controles e manuais escritos
que detalhem os procedimentos adotados relativos:

I - a segregacdo entre suas atividades e as de seus socios diretos ou indiretos, com o objetivo de demonstrar a total
independéncia e separagdo entre ambas; e

1I — a confidencialidade dos dados de clientes, servigos e atividades desempenhadas, definindo as regras de sigilo e
conduta adotadas, com detalhamento das exigéncias cabiveis, no minimo, para os seus socios, administradores,
colaboradores e empregados.

(nossos, os trechos em negrito)

Responsabilidade dos Intermediarios Contratantes

7 Compara-se a situagdo de hoje com o mercado do inicio dos anos 2000, contando com transagdes quase que exclusivamente por
telefone e e-mail, e a realidade atual de plataformas com ordens e registros quase que totalmente eletrénicos, e, portanto, muito mais
seguros, controlaveis e auditaveis.

80 art. 6.2, I, com isto, também sofreria as adaptagbes necessarias.
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Outro ponto a merecer comentarios € o teor do art. 31 da Minuta A, citado abaixo, que trata
da responsabilidade de intermediarios contratantes, € que, a nosso ver, se coloca de maneira difusa:

“Art. 31. A prestagdo dos servigos previstos no art. 3° a mais de um intermediario ndo afasta:
1 — as responsabilidades dos intermedidarios contratantes previstas nesta Resolugdo, e

1l — a necessidade de observancia pelos agentes autonomos de investimento das regras, procedimentos e controles
internos adotados por cada intermediario contratante, devendo sempre prevalecer as mais restritivas, quando
conflitantes.

Paragrafo unico. Todos os intermedidrios que contratarem um mesmo agente auténomo de investimentos nao
exclusivo respondem pelos atos por ele praticados perante clientes e terceiros, nos termos do art. 26, e pela
fiscalizagcdo de suas atividades, nos termos do art. 28, 11, observados os limites de acesso a informacées previstos no
art. 32, IL.”

(destaques ndo sdo do original)

Ainda que intuitiva uma maior complexidade na “fiscalizagdo” do AAI pelos intermediarios
num cenario de pluralidade de contratantes, entendemos que o comando do Paragrafo Unico na sua
forma atual, é dubio e aberto, e poder ser inibidor da multiplicidade de contratagdes como
(aparentemente) permitido pela Minuta A.

Em nosso entender, de pouco adiantariam as inovagdes propostas pelo texto em audiéncia se
praticaveis apenas num cendrio de tal sorte inseguro que o incentivo para as implementar se perdesse
completamente, dado o receio de responsabilizacdo por atos ou fatos que, a rigor, dissessem
respeito somente a terceiros.

Ao prever que “todos os intermedidrios que contratarem um mesmo agente autonomo de
investimentos ndo exclusivo respondem pelos atos por ele praticados perante clientes e terceiros
(..) e pela fiscalizacdo de suas atividades”, o Paragrafo Unico parece determinar uma “solidariedade
entre os distribuidores contratantes que ndo encontra lugar nem na lei, nem na seguranga negocial de
mercado, nem na normalidade da gestdo de um negocio.

9

Se assim de fato se desse, lembramos, em primeiro lugar, que tecnicamente a
responsabilizagdo por atos de terceiros nesses moldes s6 poderia se dar em funcdo “de lei ou da
vontade das partes” (cf. art. 265, da Lei n.° 10.406, de 10 de janeiro de 2022, que instituiu o Codigo
Civil Brasileiro — “CC*?): ndo ha lei que o determine para os AAls (até porque, no atual regime, a
regra geral é, sim, a exclusividade, o que elimina o problema na pratica), e, na parte contratual da
Minuta A, ndo consta - por absolutamente 6bvio — a obrigacdo de que tenha de existir clausula que
assim disponha na contratacao do AAI (pois, se assim fosse, ficaria evidente o desincentivo).

Uma tal “solidariedade”, portanto, ndo poderia ser estabelecida por ato administrativo (como
¢ o caso de uma Resolucao da CVM), nos parecendo entdo que a Minuta deveria tratar de forma mais
detalhada da (extensdo da) responsabilidade de cada intermediario contratante.

O cenario atual de controles e a tecnologia afastaram consideravelmente os riscos de
fiscalizagdo que o mercado enfrentava no momento em que foi criada a exclusividade,'’ de modo
que nos parece ainda menos razoavel agora que, por complexidade ou necessidade de algum nivel
de “simplificacdo”, se estabeleca um dever de solidariedade que seja inibidor, na pratica, da propria
inovacdo que a Minuta parece trazer, de fim da exclusividade obrigatoria.

Ademais, até pela natureza de preposi¢do que a propria relagdo (normativamente) encampa,
¢ imperioso que se individualizem as responsabilidades — e isto especialmente no caso de pluralidade
de contratantes: ndo haveria sentido algum em alguém ser responsabilizado pelos atos do preposto

9 CC, art. 265: “A solidariedade n3o se presume; resulta da lei ou da vontade das partes.”

10 Novamente, cremos que ndo hd termo de comparagdo entre oinicio dos anos 2000 e a situagdo atual, no que diz respeito a tecnologia
e controles.
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de outra pessoa (ou agindo nessa condigdo, mesmo que exista contrato com terceiros, que, como tais,
nada teriam que ver com esse contexto) — alids, ¢ a propria Minuta que, no inciso Il do artigo,
corretamente traz a obrigagao de observacao das regras de “cada intermedidrio contratante”, ou seja,
o texto proposto no Paragrafo Unico, na forma que esta, nos parece encerrar uma contradigdo
insanavel, seja com a lei, com a logica, ou com o proprio espirito da Minuta.

Assim, sugeririamos a seguinte redagdo neste ponto:

““Art. 31. A prestagdo dos servigos previstos no art. 3° a mais de um intermediario ndo afasta:
1 — as responsabilidades dos intermediarios contratantes previstas nesta Resolugdo, e

1l — a necessidade de observancia pelos agentes autonomos de investimento das regras, procedimentos e controles
internos adotados por cada intermediario contratante, devendo sempre prevalecer as mais restritivas, quando
conflitantes.

Paragrafo unico. Os intermedidrios que contratarem um mesmo agente autdnomo de investimentos ndo exclusivo
respondem:

I - pelos atos por ele praticados perante seus clientes ou terceiros, apenas quando estiverem atuando na condicdo de
seu preposto, nos termos do art. 26; e

I - pela fiscalizacdo de suas atividades, nos termos do art. 28, 1I, observados os limites de acesso a informacdo
previstos no art. 32, I1.”

(destacamos)

Ainda nesse sentido, temos também o art. 32, que determina o seguinte:

“Art. 32. Em relagdo a confidencialidade de informagoes pertinentes a dados cadastrais, comunicagoes e a operagoes
de clientes, devem ser observadas as seguintes regras:

I — os intermedidarios devem ter acesso a todas as comunicacoes que envolvam oferta de produtos e servicos
relacionados a valores mobilidrios por parte do agente autéonomo de investimento;

Il — os intermediarios ndo podem ter acesso ao cadastro, as ordens ou as operagoes de clientes dos demais
intermedidrios que mantenham contrato com o agente autonomo de investimento, e

11l — compete ao agente auténomo de investimento instituir regras, procedimentos e controles internos proprios, nos
termos da se¢do Il deste capitulo, para assegurar o cumprimento simultaneo dos incisos I e II, principalmente no que
diz respeito ao arquivamento de registro de dados cadastrais, ordens e gravagdo de dialogos com clientes.

Paragrafo unico. O intermediario que venha a ter conhecimento do descumprimento do disposto neste artigo deve
comunicar o fato a CVM, na forma do inciso Il do caput do art. 28.”

(negritos nossos)

O texto também nos parece oferecer riscos no caso de um mesmo AAI contratado por
diversos intermediarios, ao obrigar, em seu inciso I, que intermediarios tenham acesso,
indistintamente, a fodas as comunicagdes que envolvam oferta de produtos e servigos, de maneira
geral.

O adequado seria explicitar que esse acesso sO poderia se dar em relagdo a comunicacdes
que envolvam ofertas dos produtos e servicos de cada intermediario - ¢ nao de todos
indiscriminadamente entre si -, dado que pode haver detalhes e praticas comerciais particulares a
cada um dos contratantes do AAI (além do proprio sigilo bancario, comercial e aspectos pertinentes
a Lei n.° 13.709, de 14 de agosto de 2018, que estabeleceu a protecao de dados pessoais — LGPD).

Cremos que o beneficiario primordial da transparéncia pretendida aqui, no caso, deveria ser

o cliente do intermedidrio, e ndo tanto os demais contratantes do AAI: ndo se deveria “estimular” a
eventual maior eficiéncia fiscalizatoria entre as contrapartes de um AAI por meio de um acesso
forcado a melhorias e aperfeicoamentos a que ndo se fez jus - se a norma esta sendo atualizada
partindo do pressuposto de que os AAls tém se estruturado em empresas de grande porte, e que agora
terdo, nos casos aplicaveis, diretores responsaveis e politicas internas de compliance e seguranca da
9
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informagdo pertinentes, nada mais logico que caiba justamente a estes cuidar desta governanga,
selecdo de dados e de seu fornecimento segregado nas hipoteses de fiscalizagao.

A nosso ver, o inciso I do art. 32, bem como o Paragrafo Unico do art. 31, ja citado, trazem
inseguranca juridica e podem terminar por desestimular a contratacdo coletiva de um mesmo AAI
por diversas institui¢des: cremos ser pouco provavel que um intermediario esteja disposto a
compartilhar a responsabilidade de outros contratantes de maneira indistinta, bem como aceitar a
hipotese de dados de seus clientes (ou produtos, informagdes negociais, estratégicas etc.) serem
potencialmente acessados por concorrentes, apenas pelo fato da contratacdo do AAI também por
outros distribuidores.

Veja-se que o proprio artigo, em seu inciso 11, separa corretamente as informagdes acessiveis
a cada intermediario no caso de cadastros, ordens ou operagdes, por exemplo: ndo vemos por que
isso ndo possa se dar, da mesma forma, no caso de informacdes relativas aos processos de oferta de
produtos ou servigos dos AAls.

Propomos, portanto, a seguinte redagao:

“Art. 32. Em relagdo a confidencialidade de informagoes pertinentes a dados cadastrais, comunicagoes e a operagoes
de clientes, devem ser observadas as seguintes regras:

1 — os intermedidrios devem ter acesso a todas as comunicacées que envolvam a oferta de seus produtos e servicos
relacionados a valores mobilidrios por parte do agente auténomo de investimento, sendo vedado o acesso a tais
informacgées por parte de intermedidrios estranhos a sua relacdo com o agente autéonomo de investimento;

Il — os intermediarios ndo podem ter acesso ao cadastro, as ordens ou as operagoes de clientes dos demais
intermedidrios que mantenham contrato com o agente autonomo de investimento, e

11l — compete ao agente auténomo de investimento instituir regras, procedimentos e controles internos proprios, nos
termos da se¢do Il deste capitulo, para assegurar o cumprimento simultaneo dos incisos I e II, principalmente no que
diz respeito ao arquivamento de registro de dados cadastrais, ordens e gravagdo de dialogos com clientes.

Paragrafo unico. O intermediario que venha a ter conhecimento do descumprimento do disposto neste artigo deve
comunicar o fato a CVM, na forma do inciso Il do caput do art. 28.”

(destacou-se)

Governanca e Controles internos

Como resultado do fim da obrigag¢do da sociedade uniprofissional na forma simples — ou
seja, quando admissiveis socios ndo-AAIs (PFs ou PJs), a sociedade devera se revestir da condicao
de empresaria (i.e., podendo ser limitada ou anénima) -, a Minuta A determina que os AAIs nessas
condigoes implementem controles internos mais rigidos, com vistas a evitar que socios ndo
habilitados exer¢am atividades paras as quais estejam proibidos.''

Para tanto, a Minuta A prescreve a obrigagdo de designar diretores estatutarios responsaveis
pela atividade e pelos controles internos da empresa, estabelecendo, inclusive, toda uma série de
obrigagdes de controles, envios de relatorios anuais a sua propria alta direcdo etc., praticamente
replicando, nesse aspecto, medidas similares as da RCVM 35.

“Art. 34. Os agentes autonomos de investimento ndo exclusivos ou que admitam socios ndo registrados devem ser
constituidos sob a forma de sociedades empresarias, nos termos da legislagdo em vigor.

Art. 35. Os agentes autonomos de investimento ndo exclusivos ou que admitam sdécios ndo registrados devem adotar
e implementar:

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

110 mesmo se dando em relagdo aos AAls que atuem de forma ndo-exclusiva.

10
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Governanga e Visio

1I — Procedimentos e controles internos com o objetivo de verificar a implementacdo, aplicacdo e eficdcia das regras
mencionadas no inciso 1.

§ 1° As regras, os procedimentos e os controles internos de que trata este artigo devem:
1 — ser escritos;
1I — ser passiveis de verificacdo; e

1II — estar disponiveis para consulta dos intermedidrios pelos quais tenha sido contratado, da CVM e da entidade
autorreguladora, se for o caso.

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

§ 3°Sao evidéncias de implementagdo inadequada das regras, procedimentos e controle internos:
I — a reiterada ocorréncia de falhas; e
1I — a auséncia de registro de aplicacdo de forma consistente e passivel de verificagdo.

§ 4° Sem prejuizo da responsabilidade dos diretores referidos nos incisos I e Il do caput do art. 36, cabe aos orgaos de
administrag¢do dos agentes autonomos de investimento ndo exclusivos ou que admitam socios ndo registrados:

1 — aprovar as regras e procedimentos de que trata o caput; e
11 — 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 ndo registrados devem indicar:

1 —um diretor estatutdrio, necessariamente agente autonomo de investimento registrado conforme o art. 4°, responsavel
pelas atividades previstas no art. 3° e pelo cumprimento das normas estabelecidas por esta Resolugdo; e

11— um diretor estatutario responsavel pela supervisdo dos procedimentos e controles internos previstos no inciso Il do
caput do art. 35.

§ 1° A nomeagdo ou a substituicdo dos diretores estatutarios a que se referem os incisos I e Il deve ser informada a
entidade credenciadora e aos intermediarios pelos quais tenha sido contratado, no prazo de 7 (sete) dias uteis.

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

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

§ 4° O diretor de controles internos deve encaminhar relatorio aos orgaos de administracdo do agente autonomo de
investimento ndo exclusivo ou que admita socios ndo registrados, até o ultimo dia util do més de abril de cada ano,
contendo, no minimo:

I —descrigio 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 realizacdo dos exames, indicando, por exemplo, mecanismos de
monitoramento, pardmetros utilizados para verificacio de anormalidades ou falhas, bem como critérios estabelecidos
para a selecdo 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 Resolucao;

1II — recomendacées quanto as eventuais deficiéncias que tenham sido identificadas no exercicio de referéncia do
relatorio pelo agente autonomo de investimento néo 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 acdo
e de cronogramas de saneamento para corre¢io, quando for o caso;

1V — avaliagdo de riscos para o agente autonomo de investimento ndo exclusivo ou que admita sécios ndo registrados
em relagdo aos seus controles internos; e

V — manifestacdo do responsavel pelas atividades previstas no art. 3° a respeito das deficiéncias encontradas,
contendo, no minimo:

11
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a) em relacdo a cada uma das deficiéncias que tenham sido identificadas no exercicio anterior, incluindo as
identificadas pela CVM e por entidades autorreguladoras, bem como a informagdo sobre o andamento ou sobre a
eventual conclusdo das acées planejadas para sand-las;

b) em relagdo as deficiéncias apontadas nos relatorios anteriores, informar se os cronogramas de saneamento foram
implementados e o resultado das agées adotadas para sanar as deficiéncias;

¢) avaliagio fundamentada sobre a evolugdo do agente auténomo ndo exclusivo ou que admita socios nao 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
aplicdveis aos processos internos do agente autonomo ndao exclusivo ou que admita socios ndo registrados, sejam de
pequena relevincia ou oferecam baixo risco no contexto das atividades do agente autonomo ndo exclusivo ou que
admita socios ndo registrados, devendo ser apenas apresentado o motivo que justifica a auséncia de mengio as
conclusoes dos testes realizados nesses casos.

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

Art. 37. O agente auténomo ndo exclusivo ou que admita sécios ndo registrados deve manter as regras, procedimentos
e descri¢do de seus controles internos, nos termos desta Seg¢do, atualizados em sua pdgina na rede mundial de
computadores.”

(trechos em negrito sdo nossos)

Entdo, vejamos: o AAI ndo-exclusivo (e/ou que admite sdcios ndo habilitados) deveria, pelo
menos, (1) seguir as politicas e controles internos de seu(s) contratante(s); (ii) designar diretores
estatutarios proprios (pela atividade de AAI e por controles internos), responsaveis perante a CVM;
(iii) preparar um relatorio anual aos moldes do documento similar da RCVM 35; e (iv) elaborar e
implementar também politicas internas proprias, com vistas a, principalmente, impedir que pessoas
inabilitadas exer¢am a atividade.

Ainda que corretas varias dessas medidas do ponto de vista conceitual - ¢ vimos opinando
no sentido de maior governanga para os AAls ha bastante tempo, inclusive com a obrigagdo de
elaboragdo de politicas proprias -, a verdade é que se trata de contexto bem mais complexo do que
o atual, e que, se ndo corretamente adequado, tendera a, novamente, inibir a maior liberdade de
atuacdo propalada (ao menos em teoria) pela Minuta A.

Que o AAI deva seguir politicas e controles de seu(s) contratante(s) esta fora de duvida: sua
propria condi¢do de preposto o condiciona a essa situagdo, dado que estaria falando em nome de
seu(s) distribuidor(es), sendo, portanto, absolutamente razoavel que se lhe apliquem as normas e
controles daquele(s) que representa perante clientes e potenciais clientes (e a prerrogativa de
pluralidade de contratantes, nesse aspecto, a rigor, s estaria a demandar maiores controles internos
por parte do proprio AAI — como, alias, também vimos falando de ha muito -, € ndo uma simples
aplicacd@o por proxy das politicas de quem o contrata).

O problema, em verdade, estaria no conteudo de tais controles, e ai cremos que ha instancias
e situagdes do dia-a-dia do AAI que absolutamente ndo se confundem com os problemas
diuturnamente enfrentados pelos seus distribuidores contratantes: sendo institui¢oes que se dedicam
a atividades que sdo de fato diversas entre si (ainda que digam respeito, ambas, a distribui¢do de
valores mobiliarios), e, muitas vezes, sendo entidades de portes (bem) diferentes, cremos que a
Minuta A ndo andou muito bem em determinar o contetido do relatdrio anual agora incumbente ao
AALI ao textualmente aproxima-lo do teor da RCVM 35 (aplicavel primordialmente a bolsas, bancos,
DTVMs e corretoras, que efetivamente processam e operacionalizam as transagdes sob
custddia/negociacao).

Atualmente, a atividade do AAI é de cunho comercial e técnico, no sentido de recomendar
produtos financeiros de maneira assemelhada aquela de um “consultor” (embora potencialmente
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“conflitado” pela sua preposi¢do e comissionamento):'? hoje ele tem muito mais um papel de
abordagem educacional, apresentacao pormenorizada de produtos, coleta de dados para o diagnostico
do suitability/perfil, selecdo e explicagdo dos produtos adequados ao perfil, e, finalmente, sua
execugdo e monitoramento da carteira ao longo do tempo, com sugestdes de balanceamento e/ou
realocacao.

Logo, os aspectos a serem efetivamente enfocados, no que diz respeito a compliance,
deveriam tangenciar muito mais situagcdes de relacionamento com o cliente, orientagdo sobre
produtos ou servigos, qualificagdo e treinamento de profissionais, €tica, tratamento sobre conflitos
de interesses, correta orientagcdo sobre perfil de risco e sua alocacdo e realocagdo (suitability),
componentes de risco dos produtos, servicos e mercados etc.

A figura mais logica a suscitar a analogia no que diz respeito a compliance seria exatamente
a do consultor de valores mobiliarios, e ndo tanto a de uma instituicdo intermediaria regulada pela
RCVM 35, cujo contetido tem ainda grande foco na infraestrutura de execucao, fluxos de ordens,
intermediagdo, registros de comitentes, ritos de liquidacdo, cadastro, estrutura tecnologica, protegao
contra ataques cibernéticos, rastreabilidade de informacgdes, transmissdo de ordens, gravagdes,
execugdo de ordens, prazo de validade de ordens, identificagdo de comitentes, repasse de operagdes,
pagamentos de valores, dentre outros fatores.

Esses aspectos da RCVM 35 sdo integralmente atendidos pela instituicdo intermedidria
contratante, que prové a “infraestrutura” das operagdes do cliente, mas ndo tdo importantes para
determinar a extensdo, matéria ¢ numero de documentos e controles prdprios de um AAI (i.e.,
condizentes com a sua propria realidade negocial cotidiana).

Nao se deve esquecer aqui que o mencionado relatdrio anual, embora nao remetido a CVM,
deve ficar a disposi¢do da autarquia para eventual auditoria e consulta: se o conteido for
praticamente idéntico ao relatério anual da RCVM 35 (ou mesmo assemelhado a este), cremos que
o seu teor seria de relativamente pouca valia tanto para a dire¢do do AAI (por ndo priorizar os
aspectos que de fato impactam a atividade da empresa, na abordagem do investidor), quanto para a
propria CVM: ele praticamente “repetiria” o que jd compete aos intermedidrios fazer, uma vez que
¢ a estes que operacionalmente competem tais aspectos (i.e., liquidagdo de operagodes, recepgao e
execugdo das ordens etc.), e ndo ao AAI — ou seja, em muitos casos, trata-se de temas para os quais
¢ o intermedidrio que tem dados para tal, ndo o AAIL.

Sugerimos aproximar o compliance do AAI ao de um consultor de valores mobiliarios,
inclusive com a elaboracdo de um Codigo de Etica e de uma Politica de Investimentos Pessoais, além
da ja prevista Politica de Controles Internos.

Esse arcabougo — desde que devida e evidentemente adaptado a realidade de um AAI, poderia
ser mais eficiente, e se revelar de maior proveito para todos os interessados.

Acreditamos que o Relatorio Anual, também derivado dos conceitos da RCVM 35,
representard uma sobreposi¢do dos dados apresentados pela institui¢do intermediaria, ndo devendo
ser requisito obrigatorio para AAls, da mesma forma que ndo o ¢ para consultores de valores
mobiliarios.

Apontamento de Diretores, Politicas e Relatério de Compliance em Situacio Especifica
(Distribuicao Somente de Fundos de Investimento)

12 E até menos do que qualquer outro aspecto ou atividade transacional no sentido de recepgdo, processamento, custddia e liquidagdo,
que sdo da natureza do intermediario, e hoje em dia se ddo intensivamente de maneira eletronica, perdendo relevancia e peso frente a
antiga atividade de execugdo, de “mesa de operagdo” (regulada pela RCVM 35 em seus aspectos profundamente operacionais).
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Também ha novo aspecto relevante que impactara indevidamente o nicho de AAls dedicados
exclusivamente a distribui¢do de fundos de investimento, vinculados a diversas institui¢des
intermedidrias (notadamente administradores fiduciarios de fundos): trata-se do segmento
tipicamente voltado as ofertas de fundos para investidores institucionais.

Como ja lembrado, a logica do texto em audiéncia vincula o apontamento de diretor
responsavel pela atividade aos AAI PJs que admitirem socios ndo credenciados como AAIs (“socios
capitalistas™), e/ou que pretendem se vincular a mais de uma instituicdo intermediaria.

A segunda hipotese jd é o caso dos citados AAls, que atualmente distribuem apenas fundos
de investimento, e que ndo possuem socios ndo credenciados como AAls em seu capital: ou seja,
estes ndo terdo alteradas em absolutamente nada as suas situagdes atuais; porém, prevalecendo o
texto em Audiéncia, eles poderdo ser impactados com a obrigatoriedade de apontamento de diretores
e com a criagdo de politicas e controles internos, as quais, a rigor, ndo se aplicariam aqueles AAls
que pretendessem “permanecer como estao”.

Esta obrigacdo nova para tais AAls fere a 16gica defendida na Audiéncia, segundo a qual se
passaria a exigir mais, em termos de governanca, somente para aqueles que fizerem uso dessas duas
novas prerrogativas (v.g., a “polivinculacdo” — na distribuicao ilimitada de ativos - e a atragdo de
“socios capitalistas”). Logo, acreditamos ser justo que, no caso de AAls que atuem com mais de uma
instituicao intermediaria, exclusivamente para a distribui¢do de fundos, ndo sejam obrigatorios os
apontamentos de diretores e a criacdo de politicas internas e relatorio anual.

Cremos que a hipotese logica da norma, de vincular o apontamento de diretores responsaveis,
apenas quando da opg¢do por socios ndo AAls (“socios capitalistas”) e/ou quando da vinculag@o de
um AAI a mais de uma institui¢ao intermediaria, denota uma sinalizacdo de ndo alterar as obrigagoes
correntes de AAls que desejem permanecer como “monovinculados” (no que diz respeito a
intermediarios), tendo apenas AAls como seus sOcios.

A bem da verdade, nos pareceu natural que ndo mais se tratasse a distribui¢@o de fundos de
investimento como exce¢do a obrigatoriedade de exclusividade, ja que, agora, um AAI pode pactuar
sua contratagdo para qualquer valor mobiliario de forma livre (ai sim, gerando a obrigagdo de
apontamento de dois diretores — um pela atividade em si e outro pelo compliance).

Porém, no caso de AAls dedicados apenas a distribui¢do de fundos, para os quais ja ha a
prerrogativa da “polivinculacdo”, ndo ha nada que justifique a mudanga de seu status regulatorio:
tais AAls ja tem contratos com diversas institui¢oes intermedidrias (notadamente administradores
fiduciarios de fundos), e, a0 menos em principio, ndo pretendem abrir suas portas para socios
capitalistas.

A nosso ver, esta hipotese passou a estar sujeita a um reforco regulatorio que ndo se
pretendia: ou seja, mesmo ndo alterando em nada sua configuracdo negocial atual, eles passariam,
sem qualquer mudanca que assim justificasse, a uma maior rigidez de controles e procedimentos, ao
ter que apontar dois diretores estatutarios e criar dispositivos e politicas internas.

Nao nos parece que o objetivo da CVM tenha sido que tais instituigdes — excegdes ao
mercado tradicional de AAls — passassem a um novo patamar (mais gravoso) de compliance. Por
este motivo, acreditamos que seria razoavel que, para esses AAls, ndo se aplicassem as novas
obrigagdes de apontamento de diretores e de compliance, dado que permanecerdo rigorosamente
como estdo (ou seja, sem socios capitalistas, apenas “polivinculados” exclusivamente para fundos
de investimento).

Segue abaixo nossa sugestdo de alinhamento do art. 35, com os conteudos de compliance
exigidos analogamente aos de um consultor de valores mobilidrios, e a recomendagdo da supressao
dos paragrafos 4.° a 6.°, ndo aplicaveis aos consultores, ja amplamente explorados pelos
intermediarios no cumprimento da RCVM 35: haveria grande probabilidade de redundancia com a
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sua execucao também por AAls, que replicariam dados similares, indo assim de encontro ao esfor¢o
da CVM na questdo dos custos de observancia.

Também recomendamos a supressdo do art. 37, e adequagdo da redacdo do antigo inciso III
do pardgrafo 1.° do art. 35, que tratava de tema similar, e que agora segue como novo paragrafo 3°.

E, finalmente, introduzimos novo paragrafo tratando da dispensa de apontamento de
diretores e da formulagdo de politicas internas de compliance, na hipdtese de distribuicao
exclusivamente de fundos por AAI PJ vinculado a mais de uma institui¢ao intermediaria:

“Art. 35. Os agentes autonomos de investimento ndo exclusivos ou que admitam sécios ndo registrados devem
garantir, por meio de regras, procedimentos e controles internos adequados, o permanente atendimento as normas,
politicas e regulamentagées vigentes referentes as diversas modalidades de investimento, a prépria atividade e aos
padraées ético e profissional.

§ 1° As regras, procedimentos e os controles internos mencionados no caput devem ser escritas, passiveis de
verificacdo, e, suficientes e adequados para:

I — assegurar que todos os profissionais que desempenhem funcoes ligadas a atividade de agente autonomo de
investimento atuem com atenc¢do as devidas diligéncia, lealdade e transparéncia perante clientes e potenciais clientes;

1I — impedir que seus interesses comerciais, ou aqueles dos clientes, influenciem seu trabalho;
111 — identificar, administrar e mitigar eventuais conflitos de interesses;

1V — diante de uma situacdo de conflito de interesses, informar ao cliente o potencial conflito de interesses e as fontes
desse confflito, antes de efetuar uma recomendacdo de investimento ou indicacdo de produto;

V — assegurar a existéncia de testes periodicos de seguranca para os sistemas de informacéoes, em especial para os
mantidos em meio eletréonico.

§ 2° A remuneragdo do diretor responsavel previsto no inciso 11 do art. 36 desta Resolucdo nao pode estar diretamente
associada ao desempenho comercial do agente autonomo de investimentos.

§ 3° As regras, procedimentos e os controles internos mencionados no caput devem estar disponiveis para consulta
em sua pagina da rede mundial de computadores.

§4°Sao consideradas descumprimento do disposto neste artigo ndo apenas a inexisténcia ou insuficiéncia das regras,
procedimentos e controles ali referidos, como também a sua ndo implementacdo ou a implementacdio inadequada
para os fins previstos nesta Resolugdo.

§ 5°Sao evidéncias de implementagdo inadequada das regras, procedimentos e controle internos:
I — a reiterada ocorréncia de falhas; e
1I — a auséncia de registro de aplicacdo de forma consistente e passivel de verificacdo.

§ 6°Sem prejuizo da responsabilidade dos diretores referidos nos incisos I e Il do caput do art. 36, cabe aos orgados de
administra¢do dos agentes autonomos de investimento ndo exclusivos ou que admitam socios ndo registrados:

1 — aprovar as regras e procedimentos de que trata o caput; e
11 — supervisionar o cumprimento e efetividade dos procedimentos e controles internos de que trata o caput.

§ 7° Os agentes autonomos de investimento nao exclusivos dedicados exclusivamente a distribuicdo de fundos de
investimento, desde que ndo admitam socios ndo registrados, estdo dispensados da formalizacdo de regras,
procedimentos e controles internos previstos neste artigo.

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

1 —um diretor estatutdrio, necessariamente agente autonomo de investimento registrado conforme o art. 4°, responsavel
pelas atividades previstas no art. 3° e pelo cumprimento das normas estabelecidas por esta Resolugdo; e

11— um diretor estatutario responsavel pela supervisdo dos procedimentos e controles internos previstos no inciso Il do
caput do art. 35.

§ 1° A nomeagdo ou a substituicdo dos diretores estatutarios a que se referem os incisos I e Il deve ser informada a
entidade credenciadora e aos intermediarios pelos quais tenha sido contratado, no prazo de 7 (sete) dias uteis.

§ 2°As fungoes a que se referem os incisos I e 1l do caput ndo podem ser desempenhadas pelo mesmo diretor estatutario.
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$ 3° Os diretores referidos nos incisos I e Il devem agir com probidade, boa fé e ética profissional, empregando, no
exercicio de suas fungoes, todo cuidado e diligéncia esperados de um profissional em sua posigdo.

§ 4° Os agentes autonomos de investimento ndo exclusivos dedicados exclusivamente a distribuicio de fundos de
investimento, desde que ndo admitam socios ndo registrados, estao dispensados da indicagio de diretores listados
nos incisos I e Il do caput.”

(negritos nossos)

Indicac¢ao da Possibilidade de Atuacao com Mais de um Intermediario em Contrato

Uma das grandes inovag¢des do texto em audiéncia ¢ a possibilidade de pluralidade de
contratantes, ndo mais apenas na oferta de cotas de fundos de investimento.'* O debate exposto na
AP SDM 03/19 trouxe elementos importantes (e legitimos) pelos participantes do segmento,
traduzidos agora, entdo, na prerrogativa de exclusividade (e nao mais na sua obrigagdo).

Porém, o art. 30 passa a estabelecer o seguinte:

“Art. 30. O contrato entre o intermediario e o agente autonomo de investimento pessoa juridica deve indicar
expressamente se é admitida a possibilidade de que o agente autonomo de investimento celebre contrato com outros
intermedidrios para prestagdo dos servigos previstos no art. 3°.

Paragrafo unico. Na hipotese do caput, cada um dos intermedidarios que tenha contratado o agente autonomo de
investimento deve adotar as providéncias necessarias para assegurar o cumprimento do disposto nos incisos I e Il do
caput do art. 28.”

(destacamos)

Ha nesta questao dois aspectos a serem considerados.

O primeiro ¢ que ja existem AAls PJs dedicados exclusivamente a distribuicdo de fundos de
investimento, ¢ que, fazendo uso da prerrogativa autorizada pela RCVM 16 (cf. art. 18, § 2.9),
possuem contratos com diversas institui¢des financeiras, notadamente administradores fiduciarios de
fundos de investimento.

Cremos nao fazer sentido a imposigdo, a estes, da necessidade de esforco operacional na
revisdo completa de contratos jd assinados no ambito da “pluralidade de contratagdo” antes aceita
para fundos de investimentos, para introduzir um dispositivo jd sabido pelos administradores, ou
seja, de que tal AAI poderia possuir contratos com diversas institui¢des financeiras: se nada muda
nessa dinamica do mercado — dado que ja se trabalhava sem a questdo da exclusividade -, ndo haveria,
por este motivo, razdo alguma a motivar a revisdo dos contratos, para assim introduzir um novo
dispositivo atestando algo de que as instituigdes intermedidrias ja tém plena ciéncia que ocorre, isto
¢, admitindo a possibilidade de o AAI fazer o que ele atualmente ja faz.

O segundo ponto ¢ de cunho comercial, e at¢ mesmo de defesa da propria natureza
“libertaria” do fim da obrigatoriedade de exclusividade entre AAls e institui¢des intermediarias:
trata-se da obrigacdo de que os contratos indiquem — expressamente — a admissdo da possibilidade
de que o AAI celebre contrato com outros intermediarios.

A questdo € que essa dindmica da a instituigdo contratante a possibilidade de “ndo aceitar”
tal clausula, podendo assim, portanto, at¢ mesmo inviabilizar o uso, pelo AAI, deste novo atributo
normativo.

13 0s AAls que exercerem as suas atividades apenas na pessoa fisica, entretanto, continuam sujeitos a exclusividade obrigatéria, nos
termos do art. 5.9, |, da Minuta A.
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Cremos que esse aspecto deveria ser de natureza puramente negocial entre as partes, sendo
legitimo, sim, que haja uma obrigacdo de o AAI meramente comunicar aos intermediarios da
hipotese de celebrar novos contratos com outras instituicdes intermediarias.

Desta forma, uma institui¢do intermediaria que avalie que este novo perfil de (risco) do AAI
ndo a deixa confortavel, e que ndo mais pretenda com ele atuar quando lhe for dada transparéncia da
pluralidade de contratagdes, podera tomar sua decisao sem que haja interferéncia na liberdade do
AAI de gerenciar suas decisdes empresariais.

Ou, se o intermediario quiser se prevenir de tal dinamica inesperada, ele podera até
eventualmente negociar a inclusdo da cldusula indicando que a possibilidade de polivinculagdo deve
lhe ser previamente comunicada, ou que ele deve autoriza-la etc., mas jamais dispondo de tal
prerrogativa via uma nova norma (a qual, algo ironicamente, teria vindo justamente para dar mais
“liberdade” contratual ao AAI).

Propomos, entdo, a redagdo abaixo, considerando tais pontos:

“Art. 30. O agente autonomo de investimento que celebre contrato com novos intermedidrios, para a prestacio dos
servigos previstos no art. 3° deve comunicar, aos intermedidrios com os quais jd possui contrato, esta nova contratagao.

Paragrafo unico. Na hipotese do caput, cada um dos intermediarios que tenha contratado o agente autonomo de
investimento deve adotar as providéncias necessarias para assegurar o cumprimento do disposto nos incisos I e Il do caput
do art. 28.”

(negritos nossos)

Qualificaciao do AAI

A exposicao de motivos da Minuta A questiona se seria conveniente elevar o requisito de
escolaridade minima de uma pessoa fisica qualificavel como AAI, de ensino médio para conclusdo
de ensino superior.

Acreditamos que esta questdo ndo ¢ de fato uma balizadora real: nas normas que regulam a
administracdo de carteiras e a consultoria de valores mobiliarios, a exigéncia de ensino superior,
mesmo se fazendo presente, admite excecdes mediante analise prévia do mérito pela CVM
(considerando experiéncia, notorio saber etc.).

Assim, a questdo do ensino superior, se decidido como requisito essencial, deveria
igualmente admitir exce¢des em que se poderia pleitear a sua dispensa, mediante comprovacao
especifica de experiéncia profissional, promovendo assim a igualdade de tratamento entre todas as
atividades.

Extratos

Outra proibi¢ao que perdeu eficdcia na minuta em questdo ¢ o impedimento, pelo AAI de
confecgdo e envio para os clientes de extratos contendo informacdes sobre as operagdes realizadas
ou posigdes em aberto.

Esse fator novo nos parece um tanto perigoso: um aspecto seria o AAI criar relatorios,
analises, consolidagdes de carteira de natureza gerencial etc., dando transparéncia de que ndo seriam
documentos “oficiais”’; outro, bem diferente, é o tratamento destes como efetivos “extratos”, que
deveriam ser de exclusividade das institui¢cdes financeiras contratantes, sujeitas a robusto controle e
a sistemas que homologam tais documentos.

Cremos que o ideal seria deixar claro que os AAls podem produzir relatorios, analises e
consolidagdes desta natureza, desde que acompanhadas dos devidos disclaimers, e ressaltando que
aqueles ndo preconizam “extratos” propriamente ditos, podendo embutir riscos de erros ou critérios
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distintos daqueles efetivamente utilizados pelas instituigdes a que os AAls estdo vinculados - enfim,
que nao seriam fontes “oficiais” de informagdes de investimentos aos clientes.

Minuta B

A Minuta A tem mérito em criar um Termo de Ciéncia, que sera assinado pelo investidor no
seu cadastro, em que sdo explicitados os seus direitos e o perimetro de atuacdo de um AAl, tais como
os limites dessa atuacao, suas vedacdes e potenciais conflitos de interesse. Na negativa de assinatura
deste termo, as ordens do investidor ndo poderdo ser executadas.

Na norma anterior, cabia ao intermediario apenas comunicar ao investidor o regime de
atuagdo dos AAls.

Um grande aprimoramento trazido pela Minuta B nesse sentido foi a edi¢do de regras
especificas de divulgagdo de remuneracao e conflito de interesse dos intermediarios (entre eles, os
AAIs).

Assim, uma nova obrigacao agora incumbente ao AAI sobre transparéncia € que, sempre que
solicitado por clientes, ele sera obrigado a descrever a forma como é remunerado pelos produtos e
servigos oferecidos, além de estar obrigado ao envio de extratos trimestrais aos clientes.

Consideramos extremamente salutar a medida, porém, acreditamos que se faz necessario
uniformizar a localizagdo de tais informagdes: ja € obrigatério, para instituigdes aderentes a
autorregulacdo da ANBIMA, dar a devida transparéncia sobre como ocorrem as relagdes de
remuneracao, ainda que de maneira mais conceitual (ndo obrigando, por exemplo, aos extratos
quantitativos trimestrais). Porém, recentemente realizamos pesquisa ampla em sites de institui¢oes
aderentes a tais obrigacdes, e constatamos que por vezes ¢ bastante dificultosa a obtengdo de tais
informagdes em seus websites.

Nossa recomendacao aqui, entdo, seria no sentido de deixar claro que tais informagdes (tanto
conceituais quanto quantitativas) precisariam estar disponiveis no MESMO ambiente de que o
investidor faz uso para realizar aplicacdes, resgates, compras, vendas, ou analisar seus investimentos.
E que, inicialmente, seja obrigatdrio também o envio (eletrdnico ou fisico) do termo qualitativo — no
inicio do relacionamento como investidor (ou quando alterado).

Desta forma, evita-se a pratica comum de tais informagdes até existirem, porém com acesso
por vezes tdo dificil que acabam ndo cumprindo seu importante papel educativo.

Consideracoes Finais

Gostariamos de salientar que a Br Invest realizou amplos esfor¢os na diregcdo do debate e da
contribuicdo técnica com entidades representativas dos mercados aqui envolvidos. Nesse sentido,
compartilhamos inclusive nossas sugestdes prévias, como forma de fomento a este excelente
intercambio de experiéncias, bem como participamos ativamente de alguns foruns, levando nossas
ideias.

Sempre salientamos a todos a total liberdade de uso de partes, ou mesmo da integralidade de
nossas contribuigdes, que poderiam ser livremente incorporadas a propostas de outras entidades ou
institui¢des. Logo, aproveitamos aqui para comunicar a esta D. CVM que pode haver um saudavel
alinhamento das ideias aqui sugeridas em outras propostas encaminhadas por tais entidades a V.Sas.

A Br Invest Consultoria Empresarial Ltda. refor¢a aqui seu compromisso em contribuir
com o desenvolvimento dos mercados ligados a gestdo, administracdo, custddia, distribuicdo e
consultoria de investimentos, e reitera a importancia de iniciativas como a presente patrocinada pela
CVM, na busca do aprimoramento e moderniza¢do dos mercados.
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Agradecemos a oportunidade de participacdo nesta Audiéncia Publica, e esperamos poder
ter contribuido para o fortalecimento do ambiente regulatério, nos colocando desde ja a disposicao
para os esclarecimentos que se fizerem necessarios, através dos contatos abaixo indicados.

Sendo entdo o que nos cumpria para 0 momento, ¢ contando com a habitual atengdo de V.Sas.
na avalia¢do de nossas sugestdes, aproveitamos o presente ensejo para renovarmos perante esta D.
CVM os nossos votos de elevada estima e distinta consideragdo, subsrevendo-nos,

Atenciosamente,

BR INVEST CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

José Eduardo Ribeiro Brazuna Raphael Velly de Castro
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