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Sa0 Paulo, 17 de setembro de 2021

A

Comissao de Valores Mobiliarios

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
At.: Sr. Antonio Carlos Berwanger

Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar

CEP 20.050-901 — Rio de Janeiro — RJ
E-mail: audpublicaSDM0521@cvm.qov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n° 05/2021

Prezado Senhor,

A BSM Supervisaio de Mercados (‘BSM”) submete sua manifestagdo
(“Manifestacdo”) a essa D. Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM” ou “Autarquia”),
em atencao ao Edital de Audiéncia Publica SDM N° 05/2021 (“Edital”), que contém as
propostas para atualizacdo das regras aplicaveis a agentes autbnomos de
investimento (“AAl”) e a divulgacéo de informagdes sobre remuneragao e conflito de
interesses na intermediacdo de operagcdes com valores mobiliarios, consolidando-as
na forma das Minutas A e B, respectivamente, anexas ao Edital (“Minuta A”; “Minuta B”
e, quando em conjunto, “Minutas”).

A BSM reconhece a relevancia e atualidade dos temas trazidos pela CVM na
Audiéncia Publica e parabeniza a iniciativa de promover o amplo debate sobre
inovagdes a regulacao das atividades desempenhadas pelos AAl.

A seguir, a BSM encaminha seus comentarios e sugestbes as Minutas, organizados
a partir dos temas relevantes para a supervisdo e fiscalizagdo dos agentes dos
mercados administrados pela B3, ali identificados.

As sugestdes de inclusdes feitas no texto das Minutas estao destacadas em negrito.
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I CONSIDERACOES GERAIS

1. A analise do histérico da regulamentagao da atividade de AAl indica que a nao-
exclusividade foi a regra — ndo a excegdo — nas relagbes mantidas entre AAl e
intermediarios. A Instrucdo CVM n° 352/2001 ja autorizava o vinculo de um mesmo
AAl a multiplos intermediarios, no que foi acompanhada pela Instrucdo CVM
n° 355/2001 e pela Instrucdo CVM n°® 434/2006.

2. O carater nao-exclusivo dessas relagdes impunha desafios aos intermediarios
e as entidades encarregadas da supervisdo e fiscalizagdo das atividades
desempenhadas pelos AAl, bem como contribuia para a falta de clareza dos
investidores em relagdo a efetiva natureza da atuacdo dos AAIl, como vendedores
especializados de valores mobiliarios vinculados a um ou mais intermediarios, e ao
grau de supervisao esperado sobre suas atividades.

3. Entre os desafios do regime de ndo-exclusividade destacam-se de maneira
especial a potencial incompatibilidade da multiplicidade de controles internos, regras
e procedimentos dos intermediarios contratantes aos quais os AAIl poderiam estar
submetidos e a dificuldade de tais intermediarios acompanharem eficientemente as
atividades dos AAI, ambos expressamente mencionados pela CVM no Edital da
Audiéncia Publica SDM n° 03/10 — que resultou na Instrugdo CVM n°® 497/2011 — como
fundamento para a transigdo para um modelo exclusivista de relacionamento entre
intermediarios e AAI, a excegao, posteriormente reconhecida, da distribuicdo de cotas
de fundo de investimento.

4. A dificuldade de monitoramento, controle e supervisdo dos AAIl pelos
intermediarios, portanto, esteve no centro das razdes que levaram a introdugao da
obrigacado de exclusividade que ora se propde extinguir.

5. Ao longo do tempo, contudo, a atividade se desenvolveu e o mercado de
prestacao desses servigos ganhou maior relevancia e maturidade. A BSM acredita ter
desempenhado um papel importante nesse desenvolvimento. Foram, por exemplo,
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58 processos administrativos disciplinares instaurados para apurar indicios de
infracdes relacionadas ao exercicio de atividades de AAl sem registro na CVM, gestao
irregular de recursos, uso de senha exclusiva de cliente para transmiss&o de ordens
e praticas abusivas cometidas por esses agentes.

6. A maior percepcdo quanto a eficacia dos mecanismos de enforcement,
associada ao surgimento de modelos de negodcio inovadores por parte dos
intermediarios, bem como ao incremento da base de investidores pessoa fisica e da
oferta de produtos e servigos, contribuiram para colocar em evidéncia a figura do AAl,
ao mesmo tempo em que revelaram a necessidade de aprimoramento dos
mecanismos de controle e governanga aplicaveis a sua atuagéo, a exemplo do que foi
observado no mercado bancario. Na visdo da BSM, esse conjunto de fatores altera
significativamente o cenario anterior, abrindo espag¢o para que o regime de nao-
exclusividade possa ser debatido novamente em um ambiente diferenciado.

7. A BSM apoia a discussdo e acredita nos ganhos que a eliminagdo da
exclusividade normativa pode produzir. Para isso, no entanto, € importante n&o perder
de vista experiéncias regulatorias correlatas, as quais podem auxiliar na tarefa de
assegurar que o fim da exclusividade obrigatéria se dé sem prejuizo da preservagéo
das conquistas obtidas ao longo do tempo.

8. A BSM acredita que um acompanhamento cuidadoso e detalhado das
alteracdes que venham a acontecer por foga da nova regulamentagao favorecera o

éxito do novo regime.

ll. REGRAS, PROCEDIMENTOS E CONTROLES INTERNOS DO AAl

II.1. Fundamentos:

9. Intermediarios e AAI constituem elos de uma unica cadeia de intermediagao e
distribuicdo de valores mobiliarios e, nessa qualidade, cada um em sua medida,
exercem funcbdes de gatekeeper da observancia do cumprimento das normas
estabelecidas para regulagdo dos mercados organizados de valores mobiliarios.
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10.  Oreforgo nas regras de transparéncia e conscientizag&o dos investidores sobre
os limites da atuagcao dos AAl, a elevacao da responsabilidade dos AAl na cadeia de
distribuicdo de valores mobiliarios — inclusive com a imposigcdo de regras,
procedimentos e controles internos proprios, além de estruturas de governanga com
a presencga de diretor de controles internos e de compliance e obrigatoriedade de
elaboracao de relatérios periddicos — constituem mecanismos relevantes, além de
consistentes com os ja previstos para os intermediarios pela Resolugcdo CVM
n° 35/2021, para enderecamento do novo modelo e perpetuagdo das conquistas
alcangadas e identificadas pela Assessoria de Analise Econdmica e Gestéo de Riscos
da CVM.

11. Nessa linha, a BSM sugere que a CVM considere estabelecer um conteudo
minimo a ser atendido pelos AAl que desejarem manter vinculo contratual com mais
de um intermediario, ou admitirem em seus quadros socios que nao sejam AAIl. Esse
conteudo minimo contribuiria para reduzir o campo de incerteza e a possivel
disparidade na construgcédo dos controles internos por participantes como os AAIl que,
pela primeira vez, enfrentardo o desafio de estruturar, de forma autébnoma e
independente, seus controles para observancia normativa.

12. A BSM acredita que a contemplagdo normativa de tais requisitos minimos,
escalonados e proporcionais a atuagado dos AAl, apresentaria ganhos em termos de
supervisao e fiscalizagdo das atividades da categoria.

13. Apenas a titulo ilustrativo, esse conteudo minimo poderia incluir requisitos
sobre a preservacdo da confidencialidade de informagbes entre intermediarios
contratantes do AAI, impedimento do exercicio das atividades de AAI por aqueles
sécios que nao sejam registrados perante a CVM, gestédo e execugao de ordens, best
execution, suitability, conflito de interesses, infraestrutura minima de tecnologia da
informagéo, compartilhamento de infraestrutura para atendimento de cliente de mais
de um intermediario, sistemas de registro e gravacdo de ordens e demais controles
que, atualmente, sédo exigidos pelos intermediarios dos AAI por forga, em especial,
dos deveres impostos pela Resolugdo CVM n°® 35/2021. Também nesse sentido,
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a BSM sugere que a norma detalhe o conteudo minimo esperado dos relatorios
periddicos de controles internos dos AAl.

14. Tais sugestbes da BSM guardam proximidade com a opgéo feita pela CVM ao
divulgar o Oficio-Circular n° 2/2021/CVM/SIN, de 23 de fevereiro de 2021", contendo
orientagdes quanto aos elementos minimos que devem compor as atividades de
compliance e o relatério de conformidade exigido dos administradores de carteira de
valores mobiliarios, sujeitos, atualmente, a Resolugdo CVM n° 21/2021.

15.  Portanto, o propdsito dessas sugestdes € eliminar incertezas quanto as formas
consideradas adequadas para cumprimento da regulamentagado, auxiliar os AAl no
aprendizado natural que havera com a eliminacdo da exclusividade e conferir
transparéncia quanto aos objetivos da supervisao realizada pela CVM e pela BSM,
reduzindo o custo de observancia e propiciando efetividade regulatéria.

16.  Outra ponderagao importante € a de reavaliar a exigéncia de inclusédo de planos
de continuidade de negocios e seguranga cibernética entre as obrigagées do AAl.
Conquanto esse requisito tenha sido reputado de menor relevancia no Edital SDM
n°® 05/2021, a manutencéo justifica-se pela relevancia da transformacéo digital e de
acesso que o mercado de capitais vem passando, com uso de tecnologias
diferenciadas e que atraem o interesse de diferentes perfis de investidores, além de
promover o melhor e continuo atendimento ao investidor e de se evitar arbitragem
regulatoria entre instituicdes intermediarias e AAl, até mesmo para os que atuem sob
regime de exclusividade.

17.  Por fim, a BSM entende que a proposta de criagao de centros de imputacao de
responsabilidade, com designagao de diretor de controles internos e de compliance,
€ a mais adequada para estimular os AAl a refletirem, nas préprias regras,
procedimentos e controles internos que escolherem implementar; e, no caso dos
intermediarios, para estimula-los a fiscalizar seus prepostos e a vincular-se aqueles
que tenham desenvolvido regras, procedimentos e controles internos convergentes e

! http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-0221.html. Acesso: 14.09.2021
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aderentes aos seus proprios.

I.2.

18.

Proposta de alteragao — Art. 35 da Minuta A:

A proposta supra formulada resultaria em adaptacao ao art. 35 da Minuta A ora

em consulta publica, cuja redacao sugerida apresenta-se abaixo, em negrito:

‘Art. 35. Os agentes auténomos de investimento n&o exclusivos ou que
admitam socios néo registrados devem adotar e implementar:

| — regras adequadas e eficazes para o cumprimento do disposto na presente
Resolugéo;

Il — procedimentos e controles internos com o objetivo de verificar a
implementagéo, aplicagéo e eficacia das regras mencionadas no inciso |.

§ 1° As regras, os procedimentos e os controles internos de que trata este
artigo devem ser de conhecimento prévio dos intermedidrios a quem o
agente auténomo de investimento nao exclusivo estiver vinculado e
conter, no minimo, disposi¢oes sobre:

I — obrigatoriedade de o Agente Auténomo detalhar, de modo claro,
transparente e comparavel, as alternativas a disposicao investidor, com
discriminagdo integral dos custos associados, possibilitando que a
escolha do intermediario ofertante de produtos ou servigos seja feita pelo
investidor em regime de plena informacgcao, em especial nas situacées em
que sua ordem possa ser executada em mais de um intermediario;

Il — critérios objetivos, aferiveis e auditaveis, que serdo adotados para
garantir que as ordens dos investidores sejam sempre executadas
segundo seu melhor interesse, em particular nas situagcées em que sua
ordem possa ser executada em mais de um intermediario;

Illl - organizagdo e fiscalizagdo das pessoas e estruturas compartilhadas
na prestacao de servigos de forma vinculada a mais de um intermediario,
disciplinando, inclusive, os controles aplicaveis a oferta de produtos ou
servigos por mais de um intermediario.

()”
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lll. RESPONSABILIDADE CIVIL E REGULATORIA DE ADMINISTRADORES

lI.1. Fundamentos:

19. N&o obstante a regra que estabelece centros de imputag&o de responsabilidade
nas figuras dos diretores de controles internos e de compliance (art. 36, incisos | e Il,
da Minuta A), a BSM pondera que em alguns casos decisées da administracéo
também podem impactar a qualidade dos controles e das operag¢des desempenhadas
pelos AAI, independentemente da atuagéo desses diretores. Isso pode ocorrer, a titulo
exemplificativo, por diversos motivos, como planejamento orgamentario, decisdes
estratégicas, priorizagao de atividades, entre outros. Para equacionar esse problema,
a BSM sugere que seja explicitada a possibilidade responsabilizagéo civil, perante o
investidor, e administrativa, perante a CVM e a BSM, dos administradores nao
certificados como AAl, nas hipoteses em que eles pratiquem atos ou exergcam
influéncia determinante para o descumprimento de normas regulatorias.

lll.2. Proposta de alteragao — Art. 36 da Minuta A:

20. A implementacdo dessa sugestdo seria possivel com a adogao da seguinte
redacao ao art. 36 da Minuta A:

‘Art. 36. Os agentes auténomos de investimento n&o exclusivos ou que
admitam socios néo registrados devem indicar:

| — um diretor estatutario, necessariamente agente autbnomo de investimento
registrado conforme o art. 4°, responsavel pelas atividades previstas no art. 3°
e pelo cumprimento das normas estabelecidas por esta Resolugéo; e

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

(...)

§ 7° Sem prejuizo da responsabilidade imputada aos diretores referidos
nos incisos | e Il do caput, os administradores também poderao ser
responsabilizados civil ou administrativamente, perante Orgaos
reguladores e de autorregulacdo, pelos atos proprios ou pelas
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irregularidades para as quais tenham diretamente contribuido.”

IV.  FISCALIZACAO NA HIPOTESE DE CONFLITO ENTRE AS REGRAS

IV.1. Fundamentos:

21. O art. 31 da Minuta A disciplina que aos AAIl compete observar as ‘“regras,
procedimentos e controles internos adotados por cada intermediario, devendo
prevalecer as mais restritivas, quando conflitantes”.

22. Nainterpretacdo da BSM nao esta claro a quem compete solucionar potenciais
conflitos de julgamento relacionados ao grau de restricdo regras, procedimentos e
controles internos em comento. A BSM propde que esta avaliagdo compita ao proprio
AAl, que devera, antes da contratagéo, deixar claras as regras que reproduzira em
sua estrutura, nos termos do art. 35, paragrafo primeiro, inciso Ill da Minuta A. Nesse
cenario, cada intermediario podera optar por aceitar a escolha feita pelo AAI, com o
que estaria concordando com o julgamento do AAI sobre a maior ou menor
restritividade das regras adotadas. Na hipétese de modificagéo das regras ao longo
do contrato, igualmente competiria ao AAl promover essa escolha, comunicando-a
imediatamente aos intermediarios aos quais esteja vinculado, os quais poder&do, em
seguida, optar pela manutengao ou rescisdo do vinculo contratual.

23. Em qualquer cenario, sempre que os intermediarios, cientes das regras,
procedimentos e controles internos adotados pelo AAIl, optarem pela criacdo ou
manutencdo do vinculo contratual, assumirdo também a responsabilidade pela
suficiéncia desses mecanismos de governanga e controles.

IV.2. Proposta de alteragao — Art. 31 da Minuta A:

24. Caso a sugestdo acima seja acolhida, a BSM sugere a seguinte redacéo para
o art. 31 da Minuta A:
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‘Art. 31. A prestagdo dos servigos previstos no art. 3° a mais de um
intermediario ndo afasta:

| — as responsabilidades dos intermediarios contratantes previstas nesta
Resolugéo; e

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

§ 1° Na hipétese de conflito, de que trata o inciso Il, competira ao agente
auténomo de investimento definir as regras, procedimentos e controles
internos que repute mais restritivos, devendo informar os intermediarios
aos quais esteja vinculado de sua decisdao nos termos do art. 35, paragrafo
primeiro, inciso lll da Minuta A.

§ 2° Ao intermedidrio competira avaliar as regras estabelecidas pelo
agente auténomo e decidir, nas situagées de conflito, a possibilidade de
manutencgao do vinculo contratual, responsabilizando-se, neste caso, por
eventuais falhas mesmo decorrentes da aplicagao de controles do agente
auténomo diversos dos que adota internamente.

§ 3° Todos os intermediarios que contratarem um mesmo agente autbnomo de
investimento ndo exclusivo respondem pelos atos por ele praticados perante
clientes e terceiros, nos termos do art. 26, e pela fiscalizagdo de suas
atividades, nos termos do art. 28, Il, observados os limites de acesso a
informagdes previstos no art. 32, II.”

SUPERVISAO BASEADA EM RISCO

Fundamentos:

A flexibilizac&o da exigéncia de exclusividade confere aos intermediarios e aos

AAl a capacidade de analisar com autonomia os beneficios de um ou outro modelo e
decidir implementar um modelo de negdcios exclusivista ou ndo. Nesse sentido, o
Edital destaca que “a expectativa da Autarquia € que eles proprios sejam capazes de
avaliar se um arranjo fora de um regime de exclusividade atende aos interesses de
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fodos e, em sendo o caso, de encontrar o meio mais eficiente para o pleno
cumprimento da norma’.

26. A BSM nao s6 concorda com essa afirmagao, como também entende que um
dos fatores a serem sopesados pelos AAIl nessa analise sera o custo de observancia
regulatoria decorrente do modelo ndo-exclusivo. Corroborando a analise, ponderamos
que o modelo ndo-exclusivo, uma vez em pratica, tende a favorecer a supervisdo com
base em metodologia de Abordagem Baseada em Riscos (“ABR”), ja aprovada pela
CVM em sua Resolugao/CVM n° 50/2021, para a supervisdo de AAl ndo-exclusivos
pelos intermediarios.

VI. SEGREGACAO DE DADOS DE CLIENTES ENTRE OS INTERMEDIARIOS

VI.1. Fundamentos:

27. Na visao da BSM, outra implicagdo da migragdo de um modelo exclusivo para
um n&o exclusivo de vinculagdo refere-se a segregacdo, tratamento e
confidencialidade de informagdes pertinentes a dados cadastrais, comunicacdes e
operacoes de clientes atendidos por um AAl ndo-exclusivo.

28. A Minuta A prevé, nos termos de seu art. 32, que cabe aos AAl instituir suas
proprias regras, procedimentos e controles internos voltados a assegurar a
confidencialidade de informagdes sigilosas. Por outro lado, ressalva que os
intermediarios devem ter acesso a informacgdes sobre a oferta de produtos e servicos.

29. Para superar os desafios decorrentes da aplicacdo conciliada desses dois
comandos, a BSM pondera que € importante que cada AAl defina e divulgue, de modo
claro, em suas regras, procedimentos e controles internos, quais solugdes adotara,
em especial, para os seguintes topicos: (i) desenvolvimento de arquitetura de
sistemas, de forma a garantir a confidencialidade das informagbes de cada cliente,
com acesso segregado para cada intermediario; (ii) utilizacdo de ferramentas para
gestdo de informagbes de clientes ligados a intermediarios diferentes; e
(iii) estruturagdo de equipes, compartilhadas ou exclusivas, para cada intermediario
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com o qual mantiver vinculo contratual.

30. Na hipétese de o modelo de negdcios do AAl previr que a mesma equipe
podera, simultaneamente, representar mais de um intermediario no contato com o
investidor — medida que facilitaria a comparacao de produtos semelhantes oferecidos
por intermediarios diversos e contribuiria para reducéo do custo de observancia nesse
momento inicial de transigdo entre modelos — sera importante o AAIl detalhar as
medidas planejadas para viabilizar o cumprimento das regras disciplinadas no art. 32
da Minuta A.

31.  As ponderacbes acima tém carater exemplificativo e sua adogao podera ser
contemplada no atual art. 35 da Minuta A.

VIl. BEST EXECUTION

VIl.1. Fundamentos:

32. A regulamentacdo aplicavel a intermediacdo de valores mobiliarios em
mercados organizados estabelece que, para fins de afericdo das melhores condigbes
de execugdo da ordem, n&o sejam considerados apenas aspectos financeiros, como
preco e custo, mas todos aqueles relevantes para sua implementagdo, como
probabilidade da execucéo das ordens e da liquidagcédo das operacdes dos clientes.

33. No entanto, a luz do paragrafo unico do art. 20 da Resolugdo CVM n° 35/2021,
os aspectos relevantes para execucdo de ordens variam em funcdo de cada
intermediario e podem nao ser comparaveis e ponderados aprioristicamente. Por isso,
€ importante que, sem prejuizo da imposi¢gao do dever de melhor execugéo, o AAl
apresente, sempre, todas as informagdes necessarias para que o investidor tome a
decisao que repute mais adequada aos seus objetivos de investimento.

34. Considerando que o principio do best execution tutela os interesses do
investidor (e ndo do AAIl ou do intermediario), a BSM sugere que, em especial no
mercado de balc&o organizado, a nova regulamentac&o preveja a obrigagédo de os AAl
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nao-exclusivos estabelecerem, em seus préoprios controles internos, os critérios
adotados para garantir a melhor execugédo das ordens de seus clientes, a partir de
critérios objetivos, aferiveis e auditaveis, em situagdes em que uma mesma ordem
puder ser executada em mais de um intermediario.

VIl.2. Proposta de alteragao — art. 35 da Minuta A:

35. A proposta acima poderia ser implementada mediante a inclusdo do inciso Il ao
novo § 1° do art. 35 ja sugerido pela BSM no item 1.2 desta manifestaggo.

ViIII. CONFECCAO E ENCAMINHAMENTO DE EXTRATOS

VIil.1. Fundamentos:

36. A BSM apoia a preocupacdo da CVM a respeito do reforgo nas regras de
transparéncia e conscientizagao dos investidores sobre a atuacao dos AAl.

37. Nesse sentido, a BSM entende que a vedacao para que AAI confeccionem e
enviem, para os investidores, extratos contendo informag¢des sobre operacdes
realizadas ou posi¢gdes em aberto, deve ser mantida na minuta proposta e incluida no
Termo de Ciéncia anexo a Minuta A.

VIIl.2. Proposta de alteragao — art. 24 da Minuta A:

38. Caso a proposta acima seja acolhida, sua implementagao pode se dar mediante
a insercao de um inciso ao art. 24 da Minuta A:

“Art. 24. E vedado ao agente auténomo de investimento:

| — receber de clientes ou em nome de clientes, ou a eles entregar, por qualquer
raz4o e inclusive a titulo de remuneragéo pela prestagdo de quaisquer servigos,
numerario, titulos ou valores mobiliarios ou outros ativos;

Il — ser procurador ou representante de clientes perante intermediarios, para
quaisquer fins;
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Ill — contratar com clientes ou realizar, ainda que a titulo gratuito, servigos de
administragdo de carteira de valores mobiliarios, consultoria ou analise de
valores mobiliarios;

IV — atuar como preposto de intermediario com o qual ndo tenha contrato para
a prestacdo dos servigos previstos no art. 3%

V — delegar a terceiros, total ou parcialmente, a execugdo dos servicos que
constituam objeto do contrato celebrado com o intermediario pelo qual tenha
sido contratado;

VI — usar senhas ou assinaturas eletrénicas de uso exclusivo do cliente para
transmissé&o de ordens por meio de sistema eletrénico, e

VIl — confeccionar e enviar a clientes extratos contendo informagées
sobre operacgoes realizadas ou posi¢cées em aberto.

()

IX. VVACATIO LEGIS

39. Considerando que as modificagdes ora propostas demandardo adaptacédo de
um conjunto de informagdes, regras, procedimentos e controles tanto dos
intermediarios quanto dos AAI, a BSM, em beneficio da organizagdo do mercado e
previsibilidade quanto as novas regras aplicaveis, sugere a fixagdo de um periodo de
vacatio legis. Durante esse prazo, o mercado, a CVM e a BSM poderéo trabalhar em
um cronograma de supervisdo segmentado em auditorias especificas focadas,
inicialmente, nos AAl ndo-exclusivos, de modo a capturar as praticas e modelos que
serdao adotados pelo mercado.

40. A BSM sugere ainda que a CVM adote métricas e indicadores padronizados de
impacto da nova regulamentagédo nos AAl e intermediarios, aferiveis periodicamente,
permitindo o acompanhamento da evolugdo do mercado de intermediagcéo; a
identificacdo do alcance dos objetivos almejados com o novo regramento; e o eventual
ajuste normativo, se necessario.

41. A BSM se coloca a inteira disposicado da CVM e do mercado para contribuir com
sua experiéncia de supervisdo na construcdo das novas meétricas, indicadores e
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modelos, inclusive para a emissdo de relatdrios padronizados e comparaveis
contendo informagdes sobre a remuneragao dos AAl e intermediarios.

42. Uma vez mais, a BSM parabeniza a CVM pela iniciativa de atualizar o
regramento normativo da atividade desempenhada pelos AAlI na cadeia de
intermediacao e distribuicdo de valores mobiliarios, pela promog¢ao do amplo debate
sobre a matéria e coloca-se a disposicdo da CVM para seguir contribuindo para o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

Atenciosamente,

André Eduardo Demarco
Diretor de Autorregulagéo
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