Sao Paulo, 14 de dezembro de 2018.

A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (SDM)
Rua Sete de Setembro, n® 111, 23° andar, Centro

Rio de Janeiro-R]

e-mail: audpublicaSDMO0518@cvm.gov.br

Ref.: Sugestdes sobre a Audiéncia Pablica SDM n° 05/2018

Prezado(a) Senhor(a) Superintendente,

VELLOZA ADVOGADOS ASSOCIADOS, sociedade com sede na Avenida Paulista, n® 901,
17° e 18° andares, na Cidade e Estado de Sao Paulo, inscrita no CNPJ sob o n® 71.714.208/0001-
10, doravante denominado simplesmente “Velloza”, vem a presenca de V. Sa. apresentar sua

manifestacdo sobre a minuta da instru¢io normativa proposta através do Edital de Audiéncia
Publica SDM n° 05/2018 (“Minuta”).

Esta manifestacdo se dara de forma que o Velloza, sempre que possivel, apresentara sugestao de
texto para a norma e, posteriormente, a respectiva justificativa que fundamenta a sugestdo
apresentada.

Dessa forma, enviamos os nossos comentarios foram pautados pelo desejo de contribuir para a
melhoria do Mercado de Capitais doméstico.

1. PRAZO PARA COMUNICACAO DA OCORRENCIA DE INCIDENTES DE
SEGURANCA CIBERNETICA RELEVANTES

REDACAO PROPOSTA PELA CVM SUGESTAO DO VELLOZA

Art. 35-1. O intermediario deve comunicar, no
prazo de até 24 (vinte e quatro) horas a partir
da identificagdo da ocorréncia, a SMI, para fins
de informacio, a ocorréncia de incidentes de
seguranca cibernética relevantes.

Art. 35-1. O intermediario deve comunicar, no
prazo de até 72 (setenta e duas) horas a partir
da identificagao da ocorréncia, a SMI, para fins
de informacao, a ocorréncia de incidentes de
seguranca cibernética relevantes.

1.1. JUSTIFICATIVA

Antes de discutir a razoabilidade do prazo proposto pela CVM para este dispositivo, gostarfamos
de respeitosamente tecer alguns comentarios sobre possiveis incongruéncias do novo dispositivo.
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Nesse sentido, destacamos o seguinte:

(a) As companhias abertas nao possuem hoje obrigacio em comunicar a0 mercado incidentes
de ¢ybersecurity’. Caso fosse dado o devido disclosure a este tipo de informagao, certamente
a cotagao em mercado poderia ser fortemente impactada?;

(b) Nao existe qualquer obrigacdo similar para outros participantes do mercado de capitais
que lidam com dados pessoais de terceiros, como administradores fiduciarios ou
custodiantes3, havendo, portanto, um problema de equidade se a norma for adotada
apenas para intermediarios;

(c) A Lei 13.709/18 (“Lei Geral de Prote¢ao de Dados”) ja exige comunicagao de incidentes
de seguranca a Autoridade Nacional de Protecao de Dados, de modo que poderia haver
uma sobreposi¢ao desnecessaria de deveres de reporte no futuro;

(d) Apesar do texto “para fins de informagao”, a Minuta nao preve que a CVM fard o disclosure
para que os investidores saibam quais empresas tiveram mais incidentes.

A CVM propéde incluir o descumprimento da norma estabelecida pelo Artigo 35-1 (z.e., a falta de
comunicacdo da ocorréncia) dentre as hipéteses de infragdo grave previstas no Artigo 38. Ao
mesmo tempo, exige que sejam comunicados apenas incidentes “relevantes”, texto
completamente aberto que possivelmente ensejara comunica¢es de forma irrestrita diante do
receio da penalizagao administrativa.

Entendemos que o prazo de 24 (vinte e quatro) horas ndo seria razoavel. Apenas a titulo de
compatag¢io, a supramencionada Lei n°® 13.709/18 exige que comunica¢Oes similares sejam
realizadas “em prazo razoavel”’*. A General Data Protection Regulation (“GDPR?”), legislacao do
direito comunitario europeu, estipula (art. 33) que a notificagao em caso de violacao de dados
pessoais deve ocorrer em 72 (setenta e duas) horas.

Isso porque é cedico que ataques do tipo podem demorar para serem identificados, e depois
confirmados. Por isto, sugerimos a0 menos o prazo de 72 (setenta e duas) horas.

! Incidentes de ciberseguranca n3o estdo no rol exemplificativo de atos ou fatos potencialmente relevantes do § Unico
do art. 22 da Instru¢do CVM n2 358/02.

2 Por exemplo, nos Estados Unidos, a SEC exige que as companhias abertas informem ao mercado em caso de incidentes
e que as pessoas com ciéncia da informagdo do incidente fiqguem impedidas de realizar operagées com aquele ativo,
conforme Commission Statement and Guidance on Public Company Cybersecurity Disclosures. Disponivel em:
https://www.sec.gov/rules/interp/2018/33-10459.pdf.

3 Esses players do mercado de capitais também lidam com dados pessoais e informacdes relevantes, do mesmo modo
que ocorre com os intermediarios.

4 Art. 48, |, Lei n2 13.709/18.



Finalmente, seria importante que a CVM esclarecesse, a0 menos preliminarmente, qual o
conteudo esperado para a comunicacdo a que se refere o art. 35-1, caput.

2. SUGESTAO QUANTO A NOVAS FORMAS DE TRANSFERENCIA DE
RECURSOS

Em primeiro lugar, felicitamos essa Autarquia pelo interesse em receber sugestoes dos
participantes quanto a conveniéncia de prever novas formas de transferéncias de recursos
previamente as ja previstas nos artigos 27 e 28 da Instru¢aio CVM n° 505/11.

Antes de entrarmos nos detalhes da nossa sugestao, gostarfamos de frisar que adotamos como
premissa o fato de o cidadao brasileiro médio poupar pouco e mal. De acordo com pesquisa
recente conduzida pela ANBIMAS em 2017 apenas 9% (nove por cento) dos brasileiros
aplicaram em produtos financeiros e menos da metade da populagao, ze., 42% (quarenta e dois
por cento), tinha algum dinheiro guardado ao final do ano. Dado este contexto, entendemos que
¢ fundamental que a CVM cada vez mais exer¢a o seu mandato consubstanciado no art. 4°, I da
Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1965 (“Lei n°® 6.385/65”), qual seja, o de estimular a formacio
de poupangas e a sua aplicagao em valores mobiliarios.

Nesse diapasdo, temos para nos claro que essa Autarquia deve enxergar nos intermediarios de
varejo um grande parceiro neste objetivo. Nos dltimos anos, é notavel o crescimento exponencial
de plataformas digitais de investimento, as quais tem desempenhado um importante papel tanto
na educag¢ao do investidor, quanto na prépria oferta de produtos financeiros diferenciados, aos
quais os investidores de varejo até pouco tempo atras nao tinham acesso.

Ocorre que um dos entraves para que o investidor de varejo entre de vez no mercado de capitais
brasileiro é justamente a forma de envio de recursos para sua conta junto aos intermediarios.
Explique-se. Um investidor que deseja, por exemplo, poupar R$ 100,00 (cem reais) para investir
em agoes de determinada companhia ou em cotas de determinado fundo de investimento pode
se ver impedido de fazé-lo simplesmente porque o custo de uma TED ou DOC para envio de
recursos a sua conta junto ao intermediario nao compensa fazé-lo. A limitacao dos artigos 26 e
27 ¢, pois, um grande entrave para que investidores de menor potencial aquisitivo possam aplicar
seus recursos no mercado de capitais nacional, contribuindo para que fiquem limitados aos
produtos bancarios.

Compreendemos, por outro lado, o que esta por tras da exigéncia da atual Instru¢ao CVM n°
505, no sentido de que os pagamentos dos intermediarios aos clientes, e vice-versa, somente
possam ser realizados por meio de transferéncias bancarias. F por ébvio que existe uma forte
preocupacgao com a identificagao do beneficiario final dos recursos e com o risco de ingresso de
recursos provenientes de atividades ilicitas para os mercados financeiro e de capitais.

5> Disponivel em: http://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/menos-da-metade-dos-brasileiros-tem-dinheiro-aplicado-
em-produtos-financeiros.htm. Acesso em 14/12/2018.
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S6 que essa preocupacio, assaz legitima, nao pode, em nosso entendimento, impedir o fomento
do mercado de capitais nacional, penalizando em cheio o investidor menos favorecido.

Entendemos que a CVM deveria, em verdade, concentrar esforcos em (i) aumentar o nivel de
qualidade do compliance e controles internos dos seus participantes; e (ii) expandir as hipoteses de
operagoes passiveis de comunicagao, devendo-se analisar o contexto de cada caso concreto, em
vez de simplesmente exigir que os intermediarios somente aceitem transferéncias bancarias
identificadas de seus clientes finais.

Até porque, vejamos, os recursos podem entrar livremente no sistema bancario, sem necessidade
de qualquer identificagao do depositante em dinheiro, por exemplo. Esses recursos, por exemplo,
provenientes de uma atividade ilicita, poderiam em tese entrar facilmente no mercado de capitais
em um segundo momento.

Levando em conta esse contexto, sugerimos que a CVM permita a transferéncia de recursos do
cliente ao intermediario por depdsito em dinheiro e por meio do pagamento de um boleto
bancario emitido pelo intermediario. Sem embargo, caso a CVM entenda que tal mudanga em
seu posicionamento nao seria conveniente € oportuna no momento, pensamos que a nobre
Autarquia poderia a0 menos permitir a utilizagao de contas de pagamento nao-bancarias para o
envio de recursos a conta do intermediatio, na forma da Lei n® 12.865/13 e da Resolucio CMN
n°® 4.282/13.

Destacamos, adicionalmente, que a Resolugao CMN n° 4.639, de 22 de fevereiro de 2018, ja
permite desde entdao o recebimento de recursos com natureza de salario em conta de pagamento
pré-paga de titularidade dos beneficiarios, por escolha do cliente. Ora, se ¢ permitido o
recebimento de recursos de natureza salarial em contas de pagamento nao bancarias, por que nao
haveria de ser permitido o envio e recebimento de recursos entre intermediarios e investidores
tinais da mesma forma, no ambito do mercado de capitais?

A vantagem da CVM permitir o uso de servicos como Google Pay, PayPal, NuConta, etc., para
o envio de recursos aos intermediarios seria o ganho de agilidade e comodidade dos usuarios. O
investidor teria, por fim, a mesma facilidade que possui para adquirir um bem de consumo com
o seu szartphone para investir no mercado de capitais recursos remanescentes de sua poupanga. A
CVM nio pode deixar passar a oportunidade de adaptar minimamente o regime juridico dos
intermediarios a nova realidade dos meios de pagamento.



3. ORDENS REALIZADAS POR  CLIENTES COM CADASTRO
DESATUALIZADO
REDACAO PROPOSTA PELA CVM SUGESTAO DO VELLOZA

Art. 35. E vedado a0 intermediario:

IT — aceitar ou executar ordens de clientes que
nao estejam previamente cadastrados ou que
estejam com os cadastros desatualizados;

Art. 35. B vedado ao intermediario:

IT — aceitar ou executar ordens de clientes que
nao estejam previamente cadastrados ou que
estejam com os cadastros desatualizados,

exceto se a ordem implicar em
desinvestimento de aplicagdo cuja natureza
admita pedido de resgate;

3.1. JUSTIFICATIVA

Apesar deste artigo nao constar originalmente do Edital da Audiéncia Pdblica, notamos a
existéncia de alguma confusao no mercado, ainda que indevida, sobre se o intermediario poderia
executar ordens de venda, para o desfazimento de posi¢oes previamente montadas pelo cliente,
quando o respectivo cadastro estiver desatualizado. Nessa hipotese se enquadram por exemplo
investidores que desejam vender cotas de fundos de investimento, que desejam se desfazer de
uma agdo, entre outros, mas estdio com os seus cadastros desatualizados junto ao seu
intermediario. Entendemos que a intencdo desta vedagdao seja evitar a realizacio de novas
operagoes para clientes com cadastros desatualizados.

Por meio do Oficio Circular CVM SIN 02/13, esta D. Autarquia, provocada a se manifestar pela
ANBIMA, esclareceu, sobre esse artigo, que a “aplicagao dos dispositivos em tela poderia, sim, ser restrita
as operagoes que representen ingressos de recursos do investidor no fundo, seja uma aplicagio inicial ou anmento
na posigao, nao incidindo sobre as operacoes que representam saidas de recursos do investidor do veiculo de
nvestimento” .

Desse modo, entendemos que o racional deveria ser igualmente aplicado para outras operagdes
a serem executadas por clientes com cadastro desatualizado, mas que nao representem a compra
do investidor de qualquer valor mobiliario oferecido pelo intermediario.

4. CONSIDERACOES FINAIS

O Velloza reitera que considera louvavel a iniciativa desta Autarquia de aprimorar e modernizar
as disposi¢coes da Instrucio CVM n°® 505/11 e agradece a oportunidade de manifestacdo ora
concedida.




V4 VELLGZA

ADVDGADOS

Por fim, colocamo-nos a disposi¢ao para prestar quaisquer esclarecimentos sobre as sugestoes
indicadas nesta correspondéncia através dos dados de contato abaixo:

Felipe Marin Vieira
felipe.marin@velloza.com.br

Telefone: (11) 3145-0462

Atenciosamente,

VELLOZA ADVOGADOS ASSOCIADOS



