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Exmo. Sr.
Antdnio Carlos Berwanger

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (SDM)

Ref.: Sugestdes sobre a Audiéncia Publica SDM N° 03/2019 (“AP SDM 03/19”)

Objeto: Convite para apresenta¢do de manifestagoes sobre as opgoes regulatorias relacionadas a
moderniza¢do da norma que dispoe sobre os agentes auténomos de investimento (“AAls”) e ao
aprimoramento da atividade de distribui¢do de valores mobiliarios

A BR Invest Consultoria Empresarial Ltda. ¢ a primeira consultoria especializada no
segmento de administragdo, gestdo, custddia, distribui¢do e consultoria de fundos e valores
mobilidrios, do ponto de vista de governanca, regulacao e compliance: seus socios t€m forte “DNA
de mercado”, tendo atuado por diversos anos nas areas de representagao e autorregulagio da industria
de fundos na Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento — ANBID (hoje Associagdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais — ANBIMA), além da atuagdo técnica em
diversas instituicdes do mercado.

Nesse contexto, reputamos de extrema relevancia o debate proposto pela CVM ao mercado:
¢ evidente que, nos ultimos anos, a tecnologia, a mudanga cultural (e de comportamento, habitos e
costumes) do investidor, além das taxas de juros mais baixas ¢ o desenvolvimento do mercado de
produtos financeiros, vém transformando profundamente a forma como o publico considera suas
finangas pessoais e seus recursos financeiros. Evidentemente, o mercado vem respondendo (e até
mesmo provocando) estas mudangas, provendo solugdes em atengdo a estes novos tempos.

Felizmente, tais avangos foram sempre percebidos por esta D. CVM, que, como de costume,
a eles tem respondido no mais alto nivel e de forma adequada, com amplos debates sobre avangos
regulatdrios, e sendo pioneira, nos ultimos 15 anos, em uma agenda que contribuiu ativamente para
esta maior sofisticacdo do mercado de investimentos no Brasil.

Tal ciclo se iniciou nos anos 2000, quanto entdo a prioridade foi criar as bases para o
desenvolvimento de produtos diversos, tais como (i) os Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios - FIDCs, (ii) os Fundos de Investimento em Participagdes — FIPs, (iii) o (entdo) novo
regime de ofertas publicas de valores mobilidrios, (iv) a primeira regulacdo que consolidou o setor
de fundos “tradicionais” (passando entdo a CVM a ser responsavel pela regulacdo integral do
segmento, antes dividida com o Banco Central do Brasil), (v) os Certificados de Recebiveis
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Imobiliarios — CRIs, (vi) os Fundos de Investimento Imobiliario — FlIs, até finalmente, culminar (vii)
nas chamadas “Ofertas Publicas com Esforgos Restritos”.! Encerrado tal ciclo, o mercado de capitais
nacional passou a ter condigdes de prover produtos com diferentes graus de sofisticagdo, fazendo
frente a demanda por portfolios também mais diversificados.

Sucedendo o ciclo de regulacdo de produtos, ficou bastante evidente a visdo do regulador
em passar a demarcar novas bases para as fungdes/prestadores de servico diretamente ligadas a sua
estruturacdo, gestdo e guarda: citamos aqui (a) a definicdo de um conjunto de regras mais
aprofundadas para os intermediarios e para a negociacdo desses ativos, (b) a revisdo geral dos
conceitos ligados a sua custddia, e, finalmente, (c) a regulacdo com fronteiras bem delimitadas de
atuacdo entre administradores fiduciarios e gestores de carteira.> Com esta segunda série de
normativos, houve uma relevante mudancga de patamar, no que diz respeito a seguranca dos produtos.

Finalmente, o terceiro periodo natural — iniciado durante a “segunda onda” acima
mencionada, € ainda em curso — se caracteriza em dar maior robustez as normas relacionadas aos
“servigos ao investidor”, o que se notabilizou primeiro com a concep¢ao do processo de suitability,
e depois com as novas Instrugdes que tratam da consultoria de valores mobiliarios e da analise de
valores mobiliarios.’

Essa “linha do tempo” da evolugdo da regulagdo de investimentos fez bastante sentido, ou
seja, primeiro (i) ela “criou” os produtos, depois (ii) reforcou o segmento responsavel pela
estruturagdo, gestdo, negociagao e guarda de tais ativos, e, finalmente, (iii) aperfeicoou o regime
aplicavel aos diversos prestadores de servigo que atuam junto aos clientes, assim respondendo aos
anseios pela adequada alocagdo de seus portfolios e fazendo frente a complexidade e sofisticagdo de
nosso mercado.

Também de forma inovadora, a CVM inaugura, nesta AP SDM 03/19, uma abordagem mais
aberta, com uma prévia discussdo conceitual, que sera sucedida por uma Audiéncia Publica regular
de texto normativo, a ocorrer, espera-se, em 2020.

A AP SDM 03/19, em linhas gerais, primeiro desenvolve toda uma linha logica que
demonstra os principios necessarios implantados a época da ICVM 497, bem como a clara visdo da
CVM de que as mudangas aceleradas ocorridas nestes mercados ligados a investimentos trouxeram
a mesa a necessidade de aprimoramentos: nesse sentido, a AP SDM 03/19, de forma mais objetiva,
pergunta ao mercado suas opinides especificas sobre trés pontos de abordagem: (1) a questdo da
forma legal de constitui¢do dos AAIs; (2) a flexibilizagdo da exclusividade; e (3) o apropriado nivel
de transparéncia das relagdes de remuneracgéo.

Sentimos falta de questdes especificas e de um debate direcionado junto ao mercado, com as
visoes da CVM sobre a fungdo em si, ou seja, sobre qual deveria ser o “conceito” fundamental da
atribuicao de um AAI considerando os “novos tempos” e os impactos das mudangas tecnoldgicas e

L Cf. respectivamente, as Instru¢des CVM n.2 356, de 17 de dezembro de 2001; 391, de 16 de julho de 2003;
400, de 29 de dezembro de 2003; 409, de18 de agosto de 2004; 414, de 30 de dezembro de 2004; 472, de 31
de outubro de 2008; e 476, de 16 de janeiro de 2009.

2V., respectivamente, Instrucdes CVM n.2 505, de 27 de setembro de 2011 (“ICVM 505”); 542, de 20 de
dezembro de 2013; e 558, de 26 de margo de 2015 (“ICVM 558”) - ainda durante esse periodo, houve a
importante reforma da norma pertinente aos AAls, com a edi¢do da Instru¢dao CVM n.2 497, de 03 de junho
de 2011 (“ICVM 497”).

3 Respectivamente, Instru¢des CVM n.2 539, de 13 de novembro de 2013; 592, de 17 de novembro de 2017
(“ICVM 592”); e 598, de 03 de maio de 2018.
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de comportamento (supracitadas) na defini¢ao e caracterizag@o desses profissionais - afinal, ¢ nitido
que ha lacunas nos conceitos iniciais da ICVM 497, abaixo reproduzidos:

Art. 1o Agente auténomo de investimento é a pessoa natural, registrada na forma desta Instrugdo, para realizar, sob a
responsabilidade e como preposto de instituicao integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, as
atividades de:

I - prospecc¢ao e captagdo de clientes;

II - recepgao e registro de ordens e transmissdo dessas ordens para os sistemas de negociagdo ou de registro cabiveis,
na forma da regulamentagdo em vigor; e

III - prestagdo de informagées sobre os produtos oferecidos e sobre os servicos prestados pela institui¢do integrante do
sistema de distribui¢do de valores mobilidrios pela qual tenha sido contratado.

)

A nosso ver, existe um gap no conceito acima, que ¢ o proprio processo de investimento e
decisdo do investidor: entre a prospeccdo de um cliente, a efetiva recepc¢ao de ordens e a prestagdo
de informagdes, ha, evidentemente, a necessidade de se definirem os produtos de investimento
adequados para cada cliente (sendo que o publico investidor, em boa parte leigo na matéria, conta
com o auxilio do profissional que o atende).

Logicamente, o advento da regulagdo de suitability buscou suprir essa questio, ao dispor
sobre “o dever de verificagcdo da adequagdo dos produtos, servigos e operagoes ao perfil do cliente”:
passou a ser “obrigacdo” (i.e., “dever”) - ¢ ndo mais mera opg¢ao - estabelecer o processo logico de
diagnostico do perfil do cliente ¢ de disponibilizagao de produtos a ele adequados.

Surge dai certa ambivaléncia, ja que a ICVM 497 em nenhum momento faz uso das palavras

“assessoria”, “recomendacdo” “sugestdo”, “indicagdo”, ou “aconselhamento” - ¢, quando menciona
a palavra “consultoria”, é no sentido de veto explicito (v. art. 13, IV, da ICVM 497).

9% ¢

Ao mesmo tempo, a ICVM 497 - mesmo nao listando a “educacdo” dentre as atividades
autorizadas no artigo 1° - permite que o AAI ministre “cursos e palestras” (cf. art. 11, §2.°, 1),
condicionando a aprovagdo de apostilas e materiais a seu contratante: acreditamos que “ensinar”,
nesses foruns, muitas vezes se aproxima similarmente de “assessorar” (bem diferente de um ambiente
“académico” propriamente dito, por exemplo).

Ha de se admitir que, nesses novos tempos € nas novas fronteiras de negdcios e demandas
por parte dos investidores, 0 AAI — ou qualquer agente distribuidor — precisa ter importante papel
técnico no auxilio a busca de um portfolio adequado e a dados objetivos e sensibilidade de risco:
num mercado de produtos com alta sofisticagdo, quem realiza esta interlocu¢do - quando se tratar de
mera distribui¢do — é o agente comercial de uma instituicao financeira, o0 AAIL ou, na hipotese de
busca de um servigo com perfil ainda mais avangado, é o consultor ou o gestor que assume tal papel.

Porém, ndo podemos descartar a realidade de que todos esses profissionais prestam servigos
ao cliente com maior ou menor grau de “assessoria”, “recomendagdo”, “aconselhamento”,
“sugestdo”, “indicagdo” e, até mesmo, de “consultoria” (seja em bases efetivamente formais e
profissionais, no caso de um consultor de valores mobiliarios, ou em bases mais “incidentais”,
quando se tratar de um agente comercial, AAI, ou mesmo um gestor, na defini¢do da estratégia da
carteira ou portfolio gerido).

Cremos, portanto, que ha um grande desafio na redagdo do “Artigo 1°” da eventual nova
Instrucdo, conceituando adequadamente esse AAI - que, inclusive, a nosso ver, faz uso de uma
denominagdo algo equivocada, que induz a entendimento erréneo sobre seu status (afinal,
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“autonomia”, aqui, rigorosamente falando, ndo hd, dada a vinculacdo exclusiva a instituicao
contratante € o conflito de interesse na remuneragdo).*

Portanto, procuramos, neste preambulo, ressaltar a importancia do tema em questdo,
encerrando importante ciclo de regulacdo das fungoes ligadas a investimentos, e, nesse sentido,
reforcar a importancia da clara definicdo deste personagem: ainda, por uma questio de equidade, o
que ¢ um principio sempre enfaticamente defendido pela BR Invest Consult, as obrigagdes
regulatorias, em termos de compliance, transparéncia e governanca, deveriam ser — de forma
graduada - equivalentes (e devidamente adaptadas as diversas realidades) entre os
distribuidores (sejam estes funcionarios de instituigdes financeiras ou AAIs), analistas de valores
mobiliarios, consultores de valores mobiliarios € administradores de carteiras de valores mobilidrios
(mais especificamente os gestores).’

Passaremos entdo as questdes centrais diretamente elencadas pela CVM na AP 03/19:

5.1. Constituicio de AAI pessoa juridica restrita a sociedades simples

a) quais medidas deveriam acompanhar eventual permissio para que os agentes autdnomos pessoa juridica adotem
formas de sociedades empresarias, considerando os fatores que levaram a CVM a adotar tal restricio, sobretudo a
atuacgio de pessoas nio credenciadas como agentes autonomos na atividade fim?

b) como essa medida se coaduna com a condi¢do de preposicio que os AAI tém em relacdo ao intermediario,
considerando que tal condicio foi crucial para a determinacio do regime de responsabilidades atualmente vigente?

¢) caberia segmentar os participantes, isto €, eliminar a restricio hoje existente somente para determinado
segmento? Em caso afirmativo, qual o critério mais apropriado para se estabelecer tal segmentacio?

d) quais outras possiveis vantagens e desvantagens espera-se que possam decorrer da eventual flexibilizacao do tipo
societario?

A discussdo a respeito do aprimoramento da “estrutura juridica” de um AAI, passando de
sociedade simples a sociedade empresaria, nos parece ser a que melhor reflete a dimensdo do
crescimento atual desses profissionais: tais empresas rapidamente avangaram de quase “terceirizados”
de corretoras a, agora, empresas com “‘marcas proprias”, que se posicionam como plataformas
independentes de “investimento”, “assessoria financeira”, “private banking”, “assessoria em
investimento” ou mesmo de “wealth management” (ou diversas outras terminologias usuais).

Para o investidor médio — e, por natureza, leigo — ¢ complexa a devida compreensdo formal
da intrincada relagao legal de “preposicdo” da figura do AAI: em sua percepcao, ele obviamente fixa
as referidas “marcas proprias” com a instituigdo “principal” da qual efetivamente recebe a prestacao
de servigo ao realizar seus investimentos.

A obrigagdo corrente da ICVM 497, de que o AAI precisa apresentar, junto a sua “marca”, a
identificacdo de seu distribuidor contratante (ou seja, “AAl da instituicdo Y”’), na visdo do investidor
leigo, ndo coloca o AAI em posi¢do equivalente ao seu gerente do banco, por exemplo (o que se
pretenderia com a “preposicao”): o “nome fantasia” e a “marca” t€ém costumeiramente ganhado mais
destaque na comunicacdo visual do que a longa (e algo “misteriosa”, para o investidor) expressao

4 Totalmente mitigavel, porém reconhecidamente existente, como em qualquer atividade econdmica
baseada em comissionamento pela venda de produtos.

> Afinal, tais agentes sdo aqueles que mais se aproximam dos investidores, e - pelo privilégio de exercicio de
tdo nobre funcgdo regulada — precisam ser exigidos em niveis razodveis no tocante a temas de governanca.
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“Agente Autdnomo de Investimentos” — a instituigdo contratante do AAI, por vezes, ainda que
acompanhando a denominagdo deste Gltimo, parece figurar ali, aos olhos de investidor médio, mais
como um “custodiante”, cabendo ao AAI a interface primaria com o “cliente” (ou seja, podendo
causar uma certa confusfo, no investidor, acerca da “empresa de investimentos” com a qual ele esta
efetivamente lidando).

Boa parte destas estruturas vem se posicionando de forma a tentar atender fodo tipo de
demanda que um investidor tenha em termos de investimento, seguros, financiamentos,
planejamento financeiro, tributario, sucessorio etc. - ou seja, a ideia muitas vezes ¢ assistir este cliente
em todo o seu ciclo financeiro (da pessoa fisica ou também de sua empresa), tornando-se a cada dia
mais usuais estruturas que se iniciaram como AAls, e que passam depois a agregar, em empresas
distintas, gestdo de recursos, corretoras de seguros, correspondentes bancarios, consultorias de
valores mobilidrios ou consultorias “genéricas”® — e, até mesmo, em estigios mais avangados,
estruturacdo de solugdes de mercado de capitais e mercado imobiliario, passando pela assessoria em
emissdo de dividas, crédito de diversas naturezas, financiamento imobiliario e securitizagdo
(notadamente quando sdo clientes empresariais).

Portanto, a nova legislacdo deveria refletir o que - na prdtica — frequentemente vem
acontecendo, ou seja, que o AAIl possa adotar a maior sofisticacdo permitida pelo modelo de
sociedade empresaria, com socios capitalistas, funcionarios de areas diversas, e até mesmo o
exercicio de diversas atividades em uma mesma pessoa juridica, desde que mediante segregacao.
Tal préatica ja é naturalmente autorizada e usual para gestores, administradores e consultores.

Porém, fica aqui também a necessidade de autorizar — por uma questao de equidade € com a
devida segregacdo — que gestores e consultores de valores mobiliarios também possam ser socios de
AAls, permitindo que também estes evoluam nestas estruturas de “plataformas independentes”, hoje
cada vez mais comuns.

Sobre a sociedade empresaria de AAls, seria importante também proceder a certo
“alinhamento de governanc¢a”, similarmente ao que ja se implementou ha bastante tempo em
empresas de gestdo e, mais recentemente, para os analistas da ICVM 598 e aos consultores da ICVM
592, mediante exigéncia, as empresas pertinentes, de formaliza¢do de regras claras - através de
politicas internas documentais - tratando de temas especificos listados nas respetivas normas.
Portanto, ganhariam peso e destaque a governanca da empresa e seu controle, aproximando-as das
exigéncias aplicaveis aos gestores, administradores, consultores ¢ analistas.

Assim, de uma forma geral, nossa proposta ¢ (i) pela necessidade, sim, da ampliacdo do
grau de liberdade dos AAls — em diversos sentidos, e, dentre eles, da possibilidade de adogdo da
sociedade empresaria —, bem como (ii) do reconhecimento conceitual, na nova norma, do seu efetivo
papel de “assessoria” ao cliente na busca das melhores condicées de investimento - tudo isso,
com o adequado e devido grau de transparéncia ao investidor.

Sendo bastante realistas, a nosso ver, o vinculo de preposi¢do junto a uma instituicdo
distribuidora néo é justificativa para tal isencfio de regras internas: tais agentes obviamente sao,
do ponto de vista do investidor (que é o mais importante), bem distintos dos funcionarios da
instituicao financeira (i.e., a contratante do AAI) que os poderia atender diretamente.

Nesse sentido, reportamo-nos inclusive as sugestdes que fizemos, a época da Audiéncia
Publica SDM 06/17 (“AP_SDM 06/17”),” e que, no relatério da referida Audiéncia Publica,

6 P. ex., execucdo de planejamento financeiro, e busca de solu¢des de planejamento tributario e sucessério
com o auxilio de advogados.

7 A época, nossa consultoria adotava a denominagdo social “3Fund Consult”, para referéncia da proposta

publicada no site da CVM: v. http://www.cvm.gov.br/audiencias publicas/ap sdm/2017/sdm0617.html e
5
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terminaram por nao ser acatadas (dado ndo estarem no escopo central daquela Audiéncia), porém,
com o reconhecimento da CVM de que eram questdes relevantes, conforme reproduzimos abaixo,
nos trechos contidos nas paginas 8, 9 ¢ 11 do Relatdrio de Analise da AP SDM 06/17 (destaques em
amarelo sdo nossos):

No regime da Instrugdo CVM no 497, de 2011, o agente autonomo atua sob a responsabilidade da institui¢do
integrante do sistema de distribuicdo com quem ele estabelece contrato para a prestagdo dos servicos autorizados pela
norma.

A norma atribui a instituicdo integrante do sistema de distribui¢cdo o dever de fiscalizar as atividades dos
agentes autonomos por ela contratados e de aplicar a esses agentes a regras e procedimentos de compliance por elas
adotados.

Ressalta-se que a atuagdo do agente autonomo por meio de pessoa juridica constituida para o exercicio dessa
atividade também ndo afasta a responsabilidade individual de todos os socios de observarem o disposto na Instrucio
CVM no 497, de 2011.

Ndo obstante, o crescimento que vem sendo observado no porte de algumas dessas pessoas juridicas pode
Justificar a implantagdo de controles adicionais para algumas dessas sociedades.

No entanto, o assunto foge do escopo da audiéncia e também se compreende que a conveniéncia de modificar
a norma nesse sentido deve ser analisada em novo projeto de estudo normativo, propiciando uma maior discussdo prévia
com o mercado.

Assim, a sugestdo nao foi acatada.

As sugestoes trazidas pelo participante, embora pertinentes em muitos sentidos, ndo foram acatadas. Conforme
comentado em relacdo a sugestio anterior do mesmo participante, o assunto foge do escopo da audiéncia e a CVM
entende que a conveniéncia de modificar a norma nesse sentido, o que, inclusive, imporia aos jurisdicionados uma
carga adicional de custos de observincia, deve ser analisada em novo projeto de estudo normativo, propiciando uma
maior discussdo prévia com o mercado.

Acreditamos que, na atual Audiéncia, o tema ganha relevancia, e propomos aqui, entdo,
sugestoes similares as enviadas a esta D. CVM em 2018, por ocasido da AP SDM 06/17.

Lembramos também que as atividades de administracdo, gestdo e consultoria, tém, agora,
identidade do ponto de vista do processo técnico e de governanga interna, destacando os seguintes
pontos de intersecgdo: (i) cédigo de ética; (ii) regras, procedimentos e descricao dos controles
internos; (iii) politica de negociacio de valores mobilidrios por administradores, empregados e
colaboradores e pela propria empresa; e (iv) Formulario de Referéncia.

Essa mesma tendéncia ¢ consolidada na autorregulagio do segmento de gestdo e
administra¢do de fundos, patrocinada ANBIMA, que tem como caracteristica clara a obrigacdo de
elaboragdo politicas e manuais internos com a descri¢do (e portanto o compromisso) de regras de
governanga ¢ de temas técnicos (proxy voting, crédito, liquidez etc.).

A adogdo desses documentos corporativos, € a sua transparéncia, com a divulgagdo no
website da instituicdo, contribuem para a decisdo mais segura do investidor, ja que trazem amplo
material que pode ser analisado, e, a partir deste, propiciar melhor juizo de valor sobre a credibilidade
da empresa em questdo, e se ela adota as best practices do mercado: a transparéncia sempre traz
dados importantes para a decisdo.

Além desses documentos internos, acompanhados de processos operacionais que garantam
a sua efetividade, houve também o aprimoramento, na ICVM 592, do apontamento de diretores

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias publicas/ap sdm/anexos/2017/sdm0617Relatorio d
e_analise.pdf

Governanca, Regulacio e Compliance
www.brinvestconsult.com




INVEST
[

TING

estatutarios (obedecendo a requisitos pré-estabelecidos pela regulagdo, nem sempre podendo
acumular fungdes), responsaveis por areas especificas, quais sejam: (i) consultoria, (ii) controles
internos e (iii) suitability.

A recente nova redagio da ICVM 497 eliminou a adogdo do “Cédigo de Etica” da entidade
credenciadora, e da sua obrigacdo de fiscalizacdo: a entidade credenciadora fica agora responsavel
apenas pelo credenciamento em si, e pela defini¢do de um Regulamento, com as regras atinentes a
pedidos de concessdo, suspensdo ou cancelamento do credenciamento do AAIL

Tal mudanga ndo acarretaria redugdo dos padrdes de conduta dos AAls, ja que a norma antiga,
de certa forma, trazia uma “sobreposicdo de fiscaliza¢des”, que até entdo seria feita tanto pela propria
entidade credenciadora, mas também sob a responsabilidade das respectivas instituigdes integrantes
do sistema de distribuicdo (contratantes e responsaveis pelos AAls), e das entidades administradoras
dos mercados organizados (notadamente a B3 - que fiscaliza “os negdcios” nestes mercados).

Porém, acreditamos que seria oportuno criar a obrigacdo de formalizacdo de regras e
padrées de conduta da empresa de AAI como forma de protecdo do investidor, indo além da
percepgao de que a nova proposicao da ICVM 497 manteria os padrdes de conduta via “fiscalizacdo”
pela instituicao contratante do AAI e pelas das entidades administradoras dos mercados organizados.

Assim, recomendamos que, em substituicdio ao papel antes destinado a entidade
credenciadora — isto €, de definicdo de padroes de conduta - ,que se incorpore a nova norma um hall
minimo de politicas internas obrigatérios 2 empresa de AAI.

Sobre a questdo da governanca interna aqui em debate, gostariamos ainda de expor alguns
pontos da norma atual para analise.

A ICVM 497, em seu artigo 10, inciso I, de forma ampla e abrangente, determina que o AAI
precisa observar “regras e procedimentos estabelecidos pela institui¢do integrante do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios pela qual tenha sido contratado”.

E, em seu artigo 11, §2.° inciso I, a ICVM 497 permite que o AAI apresente seu logotipo,
acompanhado do logotipo da instituicdo pela qual foi contratado, e autoriza ainda que este fagca uso
de apostilas, e materiais em palestras.

No artigo 12, a regulamenta¢do determina que a “a atividade de presta¢do de informagoes
pelo agente autonomo de investimento deve estar sujeita as mesmas regras estabelecidas para os
demais profissionais que atuam na instituicdo integrante do sistema de distribui¢do de valores
mobiliarios pela qual ele tenha sido contratado.”

E, finalmente, em seu artigo 17, inciso I, a norma determina que a instituigdo integrante do
sistema de distribui¢do contratante “estenda”, aos AAIs contratados, a aplicagdo de “regras,
procedimentos e controles internos por ela adotados”, além de fiscalizar tais AAls.

A obrigatoriedade de que a institui¢do contratante seja totalmente responsavel em garantir
que o processo de venda ou intermediacdo de produtos financeiros (informagdes do produto,
procedimentos operacionais, fichas cadastrais, termos de ciéncia, verificagdo de anti-money
laundering - AML, suitability etc.) siga os mesmos procedimentos - seja ele feito por um funcionario
proprio, seja por um AAI - é totalmente justificavel, e € o “eixo central” do AAI como preposto de
seu contratante: a obrigagdo de que atente ao processo de venda, prestagdo de informacgdes e
fiscalizacdo destes, assim, ¢ plenamente correta.

Porém, esta logica geral deveria vir acompanhada de obrigacdes especificas de governanca
da propria sociedade de AAI. a obrigagdo contida no artigo 17 faz sentido quando se trata de
fiscalizar, porém, no que diz respeito a controles internos, como o proprio nome diz, faria mais
sentido que fosse algo de fato “interno” da sociedade de AAI em questao.
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Portanto, frisamos novamente, nossa sugestdo ¢ que o futuro normativo exija que a propria
empresa de AAI possua tais regras, procedimentos e controles internos formais, logicamente
cabendo a instituigdo distribuidora contratante a obrigacdo de verificar o alinhamento das regras,
procedimentos e controles internos do AAI com as suas proprias praticas de governanga, e fiscaliza-
los eficientemente.

Logo, a empresa de AAI - de forma analoga ao gue jd ocorre com gestores, administradores
e consultores — deveria formalizar: (i) codigo de ética; (ii) regras, procedimentos e descricdo dos
controles internos; (iii) politica de negociacdo de valores mobilidrios por administradores,
empregados e colaboradores e pela préopria empresa; e (iv) Formulario de Referéncia.

O conteudo do Formulario de Referéncia do AAI deveria tratar de questdes similares as
tratadas nos Formularios definidos pelas ICVM 558 e 592, porém evidentemente adaptados ao
contexto da atividade de AAL

Sugerimos também que, futuramente, se pense na cria¢do de capitulo especifico sobre as
exigéncias de “Regras de Conduta”, de forma analoga ao Capitulo V da ICVM 592, com contetido
descritivo de boas regras de conduta que norteiem o Codigo de Etica da empresa de AAL

O contetdo do Formulario de Referéncia e dos Capitulos de “Regras de Conduta” poderiam
ser objeto de novo processo de debate e Audiéncia Publica com o mercado no futuro, com foco nestas
novas regras de governanga.

Finalmente, vale notar que, na regulamenta¢do em vigor, a instituicdo distribuidora ¢é
obrigada a apontar um “diretor responsavel pelo AAI” (artigo 17, inciso VII), porém, a propria
empresa de AAI nao tem obrigacio de indicar diretores responsaveis por sua atividade e controles.

A indicagdo de dois diretores, objetivando a responsabilidade central pela “atividade-fim” e
seu controle, tem sido caracteristica presente na regulagdo sobre gestdo, administragdo, distribuigdo
e consultoria.

Propomos a adogao de tal obrigagdo de apontamento de diretor responsavel pela atividade-
fim em si e pelos respectivos controles, de forma analoga ao apontado para gestores, administradores,
consultores ¢ analistas. E patente a necessidade de alinhamento regulatério, buscando sempre o
fortalecimento da atividade, mas em um novo patamar de best practices.

Tais obrigagOes aqui propostas trazem um desejavel liability para a empresa de AAI, e podem
ser importantes indutores para o setor, ja que, no desenho atual, as responsabilidades por maus atos
de um AAI ficam muito concentradas em sua entidade contratante, sendo importante iniciar um
processo de aprimoramento deste segmento, que tem ganho sensivel relevancia para o investidor.

A criacdo de politicas internas e a adogao de diretores responsaveis sdo importantes indutores
para a melhora de qualidade para os AAls, para os investidores e para o mercado. Nesse sentido, a
adocio de estruturas societarias mais flexiveis, acompanhadas de um_ grau maior_ de
governanca, sio bastante aceitaveis.

5.2 Exclusividade

e) é pertinente e oportuna a eventual flexibilizacdo da exclusividade para os agentes autobnomos, considerando, de um
lado, a potencial redugdo da concorréncia no mercado de intermediacdo, e, de outro, a atuagdo dos intermedidrios como
“gatekeepers” de sua atuagio?
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P no extremo oposto do espectro regulatorio, é pertinente e oportuno estender a exclusividade entre agentes autdonomos
e intermediarios para a distribui¢do de cotas de fundos de investimento (eliminando a diferenciagdo entre distribuicio
de cotas de fundos de investimento e a de outros valores mobilidrios)? Nesse sentido, pedimos consideragoes que levem
em conta tanto o aspecto concorrencial quanto a prote¢do ao investidor.

2) que salvaguardas deveriam ser adotadas para mitigar os eventuais efeitos negativos que adviriam da eliminacdo do
comando de exclusividade (por exemplo, determinacdo de estrutura de controles internos, indicagdo de diretores
responsadveis, elaboracdo de regras, procedimentos e controles internos, medidas a serem adotadas para a preservagio
do sigilo das operagoes dos clientes ou estabelecimento de capital minimo)?

h) em um eventual cendrio no qual os AAI sejam liberados do requisito de exclusividade e, em decorréncia disso, passem
a suportar uma carga regulatoria maior, a que tipo e abrangéncia de disclosures (informacoes disponibilizadas ao
publico investidor, ainda que também compartilhadas com o regulador) este participante deveria estar sujeito?

i) seria apropriado estabelecer alguma segmentagdo entre os agentes autonomos? Caso positivo, quais critérios
poderiam ser adotados?

J) de que forma poderia se dar o rearranjo de responsabilidades decorrente de tal flexibilizagdo? O que caberia aos
intermedidrios e aos AAI que ndo estivessem sob o regime da exclusividade?

k) como poderiam se dar a supervisao e o acompanhamento pelos intermedidrios quanto aos atos praticados pelos AAI
por eles contratados em um ambiente sem exclusividade? Como determinar o limite do que é responsabilidade de um e
de outro intermediario? A relac¢do entre administradores fiducidarios e gestores pode servir como referéncia?

l) como o mecanismo de ressarcimento de prejuizo funcionaria em um cendrio de auséncia de exclusividade,
considerando a possibilidade de o agente autonomo realizar uma série de operagoes prejudiciais ao cliente diluidas no
tempo e entre varios intermedidrios e a possibilidade de ndo se conseguir identificar somente um intermedidario
responsdvel pelo seu prejuizo?

Sobre este tema, acreditamos que, considerando nossa visao anteriormente defendida, de que
faz sentido a maior robustez das estruturas de governanca de AAls — com maior equidade vis-a-vis
os demais participantes do mercado —, a discussdo da regra de exclusividade, como instrumento de
fiscalizacdo e controle “vertical” do AAI, perde um pouco a relevancia.

Pensando no investidor/consumidor, a tendéncia natural, em qualquer mercado, ¢ de que
quanto maior a competi¢do, maior a possibilidade de ofertas, ¢ a possibilidade de oferta de multiplos
produtos tenderia a gerar maiores beneficios - para tanto, bastaria a comparag¢ao com setores como o
de seguros, em que corretores podem oferecer alternativas diversas, na busca da melhor relagdo
custo-beneficio (ou mesmo no préprio caso dos AAls, em que a oferta simultanea de fundos de
investimento de diversas instituigdes ja é autorizada).

A mesma comparacdo poderia ser extrapolada para setores quaisquer de uma economia
aberta, adequadamente regulados e fiscalizados.

Por outro lado, deve-se ponderar que a restricdo imposta atualmente pela ICVM 497
basicamente atinge valores mobilidrios (‘“ex-fundos de investimento™), portanto, a grosso modo,
estamos falando da atividade transacional de compra ¢ venda de agdes, debéntures, COEs etc.: em
geral, em ofertas significativas de debéntures, CRIs ou CRAs, por exemplo, estas acabam sendo
distribuidas por diversas institui¢des (a propria estruturagdo de COEs também tem sido bastante
disseminada, ou seja, quando surgem temas de investimento que sdo uma tendéncia, eles tendem a
ser oferecidos em diversas institui¢des).

Logo, nos modelos atuais das “Plataformas” - as quais tais AAls vém se vinculando
crescentemente - , acaba sendo bastante reduzido o nimero de produtos “nao disponiveis” nestes que
sdo verdadeiros “supermercados de investimentos”: ha de se reconhecer que faz parte inclusive da
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propria estratégia de uma “Plataforma de Investimento” oferecer a maior abrangéncia possivel de
produtos, dentro do modelo de arquitetura aberta.

Mas a restri¢dao regulatéria, mesmo que ténue (valores mobilidrios), acaba induzindo a um
processo de “fidelizacdo” e de condigdes contratuais entre instituicdo contratante e AAI, que poderia
sofrer uma quebra de inércia importante com o fim da exclusividade.

Em nosso entender, ndo deveria haver segmentacdo entre sociedades de AAls, mas sim a
adogdo do mesmo critério de gestores e consultores, onde € autorizado o exercicio da atividade na
pessoa fisica (com grau menor de exigéncias legais) ou na pessoa juridica (com o apontamento de
diretores ¢ politicas internas) — o setor de fundos, por exemplo, nunca se notabilizou por segmentar
gestores com licengas distintas por segmento de atuag¢do (Fundos 555, FII, FIDC, FIP etc.). Assim,
ndo acreditamos que se deveria propor uma segmentagdo de obrigacoes regulatorias entre AAls que
atuam exclusivamente com uma instituicdo, ou com diversas.

Finalmente, na hipotese de AAIls vinculados a diversas instituicdes, além dos reforgos
regulatorios ja propostos, acreditamos que cabe, além da analogia proposta pela CVM (i.e., relagdo
entre administradores fiducidrios e gestores), atentar ao aumento da importancia da dindmica dos
processos operacionais, de suitability ¢ de prevengdo a lavagem de dinheiro (PLD/KYC),
principalmente. Nesse sentido, caberiam, na nova regulamentacdo, os mesmos apontamentos
contidos na ICVM 558, quando autorizou gestores a distribuirem seus proprios fundos (destaques
em amarelo sao nossos):

Art. 30. O administrador de carteiras de valores mobilidrios, pessoa juridica, pode atuar na distribuicdo de
cotas de fundos de investimento de que seja administrador ou gestor, desde que:

I — observe as seguintes normas especificas da CVM:

a) normas de cadastro de clientes, de conduta e de pagamento e recebimento de valores aplicaveis a intermediacdo de
operagoes realizadas com valores mobilidrios em mercados regulamentados de valores mobilidrios;

b) normas que dispoem sobre o dever de verificacdo da adequagdo dos produtos, servigos e operagées ao perfil do cliente;

¢) normas que dispoem sobre a identificagdo, o cadastro, o registro, as operagoes, a comunicacdo, os limites e a
responsabilidade administrativa referentes aos crimes de “lavagem” ou ocultacdo de bens, direitos e valores; e

d) normas que dispoem sobre a troca de informacoes entre distribuidor e administrador de fundos de investimento; e

Notadamente os maiores desafios serdo os processos de suitability, que naturalmente
precisam ser centralizados, e buscar uma forma pragmatica de implementacdo de controles
adequados entre instituicdo contratante e AAI, no que diz respeito aos requisitos solicitados pela
ICVM 505.

Especificamente em relagdo ao processo centralizado de suitability, ele traz junto consigo
também a mitigagdo de conflitos de interesse. Com a oferta mais ampla de institui¢cdes e produtos,
pode haver maiores conflitos de remuneragdo — ou seja, mais um motivo para que os AAls tenham
de implementar politicas internas similares a de gestores e consultores, € contar com diretores
responsdveis tanto pela atividade-fim, quanto por controles/compliance, com especial cuidado em
relac@o a questdo dos conflitos de interesse.

Porém, acreditamos que, se a vinculagdo de um AAI a mais de uma instituigdo gera maior
complexidade operacional, pode também trazer a vantagem de maior fiscalizagdo, ja que havera mais
de uma institui¢do cumprindo com suas obrigagoes sobre o AAI, seu preposto.

No que diz respeito aos mecanismos de controle ¢ de ressarcimento de prejuizos, nao
enxergamos o cenario aventado pela CVM de que as operagdes poderiam ficar “diluidas”, seja no
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tempo, seja entre intermediarios. E necessario lembrar que o cenario operacional atual ¢ bastante
distinto do de anos atras, notadamente porque a maior parte das operagdes se da através de aplicativos
(de celular ou websites), com mecanismos de senha, push etc., ou através de mensagens de e-mail
amplamente verificadas.

Logo, uma hipétese de ma conduta, ou mesmo de fraude, seria certamente muito mais
auditavel do que no passado: numa Unica instituigdo, ou em diversas, sempre cabera o devido
processo de analise dos controles e falhas ocorridos, seja para a adequada responsabilizagdo legal,
seja para o acionamento dos mecanismos de ressarcimento.

5.3. Transparéncia

m) considerando a necessidade de se conferir mais transparéncia e mitigar conflitos de interesses na atuacdo dos agentes
autonomos, qual a forma mais apropriada de se demandar a divulgacdo de sua remuneracio pelos produtos
distribuidos?

n) como estimular a atuacgdo dos consultores de valores mobilidrios em parceria com os intermedidrios e plataformas
digitais de distribuicdo de produtos financeiros, sem desvirtuar sua atuacao alinhada aos melhores interesses de seus
clientes?

0) ha outros topicos relevantes diretamente correlacionados aos aqui levantados que devam ser objeto de eventual
reflexdo por parte da CVM?

No que diz respeito a este tema, serd de grande relevancia para o desenvolvimento desse
segmento que haja a sua linear aplicagdo tanto para AAI quanto para qualquer estrutura de
distribui¢do equivalente. Ou seja, ndo faz sentido que se criem regras de transparéncia aplicaveis,
por exemplo, ao AAI que atenda um cliente como preposto de uma institui¢do, e ndo se aplicar tal
regra a um cliente atendido diretamente por um funcionario da mesma institui¢do.

E, além disso, a medida também deve ser aplicada de forma indistinta no mercado, de forma
que ndo haveria razdo para a existéncia de clientes mais esclarecidos que outros sobre as relagoes de
remunerac¢do que envolvem seus investimentos (pela mera diferenga de serem ou ndo clientes de um
AAI).

Logo, recomendamos que as novas regras de transparéncia facam referéncia g distribuicdo
de valores mobilidrios, e ndo apenas uma obrigacdo ética de um AAI

Recomendamos também que, segundo o exemplo aplicavel a gestores e consultores, também
os AAls tenham que dar informacdes robustas, a seus clientes, da natureza legal do seu modelo de
negocio (no caso dos gestores, estas informagdes estdo contidas no produto - regulamento do fundo
e demais documentos acessorios -, ou estdo no contrato de gestio de carteiras; no caso de consultores,
tal relacdo € regida pelo contrato de consultoria).

No caso de AAls, basicamente estes procedem de forma muito parecida a um “gerente de
banco”, ou seja, o processo de abertura ¢ similar, porém, ndo se explica a “natureza” do agente.

Logicamente, ndo ha como pressupor que o investidor “ndo sabia” que as relagdes comerciais
envolvem remuneracgdo, ja que isso ¢ usual em qualquer setor econdmico em que ocorre “venda”,
“distribui¢do” ou “prestagdo de servi¢o” - porém, seria relevante tratar primeiro da natureza legal da
relacdo, em documento a ser definido, em que 0 AAI explicaria tal relacdo, e, de forma uniforme no
mercado, dar transparéncia nas relacées de distribuicdo, do ponto de vista de remuneracdo.
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Acreditamos que, inicialmente, este aumento da transparéncia poderia se dar com avisos
concernentes aos tipos de remuneracdo recebidos, € a sua maior explicacdo e¢ detalhamento,
explicitando que ha rebates, comissoes, spreads etc., € seu funcionamento.

E, no longo prazo, poder-se-ia dar continuidade a discussdo do tema, via autorregulagao,
estabelecendo-se uma agenda indutora para avangar para a “transparéncia numérica” de tais relagoes,
dentro de medidas operacionalmente viaveis.

A BR Invest Consult refor¢a aqui seu compromisso em contribuir com o desenvolvimento
dos mercados ligados a gestdo, administragao, custodia, distribuicdo e consultoria de investimentos,
e reitera a importadncia de iniciativas como a presente patrocinada pela CVM, na busca do
aprimoramento e modernizacdo dos mercados.

Agradecemos a oportunidade de participacdo nesta Audiéncia Publica, e esperamos poder
ter contribuido para o fortalecimento do ambiente regulatorio, nos colocando desde ja a disposi¢ao
para os esclarecimentos que se fizerem necessarios, através dos contatos abaixo indicados.

Sendo o que nos cumpre para o0 momento e contando com a habitual atengdo de V.Sas. na
avaliac@o de nossas sugestdes, renovamos pela presentes os nossos votos de elevada estima e distinta
consideragao, subsrevendo-nos,

Atenciosamente,

BR INVEST CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

José Eduardo Ribeiro Brazuna Raphael Velly de Castro
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