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editorial

Iniciando a fase final das discussOes sobre a reforma da
norma que regulamenta a atividade dos agentes
autébnomos de investimento, a Comissao de Valores
Mobiliarios ("CVM") lancou, em 12 de agosto de 2021, a
audiéncia publica n° 5/21, propondo duas minutas
trazendo inovacgdes relevantes como a eliminag¢ao da
obrigatoriedade de atuacao em regime de exclusividade
com intermediarios, eliminacao da exigéncia de adogao

do tipo de sociedade simples.

A consulta publica incorpora as conclusdes da audiéncia
publica conceitual realizada pela CVM em 2019 e do

estudo de impacto regulatério elaborado em 2020.

Este material pretende apresentar, de maneira geral, as
principais alteracdes e motivacdes propostas pela CVM
para que os participantes do mercado possam verificar,
preliminarmente, pontos da futura resolucao que
pretendem estudar mais profundamente para,
eventualmente, apresentar suas contribui¢cdées no ambito

da audiéncia publica.

As alteragdes na norma sao significativas e relevantes,

sendo recomendavel a andlise integral das minutas.

William Koga
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introducao

Dindmica das audiéncias publicas conduzidas pela CVM

A CVM é responsavel, entre outras matérias, pela fiscalizacao permanente das
atividades e servicos do mercado de valores mobiliarios e possui
competéncia para publicar normas regulatorias estabelecendo as regras a
serem observadas pelos participantes.

Nos termos do Art. 8° 83°, inciso | da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
a CVM pode, antecipadamente, publicar o projeto de ato normativo para
receber sugestdes de interessados. Esta faculdade é, usualmente, exercida
pela CVM, que conduz discussdes publicas, recebendo comentarios do
mercado e, ao final, compila os apontamentos recebidos e divulga um
relatdrio da consulta publica juntamente com a norma definitiva (acatando
OuU Nao as sugestoes recebidas).

No dmbito da Audiéncia Publica SDM n° 5/21, divulgada em 12 de agosto de
2021, que se propde a discutir alteragdes das regras aplicaveis a agentes
autbnomos de investimento e a divulgacdo da remuneragcao na
intermediacao de operacdes realizadas com valores mobiliarios, os
comentarios poderao ser enviados a Superintendéncia de Desenvolvimento
de Mercado até o dia 17 de setembro de 2021, observando algumas
indicacdes da autarquia, tais como (i) apontamento do dispositivo especifico
a que os comentarios se referem; (ii) apresentar os argumentos de forma
clara e objetiva, sem prejuizo da légica de raciocinio; (iii) apresentar redagdes
alternativas para o dispositivo em comento; e (iv) se aplicavel, apresentar
dados numéricos, acompanhados de suas fontes.

Este Guia concentra-se nas disposi¢cdes apresentadas na Minuta A do Edital

da Audiéncia Publica SDM n° 5/21 ("Minuta" e "Edital", respectivamente), que

sera o Nnovo marco sobre a atividade dos agentes autbnomos de
investimento, em substituicdao a Resolucdo CVM n° 16, de 9 de fevereiro de

2021 (a ser revogada).



exclusividade

Eliminacdo da regra de vinculacdo a um unico

intermedidrio

A Minuta apresentada pela CVM, nos termos do Edital, propde a eliminacao
da atual e vigente vedacao de vinculacdo de agentes autdbnomos de

investimento ("AAl") a mais de um intermediario.

Pela proposta, a regra de exclusividade deixa de ser uma obrigacao
normativa. Contudo, nada impede que, contratualmente, o AAI e a instituicao
intermediaria firmem compromisso privado de manutencao da relagao em
regime de exclusividade.

O conceito de atuacao do AAI como proposto dos intermediarios esta
mantido. Em caso de multivinculacdo, o AAI continua obrigado a seguir
politicas, regras, procedimento e controles internos adotados por cada um
dos intermediarios aos quais esteja vinculado.

Em caso de conflito nas disposi¢cdes das politicas internas dos intermediarios,
o AAIl devera sempre observar a regra mais restritiva, devendo cada
intermediario, por sua vez, fiscalizar a atuacao dos AAl e acompanhar as

operacdes dos investidores.

Regras especificas para assegurar a confidencialidade de informagdes
dos clientes

Uma preocupacao sinalizada pela CVM, no cenario em que um AAI esteja
vinculado a mais de um intermediario, € com relacao a confidencialidade de
informacdes cadastrais e registros de operacodes dos clientes. Para cobrir esta
preocupacao, a CVM pretende impor ao AAl a adogao de regras proprias para
controle interno e manutencao da confidencialidade das informacdes
sigilosas.

A Minuta estabelece os AAIl deverao adotar politica interna que (i) permita
qgue o0s intermediarios tenham acesso a todas as comunicagcdes que
envolvam oferta de produtos e servicos relacionados a valores mobiliarios por

parte do AAI; e (ii) assegure que os intermediarios nao tenham acesso ao



cadastro, as ordens ou as operagdoes de clientes dos demais intermediarios

aos quais o AAlI também esteja vinculado.

A CVM transfere ao intermediario parte da competéncia fiscalizatoria sobre
os AAl também nesta matéria especifica, ao estabelecer que, caso um
intermediario tenha contato com informacdes sigilosas de clientes de outra
instituicao, seja realizada comunicagcao a CVM, e as entidades
autorreguladoras competentes, tao logo tal intermediario tenha contato com

tais informacoes.

O indicio de infracao a norma pelo AAI reportado pelo intermediario, sera

objeto de analise pela CVM em processo especifico.

Transi¢do entre intermedidrios

Nos termos da Minuta, quando um AAI passar a exercer suas atividades sob
contrato firmado com um novo intermediario, o AAl devera, durante os 30
(trinta) dias iniciais da vigéncia do novo contrato, dar ciéncia dessa
circunstancia a investidores com quem ja possua relacionamento comercial
prévio, caso venha a oferecer a esses investidores produtos e servicos do novo

intermediario.

Esta obrigacdao nao sera aplicavel em casos em que (i) o contrato anterior
entre o AAl e o intermediario permanecga vigente, com o AAIl exercendo suas
atividades em regime de nao exclusividade; ou (ii) o contrato anterior entre o
AAIl e o intermediario tenha sido rescindido em menos de 30 (trinta) dias

antes do inicio do inicio da vigéncia do novo contrato.

Esta comunicacao sobre a nova vinculagao deve ser transmitida aos
investidores com alerta especifico sobre potenciais conflitos de interesse
adicionais a que o AAI possa estar sujeito, em razao da celebracao do novo
contrato com o intermediario, especialmente decorrentes de diferencas de
remuneracao pela oferta de produtos e servicos e de incentivos financeiros

associados a migragao de investidores para o novo intermediario.



Os contratos ja celebrados entre os AAI e os
intermediarios deverao ser adaptados a nova
Resolucao dentro do prazo sugerido de 180 (cento
e oitenta) dias de sua entrada em vigor.

Considerando a sensibilidade do tema, ¢ possivel
antecipar que discussoes sobre a clausula de
exclusividade ou nao exclusividade sejam
realizadas neste periodo de adaptacao.




regras, procedimentos e
controles internos

Exigiveis em sociedades de AAI ndo exclusivas ou

que admitam socios ndo registrados

Outra inovagao trazida pela Minuta diz respeito a possibilidade de
organizacao societaria dos AAIl na forma empresarial (sendo permitida a
adocao dos tipos de sociedades limitadas ou andnimas), em substituicao ao

regime anterior, que exigia a utilizacao do regime de sociedades simples.

Ainda, podera ser admitido no quadro social do AAIl sdcios nao registrados
por entidades credenciadoras. Esta certificacao atualmente também exigida
para a constituicao de sociedades de AAI.

Neste sentido, as sociedades de AAl que admitam socios nao registrados ou
gue atuem no regime de nao exclusividade, deverao instituir regras,
procedimentos e controles internos proprios estabelecendo (i) politicas
voltadas ao cumprimento das disposicdes constantes da resolucao (a ser
publica apods a discussao da Minuta); e (ii) adog¢ao de rotinas e procedimentos
de controles internos com o objetivo de verificar a implementacao, aplicacao

e eficacia das regras internas e da CVM ("Politicas Internas").

As Politicas Internas devem ser (i) escritas; (ii) passiveis de verificagcao e (iii)
estar disponiveis para consulta dos intermediarios pelos quais tenha sido
contrato, da CVM e da entidade autorreguladora, bem como devem estar
disponiveis e atualizadas na pagina do AAl na rede mundial de

computadores (internet).

A CVM entendera como descumprimento da obrigacao de adocao das
Politicas Internas, pelo AAIl, nao apenas no caso de inexisténcia ou de sua

insuficiéncia, como também em casos de nao implementagao ou
implementacao inadequada. De maneira objetiva: a Minuta indica que sao
evidéncias de implementacao inadequada das Politicas Internas (i) a
reiterada ocorréncia de falhas; e (ii) a auséncia de registro de aplicacao de
forma consistente e passivel de verificacao.

Quadro Administrativo

Para assegurar o cumprimento das disposicdes normativas, os AAl nao exclu-



sivos ou que admitam socios nao registrados deverao indicar (i) um diretor
estatutario, necessariamente registrado, responsavel pelas atividades da
sociedade de AAIl e pelo cumprimento das normas estabelecidas pela CVM; e
(i) um diretor estatutario responsavel pela supervisao das Politicas Internas e
verificagao de sua implementacao, devendo encaminhar relatorio aos 6rgaos
de administracao do AAIl até o ultimo dia util do més de abril de cada ano,
contendo, ho minimo, (a) descricao detalhada e atualizada (1) dos controles
internos implantados, informado os tipos de controles existentes e as
atividades e operacoes abrangidas; (2) a metodologia aplicada para a escolha
e realizacao dos exames, indicando, por exemplo, mecanismos de
monitoramento, parametros utilizados para verificacao de anormalidades ou
falhas, bem como critérios estabelecidos para a selecao de amostras; e (3)
procedimentos realizados para analise das deficiéncias encontradas; (b)
detalhamento dos testes realizados e das conclusdes obtidas quanto a
eficiéncia e eficacia dos controles internos para garantir o cumprimento da
competente resolugao; (c) recomendagdes quanto a eventuais deficiéncias
que tenham sido identificadas no exercicio competente; (d) avaliacao de
riscos para o AAl em relacao aos seus controles internos; (e) manifestacao
pessoal do diretor estatutario com relacao a determinados quesitos de sua

atuacao.

As competéncias indicadas acima nao poderao ser cumuladas pelo mesmo
diretor, devendo ser indicado, necessariamente, duas pessoas naturais

distintas para ocupar os referidos cargos.

A nomeacao ou substituicao dos diretores estatutarios mencionados acima
devera ser informada a entidade credenciadora e aos intermediarios pelos

quais o AAl tenha sido contratado, dentro do prazo de 7 (sete) dias uteis.
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manifestacoes

As sugestdes e comentarios a Minuta devem ser encaminhados, por escrito,

até o dia 17 de setembro de 2021, a Superintendéncia de Desenvolvimento
de Mercado.

O escritorio Koga Advogados fica a disposicao dos players do mercado para

discutir e estudar a Minuta e os topicos apresentados neste Guia.

Nosso contato:

Soécio responsavel: William Koga

E-mail: william.koga@kogalaw.com.br

Website: www.kogalaw.com.br

Endereco: Rua Olimpiadas, n° 205, 4° andar, Vila Olimpia, Sao Paulo -
SP.






