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Oficio-Circular n° 4/2018-CVM/SMI

Rio de Janeiro, 14 de dezembro de 2018.

A0S
Agentes Autbnomos de Investimentos - AAI
Intermediarios contratantes de AAI

Assunto: Interpretacdo da SMI sobre obrigacdes relacionadas as atividades dos agentes
autbnomos de investimentos

Prezados Senhores,

1. O presente oficio-circular tem como objetivo orientar os agesté8nomos de
investimentos (AAl) e as instituicbes que os contratam sobre a nfiethw de atender, na visao desta
Superintendéncia de Rela¢cdes com o Mercado e Intermediario$, (@Wdispositivos da regulacéo
aplicaveis a atividade, em particular aqueles previstos na Instrucdo CVM 497.

2. O agente autbnomo de investimentos tem, pelo seu contato proxinmyestdor,
funcdo importante na distribuicdo de valores mobiliarios. Alénodiss nimeros do setor mostram
gue vem aumentando de maneira significativa o nUmero de agentésdegi® em atuacdo. Nesse
contexto, é inegavel a importancia da integral observancia dessesgraitss das instituicdes que os
contratam ao que determina a legislacao vigente.

3. A SMI utilizou como insumo para a elaboracdo do presente wixtersas consultas
recebidas pela Superintendéncia e situacOes percebidas em pravessiigativos, reclamacoes de
investidores e pedidos de indenizacdo apresentados no ambito do MecdaifRessarcimento de
Prejuizos (MRP). Também foram levados em consideracdo questidpamapresentados por
autorreguladores e associacfes de classe, como a BM&FBovespeistiopde Mercados (BSM), a
Associacdo Brasileira dos Agentes Autonomos de Investimentos (ABAA Associacdo Nacional
das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios, Cambio addeias (Ancord).

4, Apesar do presente texto apresentar uma secao relacionaddinetaimente ao agente
autbnomo e outra mais focada nos intermediarios contratantes, ee&Wienda aos destinatarios a
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leitura do material completo, dada a complementariedade das desgagleveres dos intermediarios
contratantes e dos agentes autbnomos contratados.

|. OrientacOes direcionadas mais especificamente aos agemde®raos e sociedades de agentes
autbnomos

Utilizacao de nomes fantasia

5. O art. 8°, 81°, da Instrugdao CVM 497 veda que os nomes fantasia p@ueiizados
pelas sociedades de agentes autbnomos contenham expressfes que induzdition éneero quanto
ao objeto da sociedade e determina que esses nomes contenham si@Xpgente autbnomo de
investimentos”. Além disso, a norma de conduta prevista no arefa@a a necessidade de que o
agente autbnomo seja extremamente cauteloso na maneira copresanta ao investidor, fazendo
todo o possivel para garantir que o seu cliente compreenda claramente com quem est@megocia

6. Assim, a utilizacdo de nomes fantasia do tipo “XYZ Investitns” € irregular, pois a
Instrucdo € explicita ao determinar que o nome fantasia inckxprassdo “Agente Autbnomo de
Investimentos”. Trata-se de medida regulatdria que encontragattiéi na necessidade de deixar
claro ao publico que a sociedade em questdo presta servicosnagpfevista na regulacao aplicavel
aos agentes autbnomos de investimentos e que nao se trata, por exemplo, de gestora de recursos.

7. Além disso, ndo podem ser utilizados nomes fantasia que possauttatifpara o
investidor a compreensdo sobre a identidade da sociedade com quergoela. rfeor exemplo, é
aceitavel que uma sociedade com denominacéo “Antbnio, Beatrizlas @a@entes Autbnomos de
Investimentos Ltda” utilize o nome de fantasia “ABC Agentes Aut@sode Investimentos”, mas a
SMI considera irregular que, no exemplo apresentado, a sociedasentgige ao publico pelo nome
fantasia “XYZ Agentes Autdnomos de Investimentos”.

8. Por fim, vale alertar para a irregularidade da inclusdo na deagio social ou no
nome fantasia, de palavras que remetam a atividades diferegtedadaprevistas na Instrucéo 497,

como “asset”, “gestao”, “bank”, “broker”, etc.

Sociedades simples

9. O art. 8°, inciso Il, da Instrugcdo CVM 497 é muito claro ao determinarscaoxeedades
de agentes autbnomos de investimento sejam constituidas como socgahglies. Ainda assim, a
SMI tomou conhecimento da existéncia de diversas sociedades empresarias deajenes.

10. A sociedade simples € um tipo societario cuja utilizacgosséica pela natureza do
servico dos agentes autonomos de investimentos, que, nas sociedadss; gey&ado pessoalmente
pelos sécios, nao por funcionarios contratados.

11. Vale mencionar também que, além da Instrucdo CVM 497, a R&30RA838 do
Conselho Monetério Nacional prevé a atuagdo do agente autbnomo cssoa patural ou por meio
de pessoa juridica uniprofissional.

12. A Ancord, entidade credenciadora autorizada pela CVM na formatdacits 497, foi
alertada para verificar, no momento do credenciamento dasdadese que o tipo escolhido é
compativel com legislagdo. Assim, ndo serd mais admitidedereciamento de sociedades de agentes
autbnomos de investimentos constituidas sob a forma de sociedades empresarias.

13. Quanto as sociedades ja registradas atualmente como erapres&@ntendimento da
SMI é de que, como elas ndo cumprem com um dos requisitos pegdemaamento previstos na

Instrucao, o seu registro deve ser cancelado, na forma prevista ifo art. 9

14. De fato, mesmo as sociedades constituidas antes da vigénostrdedb CVM 497
deveriam ter, a partir da publicacdo da norma, procurado se adapsals disposi¢cdes. Afinal, a
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existéncia de contrato social registrado em junta comerciadgeaa presuncdo do exercicio de
atividade empresaria, 0 que € incompativel com a norma ora vigente. Assiotiedades empresarias
de agente autbnomo, que funcionavam regularmente na forma da InstrucaovdBdydeer, desde a
publicacdo da Instrucdo 497, providenciado as devidas alteracdes no seu corndlatmsegistro das
novas versdes desses contratos no cartério de registro de pessoas juridicas.

15. Dessa forma, a SMI orientou a Ancord para que efetue o aamreb do
credenciamento das sociedades de agentes autbnomos constituidas i femmpaesas. No entanto,
ciente das dificuldades operacionais para que essas entidadem ggesi® contratos sociais, a
orientacdo foi de que o referido cancelamento sé seja efetimapartir de 1°/7/2019, para as
sociedades que ndo comprovem ter feito os ajustes cabiveis até o dia 30/6/2019.

Empresarios individuais

16. No que se refere ao formato das pessoas juridicas, curspadvae a situacado das
empresas individuais. E incontroversa a exigéncia da Instrugéo 4Vmencionada acima, de que
as sociedades de agentes autbnomos nao sejam empresariasatvlé&sng@iém que a norma permite a
atuacdo do AAI por meio de firma individual (art. 2°) e que n&extgéncia regulatdria com relagédo a
limitacdo da responsabilidade (ou seja, é aceitavel que streagisociedades de AAl com ou sem
responsabilidade limitada, desde que sejam sociedades simplesje Que ha uma lacuna na
legislagdo civel, ja que ndo h& prescricdo, no cédigo civiipdeespecifico para as pessoas juridicas
de um unico sécio sem limitagdo de responsabilidade. Da mesma, fa tabela de classificacéo de
naturezas juridicas da Concla (Comissao Nacional de Clagaiicraz diversos tipos de sociedades
simples e empresérias, mas, no caso das firmas individsasdestingdo sO é feita para as pessoas
juridicas que contam com limitacéo de responsabilidade: as EiretimeQue a Instrucdo CVM 497 é
anterior a criacdo da Eireli, entdo a mencdo a “firmaviddal” da Instrucdo ndo poderia ser uma
referéncia a esse tipo societario. Ou seja, 0 entendintkastta Superintendéncia € que ndo cabe
impedir o registro, como agentes autbnomos, de pessoas juridicasuittasstcomo empresario
individual (cédigo 213-5 da tabela de classificacdo da Concla), posteeste tipo é o Unico que
permite a atuacao em firma individual sem limitagdo de responsabilidade.

17. Naturalmente, apesar desse registro como “empresario individoijéto da sociedade
continua sendo uma atividade ndo empresaria, na forma descritadgoafa unico do art. 966 do
Cddigo Civil. Vale acrescentar que, em se tratando de pesddacgucom apenas um sécio e
considerando as limitagdes impostas pela Instrucdo CVM 497 pawmagho de terceiros (art. 8°, 82° e
art. 13, VI), a preocupacdo com o formato da sociedade fica, nesse caso, mitigada.

Local de registro do contrato social

18. Cumpre informar, logo de inicio, que ndo compete a CVM determinar o loeajiskear
do contrato social de pessoas juridicas, ja que se trata de assunto afeitd@€iilre, portanto, fora
da competéncia da Autarquia.

19. Ainda assim, € oportuno lembrar que o Cédigo Civil determina, eartsdul50, que o
contrato social das sociedades simples seja levado a remistaotério de Registro Civil das Pessoas
Juridicas, ndo na Junta Comercial. Dessa forma, € recomendavsseueaeedimento seja observado
pelas sociedades de agentes autbnomos.

20. Vale fazer ressalva, novamente, a situacdo das firmasdumgivi Dada a natureza nao
empresaria da atividade do agente autdbnomo, o local mais adequadwo negiatro parece ser o
Registro Civil, em linha com o mencionado acima. No entanto,iderasdo a situacdo peculiar
discutida anteriormente das sociedades constituidas como “emprieshvidual”’, é possivel que

algumas sociedades nessa situacdo sejam compelidas a se vincular a JuntalComerc

Cddigo CNAE
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21. Nao ha determinagéo nas regras da CVM com relacdo ao €&NAfe (Classificacdo
Nacional de Atividades Econdmicas) que deveria ser usado peladasieasele AAL. Ainda assim, a
SMI entende que o codigo mais afeito as atividades permitidas a Ingtdecfio 497 é o0 “66.12-6-05 -
Agentes de investimentos em aplicacdes financeiras", cujo escdescrito na pagina da Comissao
Nacional de Classificagédo (Concla) da seguinte forma:

Esta subclasse compreende:

- as atividades de distribuicdo e intermediagdo de titulos, valoresliérams, quotas de fundos de
investimentos e derivativos sob a responsabilidade e como prepostostiagcbes integrantes do
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios. Sao atividades exercidas por pess@d ou juridica
uniprofissional (agente autbnomo de investimento)

Atividades secundarias

22. Dada a exigéncia imposta pelo art. 2° da Instrucdo CVM 497, &@dhde que nao
cabe falar de atividade secundaria na constituicdo de sociedade de agente autbnomordsingest

Filiais de sociedades de agentes autbnomos

23. O crescimento das sociedades de agentes autbnomos vem tornando efrequent
estabelecimento de filiais. O art. 5°, 2°, da Instrucdo CVMd&¥a clara a necessidade de que as
sociedades de agentes autbnomos sejam credenciadas. Em nenhum pordaoigcadnstrucao trata
da possibilidade de constituicdo de filiais dos escritérios de aganténomos. Ainda assim, a SMI
entende que nado ha irregularidade na constituicdo de filiais, desde que sejam adotadas@dgioss c

24. Em primeiro lugar, com o objetivo de garantir a seguranca dotidoresevitando a
possibilidade de que surjam filiais falsas, e de permitir quatermediario contratante, sob a
responsabilidade de quem o agente autbnomo atua, conheca inequivocamserigbaseutilizados
pelos seus prepostos, € necessario que a existéncia e a ¢écaldm qualquer filial estejam
devidamente consignadas no contrato social da sociedade de agentes autbnomos.

25. Além disso, naturalmente, qualquer alteracdo cadastral, @ametusdo ou exclusédo de
escritérios ou a mudanca de enderecos, deve ser informada a Anéonddadifusdo ao publico da
informacdo sobre a existéncia dos escritorios, tal medida visaitipea eventual execugdo de
inspecdes in loco pela CVM, por autorreguladores e pelo propriomidério contratante da
sociedade.

26. Outra condicéo indispensavel para a utilizacdo de filiais @gjgeciedades garantam
gue todos os requisitos aplicaveis a matriz sejam atendidos tapwlam filiais. Por exemplo, o
mesmo sistema de gravacdo de voz da matriz deve ser plenamente funcionalsas filiai

27. No que se refere aos deveres aplicAveis aos intermediarioatamess, conforme
descrito no art. 14 e seguintes da Instrucdo CVM 497, cumptarajele a obrigacdo de fiscalizar as
atividades dos agentes autbnomos aplica-se de forma indistinta asagiaislades que as sociedades
estabelegcam.

Sociedades de agentes autbnomos com sécios residentes e/ou atuantes em fochfidadizs da
sede

28. Trata-se de uma situacdo um pouco diferente da descrita @stabelecimento de
filiais). Neste caso, a hipotese € que uma sociedade estdjalesida em determina cidade, mas tenha
sécios atuantes em outras localidades. Da forma que ocorre dilimsa® preciso que as sociedades
assegurem gue 0s mesmos controles existentes no escritéricapdifzaneis aos agentes autbnomos
que atuem fora dele. Por exemplo, se ha sistema de gravacdordesamente na sede, ndo ha que se
falar em ordens recebidas por telefone pelos agentes que atuam fora do escritério.

29. Além disso, € indispensavel que haja concordancia da instituicacataoter
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Naturalmente, a relagcdo contratual do intermediario com ogesgautdnomos é bastante diferente da
que ele tem com os seus funciondrios (relacdo trabalhista). Adedian, tendo em vista a
responsabilidade que o intermediario assume em funcéo da atividadgedes, € preciso que ele
esteja de acordo com as condi¢cdes em que o trabalho destes é desenvolvido.

30. Esse raciocinio vale também para o caso de atuacdo desagehitedomos em espagos
de coworking Apesar de ndo existir impedimento definitivo, a atuacdo eal |[mablico deve ser
revestida de cuidados para assegurar a observancia as normasisplivédusive a manutencao de
sigilo exigida no art. 10, paragrafo unico, Il, da Instrucéo 497.

Incompatibilidade da atua¢cdo como agentes autobnomo e como analista, consultor ou gestor

31. De inicio, cumpre citar que com a recente edicdo das InstrQyd¢$H92 e 598, além
das alteracdes na Instrucdo 558, ndo € mais permitido que um indpdsgsioa, a0 mesmo tempo,
registro como agente autbnomo de investimentos e como analistboies vaobiliarios, consultor de
valores mobiliarios ou administrador de carteiras de valores mobiliarios.

32. Ao longo de 2018, a SMI trabalhou junto a Ancord e a SuperintendénBialatges
com Investidores Institucionais (SIN) para notificar todos os individpu®s acumulam registros
incompativeis, esclarecendo que esses profissionais devem fader pmpcmanter ou o registro de
agente autbnomo ou os registros de analista, consultor ou adminisigackteiras. Vale lembrar que
dada a impossibilidade de cumulacdo, as normas citadas contemptesikalidade de cancelamento
dos registros de oficio pela CVM. Além disso, nos casos que porveatuemescam no inicio de
2019, a SMI avaliara as medidas a tomar, que podem incluir a atuacdo sancionddoeadenagentes
autbnomos que ainda detenham, naquela ocasiao, registro, ativo ou sudpansdhista, consultor ou
administrador de carteiras.

Agente autbnomo sécio de gestora, consultoria ou casa de analise

33. Além da situagcdo descrita acima, apesar de nao ser pnexishstrucdo 497 qualquer
vedacéao explicita a que um agente autbnomo tenha participacaorgoemmtéma gestora de recursos
(ou em uma consultoria PJ ou em uma casa de andlise), esé&tes conflitos de interesse entre as
atividades citadas e a distribuicdo de produtos de investimento. llustra bemraciexdstése conflito a
prépria proibicdo a acumulacdo de registros mencionada acimam,Asseventual verificacdo da
existéncia de tal participacdo sera considerada como indicitudedo nas atividades vedadas e sera
considerada pela SMI na priorizacao de regulados a inspecionar.

34. Ademais, diante das obrigacbes de fiscalizacdo e da respaolaskbilqgue os
intermediarios tém sobre as atividades dos agentes autbnomos,carSMEera recomendavel que os
contratantes fagcam uma analise criteriosa antes de fion&rato com agentes autdnomos detentores
de participacdo societaria em empresas de analise, consoit@@ministracdo de carteiras de valores
mobiliarios.

Indicacao de produtos no exterior

35. A SMI recebe diversas consultas sobre a possibilidade de que ura ag&momo
ofereca ao seu cliente produtos de investimento no exterior. Como sabido, o AAladreja do art.

1° da Instrucéo 497, atuar como preposto e sob a responsabilidade de instituicdo particieteado s
de distribuicdo de valores mobilidrios brasileiro, conforme debndgda pelo art. 15 da Lei 6.385.
Assim, a Unica hipotese de distribuicAo de produtos no exterior deda ativos que fossem
distribuidos pelo intermediario contratante.

Utilizagcdo da expressao “assessor de investimento” para seired@s agentes autbnomos de
investimentos
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36. Tornou-se bastante comum a referéncia ao agente autbnomo coessdds€Em que
pese a necessidade, ja mencionada, de que a denominacao das sabéedgeetes autbnomos inclua
a expressao “agente autbnomo de investimentos”, ndo sendo cahibstimigsdo por qualquer outro
termo, a SMI entende que, para as demais situagfes, naoghéanidade em identificar o AAl como
“assessor”.

37. De fato, a atividade do agente auténomo, como definida no art.48tdecdo 497,
inclui a funcdo de auxiliar o investidor no processo de investimééon disso, a utilizacdo da
expressdo assessor em indistinta referéncia aos agentes aut@iaoss$uncionarios, como fazem
algumas instituicdes, tem o positivo efeito de contribuir paraogogestidor perceba que ambos sao
prepostos do intermediario.

38. A CVM recebe diversas consultas e reclamagdes de investigoeeselatam ter
contratado servicos de agentes autbnomos acreditando que estavamdadie, veontratando um
servigo similar a consultoria de valores mobiliarios. Aindanasaivisdo da SMI é de que a utilizagéo
da expressao “assessor’ nao deve ser interpretada como untsaetganduzir o investidor a esse
erro. Afinal, a acepcédo da palavra “assessoria” permite infergéasaliversas, que podem se amoldar
tanto as atribuicdes do consultor quanto as do agente auténomo.

39. Como esclarecido no Relatério de Audiéncia Publica SDM 11/201&cguepanhou a
edicdo da Instrucdo 592, a principal caracteristica que difaranaiividade do consultor daquela da
agente autbnomo é a independéncia. O agente autbnomo tem sua atuédgda hos produtos
oferecidos pelo intermediario que o contrata, devendo identificar entre esses qugisks adequados
aos seus clientes (e, principalmente, aqueles que ndo sao adepoadosa do que determina, por
exemplo, o art. 5°, da Instrucdo CVM 539). Assim, ainda que devpreseaphservar as normas
aplicaveis e atuar com lealdade para com o investidor, naaliestia de que o agente autbnomo atua
com um nivel limitado de independéncia, ja que sO pode oferecer produtgsrifidio do
intermediario que o contrata e que o remunera. JA o consultar &nisua avaliacdo a partir das
caracteristicas e do ponto de vista do investidor e ndo pode lguaueinculacdo a intermediarios
especificos. Dessa forma, muito ao contrario do que acordet® AAI, a atividade do consultor
feita totalmente em regime de fidlcia para com o seu clienievestidor, que, inclusive, € quem o
remunera.

40. A Instrucdo CVM 497 ja prescreve diversas precaucdes para gqu#ao agente
autbnomo se apresente de forma que leve o investidor a erro @mdoré sua independéncia. Por
exemplo, a norma exige que o nome do agente seja sempre apresentagmjuto com a
identificacdo do intermediario que o contrata. Vale apresentar uma ar@obéecida do mercado para
esclarecer o ponto: um comprador que procure um vendedor de veiculos derammedb fabricante
pode e deve exigir que esse vendedor lhe apresente os veiculos mais adeguselogerfil (a
necessidade é de um carro econdmico ou de um veiculo espacoso@ntahto, se o vendedor se
apresenta claramente como sendo vinculado a uma determinada n@vcéaz sentido que o
comprador anseie por uma recomendacao independente (o vendedor da \olikfiageente vai
recomendar a compra de um Ford).

41. Assim, a melhor interpretacéo para a “recomendacéo” feiba Ppé\ls deve ser no
contexto da prestacao de informagdes sobre os produtos oferecidos esssdmnacos prestados pela
instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valoresiaradsl pela qual tenha sido contratado,
nos termos do disposto no art. 1°, Ill, da ICVM 497. Ou sejagjenta autbnomo, atendendo pela
alcunha de assessor ou nao, ndo pode, de maneira alguma, agir dgu®linduza os seus clientes a
acreditar que ele é independente do(s) intermediario(s) que o contrata(m).

Prestacdo de informacgdes sobre os produtos

42. Como se Vé inclusive da analogia mencionada acima, 0 agente autfelaso,
caracteristicas da atividade que desempenha, € muitas vezesacmmgaim vendedor, atuando em
nome do intermediario que o contrata. E crucial entender, no @naaimportancia da funcdo prevista
no art. 1°, lll, na atividade do AAI, que implica em uma respoldatieé muito maior do que a
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ordinariamente imposta a profissionais de venda de outras industrager@® autbnomo atua no
mercado financeiro e tem sob sua responsabilidade parcela da popgamiea. Assim, ele influencia
decisbGes que podem ter grande peso tanto para os investidores envolvidogareatreputacdo do
mercado como um todo. Nao é a toa que a Instrugéo 497 impde ao AAl, explicitamente, além de um ro
extenso de normas de conduta, o dever de atuar com probidade, boa fé e ética.

43. Nesse contexto, o AAIl tem uma responsabilidade enorme na poestiEca
esclarecimentos aos seus clientes sobre as caracterdsticpsodutos oferecidos, inclusive no que se
refere aos riscos envolvidos.

Atuacdo em outras atividades, como corretagem de seguros

44, A Instrucdo CVM 497 determina que o objeto social da sociedade de agentes asitbnom
preveja a atuacdo com exclusividade nas atividades de agente autéssimgy.n&nhum outro tipo de
atuacdo é permitido a sociedade de agentes autbnomos. A legisiac&eda, no entanto, que o0s
agentes autbnomos pessoa natural sejam funcionarios ou sécios de £oueEedasenvolvam outras
atividades (uma corretora de seguros ou um correspondente cambiakmpiod. Deve-se assegurar,

no entanto, que essas firmas atuem de forma completamente dagdegasociedades de agentes
autbnomos, posto que a atuacdo nédo-segregada configuraria o desviolidizdénda sociedade,
acarretando infracao ao art. 8°, lll, da Instrucao.

Atuacéo como planejador financeiro

45, A SMI recebe frequentemente questionamentos sobre a regularidanleagknte
autbnomo atuar, simultaneamente, como planejador financeiro.

46. Preliminarmente, € preciso considerar o escopo da atuagianégador financeiro. A
esse respeito, o site da Associacdo Brasileira de RianegaFinanceiros (Planejar) informa que o
planejador “avalia os objetivos, expectativas e necessidades deligada visando desenvolver,
apresentar e executar estratégias de planejamento finandeqouadas ao perfil do cliente”. Além
disso, a Planejar apresenta as competéncias do planejador, quereroaibtar, analisar e sintetizar
informacgdes sobre diversos aspectos da vida financeira do clientgmpenentes gestéo financeira,
gestdo de ativos, gestdo de riscos, planejamento tributério,japlemeo de aposentadoria e
planejamento sucessorio. Assim, uma das atividades do planejadorfager uma avaliacdo da
carteira de investimentos do seu cliente, buscando identificar qual seria a oeihggi@dos recursos.

47. Pela descricdo dada, vé-se que a atividade de planejador fioapaea que tenha, de
fato, valor para quem a contrata, pressupfe uma avaliagcdo independeonepativel com as
restricdes aplicaveis ao agente autbnomo de investimentos, temgd@imeparticular, o fato de que o
AAI atua como preposto de um intermediario. Assim, o AAl tem no aErseia atividade um conflito
de interesses que pode impedir que ele faca uma avaliacdo neutecdssidades dos seus clientes.
Suponha-se, por exemplo, que o AAIl seja contratado apenas por unugcacsiifue distribui apenas
fundos de investimento. Como seria possivel garantir que, nessa cel@mformaria ao seu cliente
gue o recomendado para esse €, por exemplo, o investimento dpantEate seus recursos em outro
tipo de ativo?

48. Nesse aspecto, ndo ha duvida de que a atuagdo do planejadorhassemeliito a
consultoria de valores mobiliarios, sendo relevante observar, inclugieea certificaca&ertified
Financial Planner— CFP € uma das aceitas pela CVM para o registro desfsssional (Deliberacdo
CVM 783). Assim, ndo ha como afastar a analogia com a vegegésta no art. 13, 1V, da Instrucdo
497.

49. Diante do exposto, em que pese considerar que 0s conhecimentos obtidbsepeko

de um certificado de planejador financeiro podem ser Uteis para que o0 agente autlésemrolva seu
trabalho de forma mais competente, a visdo da SMI é de queat@it&el que ele se apresente aos
seus investidores como planejador financeiro, pois essa formaageesentar implicaria em infragao
ao art. 10 da Instrucdo CVM 497, na medida que levaria o cleestgor que o AAI atuaria com
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independéncia maior do que a real.

“Grupos econdémicos” ou “holdings”

50. A SMI tomou conhecimento da existéncia de escritérios de agarnf@®omos que se
apresentam como sendo parte de um grupo econémico ou controlados por uma holding.

51. A esse respeito, cumpre esclarecer que, considerando agdesitimpostas pela
Instrugdo 497 a forma de constituicdo das sociedades de AAlspauia aquelas previstas na parte
final do inciso Il do art. 8° e no §2° desse mesmo artigo, ndo é atqitévema sociedade de agentes
autbnomos se apresente como sendo parte de um grupo econémico.

52. Ainda mais grave séo, aos olhos da Superintendéncia, 0s casos emyrgpe ioclui
firmas de consultoria, andlise ou gestdo de recursos, postoaqatvedades que o agente autbnomo
nao pode desenvolver.

53. O mesmo raciocinio vale para casos em que ndo haja menc&ssaxpr grupo

econdmico, mas a sociedade de agentes autbnomos se apresente conatuwajedehtidade visual,

ou qualquer outro elemento que possa levar o investidor ao erroedifaacque se trata de firmas
vinculadas de alguma forma.

Contratacao de servigos de analise, gestado ou consultoria pelo AAI

54. Via de regra, 0 agente autbnomo de investimentos deve se antitarsferir aos seus
clientes as analises feitas pelos analistas contratadosinpeimediario que o contratou. Dada a
limitacdo imposta pelo art. 11 da Instrucdo 497, ndo € adwelisgie 0 agente autbnomo contrate, por
conta propria, existindo ou ndo encargo para o0s seus clientegpsBnanalise, gestdo ou consultoria,
a nao ser que essa contratacdo conte com aprovagao prévia e expressa do intermedi@do.cont

Contratacdo simultanea de AAl e servigo de carteira administrada

55. A SMI obteve conhecimento de casos em que 0 agente autbnomo capta investidores par:
o intermediario e esses decidem contratar, com o interrtedi@ntratante, o servico de carteira
administrada. Nesse tipo de situacdo, o intermediario, amnasa funcdo de gestor da carteira do
investidor torna-se responsavel por operacionalizar a estratégdadeae tem o dever de fornecer
informacgdes sobre a carteira de valores mobiliarios sob a suaigtdingdo, vestindo-se da funcéo de
fiddcia prevista na Instrucdo CVM 558. Isso implica dizer queepdd atividade que o agente
autbnomo desempenharia em relacdo aquele investidor perde a razfioNEO € sem motivo que o
gestor é remunerado pelo investidor pelos servigcos prestados, dedoen@ausaria estranheza o
agente autbnomo continuasse a receber rebates relativos as opieitgdeelo gestor na carteira do
investidor. Assim, dependendo dos detalhes de cada caso concreto, pstde-d@nte de situagcdo em
gue o intermediario esteja colocando 0s seus interesses acima dos tiltomess infringéncia ao que
dispbe o art. 30, paragrafo Unico, da Instrucdo CVM 505.

56. Uma versao ainda mais grave dessa situacdo € o caso erngeagier contratado é uma
pessoa juridica com algum tipo de relacdo com o agente autbnamadteos em comum, por
exemplo). Nesse caso, € nitido o incentivo perverso para quéoo ipese decisbes de investimentos
considerando os interesses do agente autbnomo em vez de priviladpaingsstidor. Assim, a visao
da SMI é que esse tipo de caso aponta para infracdo aos &ts7,10, da Instrucdo 497, por parte do
agente autbnomo e do intermediério contratante, respectivaméntejapossivel infracdo ao art. 30,
paragrafo Unico, da Instrugcdo 505, ja& mencionada.

Atuacao de AAI pessoa natural em sociedade da qual ele ndo faz parte do quadro societério

57. A Instrucdo CVM 497 deixa clara a vedacao a que a sociedadentesaautbnomos
delegue a terceiros as atividades para as quais foi contratada petedideio. Ainda assim, tendo em
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vista 0s procedimentos operacionais necessarios para se atslcartratos sociais, que podem ser
bastante demorados em alguns casos, a SMI entende razoavel uma mitigacdo dessa vedaca

58. Dessa forma, a Superintendéncia entende aceitavel que uma sociedadeapsracao
temporaria de agente autbnomo nao integrante de seu quadro sodealgdesse trate de pessoa
devidamente contratada, como pessoa natural, pelo mesmo inteioneoid o qual a sociedade tem
vinculo. Evidentemente, no caso de existir vinculo com mais de enmgdiario, o AAl ndo sécio
precisa ter vinculo com todos os contratantes.

59. Ainda que néo seja possivel estipular de forma definitiva 0 que podersiderado
como prazo razoavel nesse tipo de situacao, so faz sentido pressupor regularidade erapiataale s
for capaz de demonstrar que esta sendo diligente na adoc¢do dos pnoedimeeessarios para a
necessaria regularizacao do contrato social, com a inclusdo do novo sécio.

Distribui¢cdo de outros valores mobiliarios como COE, CRI, CRA

60. A SMI recebe frequentes questionamentos sobre a possibilidade ¢l aloaagente
autbnomo em outros ativos. No que se refere aos valores mobiliariosugedostVM 497 deixa clara

a possibilidade de atuacdo. Naturalmente, para todo e qualquer cktssificado como valor
mobiliario, vale a regra de exclusividade prevista no art. 13nidc a Unica excecdo as cotas de
fundos de investimentos, por for¢a do disposto no art. 13, §2°.

61. Cumpre alertar também para o cumprimento de eventuais req@sigbentes em
normas especificas, como o constante do art. 13, paragrafo daidostrucdo CVM 600, sobre a
contratacdo de agentes autbnomos pelas companhias securitizadoras.

Exclusividade no caso de distribuicdo de ativos ndo-mobiliarios

62. A regra do art. 13, | dispbe que € vedado ao agente autbnomo denientstou a
pessoa juridica, constituida na forma do art. 2°, manter contredoap@restacdo dos servicos
relacionados no art. 1° com mais de uma instituicdo integrandestéona de distribuicdo de valores
mobiliarios.

63. Por consequéncia, a regra aplica-se, tdo-somente, as atividadgentes autbnomos
gue envolvam intermediacdo e negociacao de valores mobilidrios. Em se tratativtusdaanceiros,
prevalece a regra do art. 2°, lll, da Resolucdo CMN 2.838, seguqdal para o exercicio da sua
atividade, o agente autonomo de investimento pode manter contrathigbabaicdo e mediacdo com
uma ou maislas instituicdes referidas no art. 1°, do mesmo ato normativo.

64. Em resumo, tem-se que: (i) caso o agente autbnomo atuevetadas envolvendo
valores mobilidrios, s6 podera fazé-lo através de uma Unicauigiti integrante do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios, a excecdo das cotas de fundiegedémentos, na forma do art.
13, 82°, da Instrucdo CVM 497; e (ii) caso atue em atividades envoleends ativos financeiros
(titulos) que ndo sejam valores mobiliarios, podera fazé-lo vimdodae a mais de um intermediario,
observado o disposto a seguir.

65. Adicionalmente, a SMI entende que certos aspectos da atividadgedtssaautbnomos
nao podem ser dissecados em duas partes estanques. Assim, osscQuér@ls agentes autbnomos, e
os intermediarios que os contratam, devem implementar, por forgaeddeterminam as regras da
CVM como a Instrucédo 497 e a Instrucdo 505, devem ser estendidiegralidade da atuacdo dos
agentes. Isso € o0 que acontece, por exemplo, com relacadeatasite gravacao de ordens exigido
pelo art. 13 da Instrug&o 505.

66. Se é possivel que o investidor ordene numa determinada ligacdo ag@gde ativos
gue podem ou nédo ser valores mobiliarios, ndo ha davida que os controtésnae@os no paragrafo
anterior ndo podem deixar de serem implementados e que caberd a r@ViNmite, punir
intermediarios e AAls se comprovada a sua falta, ainda que a@mgfo dessa irregularidade se dé
no contexto da atuacdo com ativos financeiros.
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Plano de educacao continuada

67. A Instrucdo CVM 497 exige, em seu art. 19, V, que a instdumg@denciadora
implemente plano de educagédo continuada, com vistas a garantir gaehesimentos dos agentes
autbnomos sejam continuamente atualizados e aperfeicoados. Aspes® reumpre informar que a
Ancord protocolou junto a CVM uma proposta de plano, proposta essa queckdiga de audiéncia
publica realizada pela Associagdo junto aos agentes autbnomoseediéeios contratantes. A
proposta sera levada, em breve, a apreciacdo do Colegiado dquitpassando, em seguida, se
aprovada, a ser de cumprimento obrigatério para todos os AAI.

Declaragao de conformidade

68. A Instrucdo CVM 510 exige que todos os profissionais e instituigieszados pela
CVM mantenham os seus dados cadastrais atualizados e que uma vez por@Eeacemnds de maio,
atestem que esses dados estdo, de fato, corretos. Essas abrgggdaplicaveis aos agentes
autbnomos, mas, nos termos da propria Instrucdo CVM 510, devem gadgsesm conformidade
com as normas emitidas pela instituicdo credenciadora. No quefeae a declaragdo anual
mencionada, conhecida como Declaracéo Eletrénica de Conformidade (DEC), até oonsoArestdrd
nao implementou um sistema para o seu recebimento, masujaah@roposta de que a declaracao
passe a ser exigida concomitantemente ao atendimento das exigéomci@ano de educacao
continuada. Assim, até que seja implementado esse modelo, xégivelegue o AAIl apresente a
DEC.

Comunicacotes ao Coaf

69. Como informado no OficioCircular n® 1/2017/CVM/SMI/GME, a CVM méclui, na
lista de participantes do mercado de valores mobiliarios encaminh&fd¢) os agentes autbnomos,
jd que a atuacdo desses se dé4, por forca do que dispde a IndBidc&empre por meio de um
intermediario. Assim, os agentes autbnomos ndo sao habilitado® gando de comunicacdes ao
COAF nem necessitam enviar a declaracdo anual mencionada A& Arda Instrucdo CVM 301. E
oportuno alertar, no entanto, que a SMI entende que o agente autonomoliggacao, por forca do
disposto no art. 10 da Instrucdo 497, de comunicar ao intermeda@ricatante as situacfes que
considere atipicas ou suspeitas, além de cumprir as regrasitdosediarios ao quais estejam
vinculados, inclusive as rotinas relacionadas a prevencéo a lavagknheieo e ao financiamento do
terrorismo.

Investimentos feitos pelo AAI

70. O agente autbnomo € pessoa vinculada ao intermediario que o cqurdtaca da
definicAo dada no art. 1°, VI, b, da Instrucdo CVM 505. Assim,sél pode negociar valores
mobiliarios por meio do intermediério ao qual é vinculado, como determina o art. 25 da Instru¢éo 505.

71. Além disso, devem ser respeitadas as regras impostas pefosediirios contratantes
as negociacgodes feitas por pessoas vinculadas, inclusive no querisep@f exemplo, a operacdes em
day-trade a descoberto ou com derivativos ou ao intersticio minimo para desfazimento de posigées.

Operacao em nome de filhos menores

72. A SMI recebeu recentemente consulta sobre a regularidade daoatleaum agente
autbnomo de investimentos como representante legal e emissor dedwdengilno menor de idade
vis-a-vis a vedacao existente no art. 13, 1ll, da Instrucao 497.

73. O entendimento da Superintendéncia a esse respeito € que, rficasphgdtese
mencionada, ndo héa infracdo ao dispositivo citado. O objetivo dadeedagstante do art. 13, Ill, &
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evitar que o AAI possa substituir a vontade do cliente & sua. No cenasergpd®, no entanto, por se
tratar de menor de idade sob responsabilidade parental do AAI, nésshaubstituicdo, ja que o
menor nao goza de capacidade civil.

74. Vale observar, no entanto, que os filhos menores do agente autdnobpéon tado
considerados pessoas vinculadas ao intermediario contratant&®(aw, f, Instrucdo CVM 505).
Assim, as operacOes feitas em seu nome devem observar as eegt@as pelo intermediario
contratante, em linha com o mencionado no item anterior.

Contratacdo de funcionarios

75. A natureza uniprofissional da sociedade de agentes autdbnomos indica su&s as
atividades finalisticas, quais sejam, aquelas previstas neesmn art. 1° da Instrugdo CVM 497, ndo
podem ser desenvolvidas por pessoas que ndo sejam 0S seus SOcCIos.

76. Assim, ndo é regular que a captacdo de clientes, a reapcdidens e a prestacdo de
informagOes sobre os produtos oferecidos seja feita por profission@isatados pelos agentes
autbnomos.

77. No entanto, isso ndo significa que toda e qualquer contratag@acinérios é vedada.

Quaisquer servigos que ndo sejam os descritos acima podem ser feitos por funciomsias os.

78. Em particular, ndo parece haver 6bice, em tese, a contratlagérofissionais para as
atividades citadas a seguir:

e Marketing - Desenvolvimento de acdes de publicidade da sociedade (pesads materiais
produzidos sejam devidamente aprovados pelo intermediario antesu®seamo exige o art.
11, Il, da Instrucdo CVM 497) e estratégias de captacao de clientes

e Administrativo/Financeiro - Auxilio em atividades como o contadereceitas e despesas da
sociedade

e Compliance - Englobando o desenvolvimento e a supervisdo de mecaniscoodrdie interno
com vistas a garantir a aderéncia da conduta dos soOcios e da sodedddiErminacdes
legislativas

e Tecnologia da Informagédo — Manutencao de equipamentos e sistemas informatizados
e Limpeza, servi¢co de copa, seguranca

79. Vale relembrar, no entanto, da responsabilidade da sociedadesé@essom relacao
as atividades desenvolvidas pelos contratados e, em especial, do rdemetencdo da
confidencialidade das informacdes recebidas (art. 10, paragrafo unico, Il).

Uso de expressOes vedadas

80. Um dos pontos fulcrais da Instrucdo CVM 497 € a adocgdo de diveeshbdas para
deixar claro ao investidor que o agente autbnomo € um preposto tlac#éstintermediaria. Um dos
pontos que reflete esse cuidado é a proibigcdo constante do &1°1ll, de uso de expressdes que
dificultem esse entendimento. A SMI tem visto, no entanto, quenmas expressdes expressamente
banidas pelo texto da Instrucdo 497 (“parceira”, “associadaafiliatia”) continuam a ser usadas por
alguns participantes do mercado. Assim, cabe alertar sobreililpzsate de atuacdo sancionadora da

CVM nesses casos.

Il. Orientacdes direcionadas mais especificamente aos imi@mios contratantes de agentes
autbnomos
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Dever de fiscalizagéo das atividades dos AAI

81. A Instrucéo 497 estipula, logo no seu art. 1°, que o agente autdeoimeaestimentos
atua como preposto e sob responsabilidade do intermediario que atao®utrossim, no art. 15 a
Instrugcdo reforgca a responsabilidade do intermediario pelos atisagdos pelos AAls contratados.
Além disso, a Instrugdo é explicita ao impor aos intermedjanosseu art. 17, Il, o dever de
fiscalizacdo das atividades dos agentes contratados.

82. Diante do exposto, a SMI entende que as instituicbes contratantss @gessuir
sistematicas de supervisdo continua das atividades dos agentes autéviearm® identificar
possiveis irregularidades. Ou seja, ndo € evidéncia suficienmurdprimento do art. 17, Il, a
comprovacdo de eventuais diligéncias tomadas pelo intermediarico apégimento de problemas,
como a apresentacdo de reclamacdes pelos investidores. Em gqugupesma forte atuacém
posteriori diante de problemas concretos seja importante, € indispensaveligieenoediario seja
capaz de comprovar que foi diligergepriori na prevencao das irregularidades, em especial quando
estdo envolvidas questdes como a auséncia de registros de ordédits,dgesarteiras pelo AAl,
churning etc.

Zelo pela senha dos clientes e monitoramento das operacdes dos AAl e seus clientes

83. Na visdo da SMI, os intermediarios tém, em especial coastteios deveres trazidos
pela Instrucdo CVM 505 nos seus artigos 30 e seguintes, a obrigacadentar aos clientes,
independentemente da maneira como eles foram captados, sobre a adébpmgio dos meios de
acesso aos sistemas

84. A CVM toma conhecimento com certa frequéncia, inclusive por desieclamacdes
apresentadas no ambito do Mecanismo de Ressarcimento ded?rejuRP, de casos em que
investidores relatam ter compartiihado com agentes autbnomos as sknla@esso aos sistemas
eletrbnicos mantidos pelo intermediario, combhome broker Em alguns casos, 0s investidores que
passaram por essa situagao relataram que o agente autbnomatpneli@sinformou ser essa a praxe
do mercado. Sendo certo que os agentes autbnomos, ao comandar negdoioe efa seus clientes,
devem utilizar canais especificos disponibilizados pelos internmagjiggjue ndo podem se confundir,
de modo algum, com o canal utilizado diretamente pelos investidooescial que os intermediarios
enfatizem a orientacdo de que a senha é de uso pessoal edritrahsfao devendo ser compartilhada
com terceiros, incluindo-se ai os agentes autbnomos e o0s proprios fuosiamamtermediario, em
nenhuma hipoétese.

85. Vale lembrar que os intermediarios contratantes de agentes autGéonis respeitar,
além dos dispositivos constantes da Instrucdo CVM 505, o que detesndrta 17, 81°, lll, da
Instrugdo CVM 497. Assim, € necessario adotar todos os cuidados razoaveis paraprogeaiéncia

das ordens, ainda que elas tenham sido comandadas com o uso da seathal@esvestidor. Com
esse objetivo, considera-se boa pratica a averiguagdo, ainda queoptytagem, do IP de origem das
ordens feitas vilnome brokercomparando-o com o IP utilizado pelo agente autbnomo que atende o
investidor. Outro cuidado importante consiste na mensuracéo do volunperdgdes dos investidores
atendidos por AAIl, mesmo no caso de operacdes comandadasmeabroker confirmando com o
investidor a autoria das ordens quando se verificar, por exemplo, indéabsrning (giro excessivo

da carteira).

86. Adicionalmente, nos termos do disposto no art. 17, 81°, | e Il, da Instrucdo CVM 497, os
intermediarios devem monitorar as operacdes dos AAls e seugglierdiusive procurando padrdes

de operacéo atipicos ou incompativeis com o perfil dos clientes, bem como, nessesytade forma
diligente para verificar de forma preventiva se as ordens dé&fatm comandadas pelos clientes, bem
como, se for o caso, agindo prontamente em relacdo ao AAl e comunicando a CVM.

Revisao do site do AAI
87. Conforme determina o art. 11, Il, da Instrucdo 497, todo matéhzado pelo agente
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autbnomo no exercicio de suas atividades deve ser previamente apprladintermediario
contratante. Esse comando envolve uma obrigacdo bilateral, posto tgueirtte que o agente
autbnomo se abstenha de usar qualquer material sem antes submet®Aséo e aprovacao do
intermediario e que, por outro lado, obriga o intermediario egasmese que 0s agentes contratados
nao estdo usando materiais ndo aprovados.

88. Nesse contexto, € necessario um cuidado especial com as piggineesnet e outros
canais eletronicos utilizados pelos agentes autonomos. Com relagdesameios, na visdo da SMI,
ndo basta que o intermediario aprove os conteddos uma Unica vezjeasts lancamento, sendo
necessario existir acordo entre contratante e contratado seiBtm@atica de revisdo do conteudo.
Esse acordo deve descrever, inclusive, quais se¢bes do site padeiteradas livremente pelos
agentes e quais tém a sua alteracdo condicionada a autorizacdo expressa daambermedi

89. Vale mencionar ainda que a Instrucdo nao contempla qualquer notigas&a
responsabilidade no caso das contratagdes sem exclusividade (82f)1Resse caso, € preciso que o
site utilizado pelo agente autbnomo seja aprovado por todas asigiiest contratantes, ja que as
informacdes ali contidas serdo acessadas pelos clientes de todas elas.

90. Também cabe mencionar que o art. 11 estabelece de fortalineria obrigatoriedade
de o material utilizado em cursos que o agente autbnomo por verdgtggaohdo apenas mencionar
expressamente o intermediario contratante, mas também seesg®r prévia e expressamente,
aprovado.

Responsabilidades em casos de ndo apresentacao de registros de ordens

91. A Instrucdo CVM 505 é bastante clara ao colocar no internedidesponsabilidade
pela manutencdo de sistema de gravagédo de ordens (art. 13), é&s0® em que se verifique n&o
apresentacdo de comprovacdo de ordens serdo considerados pelaaSh#, négra, falha dos
intermediarios. Naturalmente, diante das caracteristicas #sp&dio caso, € possivel que a imputacéo
seja estendida também ao agente autbnomo.

92. Ja a possibilidade de responsabilizacdo exclusiva do agente autbnoentarnio, so
parece possivel em casos muito peculiares, nos quais seja possipebvar que o agente, de forma
dolosa, atuou ao arrepio das regras delimitadas pela institog@@tante. Mesmo nessa situagao, no
entanto, a SMI avaliara o adequado cumprimento, pela instituicdiatante, do dever de fiscalizagcéao
das atividades dos agentes, previsto no art. 17, Il, da Instrucao 497.

93. Vale lembrar, ainda, que ndo ha na legislagdo qualquer previséegidee mais
permissivo nos casos em que o0 agente autbnomo tenha algum tipocimaieiento pessoal com o
cliente (seja seu parente, por exemplo). Assim, por 6bvio, subsiggtas situacdes o dever de arquivar
os registros de ordem de fora compativel com o que determinal@ arseguintes da Instrucdo CVM
505.

Contratacdo de AAls por outros tipos de instituicoes

94. A principio, as cooperativas de crédito, os bancos comerciaispnasshaultiplos sem
carteira de investimento e a Caixa Econdmica Federal ndms#oicdes integrantes do sistema de
distribuicdo de valores mobilidrios, pois esses tipos de instituitde sdo mencionados no art. 15 da
Lei 6.385. Assim, em vista do art. 1° da Instrucdo 497, essasligigs ndo poderiam contratar
agentes autbnomos de investimentos.

95. Ocorre que os bancos comerciais, 0os bancos multiplos sem adt@irestimento e a
Caixa Econdmica Federal podem se cadastrar na CVM pelo regimstdgdo CVM 424, que regula
o disposto na Resolugédo CMN 3.261. Esse cadastro, em atencdo ao disposto na Regalogaguia
essas instituicbes se tornem, para os fins ali mencionadosamt=ydo sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios. Assim, a SMI entende que, desde que estgjailarmente integrados ao sistema
de distribuicdo de valores mobiliarios, 0 que se atinge por mewadastro na CVM previsto na
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Instrucdo 424, os bancos comerciais, os bancos mdultiplos semacakeinvestimento e a Caixa
Econdmica Federal poderdo contratar agentes autbnomos para mealizameo seus prepostos, as
atividades previstas na Instrugcdo CVM 497.

96. O mesmo néo vale para as cooperativas de crédito, ja que, apesar da permissao dada pe
Resolucdo CMN 4.434 para atuar na distribuicdo de cotas de fundos steriemo, elas, por falta de
previsao legislativa, ndo podem ser consideradas integrantestetoaside distribuicdo de valores
mobiliarios. Assim, considerando a limitacdo prevista no Hrtda Instrucdo 497, a visdo desta
Superintendéncia € de que a possibilidade de contratacdo de agentes @ufdelas) cooperativas
dependeria de alteracéo na Instrucao.

97. No que se refere a distribuicdo de CRA pelas companhiastizadarias, é preciso
atentar a restricdo existente no art. 13, paragrafo unicoysttagdo CVM 600, que estipula que a
contratacdo de agentes autbnomos so pode ocorrer se a companhia iadaupsio Banco Central
do Brasil.

Listagem dos agentes autbnomos contratados

98. A SMI tomou conhecimento da existéncia de situacbes em quepng@tar uma
sociedade de agentes autbnomos, o intermediario determina conteateatme apenas determinados
sécios Ihe prestarao servico.

99. Ocorre que o art. 16, 82°, determina que o intermediario ssua pagina na internet
todos os sécios das sociedades contratadas. Na visdo da SMI, essaatgiern@io pode deixar de ser
atendida, mesmo na situacdo descrita no paragrafo anterioralNeente, o intermediario pode, por
outro lado, destacar de alguma forma na lista dos sécios de uma detesoiriadade aqueles com o0s
guais admite que os seus clientes entrem em contato.

Comunicagéo de irregularidades

100. N&o custa lembrar da obrigacdo que os intermediarios tém dmanfar CVM os
indicios de atuacao irregular dos agentes autbnomos contratados, como exifjé, dlgartla Instrucao
CVM 497 e o art. 32, IV, da Instru¢do CVM 505.

101. Essa comunicacao deve, conforme procedimento descrito no QfaiaCCVM/SMI
06/15, ser encaminhada para o e-nsailiviolacoes@cvm.gov.ppodendo ser copiado o endereco
gme@cvm.gov.hrda Geréncia de Estrutura de Mercado e Sistemas Eletronicos (GME).

102. Por fim, cumpre lembrar que, dado que a Ancord ndo tem magd@tiscalizadora e
sancionadora, as comunicacdes ndo devem mais ser enviadas acAesdtiiada € pertinente, no
entanto, a comunicacdo a BSM, nos casos em que se tratavidiedatisujeita & supervisdo daquele
autorregulador.

lll. Outras orientacdes e consideracgodes finais

Empresas de treinamento

103. De inicio, vale esclarecer que nao é irregular que o agedt®muat ofereca cursos
sobre o mercado de valores mobiliarios e capte clientes entitumiantes, desde que sejam seguidas
as regras previstas na Instrucdo CVM 497, como a aprovacao goéwmaterial pelo intermediario
contratante.

104. No entanto, a SMI vem recebendo consultas sobre empresas né&adagoa atuar
como AAIl que se apresentam como provedoras de treinamento ou dadoosidre o mercado de
capitais e que, apos atrair o publico para participacdo doartrentos, acaba por captar investidores
entre os estudantes, sendo remuneradas, de forma direta ou indireta, por essa atividade.
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105. Sendo certo que a prospeccdo de clientes € uma das ativigechkes db agente
autonomo de investimentos, como previsto no art. 1°, I, da Inst@¢Bb497, a situagdo descrita
aponta para possivel atuacao irregular, cabendo lembrar que a ataaga AAl sem autorizacdo da
CVM ¢é néo so ilicito administrativo, mas também crime tipificado no art. 27-E da385/76.

Consultas sobre regulacéo

106. A Geréncia de Estrutura de Mercado e Sistemas Eletrdnicos &Mielhor ponto de
contato para questdes relacionadas aos agentes autbnomos de invesiissentceventuais davidas
sobre a correta interpretacdo da Instrucdo CVM 497 devem saniehadas a geréncia, no endereco
gme@cvm.gov.br, que avaliara as consultas, encaminhando-as, sempreegséritegara a resposta
da SMI, seja diretamente ao consulente, seja por meio de oficio-circular adanerca

107. A formulacdo da consulta deve ser clara quanto ao seu objeétmdevée a forma
genérica e as consultas em tese. A consulta deve ser acompantwatites @s elementos e argumentos
julgados importantes para a manifestacao conclusiva da SMI.

108. Cabe destacar que a apresentacdo de consulta ndo exime o regofadente do
cumprimento, nos devidos prazos, das obrigacdes legais e regulamentel@sjue essas sejam o
objeto da consulta formulada.

109. Por fim, cumpre mencionar que os entendimentos da SMI, inclusivea@@s no
presente Oficio-circular, sdo passiveis de recurso ao Gidegianforme previsto no inciso X da
Deliberagdo CVM 463.

Consultas sobre taxas de fiscalizacao

110. A GME recebe frequentemente consultas de agentes autbnomosaxg@#o gelalores
pendentes de taxa de fiscalizacdo. Cumpre informar que solicdasée tipo devem ser apresentadas
a Geréncia de Arrecadacao — GAC, por meio do egmai@cvm.gov.br

111. Vale lembrar também que o site da CVM apresenta divesstaeximentos sobre a
taxa de fiscalizacdo no enderéttp://www.cvm.gov.br/menu/regulados/taxasmultas/fag.html

Envio de documentos

112. Em caso de necessidade de envio de peticdes, consultas ou quaisquer outrosaocume
a SMl, o canal recomendado é o Protocolo Digital de documentpsndis| no site da CVM. Existe

link para o Protocolo Digital logo na pégina inicial do sitew.cvm.gov.brou o acesso pode ser
diretamente por meio do endereQdp://www.cvm.gov.br/menu/atendimento/protocolodigital.html
Nesse endereco é possivel consultar, também, um manual de udetatiras sobre o funcionamento

da ferramenta. Em se tratando de assunto relacionado a agatieaemos de investimentos, a
Geréncia de Estrutura de Mercado e Sistemas Eletronicos E d&Me ser selecionada como area
destinatéria.

Denuncias anbnimas

113. Alguns agentes autbnomos relataram a SMI hesitar em denunciar asondut
potencialmente irregulares dos intermediarios que os contratam, por medo deiaepyesscial.

114. Inicialmente, cumpre informar que a CVM investiga, por dever i ofjualquer
dendncia que apresente elementos minimos suficientes para a apaira@gue a comunicacao seja
feita de forma anénima. Além disso, existe a possibilidade de comunicacao do fatos a

SMI por via telefénica ou em audiéncia a particular, sem apresentacéo de denuratia form

115. Adicionalmente, vale informar que a Autarquia estd em viasiplernentar um canal
especifico para a formalizagcédo de denuncias andnimas ou com solicitacdo dedeegtentdade.
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Area do regulado no site da CVM

116. Por fim, a SMI lembra que existe no site da C\Wwy.cvm.gov.b) area destinada
especificamente a comunicacdo entre a Superintendéncia e oss agadteomos de investimentos.

Nessa secéo do site, sdo divulgados diversos assuntos de indeessgulados, de forma que se
recomenda visita-la periodicamente.

Atenciosamente,

Francisco José Bastos Santos

Superintendente de Rela¢cdes com o Mercado e Intermedirios

Documento assinado eletronicamentefprancisco José Bastos SantpSuperintendente em

14/12/2018, as 18:54, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de
2015.
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: ;.'1;.[_,_ A autenticidade do documento pode ser conferida nbtis://sei.cvm.gov.br
aet /conferir_autenticidadenformando o cédigo verificad@654448e o codigo CR@G836BFFD
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