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O presente documento consolida, no formato de perguntas e respostas, 78 (setenta e oito)
guestdes apresentadas, até o momento, em relacdo a aplicacdo da Resolucdao da Comissdao de
Valores Mobilidrios n2 178, de 14 de fevereiro de 2023 (“RCVM 178”).

Essas questdes foram apresentadas pelo mercado diretamente a BSM Supervisdo de Mercados
(BSM) em dois momentos, quais sejam:

a) no ambito do “Workshop - Os impactos das Resolucdes 178 e 179 na atividade do Assessor
de Investimentos”, realizado, em 20.3.2023, pela ABAI - Associagdo Brasileira de Assessores
de Investimentos e a ANCORD - Associa¢do Nacional das Corretoras de Valores, com o apoio
da B3, da BSM e da CVM; e

b) apds a publicacdo da primeira versdo, que ocorreu em agosto de 2023, em sessées
complementares com Participantes. Nessa oportunidade, foram implementados
aprimoramentos em determinadas respostas e adicionadas 12 (doze) novas questées.

A ABAlI e a BSM, dentro de suas atribuicGes, estdo a disposicdo para receber novos
guestionamentos. Para direcionamento de questionamentos a BSM, utilize o e-mail
bsm@bsmsupervisao.com.br. Para direcionamento de questionamentos a ABAI, utilize o e-mail
secretaria@abaai.com.br.

As respostas apresentadas neste documento ndo tém cardter vinculante em relagdo
a atuagdo de fiscalizagdo e supervisdo da BSM.
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DIRETOR RESPONSAVEL PELO ASSESSOR DE INVESTIMENTO PESSOA
JURIDICA

1. E necessario que todo assessor de investimento (“Al”) pessoa juridica indique um
Diretor Responsavel? Em que momento devera ser feita tal indicagao?

Conforme o art. 16 da RCVM 178, toda sociedade que deseje ser credenciada como Al deve indicar
um Diretor Responsavel.

O § 12 do art. 26 da referida norma prevé que a nomeacao ou a substituicdo do Diretor Responsavel
deve ser informada a entidade credenciadora e aos intermediadrios pelos quais tenha sido
contratado, no prazo de 7 (sete) dias Uteis, contados da nomeacdo ou substituicdo.

Portanto, no caso da atividade de Al pessoa juridica, credenciado sob a égide de norma anterior, a
nomeacdo do Diretor Responsavel passou a ser obrigatéria em 12 de junho de 2023, que é a data
de entrada em vigor da RCVM 178.

2. Qual a principal fungdo do Diretor Responsavel?

O Diretor Responsdvel acumula responsabilidades regulatdrias, nos termos das obrigacGes

dispostas no art. 26 da RCVM 178, e atua como ponto focal nas interacGes entre o Al pessoa juridica
e a CVM, autorreguladores, entidade credenciadora e intermediarios.

3. Ha algum pré-requisito, além daqueles previstos nos artigos 11 e 26 da RCVM 178, que
a pessoa natural deva cumprir para assumir o cargo de Diretor Responsavel?

O Diretor Responsavel deve ser diretor, sdcio ou administrador do Al pessoa juridica (art. 29, llI,
RCVM 178).

Além disso, também deve ser registrado como Al pessoa natural.

4. O Al pessoa natural que seja empregado ou contratado do Al pessoa juridica podera
exercer a funcdo de Diretor Responsavel?

Sim, desde que investido na fungdo de diretor ou administrador da sociedade (art. 22, Ill, RCVM
178).
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5. A nomeacao do Diretor Responsavel precisa constar no contrato social do Al pessoa
juridica?

O Diretor Responsavel ndo precisa ser indicado especificamente em contrato social.

No entanto, a pessoa a ser nomeada como Diretor Responsdvel deve possuir a condicdo de sdcio,
administrador ou diretor da sociedade (art. 29, lll, RCVM 178), o que significa que a nomeacdo de
tal pessoa devera ser registrada por meio de ato societario.

6. O Diretor Responsavel, além de cumprir suas atribuicdes descritas no art. 26 da RCVM
178, podera atuar normalmente como Al, ou devera ser dedicado exclusivamente a
fungao?

O Diretor Responsdvel poderd exercer atividades de Al no ambito da sociedade, tendo em vista que
a RCVM 178 ndo veda tal atuacdo. Entretanto, essa atuacdo ndo deve conflitar com as atividades
sob a responsabilidade do Diretor (art. 26, § 22, RCVM 178).

7. No caso de descumprimento de uma ou mais atribuicdes do Diretor Responsavel
previstas no art. 26 da RCVM 178, podera ensejar algum tipo de punicao pelo
regulador/autorregulador/intermediario?

O descumprimento das obrigacGes dispostas no art. 26 da RCVM 178 pode ensejar a adogdo de
medidas sancionadoras/de enforcement, por parte da CVM e do autorregulador e resultar aplicacdo
de penalidades, sem prejuizo de eventuais medidas a serem adotadas por parte dos intermediarios
conforme contrato firmado com o Al e suas politicas e regras internas.

8. No caso de substituicio do Diretor Responsavel, sera necessaria a convoca¢ao de
assembleia de sdcios para deliberar sobre a alteragao?

A RCVM 178 ndo dispGe expressamente sobre o procedimento de substituicio do Diretor
Responsavel. Entretanto, a substituicio deve ser formalizada por meio de ato societdrio,
considerando que o Diretor Responsavel deve ser sécio, diretor ou administrador da sociedade de
Al.

Além disso, a substituicdo do Diretor Responsavel deve ser informada a entidade credenciadora e
aos intermedidrios pelos quais a sociedade de Al tenha sido contratada, no prazo de 7 (sete) dias
Uteis, contados da substituicdo (art. 26, § 12, RCVM 178).

Por sua vez, a entidade credenciadora pode prever procedimento que exija algum tipo de
documentacao especifica para tal substituicdo (art. 15, paragrafo unico, RCVM 178).
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9. O Diretor Responsavel precisa ser informado no website do Al pessoa juridica?

Ndo ha exigéncia na RCVM 178 nesse sentido. A nomeacdo do Diretor Responsdvel deve ser
informada a entidade credenciadora e aos intermediarios com os quais o Al pessoa juridica tenha
contrato (art. 26, § 12, RCVM 178).

10. Os deveres atribuidos ao Diretor Responsavel sdao estendidos a autorregulagao?

Sim, o Diretor Responsdvel atua como ponto focal perante intermedidrios, reguladores e
autorreguladores e, assim, deve prestar todas as informacbes exigidas pela legislacdo e
regulamentagdo vigente.

11. E possivel que um Al seja indicado como Diretor Responsavel por mais de uma
sociedade de Al?

N3do ha vedacdo de indicagdo de Al para atuacdo como Diretor Responsdvel em mais de uma
sociedade de Al, desde que ndo desempenhe atividades de Al nessas sociedades.

12. E possivel o compartilhamento de um mesmo diretor, sendo o diretor responsavel
pela RCVM 35 e pela RCVM 178 na corretora o mesmo diretor responsavel pela RCVM
178 na sociedade de Al?

O diretor responsavel pelo cumprimento das obrigacdes da RCVM 35 e da RCVM 178 no
intermedidrio ndo pode ser o mesmo diretor nomeado pela sociedade de Al (arts. 29, inciso lll e 26
da RCVM 178), tendo em vista o dever de fiscalizagdo que o intermedidrio exerce sobre as
atividades dos Al por ele contratados (art. 28, inciso Ill, da RCVM 178).

VINCULAGAO DO ASSESSOR DE INVESTIMENTO COM OS INTERMEDIARIOS

13. O Al pessoa juridica, vinculado a mais de um intermedidrio, pode determinar que um
grupo de Al atue de maneira dedicada a apenas um intermedidrio e outro grupo atue da
mesma forma junto a outro intermedidrio?

Sim, a RCVM 178 ndo veda esse tipo de organizacdo interna por parte do Al pessoa juridica. No
entanto, essa organizacao nao isenta o Al da adoc¢ao de controles e cumprimento das obrigacdes

dispostas na RCVM 178.

14. O Al pessoa juridica que tenha contratos vigentes com outros intermedidrios, para
distribuicao de fundos de investimentos e produtos de renda fixa, devera rescindir tais
contratos apos a entrada em vigor da RCVM 178?

A RCVM 178 nao obriga que tais contratos sejam rescindidos.
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No entanto, recomenda-se a andlise particular de cada contrato, ja que disposicdes contratuais
especificas podem, eventualmente, ser afetadas pela nova norma.

Além disso, devem ser adotadas as providéncias dispostas na RCVM 178 na hipdtese de existéncia
de vinculo com mais de um intermediario.

15. Os contratos de exclusividade com vencimento posterior a data de 12 de junho de
2023 perdem a validade?

A RCVM 178 extinguiu a obriga¢do regulatdria de exclusividade, porém a norma nao tem o condao
de invalidar contratos de exclusividade estabelecidos anteriormente.

Portanto, para verificar se a exclusividade serd mantida, ou ndo, apés a entrada em vigor da RCVM
178, o contrato deve ser analisado de maneira individual.

16. Os Al vinculados a mais de um intermediario (multivinculados) devem ser informados
por todos os Participantes da B3, mercados de Bolsa e de Balcdo, como pessoas
vinculadas?

Sim. A RCVM 35 e a Norma de Supervisdo da BSM n2 06/2023 definem que sdo pessoas vinculadas
ao intermedidrio os Al vinculados contratualmente aos intermediarios.

Assim, o Al que mantenha contrato para a prestacdo dos servicos relacionados no art. 32 da RCVM
178 diretamente com um ou mais intermedidrios; ou seja sdcio, empregado ou contratado de Al
pessoa juridica que mantenha contrato para a presta¢do dos servigos relacionados no art. 32 com
um ou mais intermediarios, é considerado pessoa vinculada ao(s) intermediario(s) (art. 29, XllI, “b”,
RCVM 35).

17. O art. 24 da RCVM 178, em seu inciso |l, estabelece que os materiais utilizados pelo
Al devem fazer referéncia expressa a todos os intermedidrios pelos quais seja contratado.
Porém, o inciso Il do mesmo dispositivo prevé que, no caso de vinculagiao a mais de um
intermedidrio (multivinculagdo), o Al deve se abster de fazer referéncias as informagodes
dos intermediarios contratantes de maneira que possa gerar duvida no investidor sobre
a qual intermedidrio a informacdo se refere. A duvida, portanto, é se todos os materiais
devem fazer referéncia a todos os intermediarios contratantes de maneira clara e
organizada (evitando confusao por parte do investidor), ou se deve ser elaborado um
conjunto apartado de materiais para cada intermedidario contratante, de modo a garantir
que o investidor saiba sempre a qual intermediario cada informacgao se refere.

O art. 24, inciso Il da RCVM 178 visa a transparéncia informacional.

Nesse sentido, os materiais publicitarios utilizados para apresentar produtos especificos de um
intermedidrio devem conter apenas referéncia ao intermediario em questao.
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Entretanto, os materiais eventualmente utilizados pelo Al para se apresentar ao publico (uma
pagina na internet, por exemplo), sem menc¢do especifica a produtos de um intermediario
especifico, devem fazer referéncia expressa a todos os intermediarios contratantes do Al.

18. No caso de Al vinculado a mais de um intermediario, os materiais comerciais
utilizados, bem como cartdes de visita, placas, website etc., deverdao apresentar em igual
destaque os logotipos do Al e de todos os intermediarios pelos quais tenha sido
contratado?

O art. 24, §12 da RCVM 178 determina que nos materiais publicitarios seja dado, no minimo, igual
destaque aos logotipos e sinais distintivos dos intermedidrios.

19. E possivel ao Al incluir no seu site os demais produtos que pretende oferecer, além
de produtos de investimento, de modo que, ao clicar na se¢ao de investimentos, o cliente
seja direcionado para uma pagina que seguira as exigéncias da regulamentagao e contera

o logotipo do intermediario com no minimo igual destaque?

N3do é possivel que a apresentacdo inicial do Al ao publico deixe de fazer mencgdo aos intermediarios
contratantes. O art. 24, §12 da RCVM 178 determina que nos materiais publicitarios seja dado, no
minimo, igual destaque aos logotipos e sinais distintivos dos intermediarios. Assim, materiais que
sejam utilizados para a apresentacdo do Al devem seguir essa determinagdo. Ndo ha dbice, no
entanto, para que, na sequéncia dessa apresentacdo inicial, o Al disponibilize aos seus clientes
material complementar (uma subsecdo do site, por exemplo) com informacGes sobre produtos
especificos que ndo sejam ofertados pelos intermediarios contratantes. Neste caso, a informacao
sobre quem sdo os fornecedores de cada produto deve ser apresentada de forma clara.

20. Atualmente, os historicos de e-mails trocados entre o Al e os investidores ficam sob
custddia do intermediario contratante. Apds a entrada em vigor da RCVM 178, no caso
de Al vinculado a mais de um intermediario (multivinculado), como devera ser
operacionalizada a custodia de tais histdricos, de modo a garantir a segrega¢ao de
informagdes entre os intermediarios contratantes e, ao mesmo tempo, permitir o
exercicio de seu dever de fiscalizacdo? Devera se criar um (novo) dominio de e-mail,
contratando uma outra empresa custodiante destes e-mails?

Nos termos do art. 23 da RCVM 178, o Al deve assegurar o sigilo de informacdes a que tenha acesso
no exercicio da fun¢do, em especial entre intermediarios, na hipdtese de ndo exclusividade.

Nesse sentido, cabera ao Al, seja ele pessoa natural ou juridica, adotar medidas para assegurar a
preservacdo de sigilo de dados e informacgdes de clientes entre os intermedidrios contratantes,
devendo indicar expressamente ao intermedidrio quando deixar de fornecer-lhe dados sob tal
fundamento (art. 36, RCVM 178).
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Essa responsabilidade, contudo, ndo afasta o dever do intermediario de fiscalizar as atividades do
Al (arts. 27 e 28, RCVM 178).

21. Devera haver algum tipo de segregacao fisica dos espagos de trabalho (controle de
acessos, entre outros), para cada intermediario contratante, no caso de um Al
multivinculado?

A RCVM 178 nao prevé a necessidade de segregacdo de espaco fisico dos espacos de trabalho do
Al em caso de vinculacdo a mais de um intermediario.

De qualquer forma, nos termos do art. 23 da RCVM 178, o Al deve empregar no exercicio da
atividade todo o cuidado e a diligéncia esperados de profissional em sua posicdo, em relacdo aos
clientes e aos intermedidrios pelos quais tenha sido contratado, bem como assegurar o sigilo de
informacGes a que tenha acesso no exercicio da fungdo, em especial entre intermediarios, na
hipétese de ndo exclusividade.

22. Como sera supervisionado o cumprimento da obrigagao prevista no art. 72, § 32, da
RCVM 178, no que se refere ao conflito de interesse com outras atividades reguladas?

A supervisdo das atividades dos Al pelos Participantes, com o objetivo de verificar a existéncia de
conflitos de interesse relacionados ao desempenho essas atividades, do ponto de vista do exercicio
concomitante das atividades de administracdo de carteira, analise e consultoria de valores
mobilidrios, deve ser realizada de forma continua, sem se limitar ao momento da contratacdo.
Nesse sentido, é importante que cada Participante estabeleca sua supervisdo, por meio da
construcdo de seus prdprios indicadores, conforme o seu modelo de negdcio, porte, volume etc.
Esse monitoramento devera envolver a checagem do contelddo de redes sociais, ainda que por
amostragem, mediante abordagem baseada em risco.

23. Poderia ser criado um relatdrio periddico para envio ao regulador e autorregulador
com os eventos relacionados a fiscalizacdo das atividades do Al e eventuais medidas
adotadas pelo Participante para evidenciar esse dever?

O relatério periddico constitui uma ferramenta importante que o intermediario pode adotar para
demonstrar o cumprimento do seu dever de fiscalizagdo em relagdo as atividades dos Al por ele
contratados e comunicagao sobre condutas dos Al contratados que possam configurar indicios de
infracdo, conforme art. 28 da RCVM 178.

Nesse sentido, a comunicagdo a BSM sobre as condutas de Al que possam configurar indicios de
infracdo, a que se refere o art. 28, inciso 1V, da RCVM 178, deve ser realizada pelo intermedidrio,
por meio do envio de relatdrio, em periodicidade trimestral, conforme modelo sugerido na Norma
de Supervisdo BSM n2 30/2023.
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24. Um Al pessoa natural que tenha se desvinculado, ou que esteja em processo de
desvinculagdao de um Al pessoa juridica pode operar seus recursos proprios por meio de
outro Al pessoa juridica e/ou intermediario?

O Al é, nos termos da RCVM 35, pessoa vinculada ao intermedidrio que o contrata.

Assim, o Al somente pode negociar valores mobilidrios, por conta prdpria, por meio do
intermedidrio a que estiver vinculado, ressalvadas as hipéteses previstas na RCVM 35 em que tal
vedacdo ndo se aplica. No caso de multivinculacdo, o Al deve escolher apenas um dos
intermedidrios com os quais mantenha vinculo para negociar, com exclusividade, valores
mobiliarios.

Caso a pessoa vinculada a um intermediario encerre seu vinculo e passe a ser vinculada a outro
intermedidrio e pretenda executar negdcios com os valores mobilidrios adquiridos anteriormente
a este novo vinculo (alienacdo, encerramento de posicdo ou de contrato), esta devera solicitar
prontamente a transferéncia dos valores mobiliarios para o novo intermediario, devendo realizar
os negécios no intermedidrio ao qual esteja no momento vinculado (Norma de Supervisdo da BSM
n2 06/2023).

25. No caso do Al pessoa juridica vinculado a mais de um intermediario, os sdcios,
empregados e contratados devem operar por meio do mesmo intermediario, ou a
escolha pode ser feita individualmente?

Todos os sécios, empregados e contratados do Al pessoa juridica devem operar por meio de um
Unico intermedidrio.

ASPECTOS SOCIETARIOS

26. Um mesmo Al pessoa natural pode ser sécio de mais de um Al pessoa juridica? Pode
também ser sécio atuante em uma PJ que exerga outra atividade, como corretagem de
seguros?

O Al pessoa natural pode deter participacdo societdria em mais de um Al pessoa juridica. No
entanto, s6 pode exercer a atividade de Al no ambito de um Unico Al pessoa juridica (art. 16, § 29,
RCVM 178). Isto é, a mesma pessoa ndo pode atuar como Al em mais de uma sociedade, seja na
qualidade de sécio, empregado ou contratado.

Também é permitido que o Al exerca atividades complementares, relacionadas aos mercados
financeiro, de capitais, securitario e de previdéncia e capitalizacdo, desde que ndo sejam
conflitantes com as atividades de Al (art. 72, RCVM 178). Assim, a mesma pessoa natural poder ser
socio de um Al pessoa juridica e de uma corretora de seguros, por exemplo, exercendo as
atividades-fim em ambas as sociedades.
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VOLTAR AO iNDICE




ASSOCIAGAO BRASILEIRA DOS
ASSESSORES DE INVESTIMENTOS

bsm aban

SUPERVISAO DE MERCADOS

27. 0 Al pessoa juridica pode ter como sdcio uma outra pessoa juridica qualquer, inclusive
uma Consultoria ou Gestora? O consultor/gestor pessoa natural pode ser socio de um Al
pessoa juridica e continuar exercendo suas atividades?

Sim, para ambos os questionamentos.

A RCVM 178 nao impde qualquer restricao relativa a participacdo societaria no Al pessoa juridica.
Portanto, qualquer pessoa podera ser sécia de um Al pessoa juridica, inclusive outras pessoas
juridicas e pessoas naturais atuantes no mercado de valores mobiliarios.

No mesmo sentido, as normas que regulam as atividades de Consultoria de Valores Mobiliarios
(RCVM 19) e Administracdo de Carteiras de Valores Mobilidrios (RCVM 21) ndo imp6em vedacgGes
a participacdo societaria em outras sociedades. Portanto, consultores e gestores podem ser sécios
de um Al pessoa juridica e continuar a exercer suas atividades normalmente, inclusive caso ocupem
cargos de diretoria (de consultoria, gestdo ou compliance) em outras sociedades.

Porém, tais sécios ndo podem ter acesso a informagOes sensiveis, a respeito de
clientes/intermediarios, do Al pessoa juridica. Devem existir mecanismos de governanca capazes
de mitigar potenciais conflitos.

Adicionalmente, tendo em vista o dever estabelecido pela RCVM 178 de os intermediarios
fiscalizarem as atividades dos Al contratados (art. 28, Il, da RCVM 178), eventual participagdo
societaria em instituicdes cujo objeto de atuacdo seja potencialmente conflitante com a atividade
de Al, incluindo, notadamente, aquelas atividades previstas no art. 72, §12, da RCVM 178, devem
ser informadas ao intermedidrio contratante.

28. Um Al pessoa natural pode ser sécio de uma holding que possua participagdo ou
controle de um Al pessoa juridica e de outras sociedades, como gestoras de recursos,
consultorias, casas de analise de valores mobilidrios etc., desde que nao atue
diretamente nas sociedades cujas atividades sejam conflitantes com as atividades de Al?

A RCVM 178 ndo traz vedagao nesse sentido.

No entanto, considerando que é dever dos intermediarios fiscalizar as atividades dos Al contratados
(art. 28, 1l, da RCVM 178), eventuais participacGes societarias em entidades cujo objeto de atuagdo
seja potencialmente conflitante (incluindo, notadamente, aquelas atividades previstas no art. 79,
§19, da RCVM 178) devem ser informadas ao intermediario contratante.

Mesmo que as participagbes societdrias cruzadas ndo configurem, por si so, irregularidade, por

outro lado, elas sdo um indicativo importante que deve ser avaliado pelo intermediario, em linha
com o que estd consignado nos paragrafos 33 e 34 do Oficio-Circular n2 4/2018-CVM/SMI.
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29. Em complemento ao questionamento anterior, um Al pessoa natural pode ser sécio,
diretamente, de pessoas juridicas que exer¢am atividades conflitantes com as atividades
de Al, conforme anteriormente descritas, desde que nao exerga as atividades-fim de tais
sociedades?

Sim. A RCVM 178 ndo impde qualquer vedacao nesse sentido.
30. Um Al pessoa juridica pode ser sdcio de outro Al pessoa juridica?

Sim. ARCVM 178 nao impde qualquer vedacao nesse sentido, desde que um Al pessoa juridica ndo
tenha acesso a informacdes sensiveis, a respeito de clientes e intermediarios do outro Al pessoa
juridica.

31. Em geral, a remuneragao de Al, praticada pelo Al pessoa juridica, é proporcional ao
comissionamento recebido por operacdes realizadas com o intermedidrio. Assim, os
sécios de um Al pessoa juridica que ndao atuem como Al poderdao receber lucros ou
dividendos?

Sim. Todo sécio, obrigatoriamente, participa dos lucros e das perdas de uma sociedade (art. 1.008,
Caodigo Civil).

Ainda, a RCVM 178 ndo impde qualquer condicdo ao Al pessoa juridica relativa a distribuicdo de
lucros e dividendos ou aos acordos de remuneragcdo com seus Al. Assim, independentemente da
maneira pela qual a sociedade remunerara seus Al, todos os sdcios, inclusive os que ndo exercam
a atividade de Al, poderdo receber lucros e dividendos, da maneira que for estipulada no contrato
social, estatuto ou acordo de sdcios, dentro dos ditames legais.

32. Os Al pessoas juridicas terao que permanecer com registro em cartorio ou poderao
ser transferidos para juntas comerciais?

A RCVM 178 ndo impde qualquer restricdo relativa ao tipo societdrio a ser adotado pelo Al pessoa
juridica.

Portanto, o Al pessoa juridica podera transferir seu registro para a junta comercial competente,
desde que escolha se transformar em sociedade empresaria.

33. A RCVM 178 obriga o Al pessoa juridica a realizar alguma alteracdao em seu contrato
social? Se sim, em qual prazo?

A Unica alteragdo obrigatdria no contrato social do Al pessoa juridica constituido em data anterior
a 12 de junho de 2023 é a adaptacdao da denominagdo social, substituindo a expressao “agente

auténomo de investimento” pela expressdo “assessor de investimento” ou pela sigla “Al”.

Tal substituicdo deve ser feita no ambito da primeira alteragcdo do contrato social que ocorrer apds
12 de junho de 2023 (art. 44, § 22, RCVM 178).
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34. O Al pessoa juridica podera exercer atividades complementares no ambito de um
mesmo CNPJ?

Sim. O art. 72 da RCVM 178 autoriza expressamente o Al a exercer atividades complementares
relacionadas aos mercados financeiro, de capitais, securitdrio e de previdéncia e capitalizacao,
desde que observadas a legislacdo e regulamentacao aplicaveis e que ndo sejam conflitantes com
as atividades de Al previstas no art. 32. A norma traz os seguintes exemplos de atividades que sao
consideradas conflitantes: a administracdao de carteira de valores mobilidrios; a consultoria de
valores mobilidrios; e a andlise de valores mobilidrios (art. 72, § 12, RCVM 178).

Além disso, o inciso Il do art. 16 da RCVM 178 exige que o Al pessoa juridica tenha em seu objeto
social o exercicio da atividade de Al.

Portanto, é permitida a inclusdo de atividades complementares no objeto social do Al pessoa
juridica, ndo havendo mais a necessidade de constituicdo de uma segunda pessoa juridica para o
exercicio de tais atividades.

35. E possivel ter duas marcas de Al sob um tGnico CNPJ (uso de duas marcas, dois nomes
fantasia, com uma mesma razao social)?

Ndo. Essa hipdtese pode induzir o investidor a erro, levando-o a interpretar que sdo duas
sociedades distintas, quando é uma Unica.

36. E permitido que o Al pessoa juridica compartilhe sua denominagdo social ou nome
comercial com outras sociedades do mesmo grupo econdmico? Por exemplo, ABCD
Assessoria de Investimento, ABCD Corretora de Seguros e ABCD Consultoria?

A denominacdo social pode ser compartilhada entre sociedades que desempenhem atividades ndo
conflitantes. Assim, no exemplo apresentado na pergunta, seria admissivel a existéncia da ABCD
Assessoria de Investimentos e da ABCD Corretora de Seguros. No entanto, ndo seria razoavel que a
denominagdo fosse compartilhada com a empresa de consultoria (ABCD Consultoria), pois isso
poderia indicar violagdo ao art. 16, § 12, RCVM 178, o qual veda a utilizagao na denominagao social
ou nos nomes de fantasia de siglas e de palavras ou expressdes no que possam induzir o investidor
a erro quanto ao objeto da sociedade.

37. No caso de Al pessoa juridica unipessoal, o valor da taxa de fiscalizacao da CVM a ser
cobrado sera aquele referente a Al pessoa natural ou a Al pessoa juridica?

A obrigacdo de recolhimento da taxa de fiscalizagao decorre da existéncia de registro na CVM. Ou
seja, qualquer pessoa, natural ou juridica, registrada na CVM sera devedora da taxa de fiscalizagao.

Portanto, uma sociedade unipessoal que detenha registro na CVM precisard recolher a taxa de

fiscalizagao relativa ao seu registro como pessoa juridica e seu sécio precisara recolher a taxa de
fiscalizagao relativa a seu registro como pessoa natural.
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38. O art. 59, inciso Il, da RCVM 178 prevé a possibilidade de o Al pessoa natural ser
“sécio, empregado ou contratado” do Al pessoa juridica. Ja o art. 25, inciso V da mesma
norma veda a terceiriza¢ao da atividade de Al, ao passo que o paragrafo Unico do referido
dispositivo reforca a possibilidade de contratagdo de Al pessoa natural por Al pessoa
juridica, caso em que a mencionada vedag¢ao nao se aplica.

Assim, a duvida é se seria possivel que um Al pessoa juridica contratasse um Al pessoa
natural por meio de uma pessoa juridica unipessoal, constituida especialmente para tal
fim, em carater de exclusividade. Isto é, se seria possivel a contratagdo do tipo
popularmente chamado de “pejotiza¢ao”, em que o Al pessoa natural ficaria obrigado a
prestacao de servigos em carater pessoal, mas por meio de um contrato entre o Al pessoa
juridica e a pessoa juridica unipessoal daquele Al.

Conforme o art. 59, inciso |l, da Resolugdo CVM 178, o Al pessoa natural, devidamente registrado,
pode atuar como contratado de uma pessoa juridica também autorizada, sendo que ndo é escopo
de analise da supervisdo a adequacado ou possibilidade de que essa contratacdo se dé por meio de
uma pessoa juridica unipessoal - desde que esta pessoa juridica que ndo atue de outra forma (por
exemplo, sendo contratada diretamente por algum intermediario), vez que representaria violagdo
ao art. 16, §29, da Resolugdao CVM 178.

Do ponto de vista da supervisdao da RCVM 178, sera verificado se o individuo que atua como Al tem
autorizagdo para tal e se estd atuando (i) por meio de contrato direto com um intermediario (art.
59, I, RCVM 178) ou (ii) como sécio, empregado ou contratado de Al pessoa juridica que tenha
contrato com um intermediario, sendo estranhas as questdes referentes a regularidade, a luz da
legislagao tributdria ou trabalhista, por exemplo, da utilizagdo de uma sociedade unipessoal como
forma de contratagdo do Al pessoa natural (devidamente registrado) pelo Al pessoa juridica
(também registrado e contratado por intermediario).

39. Para atendimento do art. 52, inciso Il, da RCVM 178 é possivel o estabelecimento de
vinculo indireto, de modo que o Al pessoa natural seja socio de uma holding com
participacao no Al pessoa juridica no qual desempenharia suas atividades como Al?

O art. 59, inciso Il, da RCVM 178 requer que o Al pessoa natural, para atuar por meio de um Al
pessoa juridica, seja socio, empregado ou contratado desta sociedade. A RCVM 178 é expressa com
relacdo a necessidade de vinculo direto entre o Al pessoa natural e o Al pessoa juridica. Assim, os
sdcios indiretos, como, por exemplo, sécios de uma holding com participagdo no Al pessoa juridica,
gue pretendam se envolver nas atividades do Al pessoa juridica deverdo ter vinculo direto com essa
sociedade, seja como sdcio, empregado ou contratado.

Sem prejuizo da obrigatoriedade de vinculo direto entre o Al pessoa natural e o Al pessoa juridica,
a opgdo desse profissional em constituir uma pessoa juridica para recebimento da remuneracgdo
pelas atividades de assessoria de investimento foge do escopo da RCVM 178 e, portanto, da
supervisao.
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40. E possivel a contratacdo de Al pessoa natural como prestador de servigos do Al pessoa
juridica?

A RCVM 178 expandiu as possibilidades de vinculo entre o Al pessoa natural e o Al pessoa juridica.
Se antes era necessario que o Al pessoa natural fosse sdcio do Al pessoa juridica, o novo regime
possibilita o vinculo como sécio, empregado ou

contratado.

No entanto, o vinculo deve ser perene, de forma que o Al pessoa juridica seja capaz de controlar os
Al contratados. Ndo se permite, portanto, a contra¢do pontual.

41. O Al pessoa fisica que possua registro na CVM, porém, ndo possua vinculo com
escritorio (Al pessoa juridica), pode se vincular a um escritério (Al pessoa juridica) como
sécio ndo atuante ou sdcio investidor? Nessa situagao, ele seria obrigado a solicitar o
cancelamento ou baixa do registro como Al, ou poderia manter o registro?

A RCVM 178 ndo exige o cancelamento do registro de assessor de investimento perante a CVM, na
hipétese de o profissional assumir a condigdo de sdcio investidor de assessor de investimento
pessoa juridica.

A propdsito do questionamento, destacamos que a RCVM 178, em seu artigo 16, § 29, dispde que
um mesmo assessor de investimento pessoa natural ndo pode: | — atuar simultaneamente na
condicdo de assessor de investimento pessoa natural e na qualidade de sécio, empregado ou
contratado de intermediario ou de assessor de investimento pessoa juridica; e Il — atuar
simultaneamente como assessor de investimento na condi¢do de sécio, empregado ou contratado
de mais de um assessor de investimento pessoa juridica.

42. O socio investidor ou sécio ndo atuante pode possuir a maior parte das cotas no
quadro societario do Al pessoa juridica?

A RCVM 178 ndo prescreve um modelo societdrio especifico, nem limita a participagdo societaria
(distribuicdo do numero de cotas) entre os sdcios do assessor de investimento pessoa juridica.

43. Existe algum percentual minimo que o Al deve possuir para configurar com sdcio
administrador? O sdcio investidor podera configurar na sociedade empresaria como
socio administrador?

A RCVM 178 nao determina um percentual minimo de participacdo societaria para que o assessor
de investimento ostente a condi¢cdo de sécio administrador. Também ndo veda o exercicio da
atividade de administrador pelo sdcio investidor do Al pessoa juridica.
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CONFLITOS DE INTERESSE E TRANSPARENCIA

44, E possivel que o CEO (presidente) ou o CCO (head comercial) do Al pessoa juridica
ocupe o mesmo cargo em uma Consultoria ou Gestora?

Sim, desde que seja respeitada a segregacdo de atividades.

No entanto, mesmo ndo havendo vedacao para o exercicio simultaneo de fungdes administrativas
ou comerciais em um Al pessoa juridica e em uma Consultoria ou Gestora, é improvavel que um
executivo nas posicdes mencionadas ndo tenha acesso a informacdes sensiveis dos clientes das
empresas administra, sendo plausivel que esse acesso configure infracdo ao art. 72, §12 da RCVM
178.

45. O Al pode atuar como procurador de um cliente?

E vedado ao Al ser procurador ou representante de clientes perante intermediarios, para quaisquer
fins (art. 25, 1, RCVM 178).

46. De que forma as informacgodes a respeito da remunerac¢ao do Al devem ser fornecidas
ao cliente? De forma explicita? Por exemplo: “recebo X mil Reais”; “recebo 70% de rebate
da taxa”; “assinei contrato com o intermedidrio, que me adiantou Y milhGes de Reais a
titulo de receitas futuras”?

Oart. 23,§ 19, Ill, da RCVM 178 obriga o Al a descrever como é remunerado por produtos e servicos
oferecidos, incluindo valores ou percentuais efetivamente praticados, sempre que solicitado pelo
cliente. A descricdo deve abranger todas as formas e arranjos de remuneracao, inclusive eventuais
adiantamentos feitos pelo intermediario, que tenham sido ou venham a ser, direta ou
indiretamente, recebidos pelo Al (art. 23, § 22, RCVM 178).

Desse modo, a assinatura do Termo de Ciéncia, conforme previsto no art. 37 da RCVM 178, ndo
isenta o Al dessa obrigacdo.
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47. De que forma as informagodes a respeito da remunerag¢ao do Al devem ser fornecidas
ao cliente? De forma explicita? Por exemplo: “recebo X mil Reais”; “recebo 70% de rebate
da taxa”; “assinei contrato com o intermedidrio, que me adiantou Y milhGes de Reais a
titulo de receitas futuras”?

Sim. O inciso lll do § 12, e 0 § 29, do art. 23 da RCVM 178, preveem que a descricdo deve incluir os
valores ou percentuais efetivamente praticados e abranger todas as formas e arranjos de
remuneracado, inclusive eventuais adiantamentos feitos pelo

intermedidrio, que tenham sido ou venham a ser, direta ou indiretamente, recebidos pelo Al, desde
gue relacionados as atividades de distribuicdo e intermediacdo de valores mobilidrios.

No caso do Al pessoa juridica, as informacdes sobre a remuneracdo devem ser abertas ao cliente
no nivel da pessoa juridica, ndo sendo necessario indicar os valores ou percentuais recebidos
individualmente pelos Al pessoas naturais vinculados a sociedade.

48. Em complemento ao questionamento anterior, os intermedidrios também deverao
fornecer essas informac¢Ges a respeito de sua remuneragdo para todos os ativos,
incluindo spreads?

Nos termos da RCVM 178, o Al, sempre que solicitado, deve descrever ao cliente como é
remunerado por produtos e servigos oferecidos, incluindo valores ou percentuais efetivamente
praticados. Essa divulgacdo deve estar alinhada as informag¢des qualitativas que sdo mantidas pelo
intermedidrio a que esteja vinculado em seu site. De acordo com o art. 26-C da RCVM 35, essas
informacdes qualitativas da remuneracdo devem abranger, quando aplicavel, a diferenca entre o
custo de aquisicdo e de venda do produto intermediado, isto &, spreads relacionados a negociacdo
de valores mobilidrios.

49. De quem é a responsabilidade pelo processo de divulgacdo da remuneragao dos Al?

O Al é responsavel, quando solicitado pelo cliente, pela divulga¢do das informacbes sobre sua
remuneracao (art. 23, § 19, Ill, RCVM 178).

J& o intermedidrio é responsavel por divulgar essas informacGes de maneira ativa,
independentemente de solicitacdo por parte do cliente (arts. 26-E e 26-F da RCVM 35, inseridos
pelo art. 72 da RCVM 179).

50. Os intermediarios deverao fornecer informagdes a respeito da remuneragdo de Als
em seus websites? Como a divulgacio de informag¢bes contemplard diferengas
remuneratdrias entre os Als?

O intermedidrio devera divulgar informagdes qualitativas a respeito de todas as formas e arranjos

de remuneragdo em seu website, conforme arts. 26-B a 26-D da RCVM 35, inseridos pelo art. 72 da
RCVM 179.
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Ja as informac¢des quantitativas especificas deverdo ser divulgadas ao cliente no momento e
ambiente da operacdo, bem como em extrato trimestral, conforme arts. 26-E e 26-F da RCVM 35,
inseridos pelo art. 72 da RCVM 179.

51. Possiveis conflitos de interesse serao informados? De que forma?

Sim, através do website do intermedidrio, do ambiente de cada operacao e do extrato trimestral,
conforme arts. 26-A a 26-F da RCVM 35, inseridos pelo art. 72 da RCVM 179.

Além disso, outros conflitos de interesse poderdo ser informados através do Termo de Ciéncia
previsto no art. 37 (e anexo A), e da comunicac¢do prevista no art. 92 (em relagdo a vinculagdo a
novo intermedidrio), todos da RCVM 178.

52. Devera ser elaborado um Termo de Ciéncia para o cliente, envolvendo questdes de
remuneracao e de conflitos de interesses, por parte do intermedidrio ou do Al?

A elaboracdo, solicitacdo de assinatura e guarda do Termo de Ciéncia pelos clientes é de
responsabilidade do intermediario, conforme prevé o art. 37 da RCVM 178.

O Anexo A da norma fornece um modelo de Termo de Ciéncia com o conteddo minimo exigido.

53. O art. 44, § 12, da RCVM 178 dispGe que os intermedidrios tém até 2 de janeiro de
2024, ou até a préxima atualizacdo cadastral do cliente, o que ocorrer primeiro, para
solicitar a assinatura do Termo de Ciéncia em relagdo aos clientes com os quais tenham
relacionamento na data de entrada em vigor da RCVM 178, qual seja, 1/6/2023. No caso
de renovagdo cadastral feita de forma voluntaria pelo cliente, a assinatura do Termo de
Ciéncia deve ser solicitada?

Sim, a disposicdo do art. 44, § 12, da RCVM, que demanda a solicitacdo de assinatura do Termo de
Ciéncia quando ocorrer a atualizagdo cadastral, aplica-se também no caso de renovacdo de cadastro
feita de forma voluntaria pelos investidores.

54. Caso na data de 01/01/2024 exista algum cliente que ndo tenha assinado, ou se recuse
a assinar o Termo de Ciéncia previsto no art. 37 da RCVM 178, quais providéncias devem
ser tomadas pelo intermediario?

Nesses casos, conforme dispGe o § 22 do préprio art. 37 da RCVM 178, o intermedidrio ndo podera
executar ordens direcionadas pelo Al em nome do cliente em questdao para abertura de novas
posic¢des, incluindo a inser¢cdo em sistema, pelo Al, de ordens a serem aprovadas pelo cliente, até
que seja obtida a assinatura do termo de ciéncia. Ordens executadas diretamente pelo cliente ou
ordens destinadas a liquidar posi¢des podem ser normalmente aceitas.
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55. A assinatura do termo de ciéncia previsto no art. 37 da RCVM 178 deve ser solicitada
de todos os clientes atendidos por Al, independentemente se os referidos clientes
operam por sessao DMA ou sessao repassador?

Sim, para todos os clientes atendidos por Al, independentemente da forma como operam. A norma
nao faz distincdo nesse sentido.

56. A RCVM 178 permite que o Termo de Ciéncia seja adaptado para atender a realidade
do intermediario?

O Anexo A da Resolugdao CVM 178 dispde sobre o conteddo minimo do Termo de Ciéncia, de modo
gue sdo permitidas adaptacdes no documento para atender a realidade fatica de cada
intermedidrio, desde que essas adaptacdes atendam ao minimo exigido e ndo dificultem a
compreensao do conteudo do documento.

57. Como proceder diante da situacdo de multivinculagao do Al em que se observe
conflito entre as regras impostas ao Al pelos intermediarios que o contratam?

Em se tratando de regras incompativeis, em que o cumprimento de uma delas, por exemplo,
implicaria no descumprimento da outra, é recomendavel que o Al suspenda a sua atuacao por parte
dos intermedidrios, de forma a ndo descumprir as regras por eles impostas, até que seja possivel
conciliar os procedimentos e obter a concordancia dos contratantes, conforme disposto no art. 23,
§ 39, da RCVM 178.

Considerando as obrigacOes regulatdrias vigentes no caso de multivinculagdo, é recomendavel a
inclusdo, nos contratos firmados entre intermediarios e Al, de cldusula que estipule obrigacdo de o
Al informar aos intermediarios contratantes sobre novos contratos firmados.

De forma semelhante, entendemos que é obrigacdo do intermediario informar aos Al contratados
sobre mudancgas nas suas politicas, regras, procedimentos e controles internos, de forma a
possibilitar ao Diretor Responsdvel do Al a analise necessdria sobre a compatibilidade dessas regras
entre os diferentes intermediarios (art. 26, Ill, RCVM 178). Vale ressaltar também a importancia de

que o Diretor responsavel formalize adequadamente a avaliagdo mencionada e as conclusGes
alcangadas.

ASPECTOS OPERACIONAIS
58. E necessario que o Al pessoa juridica mantenha um website?
A RCVM 178 ndo traz exigéncia nesse sentido.

No entanto, mostra-se uma boa pratica a manutencao de pagina na internet pelo Al pessoa juridica,
com o objetivo de facilitar a comunica¢do com os investidores.
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59. A quem é atribuido o dever de cadastrar o Al e verificar se nao existe o registro na
CVM para o profissional como consultor, analista ou gestor de valores mobiliarios? Esse
processo de validagao e verificagao sera feito com qual periodicidade?

O procedimento de credenciamento do Al é de competéncia da entidade credenciadora (ANCORD),
gue possui, junto com a prépria CVM, o dever de verificacdo de conflitos em relacao a eventuais
registros como consultor, analista ou administrador de carteiras de valores mobilidrios.

No entanto, incumbe ao intermedidrio verificar a regularidade do registro dos Al por ele
contratados e formalizar, por meio de contrato escrito, a sua relagdo com tais Al (art. 29 RCVM
178).

Também, sem prejuizo da responsabilidade do préprio Al, cabe ao intermediario verificar possiveis
conflitos relacionados as atividades desempenhadas pelo Al, como é o caso das atividades de
administracdo, consultoria e andlise de valores mobiliarios (art. 72, 32, RCVM 178). O intermediario
deve estabelecer uma supervisdo continua com o objetivo de verificar se, durante o
relacionamento, o Al (pessoa fisica ou juridica) passou a incorrer em algum conflito de interesses.

60. De quem sera a responsabilidade pelo cadastramento do Al nos sistemas da B3? O
cadastro dos Al nos sistemas de cadastro da B3 devem ser atualizados com qual
periodicidade?

O cadastramento nos sistemas da B3 compete ao Participante que o contrata. As informacées
devem ser mantidas sempre atualizadas, de modo que qualquer alteracdo deve ser imediatamente
inserida nesses sistemas de cadastro.

61. Existe a possibilidade de, por falha operacional de um Participante, haver divergéncia
entre o cadastro da B3 e o cadastro da entidade credenciadora, no que diz respeito ao
vinculo entre um determinado Al e o Participante?

As informacGes cadastrais constantes na plataforma da B3 sdo fornecidas e de responsabilidade do
Participante conforme Guia de Procedimentos de Cadastros da B3. Caso sejam identificadas
divergéncias cadastrais, por falha operacional do Participante, o Participante sera acionado pela B3
para corre¢do imediata.

62. Um Al pessoa juridica multivinculado pode receber uma Solicitagdao de Transferéncia
de Valores Mobilidrios - STVM de um investidor e entdo remeté-la ao Participante
custodiante que seja o responsdvel pela conta de custddia individualizada do cliente?

Sim. No entanto, o Participante deve dispor de controles para atendimento do disposto na RCVM
32/21, sobretudo quanto ao prazo e informagBes a serem prestadas ao cliente. Além disso, a
emissao de STVM compete exclusivamente ao cliente, cabendo, na hipdtese descrita, apenas o seu
encaminhamento ao Participante pelo Al.
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63. Caso um Al encontre-se impossibilitado de gravar e armazenar as ordens enviadas
pelos investidores por ele atendidos, qual procedimento deve ser adotado?

A recepcdo de ordens pressupde a gravacao e armazenamento das ordens, conforme exige a RCVM
35. Portanto, na impossibilidade de o Al gravar e armazenar as ordens pelos investidores por ele
atendidos, este fato deve ser comunicado imediatamente ao intermedidrio a que estiver vinculado.
Até que haja aregularizagdo, o Al deve orientar os clientes por ele atendidos a realizar a transmissao
de ordens por outros sistemas, que permitam esse registro.

64. Quais controles devem ser adotados pelo Participante e pelo Al pessoa juridica para
o registro das ordens enviadas pelos clientes, bem como para a manutenc¢ao de tais
registros pelo prazo regulamentar necessario?

O intermediario deve adotar os controles exigidos pela RCVM 35 para o registro e arquivamento
das ordens transmitidas pelos clientes e as condicbes em que foram executadas,
independentemente de sua forma de transmissdo. Esses controles devem ser estendidos aos Al
contratados pelo intermedidrio, nos termos do art. 28, |, da RCVM 178.

65. Seria permitido ao Al pessoa natural, vinculado a um Al pessoa juridica, deter
titularidade de enderego de e-mail com dominio eletronico de um intermediario pelo
qual o Al pessoa juridica tenha sido contratada?

A RCVM 178 nao traz vedagao expressa nesse sentido.

66. Seria permitido ao Al enviar ao investidor relatdrios de posi¢cdo de investimentos,
desde que estes relatdrios ndao configurem extratos? Por exemplo, relatérios gerados por
sistemas de consolidagdo de ativos, que possuam o devido destaque a respeito de seu
carater meramente informativo, sem valor de extrato real da conta.

O art. 25, VIl da RCVM 178, veda ao Al confeccionar e enviar para os clientes extratos contendo
informacGes sobre as operacdes realizadas ou posi¢cdes em aberto. Nesse sentido, o Al deve
observar o disposto nesta Resolugcdo, bem como nas demais normas aplicaveis e nas politicas,
regras e procedimentos estabelecidos pelos intermediarios pelos quais tenha sido contratado (art.
23), inclusive no que se refere as informacdes sobre a posicdo de investimento dos clientes por ele
atendido.

67. Um Al poderia prestar servigos de planejamento sucessorio e tributario?
Nos termos do art. 72 da RCVM 178 é permitido ao Al o exercicio de atividades complementares
relacionadas aos mercados financeiro, de capitais, securitdrio e de previdéncia e capitalizacgdo,

desde que observadas a legislacdo e regulamentacdo aplicaveis e que ndo sejam conflitantes com
as atividades previstas no art. 39.

21

VOLTAR AO iNDICE




ASSESSORES DE INVESTIMENTOS

bsm Q 2\

SUPERVISAO DE MERCADOS

Nesse sentido, eventual prestacao de servicos de planejamento sucessdrio e tributdrio deve ser
avaliada sob a perspectiva do conflito de interesses e da legislacdo e regulamentacdo vigentes (art.
72, RCVM 178).

68. Existem no mercado diversos prestadores de servicos de aproximagao de clientes
(geracgdo de “leads”) e/ou que cooperam em regime de parceria empresarial, os quais sdo
remunerados de maneira proporcional ao nlimero e a categoria de clientes em potencial,
por eles indicados, que se tornam clientes efetivos do contratante.

Assim, seria permitido ao Al a contratagdao desse tipo de servigo? Se sim, poderia o Al
pessoa juridica divulgar que existe uma parceria empresarial com outra empresa,
respeitando, claro, os limites impostos pela regulacdao e, neste sentido, as atividades
privativas do Al devidamente habilitado?

Nos termos do art. 32 da RCVM 178, as atividades de prospeccdo e captacdo sdo privativas do Al,
de modo que eventual parceria deve ser avaliada sob essa dtica.

Lembramos, ainda, que o Al atua sob a responsabilidade e como preposto de intermediario
integrante do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, para desempenho das atividades
previstas no art. 32 da RCVM 178, sendo vedada a delegacao a terceiros, total ou parcialmente, a
execuc¢do desses servigos que constituam objeto do contrato celebrado com o intermedidrio pelo
qual tenha sido contratado, conforme art. 25, inciso V da RCVM 178.

69. Respeitado o sigilo de informagdes, seria permitido ao Al prestar servicos de
aproximagao de clientes, como acima descrito, para agentes de mercado que exergam
outras atividades? Por exemplo, poderia o Al indicar clientes para uma Consultoria ou
Gestora e ser remunerado por suas indicagoes?

O Al atua sob a responsabilidade e como preposto de intermediario integrante do sistema de
distribuicdo de valores mobilidrios, para desempenho das atividades previstas no art. 32 da RCVM
178, sendo permitido ao Al o exercicio de atividades complementares relacionadas aos mercados
financeiro, de capitais, securitario e de previdéncia e capitalizacdo, desde que observadas a
legislacdo e regulamentacdo aplicdveis e que ndo sejam conflitantes com as atividades previstas no
art. 32 (art. 72, RCVM 178).

70. No caso de Al pessoa juridica que possua sdcio nao credenciado como Al, seria
permitido a tal sdcio realizar a mera aproximacao entre investidor e Al, para que este,
por sua vez, exer¢a as atividades previstas no art. 32 da RCVM 178?

Nos termos do art. 32 da RCVM 178, as atividades de prospeccdo e captacao sao privativas do Al,
sendo vedada a delegacdo a terceiros, total ou parcialmente, a execucdo desses servicos que
constituam objeto do contrato celebrado com o intermediario pelo qual tenha sido contratado,
conforme art. 25, inciso V, da RCVM 178.
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71. O socio nao atuante do Al pessoa juridica podera ter acesso a lista de clientes do
escritorio? E permitido que ele se comunique com os clientes de forma institucional, por
meio de e-mail marketing, por exemplo?

Nos termos da RCVM 178, o Al deve assegurar o sigilo de informacgdes confidenciais a que tenha
acesso no exercicio da funcdo. Nesse sentido, o sécio ndo atuante ndo podera ter acesso a nenhuma
informacao sujeita a sigilo e a protecao de dados pessoais, especialmente se relacionada a clientes
e operagoes.

Assim sendo, o sdcio ndo atuante ndo poderia ter acesso a lista de clientes do escritdrio de Al.

No entanto, ndo ha vedacdo, por exemplo, no envio, pelo sdcio ndo atuante, de um e-mail
marketing aos seus contatos, desde que referida mensagem seja encaminhada por meio do e-mail
institucional do escritério de Al e obedeca as regras do art. 24 da RCVM 178, especialmente em
relacdo a identificagcdo do intermedidrio em nome do qual esteja atuando.

72. De que maneira devera ser dada a ciéncia ao investidor prevista nos arts. 82 e 92 da
RCVM 178? Por exemplo, devera haver documento especifico para tal fim? Se sim, tal
documento devera seguir algum padrao ou requisito minimo? Tal ciéncia poderia se dar
no ambito do Termo de Ciéncia apresentado ao investidor pelo intermedidrio, quando da
abertura de conta?

A informacdo a ser transmitida pelo Al aos investidores, nos termos do art. 82 da RCVM 178, deve
observar o disposto no art. 92. No entanto, a RCVM 178 nao prescreve de que maneira deve ser
dada essa informacdo. De qualquer forma, o art. 10 determina que o Al e o novo intermediario
mantenham os documentos que comprovem o cumprimento dessa obrigagao.

Adicionalmente, entendemos que o Termo de Ciéncia ndo constitui meio adequado para
cumprimento da obrigacdo referida no art. 82. O Termo de Ciéncia constitui obrigacdo exclusiva do
intermedidrio e tem propdsito e conteudo especifico, conforme art. 37 e Anexo A da RCVM 178.

73. O art. 23, paragrafo 19, inciso lll, da RCVM 178 estabelece que o Al deve, sempre que
solicitado por clientes, descrever suas formas de remuneragao. Nesse sentido, deve o Al
manter algum tipo de documento que comprove o fornecimento de tais informacgdes, nas
ocasioes em que tenham sido solicitadas pelo cliente?

O dever informacional sobre a forma e arranjos de remuneracdo a que se refere o art. 23, § 19,
inciso Ill, da RCVM 178 deve ser cumprido conforme § 22 do mesmo dispositivo e com as
formalidades estabelecidas pelas politicas e controles internos dos intermediarios dos quais os Al
sdo prepostos.

Nos termos do art. 41, da RCVM 178, os Al devem manter, pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos, ou
por prazo superior por determina¢do expressa da CVM, todos os documentos e informacgdes
exigidas pela RCVM 178. Nesse sentido, o Al deve manter registros que comprovem o
fornecimento, a pedido do cliente, de tais informacgdes exigidas pela norma.
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74. Existem investidores que sao assessorados diretamente por profissionais que
compdem o quadro de colaboradores do intermediario e, ndo, por um Al credenciado
nos termos da RCVM 178. No entanto, alguns intermediarios atribuem a tais profissionais
o titulo de “assessor de investimento B2C”. Tal nomenclatura ainda sera permitida?

E considerado Al, para efeitos da RCVM 178, a pessoa natural ou juridica registrada na forma desta
Resolucdo para realizar, sob a responsabilidade e como preposto de intermedidrio integrante do
sistema de distribuicao de valores mobiliarios, as atividades previstas no art. 32 desta norma. Nesse
sentido, embora ndo exista vedacao legal expressa, a nomenclatura a ser atribuida aos profissionais
deve observar a defini¢do da regulamentacgao vigente.

75. Nos casos em que o investidor seja assessorado diretamente por profissional que
compoe o quadro de colaboradores do intermediario, como descrito acima, as formas de
remuneragao de tal profissional também serdao disponibilizadas ao investidor, tal qual
devera ocorrer no caso de investidor assessorado por um Al?

A art. 26-E da RCVM 35 (incluido pela RCVM 179), determina que o intermediario deve fornecer ao
cliente a forma de sua remuneracdao e respectivos arranjos, acompanhada dos valores ou
percentuais efetivamente praticados, para distribuicio do produto ou servico especificamente
ofertado. Portanto, nos casos em que o investidor seja assessorado diretamente por profissional
que compde o quadro de colaboradores do intermedidrio, as formas e arranjos de remuneragao
serdo disponibilizadas pelo intermedidrio, nos termos da RCVM 35, sem que haja necessidade de
indicar especificamente a remuneragdo desse profissional.

76. No caso de um Al pessoa natural que deixe de prestar as atividades previstas no art.
32 da RCVM 178 e passe a integrar o quadro de colaboradores de um intermedidrio, para
assessorar investidores da maneira descrita anteriormente, aplicam-se as restrigoes
previstas nos arts. 82 e 92 da referida norma?

O Al que passe a atuar em nome de um novo intermedidrio e, nos 30 (trinta) dias iniciais da vigéncia
do contrato com o novo intermedidrio, venha a oferecer produtos e servicos do novo intermediario
a investidores com quem ja possua relacionamento comercial prévio, deve, observada a legislacdo
aplicavel, dar ciéncia a tais investidores de que a oferta de produtos e servigos se da no ambito do
novo relacionamento entre Al e o novo intermediario, arts. 82, 92 e 37 da RCVM 178.

77. A obrigacao descrita no art. 82 da RCVM 178 se aplica apenas quando ha oferta de
produtos e servicos? A ciéncia a que se refere o art. 82 deve ser dada no momento da
oferta de produtos e servicos ou previamente?

O art. 82 da RCVM 178 dispde que o Al que passe a atuar em nome de um novo intermediario e,
nos 30 (trinta) dias iniciais da vigéncia do contrato com o novo intermediario, venha a oferecer
produtos e servicos do novo intermediario a investidores com quem ja possua relacionamento
comercial prévio, deve dar ciéncia a tais investidores de que a oferta de produtos e servicos se da
no ambito do novo relacionamento entre o Al e o novo intermediario.
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Portanto, esse dever se aplica quando ha oferta de produtos e servicos do novo intermedidrio ao
cliente atendido pelo Al, independentemente de o cliente ter efetivado seu cadastro junto ao novo
intermedidrio.

Essa comunicacdo deve ser realizada no momento da oferta de produtos e servicos e na forma
prescrita no art. 92 da RCVM 178.

78. E possivel utilizar o mesmo dominio de e-mail para as atividades complementares
exercidas pelo Assessor de Investimento nos termos do art. 72 da RCVM 178?

A RCVM 178 ndo traz vedagao quanto a adogao de mesmo dominio de e-mail para as atividades
complementares relacionadas aos mercados financeiro, de capitais, securitario e de previdéncia e
capitalizacdo, que podem ser desempenhadas pelo Al.

Lembramos que o art. 24 da RCVM determina que:

(i) os materiais utilizados pelo Al devem fazer referéncia expressa a todos os intermediarios
contratantes;

(i) em relagcdo aos materiais utilizados para apresentar produtos especificos de um intermediario,
esses materiais devem fazer referéncia apenas ao intermedidrio em questdo, de modo a nado
provocar duvidas sobre a qual intermediario a informacao se refere.

Ademais, esse mesmo artigo 24, em seu § 19, veda a adogdo de logotipos ou de sinais distintivos do

proprio Al desacompanhados da identificacdo do intermedidrio em nome do qual esteja atuando,
com no minimo igual destaque.
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