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Sao Paulo, 30 de agosto de 2019
A
Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”)
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Rio de Janeiro, CEP 20050-901
e-mail: audpublicaSDMO0319@cvm.gov.br

Assunto: Edital de Audiéncia Publica SDM n.° 03/2019

Em referéncia ao Edital de Audiéncia Publica SDM n.° 03/2019 (o “Edital”), no qual a
CVM, por meio da Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (“SDM”),
apresentou convite para apresentacdo de manifestacGes sobre as op¢des regulatorias
relacionadas a modernizacéo da Instru¢do CVM n.° 497, de 3 de junho de 2011 (“ICVM
n.° 497/2011”), que dispde sobre a atividade dos Agentes Autdnomos de Investimentos
(“AAl”), o Grupo Assessores de Investimentos Livres (“Als Livres”), com oitenta e
cinco (85) signatarios anexos, e o Escritdrio Almeida e Froner Sociedade de Advogados
(“Almeida Froner”) vém apresentar 0s seguintes comentarios e sugestdes, com base nos
depoimentos colhidos de inUmeros escritérios de AA.

Vale frisar que as propostas e sugestdes aqui relatadas para a instituicdo de novo modelo
regulatorio para as atividades de AAI devem considerar as disposicdes da Declaracao
de Direitos de Liberdade Econdmica, instituida pela Medida Proviséria n.° 881, de 30
de abril de 2019 (“MP _n.° 881/2019”), que estabelece normas de protecdo a livre
iniciativa e ao livre exercicio de atividade econémica e disposi¢cdes sobre a atuacdo do
Estado como agente normativo e regulador.

Referida declaracdo estabelece como principios (i) a presuncdo de liberdade no
exercicio de atividades econdmicas (artigo 2°, inciso 1); e (ii) a intervencao subsidiaria,
minima e excepcional do Estado sobre o exercicio de atividades econémicas (artigo
2, inciso I11). Ademais da intervencdo regulatéria minima (artigos 4° e 5°), a nova
legislacdo protege a autonomia da vontade e as regras avencadas pelas partes (artigos
3%e 7°), de tal modo que 0 novo marco regulatério devera prestigiar o teor dos contratos
de distribuicdo estabelecidos entre AAI e institui¢do intermediéria.

Em sintese, propde-se que 0 novo marco regulatério da CVM contemple as seguintes
premissas:

(i) modelo de preposicao — o agente deixa de atuar como preposto de uma Unica
instituicdo intermediaria e conforme as suas regras, passando a atuar como
preposto de uma ou mais instituicdes e conforme as regras de cada instituicdo
com a qual estabeleca contrato;
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(i) escopo da atividade — no modelo vigente, o AAI conduz suas atividades
como um mero “representante comercial” com poderes limitados, sendo que,
contudo, de fato o agente assume papeis fora do seu escopo inicial de atuac&o.
Assim, no novo modelo regulatorio, passa a ser reconhecido que o AAI,
ademais de atuar como um “representante comercial”, promove a producdo de
informacao, o aconselhamento de investimentos e a interacdo com clientes;

(iii) forma de organizacéo — fica facultado ao AAI adotar estrutura empresarial,
ao invés de, obrigatoriamente, adotar o tipo societario de sociedade simples;

(iv) vinculo societério — a pessoa juridica AAI podera ter como socio pessoas,
fisicas ou juridicas, ndo constituidas como AAl,

(v) contratacdo de AAI — o AAI deixa de ser obrigado a se vincular a outros
AAls, exclusivamente, mediante vinculo societario, passando a ser admitida a
contratacdo de AAIls com base em contrato de emprego ou de prestacdo de
servigos (inclusive, para AAI pessoa juridica);

(vi) exclusividade — o regime de exclusividade para ativos de renda variavel é
eliminado, ficando facultado ao AAI oferecer produtos de uma ou mais
instituicOes intermedidrias, assim como j& se verifica com as cotas de fundos de
investimento e ativos de renda fixa bancaria;

(vii) relacionamento com clientes — no novo modelo regulatério, embora se
reconheca que o cliente “pertence” a instituicdo intermediaria, sera possivel
estabelecer regras e deveres entre AAI e instituicdo intermediaria no tocante ao
relacionamento com clientes. Sera permitido, por exemplo, que se estabeleca
contratualmente o dever da instituicdo intermediaria comunicar o cliente sempre
em conjunto com o AAl,

(viii) remuneracdo — considerando que os servi¢os prestados pelo AAI séo
contratados e remunerados pela instituicdo intermediaria e, portanto,
representam custo de tal atividade, cabe a instituicdo intermediéria promover o
disclosure de forma clara e transparente para o cliente e ndo o AAl,

(ix) operacOes offshore — o AAI fica autorizado a contratar com instituicdes
intermediarias no exterior, a fim de facilitar o acesso de investidores em ativos
offshore;

(x) acumulo de atividades e conflito de interesses — o escritorio de AAI fica
autorizado a exercer, concomitantemente e sem caracterizar conflito de
interesses, a atividade de consultor de valores mobiliarios, desde que exercida
a consultoria por pessoas distintas e desde que observadas as condicdes e
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requisitos estabelecidos na Instrugdo CVM n.° 592, de 17 de novembro de 2017
(“ICVM n.° 592/2017”);

(xi) obrigacdo de registro de ordens — no novo modelo regulatorio, a obrigacao
relativa ao registro da transmisséo das ordens de investimentos ndo serd mais
exclusiva da instituicdo intermediaria, podendo ser compartilhada com o AAl,
nos termos estabelecidos em contrato;

(xii) recomendacdes —ao invés de ser vedada a recomendagcdo e ofertas de ativos
e produtos financeiros, no novo modelo regulatorio sera permitido ao AAI
recomendar aos clientes investimentos sob reserva/condicdo, isto €, desde que
0 AAI se baseie (i) no perfil do cliente e (ii) em opinido de gestor, analista ou
economista credenciado;

(xiii) certificacBes — assim como se verifica em outras atividades intelectuais,
tais como médicos, advogados, corretor de seguros e engenheiros, o AAI deixa
de ser obrigado a renovar periodicamente as suas certificacbes para exercer a
atividade de AAI;

(xiv) credenciamento — assim como o consultor e o gestor, a CVM podera
dispensar a certificacdo do AAI que obter (i) comprovada experiéncia
profissional de, no minimo, 7 (sete) anos em atividades diretamente
relacionadas a consultoria e a gestdo de carteiras administradas de valores
mobiliarios e fundos de investimento; ou (ii) notério saber e elevada
qualificacdo em éarea de conhecimento que o habilite para o exercicio da
atividade de consultoria de valores mobiliarios ou de administracdo de carteiras
de valores mobiliarios; e

(xv) educacdo financeira — o AAI atua na promog¢édo e na disseminacdo da
educacdo financeira.

Com base nos esclarecimentos acima prestados e nas premissas acima delineadas,
passa-se a comentar, objetivamente, 0s pontos/questionamentos contemplados no

Edital:

1. Constituicdo de AAI pessoa juridica restrita a sociedades simples

a) quais medidas deveriam acompanhar eventual permissdo para que 0sS
agentes autdbnomos pessoa juridica adotem formas de sociedades empresarias,
considerando os fatores que levaram a CVM a adotar tal restricdo, sobretudo
a atuacao de pessoas ndo credenciadas como agentes autbnomos na atividade
fim?
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Diante do principio da intervencdo regulatoria minima, ndo cabe a CVM partir da
premissa de que a presenca de um “socio investidor” resulta, necessariamente, na
atuacdo de pessoas ndo credenciadas como AAI.

Eventuais condutas ilicitas (distribuicdo de produtos por agentes ndo autorizados pela
CVM) devem ser combatidas, pontualmente, pelo 6rgdo regulador, pelos orgaos
autorreguladores e pelos demais agentes do mercado.

Como seré abordado mais detalhadamente abaixo, os beneficios decorrentes da adogdo
do regime empresarial ndo devem ser negados, em razdo da possibilidade de escritério
de AAI vir a se associar a pessoa ndo credenciada e que essa pessoa venha a exercer a
distribuicdo de produtos financeiros.

Aliés, é importante lembrar que o préprio Oficio-Circular CVM/SMI n.° 04/2018 ja
autoriza a atuagdo no escritorio de colaboradores ndo credenciados perante a CVM,
para o desempenho de atividades-meio (vide, especificamente, os itens 77 e 78).

De toda a forma, as medidas que podem, eventualmente, acompanhar a permissdo para
as empresas de AAls ter sdcios ndo credenciados, e que certamente serdo exigidas por
um eventual socio “investidor, sdo (i) segmentacdo de areas (chinese wall); (ii)
elaboracdo de cddigo de ética para todos 0s socios, empregados e colaboradores do
AAl, inclusive permitindo a adesdo ao codigo de ética da Associacdo Brasileira de
Agentes Autonomos de Investimentos (“ABAAI™); (iii) responsabilizacéo do escritorio
AAI em funcdo dos atos causados pelos AAls pessoas fisicas; (iv) autorregulacdo via
ABAALI; e (v) assinatura de disclosure de conflito de interesses.

b) como essa medida se coaduna com a condic¢éo de preposicao que os AAl tém
em relacdo ao intermediério, considerando que tal condicéo foi crucial para a
determinacéo do regime de responsabilidades atualmente vigente?

Em primeiro lugar, o fato de o AAI pessoa juridica passar a se organizar como
sociedade simples ndo elimina a responsabilidade da instituicdo intermediaria perante
terceiros, ndo alterando, assim, o regime de responsabilidades atualmente vigente.

Segundo, a adocdo da natureza empresarial (i) ndo implica na auséncia de
responsabilidade da pessoa juridica, mas sim (ii) na possibilidade de limitacdo de
responsabilidade dos socios da pessoa juridica. E importante frisar que mesmo nas
pessoas juridicas organizadas sob a forma de sociedade simples a responsabilidade dos
socios é subsidiaria em relacdo a responsabilidade da pessoa juridica (ou seja, a
responsabilidade dos sécios ndo é irrestrita nem solidaria).

c) caberia segmentar os participantes, isto €, eliminar a restri¢ao hoje existente
somente para determinado segmento? Em caso afirmativo, qual o critério mais
apropriado para se estabelecer tal segmentacéo?
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N&o cabe segmentar os participantes, posto que viola o principio da intervencéo
regulatéria minima, favorece a concentracdo de poder, desestimula o acesso de novos
entrantes no mercado e privilegia os grandes escritorios de AAl, posto que a adogéo do
regime empresarial deve, ao menos, permitir (i) o acesso de socios “investidores”, ndo
credenciados como AAl, (ii) a contratacdo de AAls mediante contrato de emprego ou
de prestacdo de servicos, (iii) a limitacdo da responsabilidade dos sécios, bem como
(iv) a sujeicdo aos regimes de recuperacdo judicial e de faléncia, dentre outras
prerrogativas inerentes ao empresario.

Vale lembrar que (i) 96,18% dos escritorios de AAI sdo compostos de menos de 20
(vinte) agentes; (ii) 62,31% dos escritdrios de AAI possuem mais de 2 (dois) agentes e
(iii) somente 3,82% escritorios possuem mais de 20 (vinte) agentes, conforme gréafico
abaixo (extraido do préprio Edital):

Existem 1.125 empresas de Als no Brasil e nestas empresas 5.006 Als
Numero de AAls PJ por nimero de sécios em 30/04/2019

96,18% do total dos escritorios de 3,82% do total de escritorios de Als tem mais
Als tem menos de 20 Als e eles de 20 Als e eles sdo 43 escritorios.
sao 1.082 escritorios.

34,98% do total dos Als trabalham em nestes

65,02% do totall dos Als escritorios com mais de 20 Als e eles sdo 1.751
trabalham nestes escritérios com Als

menos de 20 Als e eles sdo 3.255
= Als.

NUMERO DE SOCIOS

Portanto, a imensa maioria dos escritérios de AAI, provavelmente, ndo teria estrutura
para atender condi¢Oes/requisitos de segmentacdo de mercado, privilegiando, assim,
somente 0s maiores escritorios de AAIl (especialmente em favor dos escritdrios
localizados em grandes centros).

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

Como acima adiantado, o regime de direito empresarial estimula e favorece a atividade
ao admitir (i) o acesso de socios “investidores”, ndo credenciados como AAl, (ii) a
contratacdo de AAIls mediante contrato de emprego ou de prestacéo de servicos, (iii) a
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limitacdo da responsabilidade dos sécios e (iv) a sujeicdo aos regimes de recuperacdo
judicial e de faléncia, dentre outras prerrogativas inerentes ao empresario.

E importante frisar que o modelo vigente estimula a inclus&o de sdcios nos escritdrios
de AAI, que, na verdade, atuam como verdadeiros empregados, posto que presentes
todos os requisitos da relacdo de emprego (subordinacgéo, pessoalidade, onerosidade e
ndo eventualidade).

Tal fato ndo protege, necessariamente, os escritorios de AAI contra eventuais riscos
trabalhistas, se presentes 0s requisitos inerentes a relacdo de emprego, bem como criou
um risco de natureza societaria em detrimento dos escritorios. 1sso, porque identifica-
se no mercado a préatica de outorga de procuragdes por parte de socios minoritarios aos
socios majoritarios, com poderes para promover diretamente a exclusdo dos s6cios
minoritarios dos contratos sociais perante as Juntas Comerciais, sendo que, no entanto,
tal prética ja foi considerada simulacdo de cessdo de quotas e, portanto, inadmissivel
pelo Superior Tribunal de Justica (Recurso Especial n.° 683.126%).

Ademais, na hipétese de retirada ou exclusdo de sécios, a avaliagdo da participacéao
societaria do socio minoritario com base em critérios como valor do capital social ou
valor do patrimdnio liquido apurado em balancete especifico pode ser contestada
judicialmente (em a¢6es de complexidade elevada), o que, por seu tuno, demonstra que
o modelo regulatério vigente pode vir a criar uma contingéncia a todo o segmento.

2. Exclusividade

e) é pertinente e oportuna a eventual flexibilizacdo da exclusividade para os
agentes auténomos, considerando, de um lado, a potencial reducéo da
concorréncia no mercado de intermediacdo, e, de outro, a atuacdo dos
intermediarios como “gatekeepers” de sua atuagdao?

E pertinente o fim da exclusividade, a fim de se prestigiar a livre concorréncia, reduzir
a concentracdo de determinados agentes no mercado e, sobretudo, oferecer melhores
produtos de acordo com o perfil dos clientes. A medida é, sobretudo, favoravel aos
clientes.

1 “COMERCIAL E PROCESSUAL CIVIL. ACAO ANULATORIA DE DELIBERACAO SOCIAL E
ALTERACAO CONTRATUAL, CUMULADA COM PERDAS E DANOS. CLINICA MEDICA. EXCLUSAO
IRREGULAR DE SOCIOS. ALEGADA PERDA DA AFFECTIO SOCIETATIS. DEVIDO PROCESSO LEGAL
INOBSERVADO. COD. COMERCIAL, ART. 334. SUMULA N. 7-STJ.

I. Configura-se irregular e, portanto, anulavel, a exclusdo de sdcios promovida pelos remanescentes majoritarios,
que, sob alegacdo de perda da affectio societatis, serviram-se de instrumento de mandato a eles outorgado pelos
autores minoritarios para alterar o contrato social, alienando suas cotas a terceiros, desviando-se da deliberacdo
acordada entre todos, que era a de finalizar a empresa. (...)”

(REsp 683.126/DF, Rel. Ministro ALDIR PASSARINHO JUNIOR, QUARTA TURMA, julgado em 05/05/2009,
DJe 01/02/2011)
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Cabe frisar que a exclusividade acaba por favorecer a concentracdo e consolidacéo de
uma unica corretora, 0 que, por seu turno, implica na majoragdo das taxas cobradas
pelos fundos de investimentos e das taxas cobradas para a emissdo e distribuicdo de
titulos e valores mobiliarios em ofertas publicas.

Alias, cumpre ressaltar que o fim da exclusividade foi sugerida pelo proprio Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (“CADE”), no Parecer Técnico n.° 24, de
dezembro de 2017, e na Nota Técnica SEI n.° 28/2018/COGAC/SUPROC/SEPRAC-
MFO.

f) no extremo oposto do espectro regulatorio, € pertinente e oportuno estender
a exclusividade entre agentes autdbnomos e intermediarios para a distribuicao
de cotas de fundos de investimento (eliminando a diferenciagdo entre
distribuicdo de cotas de fundos de investimento e a de outros valores
mobiliarios)? Nesse sentido, pedimos consideracdes que levem em conta tanto
0 aspecto concorrencial quanto a protecdo ao investidor.

Conforme anteriormente informado, o fim da exclusividade favorece a concorréncia e,
sobretudo, viabiliza ao investidor o acesso a uma maior gama de produtos adequados
ao perfil do investidor.

Admitir o contrario, é desprestigiar o investidor, ao limitar o seu acesso ao mercado, e
fortalecer a criagdo de oligopolios e, até mesmo, de um monopélio, em evidente afronta
a MP n.° 881/20109.

Com relacdo a concorréncia, basta novamente citar a concentracao de poder atualmente
detida pela corretora lider de mercado.

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

Conforme acima delineado, no novo marco regulatério as obrigacbes da instituicao
intermediaria ndo serdo eliminadas, sendo totalmente descabida a imputacdo de
obrigacBGes para o AAI relativas a compliance, prevencdo e lavagem de dinheiro,
suitability, know your client, dentre outras.

Tal imposicdo implicard em duplicidade de atividades e, assim, aumento nos custos
inerentes a distribuicdo de produtos, em evidente detrimento ao investidor e ao Projeto
Estratégico de Reducéo de Custos de Observancia.
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Alias, a imposicéo de tais deveres somente favorece os escritorios de AAIl de maior
porte, com estrutura para suportar tais custos, e desestimula a entrada de novos
entrantes no mercado.

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

O AAI, por ser preposto, ja fica sujeito a observancia do compliance da instituicéo
intermediaria.

Além disso, a instituicdo intermediaria, na qualidade de “proprietaria” do cliente, fica
sujeita as normas regulatdrias inerentes a atividade, tais como: prevencdo e lavagem de
dinheiro, compliance, know your client, suitability, dentre outras.

i) seria apropriado estabelecer alguma segmentacdo entre 0s agentes
autbnomos? Caso positivo, quais critérios poderiam ser adotados?

j) de que forma poderia se dar o rearranjo de responsabilidades decorrente de
tal flexibilizacdo? O que caberia aos intermediarios e aos AAl que ndo
estivessem sob o regime da exclusividade?

Novamente, ndo cabe segmentar os participantes, posto que viola o principio da
intervencdo regulatéria minima, favorece a concentracdo de poder, desestimula o
acesso de novos entrantes no mercado e privilegia os grandes escritorios de AAL.

Ainda, o fim da exclusividade ndo deve impactar na distribuicdo de responsabilidades
entre 0 AAI e a instituicdo intermediaria, assim, como, por exemplo, se verifica com os
corretores de seguros.

Aliés, a eliminacdo da regra da exclusividade aumentara o nivel de fiscalizacdo das
atividades do AAI, ja que o agente passard a ser supervisionado por mais de uma
instituicdo intermediéria.

k) como poderiam se dar a supervisdio e 0 acompanhamento pelos
intermediarios quanto aos atos praticados pelos AAI por eles contratados em
um ambiente sem exclusividade? Como determinar o limite do que é
responsabilidade de um e de outro intermediario? A relacdo entre
administradores fiduciarios e gestores pode servir como referéncia?
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Como ja se verifica com o sistema de determinacdo de responsabilidades vigente, o
AAIl sera responsabilizado pelo ato praticado em conjunto com a instituicéo
intermediéria.

E importante destacar que a atividade dos AAI, atualmente, se encontra sob a
fiscalizacdo da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”), a qual, por sua vez, contempla
0 Unico recinto bursatil do pais.

Ainda, a relagdo entre administradores fiduciarios e gestores ndo deve servir como
referéncia, posto que o gestor é 0 “proprietario” do cliente, enquanto que o AAI atua
como preposto, pois apenas distribui produtos para os clientes da instituicéo
intermediaria. Em outras palavras, o cliente ndo “pertence” ao AAL.

Admitir o contrario afrontaria, ainda, o disposto no Projeto Estratégico de Reducéo de
Custos de Observancia, ja que a adog¢do da Instru¢cdo CVM n.° 558, de 26 de margo de
de 2015 (“ICVM n.° 558/2015”), implicaria na redundancia de atividades (tais como
regras, procedimentos e controles internos) e, por conseguinte, na majoracao dos custos
de observéncia.

I) como o mecanismo de ressarcimento de prejuizo funcionaria em um cendrio
de auséncia de exclusividade, considerando a possibilidade de o agente
autdbnomo realizar uma série de operacdes prejudiciais ao cliente diluidas no
tempo e entre varios intermediarios e a possibilidade de ndo se conseguir
identificar somente um intermediario responsavel pelo seu prejuizo?

O mecanismo de ressarcimento de prejuizo funcionaria conforme o sistema de
determinacdo de responsabilidades vigentes, respondendo cada instituicdo
intermediaria pelos prejuizos causados pelos seus agentes.

Alias, vale explicitar que os sistemas tecnoldgicos da B3 ja permitem a identificacdo
do evento prejudicial/danoso ao cliente e da instituicdo intermediaria responsavel.

3. Transparéncia

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

A forma mais apropriada de divulgar a remuneracdo dos AAI pelos produtos
distribuidos (i) sem prejudicar a atividade dos AAls e (ii) atendendo a transparéncia é
divulgar, de forma clara e precisa, o precgo total do servigo cobrado pela instituicdo
intermediaria.
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Considerando que a divulgacdo da remuneracdo do AAI é custo da instituicdo
intermediaria e que tal divulgacdo podera vir a prejudicar o relacionamento do AAI
com o cliente, propde-se que os AAls ndo sejam obrigados a informar ao cliente o valor
da sua remuneracdo por produto distribuido. Esse é o caso, por exemplo, da atividade
de corretor de seguros, na qual o cliente fica ciente da existéncia da comisséo para o
corretor, sendo que, no entanto, o cliente ndo tem acesso ao valor fixado a titulo de
comiss&o.

Em segundo lugar, se a CVM obrigar o AAI a informar o valor de sua remuneragéo,
também, deveria informar o quanto sera alocado para as corretoras, instituicdes
bancérias, gestoras, administradores fiduciarios, seguradoras e demais agentes do
mercado financeiro e de capitais (se, nas palavras da CVM — Oficio-Circular CVM/SMI
n.°04/2018, o AAI ¢ um “vendedor de veiculos”, seria necessario informar qual o valor
seria repassado para a “concessiondria” e para a “montadora”).

Em terceiro lugar, é necessario ressaltar que a distribuicdo de produtos via AAI
representa reducdo de custos para as institui¢cdes financeiras, gestoras, dentre outras,
em razdo da terceirizacdo da forca comercial especializada (com habilitacdo junto a
entidade autorreguladora) e, por consequéncia, da diminuicdo dos investimentos
realizados com publicidade e infraestrutura.

n) como estimular a atuacdo dos consultores de valores mobiliarios em
parceria com o0s intermediarios e plataformas digitais de distribuicdo de
produtos financeiros, sem desvirtuar sua atuacdo alinhada aos melhores
interesses de seus clientes?

Conforme delineado acima, propde-se a possibilidade de que um escritério AAI atue
concomitantemente como consultor de valores mobiliarios, desde que exercida a
consultoria por pessoas distintas e desde que observadas as condigcdes e requisitos
estabelecidos na ICVM n.° 592/2017 — com a segmentacdo das respectivas areas
(chinese wall).

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

Adicionalmente aos topicos aqui relatados, seguem outros pontos relevantes para a
atividade:

(i) necessidade de recertificagdo da atividade, uma vez que outras atividades
profissionais/intelectuais, tal como medicina, advocacia e engenharia, nao
necessitam validar constantemente suas certificagcdes profissionais;

(i) possibilidade de acimulo da atividade de AAI com a atividade de consultor
de valores mobiliarios, desde que exercida a consultoria por pessoas distintas e
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desde que observadas as condicgdes e requisitos estabelecidos na ICVM n.°
592/2017;

(iii) alteracdo dos critérios para fins de definicdo do investidor qualificado;

(iv) estipular o dever da instituicdo intermediaria de informar que os fundos
“espelhos” ndo sdo transferiveis para outras institui¢des intermediérias;

(v) a Taxa de Fiscalizagdo da CVM é abusiva e excessiva em comparacdo as
taxas cobradas para o exercicio de outras atividades profissionais/intelectuais
(por exemplo, contador, médico, advogado, engenheiro, corretor de seguros,
dentre outras), ademais de ndo observar a realidade vivenciada por AAls
estabelecidos em regides afastadas dos grandes centros urbanos;

(vi) a possibilidade da ABAAI se credenciar como autorreguladora da atividade
de AAl; e

(vii) a disponibilizacdo e utilizacdo do material produzido pela CVM
Educacional pelos AAIls em reunides e eventos junto aos clientes e potenciais
investidores.

Desde ja nos colocamos a disposicao para quaisquer esclarecimentos adicionais que se
facam necessarios.

Grupo Als Livres Almeida Froner Advogados

Almeida e Froner Sociedade de Advogados
Av. Paulista n° 726 | 5° andar | ¢j. 503 | 01310-100 | S&o Paulo | SP
Tel: +55 11 3266 7496 | +55 11 3171 3877

www.almeidafroner.com.br



