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Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”)

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (SDM)

Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Rio de Janeiro — RJ, CEP 20050-901
e-mail: audpublicaSDMO0521@cvm.gov.br

Assunto: Edital de Audiéncia Publica SDM N° 05/21

Em referéncia ao Edital de Audiéncia Publica SDM N° 05/21 (o “Edital”), no qual a CVM, por meio
da Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (“SDM”), apresentou convite para
apresentacdo de manifestacbes as mudancas da Regulamentacdo CVM n.° 16, de 9 de fevereiro de
2021 (“Regulamentacdo n.° 16/20217), que dispde sobre a atividade dos Agentes Autonomos de
Investimentos (“AAIs”), a Associacdo (“Als Livres”), que atualmente ¢ a maior associagdo de
Agentes Autdnomos de Investimentos do Brasil em numero de filiados e tem o apoio de 26 (vinte
seis) instituicdes, dentre elas 8 (oito) Corretoras e 6 (Seis) gestoras, neste ato representada por seu
escritério de advocacia que esta subscreve, pelos poderes outorgados na procuracdo ad judicia e et
extra, vem, respeitosamente, a presenca de VVossas Senhorias, apresentar 0s seguintes comentarios e
sugestdes, com base nos depoimentos colhidos de inimeros AAls.

Das consideracoes preliminares

Considerando que as propostas e sugestdes aqui relatadas para a instituicdo de novo modelo
regulatorio para as atividades de AAI devem considerar as disposi¢fes da Declaracdo de Direitos de
Liberdade Econdmica, instituida pela Lei n.° 13.874, de 20 de setembro de 2019, que estabelece
normas de protec¢do a livre iniciativa e ao livre exercicio de atividade econdmica e disposic¢fes sobre
a atuacdo do Estado como agente normativo e regulador.

E que referida declaracdo estabelece como principios (i) a presuncdo de liberdade no exercicio de
atividades econémicas (artigo 2°, inciso 1); e (ii) a intervencédo subsidiaria, minima e excepcional do
Estado sobre o exercicio de atividades econdmicas (artigo 2°, inciso I1). Ademais da intervencédo
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 regulatorio devera prestigiar
0 teor dos contratos de distribuicio estabelecidos entre 0 AAI e a institui¢do intermediaria, nos termos
das InstrucGes de n° 505/2011 e 35/2021.

LEI DA LIBERDADE ECONOMICA - CAPITULO IIl - DAS GARANTIAS DE LIVRE
INICIATIVA

Art. 4° E dever da administracdo publica e das demais entidades que se vinculam a esta Lei, no
exercicio de regulamentacdo de norma publica pertencente a legislac@o sobre a qual esta Lei versa,
exceto se em estrito cumprimento a previsdo explicita em lei, evitar o abuso do poder regulatorio de
maneira a, indevidamente:

| - criar reserva de mercado ao favorecer, na regulagéo, grupo econdémico, ou
profissional, em prejuizo dos demais concorrentes;

Il - redigir enunciados que impecam a entrada de novos competidores nacionais ou
estrangeiros no mercado;

I11 - exigir especificacao técnica que ndo seja necessaria para atingir o fim desejado;
IV - redigir enunciados que impecam ou retardem a inovacao e a ado¢do de novas
tecnologias, processos ou modelos de negécios, ressalvadas as situagoes
consideradas em regulamento como de alto risco;
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V - aumentar os custos de transagdo sem demonstracao de beneficios;

VI - criar demanda artificial ou compulsdria de produto, servico ou atividade
profissional, inclusive de uso de cartdrios, registros ou cadastros;

VII - introduzir limites a livre formacéo de sociedades empresariais ou de atividades
econdmicas;

Da analise ao contetido das minutas

Fora identificado, em uma anélise técnica e atenta dos pontos destacados acima que ndo as medidas
propostas para alterar as relagdes deste mercado induzem fatos contrarios a reducéo da concentracdo
de mercado e outros méritos capazes de causar consideravel aumento dos custos operacionais da
atividade dos Agentes Autdnomos de Investimentos (AAIs), que se tornardo uma grande barreira de
entrada na atividade.

Em 2011, quando regramento da CVM impossibilitou o AAI de ter sdcio ndo AAI através da
imposicdo da regra da exclusividade, existiam 1.956 sociedades de AAIls, sendo que 12,5% destes
profissionais trabalhavam na Corretora lider do mercado de AAls, atualmente o nimero de escritdrios
de AAls estd em 1.156 (queda de 40,9%), mesmo com um crescimento de 119% no numero de AAIs
pessoas fisicas, e a Corretora lider de mercado, que é a mesma de 2011, detém cerca de 80% destes
profissionais. Certamente ambas as situacdes se agravardo caso a minuta apresentada pelo
6rgao regulador entre em vigor no seu formato original.
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Na Audiéncia Publica SDM N° 05/21, a CVM se mantém contra o seu proprio projeto de reducéao de
custos de observancia, exigindo que as empresas de AAIs tenham areas de controle interno, com 2
diretores (de normas e controles), em redundancia com as Corretoras, conforme ja alertado no artigo
de 2019 publicado pela Associagdo. Disponivel no enderego: https://www.aislivres.com/os-riscos-de-
obrigar-o-aai-a-ter-diretores-de-controles-e-compliance/

Vale ressaltar que este projeto de controles aos AAls estava sendo divulgado desde 2018 através de
alguns advogados que atuam no mercado financeiro e que tém interesses comerciais e, portanto,
conflitantes nesta questao.

O Als Livres entende que a proibicdo de AAls unipessoais trabalharem com mais de uma Corretora,
inclusive para fundos e renda fixa bancaria, também é uma disposi¢do normativa contraria a Lei de
Liberdade Econdmica que dificulta o crescimento da profissdo e acaba por prejudicar o investidor
(pela limitacao de op¢6es de produtos e servicos disponiveis, bem como pela concentragcdo econdmica
do mercado que leva ao aumento dos precos e dependéncia de poucas institui¢des para “ditar as regras
do jogo™). Existe, portanto, um conflito normativo e hierarquico: norma infraconstitucional dispde a
favor da descentralizacdo e harmonizagdo do mercado, enquanto regulamento da CVM que favorece
a exclusividade, embora autdnomo, vai em sentido oposto e conflitante & norma hierarquicamente
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superior. Veja, ndo pode a CVM regrar ou manter conteldo conflitante com preceitos e principios do
ordenamento juridico.

Outro ponto que muito preocupa a Associacdo, e que pode inviabilizar o fim da exclusividade,
tornando-a uma letra morta, é o fato de a CVM obrigar, no Art. 30 da minuta A, que o contrato
entre o intermediario e o AAI pessoa juridica indique expressamente pela Corretora se é admitida
a possibilidade de que o AAI celebre contrato com outras Corretoras, conforme também ja
temiamos e novamente contrariando a Lei de Liberdade Econémica.

O que se observa Audiéncia Publica SDM n 05 de 2021 é que o 6rgdo regulador pressupde, sem
apresentar nenhum fato real (ou estudo comprobatério), problemas que inexistem quando um AAI
passa a trabalhar com mais de um intermediario ou passa a ter socios ndao AAIs, assim como um
médico imprudente receita sem necessidade para pacientes remédios com efeitos colaterais para curar
uma doenca que nao existe.

Toda a estrutura proposta nesta audiéncia cria pesos em torno da atividade dos AAIs que ndo existiam,
gerando burocracia e aumentando os custos administrativos (juridicos, consultoria, processos e
sistemas). Tememos que um escritorio de AAI figue mais custoso ao que é hoje uma agéncia
bancéria, com custos comparaveis a uma Corretora.

Edital CVM SDM N°
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Em suma, na minuta de nova regulamentacéo dos Agentes Autbnomos de Investimentos apresentada
pela CVM, nossas maiores preocupacdes sdo com os artigos 5, 14, 33, 34, 35,36 e 37, que tratam de
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sociedades de AAls, com os artigos 7, 8, 30 e 31, que falam de exclusividade, com o artigo 36, que
impde a educacdo continuada, com os artigos 3, 16, 22, 24,26,28,29,32 e 41, que colocam limites a
nossa profissédo e com partes da minuta A e da minuta B, que discorrem de conflitos de interesses.

Nossa proposta sugere que 0 novo marco regulatério da CVM contemple as sequintes
premissas:

(i) modelo de preposi¢do — 0 agente deixa de atuar como preposto de uma unica
instituicdo intermedidria, passando a atuar como preposto de uma ou mais instituicoes
e conforme as regras de cada instituicdo com a qual estabeleca contrato, valendo
sempre a mais restritiva;

(ii) 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 atuacdo. Assim, no novo modelo
regulatério, passa a ser reconhecido que o AAIl, ademais de atuar como um
“representante comercial”, promove a producao de informacao, o aconselhamento de
investimentos, a educacgéo financeira e a interacdo com clientes;

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

(iv) vinculo societario — a pessoa juridica AAI podera ter como sécio pessoas fisicas
ou juridicas, ndo constituidas como AAI, sem restrigdes;

(v) contratacdo de AAI — o AAI deixa de ser obrigado a se vincular a empresas de
AAls unicamente como socio, exclusivamente, mediante vinculo societario, passando
a ser admitida a contratacdo de AAIs com base em contrato de trabalho (via CLT) ou
de prestacdo de servicos, via terceirizacao de PJs;

(vi) exclusividade — o regime de exclusividade para titulos e valores mobiliarios é
eliminado, ficando facultado ao AAI oferecer produtos de uma ou mais instituicdes
intermedidarias, assim como ja se verifica com as cotas de fundos de investimento e
ativos de renda fixa bancaria;

(vii) relacionamento com clientes — no novo modelo regulatorio, embora se reconhega
que o cadastro do cliente pertence a instituicdo intermediaria, sera possivel estabelecer
regras e deveres entre AAI e instituicdo intermediaria no tocante ao relacionamento
com clientes. Seré permitido, por exemplo, que se estabeleca contratualmente o dever
da instituicdo intermediaria se comunicar com o cliente sempre em conjunto com o
AAl;

(viii) remuneragdo — considerando que os servicos prestados pelo AAI séo contratados
pelo cliente junto a Corretora, ndo onerando 0 mesmo, cabe a institui¢do intermediaria
informar o custo total das operac6es aos clientes, sem abrir toda cadeia de diviséo de
receitas. Alertamos que a divulgacéo de dados sigilosos, segredos empresariais, dos
agentes autébnomos de investimento e dos intermedidrios, sdo informacGes
protegidas pelo art. 1.190 do Cdodigo Civil e art. 169 da Lei 11.101/05. Portanto,
impor a transparéncia de forma heterogénea, apenas para 0s AAls e intermediarios e
ndo para outros agentes do sistema financeiro nacional viola o principio da isonomia,
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e acarretara a reducdo da concorréncia e no consequente aumento de custos para 0s
investidores;

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

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

(xi) recomendacdes — ao invés de ser vedada a recomendacédo e ofertas de ativos e
produtos financeiros, no novo modelo regulatério serd permitido ao AAI recomendar
aos clientes investimentos sob reserva/condicao, isto é, desde que o AAI se baseie (i)
no perfil do cliente e (ii) em opinido de gestor, analista ou economista credenciado,
sem a obrigatoriedade de a contratacdo dos servicos destes profissionais terem o aval
da Corretora;

(xii) 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 certificaces para exercer a atividade de AAl;

(xiii) canal de denuncia na CVM - criacdo de canal para o AAI denunciar de forma
andnima a CVM atuacdo irregular de Corretoras, de escritérios de AAls e de socios
ndo AAI que estejam exercendo a atividade irregularmente;

(xiv) credenciamento — assim como o consultor e o gestor, a CVM dispensara 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 mobiliérios e fundos de investimento; ou (ii) notério
saber e elevada qualificacdo em &area de conhecimento que o habilite para o exercicio
da atividade de consultoria de valores mobiliarios ou de administracao de carteiras de
valores mobiliarios; e

(xv) educacéo financeira — o AAI atua na promocéo e na disseminagdo da educacao
financeira.

Com base nos esclarecimentos acima prestados e nas premissas acima delineadas, passa-se
abaixo a comentar os pontos contemplados na minuta apresentada pela CVM:

1. Soécio ndo AAI ou socio investidor

Diante do principio da intervenc¢do regulatéria minima, ndo cabe a CVM, usando uma espécie de
presungao de culpa, partir da premissa de que a presenga de um “socio investidor” ou ndo AAl resulta,
necessariamente, na atuacdo de pessoas néo credenciadas como AAL.

Eventuais condutas ilicitas (distribuicdo de produtos por pessoas ndo autorizados pela CVM e
exercicio ilegal de profissdo regulamentada) devem ser combatidas, pontualmente, pelo 6rgao
regulador, pelos intermediarios, pelos érgdos autorreguladores e pelos demais agentes do mercado.
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E temerario a CVM limitar o exercicio da atividade econdmica de um profissional
exclusivamente em razdo da forma societaria que este escolheu para exercer esta atividade. Ao fazé-
lo, a norma daré tratamento desigual a pessoas que estdo exercendo sua profissdo de forma igual,
dentro de um mesmo mercado, contrariando o principio constitucional de que todos sdo iguais
perante a lei, protegido pelo art. 5° da Constituicédo, e o direito de toda pessoa, natural ou
juridica, receber tratamento isondmico de 6rgdos e de entidades da administracdo publica,
previsto no art. 3° inciso 1V, e art. 4°-A, |, da Lei 13.874/20109.

Restringir a liberdade do profissional exclusivamente em raz&o da forma societaria escolhida afronta
o principio da livre iniciativa, protegido pelo art. 170 da Constituicdo Federal e pelos artigos 2°,
inciso I, e 4°, inciso VII, da Lei da Liberdade Econdmica, que assegura ao profissional a eficacia
de suas escolhas empresariais e a liberdade no exercicio de suas atividades econdmicas.

Tendo em vista que apenas uma pequena parcela dos AAls Pessoas Juridicas podera se beneficiar da
ndo exclusividade, uma vez que somente 1% das empresas de AAls tem mais do que 50 sdcios,
em razdo das restricdes e obrigacdes que estdo sendo propostas, verifica-se que a Resolucdo acaba
por favorecer os Escritérios de AAIl com maior poder econdmico, contrariando a diretriz
constitucional de protecdo ao micro e pequeno empresario (art. 179) e o art. 4° |, da Lei
13.874/20109.

E importante lembrar que o proprio Oficio-Circular CVM/SMI n.° 04/2018 ja autoriza a atuagio no
escritério de AAls de colaboradores ndo credenciados como AAls perante a CVM, para 0
desempenho de atividades-meio e com adoc¢éo de chinese wall.

De toda forma, as medidas que podem, eventualmente, acompanhar a permissdo para as empresas de
AAls terem sécios ndo credenciados, e que certamente serdo exigidas por um eventual sécio
investidor, sdo (i) segmentacado de areas (chinese wall); (ii) responsabilizacdo do escritério AAl em
funcdo dos atos causados pelos AAls pessoas fisicas e (iii) subscricdo do AAI as regras e
regulamentos das corretoras as quais ele é preposto.

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.

A adocdo da natureza empresarial ndo implica na auséncia de responsabilidade da pessoa juridica,
mas sim na possibilidade de limitac&o de responsabilidade dos s6cios da pessoa juridica. E importante
frisar que mesmo nas pessoas juridicas organizadas sob a forma de sociedade simples a
responsabilidade dos sdcios é subsididria em relagdo a responsabilidade da pessoa juridica (ou seja, a
responsabilidade dos socios néo é irrestrita nem solidaria), conforme codigo civil.

N&o cabe segmentar os participantes, criando 2 (dois) modelos de AAls, posto que viola o
principio da intervencdo subsididria excepcional do Estado sobre o exercicio de atividades
econdmicas (Lei 13.874/2019, Art. 2°, 111), favorece a concentracdo de poder, desestimula o
acesso de novos entrantes no mercado e privilegia os atuais grandes escritorios de AAI, posto
que a adogdo do regime empresarial deve, ao menos, permitir (i) o acesso de sécios “investidores”,
ndo credenciados como AAI, (ii) a contratagdo de AAIls mediante contrato de emprego ou de
prestacdo de servicos, (iii) a limitacdo da responsabilidade dos sécios, bem como (iv) a sujeicdo aos
regimes de recuperacao judicial e de faléncia, dentre outras prerrogativas inerentes ao exercicio da
atividade empresarial.
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Vale reforgar que (i) 96,18% dos escritorios de AAls sdo compostos de menos de 20 (vinte) AAls;
(ii) 62,31% dos escritdrios de AAIs possuem no maximo 2 (dois) AAls e (iii) somente 1% escritorios
possuem mais de 50 (cinquenta) AAls, conforme gréafico abaixo (extraido do préprio Edital da CVM):

a2 Y| 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 escritérios com mais de 20 Als e eles séo 1.751
trabalham nestes escritorios com Als

menos de 20 Als e eles sao 3.255
= Als.

NUMERO DE SOCIOS

Portanto, a imensa maioria dos escritorios de AAls, provavelmente, ndo terd estrutura para
atender condicGes/requisitos de segmentacdo de mercado, privilegiando, assim, somente 0s
maiores escritorios de AAls (especialmente em favor dos escritdrios localizados em grandes centros).

E importante frisar que o modelo vigente estimula a inclusdo de socios nos escritorios de AAI, que,
na verdade, atuam como verdadeiros empregados, posto que presentes todos 0s requisitos da relacéo
de emprego (subordinacdo, pessoalidade, onerosidade e ndo eventualidade), ja ocorrendo inclusive
algumas decisdes do Tribunal Regional do Trabalho da 12 Regido favoraveis ao reconhecimento do
vinculo, entendendo que seria ndo autbnomo e tipicamente subordinado.

Tal fato ndo protege, necessariamente, os escritorios de AAI contra eventuais riscos trabalhistas, se
presentes 0s requisitos inerentes a relacdo de emprego, bem como cria um risco de natureza societaria
para 0s escritorios. Isto porque se identifica no mercado, especialmente nos grandes escritérios, a
pratica de outorga de procuragdes por parte de socios minoritarios aos socios majoritarios, com
poderes para promover diretamente a exclusdo dos sécios minoritarios dos contratos sociais perante
as Juntas Comerciais, sendo que, no entanto, tal préatica ja foi considerada simulacdo de cesséo de
quotas pelo Superior Tribunal de Justica (Recurso Especial n.° 683.126) sendo, portanto, inadmissivel
juridicamente.

Ademais, na hipotese de retirada ou exclusdo de socios, a avaliacdo da participagdo societaria do
socio minoritario com base em critérios como valor do capital social ou valor do patriménio liquido
apurado em balancete especifico pode ser contestada judicialmente (em acdes de complexidade
elevada), demonstrando que o modelo regulatorio vigente pode vir a criar uma contingéncia a todo o
segmento.

Afinal, o que na préatica mudaria se, para poder ter socio ndo AAI e trabalhar com mais de um
intermediario, o escritdrio de Agente Auténomo de Investimentos (AAls) fosse obrigado a ter
diretor de controles internos e diretor de compliance, tendo que nomear um responsavel para cada
um dos cargos?
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Respondendo com 6 (seis) argumentos contrarios:

1 - Em outra visdo, na apreciac¢ao do processo n° 0101739-88.2016.5.01.0038 pelo TRT da 12 Regido,
decidiu-se por reformar a sentenca de primeiro grau que negava a existéncia de vinculo de emprego,
declarando a relacdo de emprego em razdo do trabalhador ter se ativado somente para a corretora
(pessoalidade), sem poder prospectar novos clientes, e ndo agir em relacdo a eles de forma
independente (subordinagdo). Portanto, fundamentou-se por uma evidéncia de trabalho néo-
auténomo tipicamente subordinado.

Outros elementos de prova convenceram o tribunal para o reconhecimento do vinculo, tais como, o
reclamante ser superior hierarquico de empregados das reclamadas e horéario de trabalho coincidente
com o de funcionamento da bolsa.

Quanto ao valor salarial no julgamento do TRT da 12 Regido, o valor recebido pelo reclamante (R$
100.000,00) ndo seria um elemento para se descaracterizar o vinculo, pois haveria a compatibilidade
com o capital social das reclamadas (R$46.085.130,00 da primeira e R$58.784.344,00 da segunda).
Disponivel em: https://www.megajuridico.com/o-vinculo-dos-agentes-do-mercado-financeiro/
“COMERCIAL E PROCESSUAL CIVIL. ACAO ANULATORIA DE DELIBERACAO SOCIAL
E ALTERA(;AO 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, anulével, a excluséo 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 deliberagdo 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);

2- Os AAls ndo podem nem devem assumir uma responsabilidade que ndo é deles, isto € uma fungéo
das instituigdes financeiras, que tem o0s sistemas operacionais, possuem sistemas de Customer
Relationship Management (CRM) pelos quais os clientes mantém cadastro, enviam 0S recursos e
fazem as operacOes. AAls s@o prepostos e estas atividades sdo de quem detém o cadastro do cliente;

3- Contrariando a necessidade e os projetos, inclusive da CVM, de reduzir os custos de
observancia e a redundancia de atividades e fungdes, o risco e os custos dos AAls aumentariam
imensamente (no minimo R$ 50 mil por més) com (a) contratacdo de 2 diretores, que respondem
civil e criminalmente pelos atos de todos os socios, associados, funcionarios e estagiarios, (b)
elaboracdo de manuais de procedimentos e (C) envio de varios relatorios periddicos para a CVM
sobre controles implantados, deficiéncias encontradas, recomendac@es e avaliacdo de riscos;

4- O mercado de AAls, ja concentrado em mais de 80% em apenas uma Corretora/Intermediadora,
se concentraria agora nos grandes escritorios de AAls, ja que atualmente, conforme gréafico abaixo
(da recente consulta publica da CVM) (a) 92% dos escritdrios de Als tém no maximo 10 Als e (b)
apenas 1% dos escritorios de Als tem mais de 50 Als dentro;

5- Este fato seria uma enorme barreira ao crescimento dos pequenos e médios escritorios de
AAls, que ficariam em uma situacdo pior do que a atual, favorecendo a concentragédo do mercado nos
grandes escritorios de AAIS;
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6- Segmentando os AAIs, quem nao tiver recursos e estrutura para ter 2 (dois) diretores, ndo podera
ter socio investidor e sera obrigado a trabalhar com apenas uma Corretora, inclusive para fundos e
renda fixa bancaria, o que representa um retrocesso em relacdo ao modelo atual.

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 03/2019

Numero de AAls PJ por numero de sécios em 30/04/2019

|

NUMERO DE SOCI0S

Fonte: Assessoria de Andlise Economica e Gestdo de Riscos - ASA da CVM com dados fornecidos pela ANCORD

2. Exclusividade

E pertinente o fim da exclusividade, a fim de se prestigiar a livre concorréncia, adequar o Brasil
as regras da OCDE, 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 e ao mercado financeiro brasileiro.

Cabe frisar que a exclusividade acaba por favorecer a concentragdo e consolidacdo de uma unica
Corretora, 0 que, por seu turno, implica na majoragdo das taxas cobradas pelos fundos de
investimentos, spreads e das taxas cobradas para a emissdo e distribuicdo de titulos e valores
mobiliarios em ofertas pablicas.

Alids, cumpre ressaltar que o fim da exclusividade foi sugerido pelo préprio 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.

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 contrério, € desprestigiar o investidor, ao limitar o seu acesso ao mercado, e fortalecer a
criacdo de oligopolios e, até mesmo, de um monopdlio, em evidente afronta a Lei de Liberdade
Econdmica n.° 13.874, de 20 de setembro de 20109.

Com relagdo a concorréncia, basta novamente citar a concentracdo de poder atualmente detida pelas
maiores Corretoras do mercado.
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Conforme acima delineado, no novo marco regulatério as obrigacdes da instituicdo intermediaria ndo
serdo eliminadas, sendo totalmente descabida a imputagdo, em redundancia com as Corretoras,
de obrigacdes para o AAl relativas a compliance, prevencéo e lavagem de dinheiro, suitability, know
your client, dentre outras.

Tal imposicdo implicara em duplicidade de atividades e, assim, aumento nos custos inerentes a
distribuicdo de produtos, em evidente detrimento ao investidor e ao Projeto Estratégico de
Redugcéo de Custos de Observancia da propria CVM.

Alias, a imposicdo de tais deveres somente favorece os escritorios de AAl de maior porte, com
estrutura para suportar tais custos, e desestimula a entrada de novos entrantes no mercado, servindo
de pretexto para acelerar o processo de incorporagdo forgcada de escritérios pequenos e médios pelos
grandes escritorios.

O AAl, por ser preposto, ja fica sujeito a observancia do compliance da instituicdo intermediaria e
seguird assim quando tiver multiplos vinculos, devendo sempre seguir as regras mais restritas.

Além disso, a instituicdo intermediéria, na qualidade de detentora do cadastro do cliente, fica sujeita
as normas regulatdrias inerentes a atividade, tais como: prevencéo e lavagem de dinheiro, compliance,
know your client, suitability, dentre outras.

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

Alias, a eliminacdo da regra da exclusividade aumentara o nivel de fiscalizacdo das atividades
do AAl, ja que o agente passaré a ser supervisionado por mais de uma institui¢io intermediaria,
0 que trard mais seguranca para todo o sistema, em especial para os investidores.

Como ja se verifica com o sistema de determinacdo de responsabilidades vigente, o AAI sera
responsabilizado pelo ato praticado em conjunto com a instituicao intermediaria.

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

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

Admitir o contrério afrontaria, ainda, o disposto no Projeto Estratégico de Reducdo de Custos de
Observancia, ja que a adogdo da Instrug¢do CVM n.° 558, de 26 de margo de 2015 (“ICVM n.°
558/2015”), implicaria na redundancia de atividades (tais como regras, procedimentos e controles
internos) e, por conseguinte, na majoracdo dos custos de observancia.

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.
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Alids, vale explicitar que os sistemas tecnologicos da B3 ja permitem a identificacdo do evento
prejudicial/danoso ao cliente e da institui¢do intermediaria responsavel.

Conforme pontuado em parecer técnico elaborado pelo Als Livres sobre o estudo ASA/CVM sobre
a exclusividade na atividade dos agentes autbnomos de investimento, existe um interesse poliédrico
e multifacetado na apuracao de responsabilidade no que tange o processo apreciativo, sendo cada um
dos agentes diretamente interessado na apuracéo de responsabilidade.

Da perspectiva do investidor

Ha o interesse em apuracdo da responsabilidade do AAI ou da intermediadora, logo,
0S mecanismos cabiveis serdo acionados para buscar ressarcimento, indenizacao ou
restituicdo, sejam eles quais forem. O investidor tem seus fundos em risco ao ficar
inerte, logo busca a responsabilidade de forma rapida e eficaz.

Da perspectiva do AAI

E do interesse do AAI preservar 0s recursos proprios, as relacbes comerciais,
contratuais e sua imagem no mercado (que afeta o nivel dos investidores que pode
auxiliar), logo ha interesses diretos dos AAIls na apuracdo das consequéncias
desencadeadas pela regulacdo do modo como opera.

Da perspectiva do intermediador

E interesse do intermediador preservar os recursos, sua reputacao e indole no mercado,
considerando que falhas operacionais ou erros minimos podem afastar significativa
quantidade de investidores e capital. No cenario de multivinculagcdo é possivel,
inclusive, acionar o interesse de terceiros em ndo serem responsabilizados por erros
de outros, o que geraria programas de compliance voluntariamente especializados e
contratos mais técnicos neste aspecto, proporcionando solidez infinitamente maior no
longo prazo.

Da perspectiva do regulador

Pode ndo haver tanta preocupacdo, ja que a apuracdo do fato ndo implicaria em
beneficio direto para a entidade ou O6rgdo responsavel, logo seria mais féacil
burocratizar a apuragdo do que buscar efetiva solucdo facilitada para todos os
envolvidos. E necessaria especial atencio para hipoteses de captura do regulador.

Deve-se atentar para o fato de que, sem liberdade para contratar com mais de um
intermediério, o agente auténomo de investimento tera verdadeiro vinculo empregaticio com o
intermediario exclusivo, posto que exercera sua atividade vinculada a este pessoalmente, de
forma néo eventual, subordinado as suas regras e de forma onerosa. Como se sabe, com base
no art. 3° da CLT, os requisitos para a caracterizacdo do vinculo empregaticio sdo: servico
prestado por pessoa fisica, pessoalidade, ndo eventualidade, subordinacéo e onerosidade.

Portanto, impor exclusividade ao agente autdnomo de investimento pessoa natural é criar um
vinculo empregaticio entre o AAI e o intermediario, criando-se uma barreira de crescimento
com as exigéncias do modelo ndo exclusivo, que inviabiliza a contratacdo com mais de um
intermediério, esta caracterizacdo do vinculo empregaticio, que causa um enorme passivo
trabalhista, levara as Corretoras a nao firmarem contratos com os AAls pequenos e médios.



Als| [VRES

Em seguida, em que pese o inciso Il do art. 2° permitir que o agente autbnomo de investimento pessoa
juridica seja ndo exclusivo, ou seja, que atue como preposto de mais de um intermediério, o art. 34
obriga que os agentes autdnomos de investimento ndo exclusivos sejam constituidos sob a forma de
sociedades empresarias. Desse modo, o Orgdo Regulador impedira que os agentes autbnomos de
investimento pessoas juridicas constituidas sob a forma de sociedades simples possam ser nao
exclusivos.

Além disso, o art. 36 da Minuta A impde que o AAI pessoa juridica empresaria, para ser ndo
exclusivo, indique um diretor estatutario responsavel pelas atividades previstas no art. 3° e pelo
cumprimento das normas estabelecidas pela Resolugao (“diretor de normas”) e um diretor estatutario
responsavel pela supervisao dos procedimentos e controles internos (“diretor de controles™); e o §2°
do mesmo artigo ainda dispde que essas fungdes ndo podem ser desempenhadas pelo mesmo diretor
estatutario.

Diante dessa disposicdo, a Resolucdo impedira que um AAI que se constitua pessoa juridica
empresarial sob a condi¢do de Empresa Individual de Responsabilidade Limitada — EIRELI ou
Sociedade Limitada Unipessoal exerca a ndo exclusividade.

A Audiéncia Publica SDM n 05 de 2021 proibe o AAI unipessoal e sociedade simples de distribuir
fundos por mais de uma corretora, apesar de ndo existir registros de problemas gerados aos
investidores por este fato.

E importante lembrar que para que um fundo seja apresentado para um investidor pelo AAI ele
necessariamente passa pela area de risco do intermediario e também que o fundo sempre é auditado
e acompanhado por diversos participantes do mercado, inclusive a CVM.

Assim o AAI somente pode apresentar aos clientes um fundo que € autorizado pelo regulador, dai
ndo haver motivacao para a proibicdo de fazer a distribuicdo por mais de um intermediario.

E notério que a disponibilidade de fundos no é igual em todos os intermediérios, dai a necessidade
solicitada pelos investidores de terem conta em mais de um intermediario, sendo assessorados pelo
AAI de sua confianga.

E sabido que ha muitos anos é rotineira a atividade do AAI distribuir fundos e renda fixa por mais de
um intermediario e 0s que nao tiverem recursos para se adequar ao modelo de sociedade empresaria
terdo que:

1. Se integrar a um grande escritorio, que esteja disposto a arcar com estes novos custos, para
manter o atendimento aos seus investidores aumentando ainda mais a concentragdo do
mercado em poucos escritorios;

2. Escolher um intermediario para trabalhar, com as seguintes consequéncias:

a. Deixar de atender os investidores que eram atendidos nos outros intermediarios;
b. Solicitar aos investidores para migrarem para o intermediario escolhido, acarretando
custos de:
i. Portabilidade para a outra instituicao;
ii. Ter que resgatar os fundos espelho, que ndo sdo passiveis de portabilidade,
para transferir recursos para o intermediario escolhido pelo AAI, pagando
imposto desnecessariamente;

Vale lembrar que muitos AAls mantém uma relagdo de varios anos com seus clientes, sendo que em
alguns casos o relacionamento chega a segunda ou terceira geracao.



Assim ndo identificamos da proposta do érgdo regulador alguns modelos de distribuicdo que s&o
praticados atualmente e que afeta dezenas de milhares de clientes ou centenas de milhares e bilhGes
em recursos investidos.

De forma simplificada podemos dividir o mercado em trés modelos, conforme segue:

1) Escritério com mesa de operacfes que faz distribuicdo de Titulos e Valores Mobiliérios para os
clientes, executando as ordens para eles;

2) Escritério sem mesa de operagdes, onde 100% da intermediacdo de titulos e valores mobiliarios
sdo feitos pelo cliente através do HB ou pela mesa da corretora;

3) Escritorio que ndo tem contrato de distribuicdo de Titulos e VValores Mobiliérios e que s6 distribuem
Renda Fixa e Fundos.

Para os modelos 2 e 3 ndo identificamos justificativas para o custo de 2 (dois) diretores estatutarios.

Modelos de

N3ao distribui
Titulos e Valores
Mobiliarios

Com mesa de Sem mesa de
operacgoes operacgoes

Executa ordem Cliente executa as
Titulos e Valores B=== ordens de Titulos e
Mobiliarios Valores Mobiliarios

Distribui Fundos e
Renda Fixa

Distribui Fundos e Distribui Fundos e

Renda Fixa Renda Fixa

3. Transparéncia

A proposta obriga a divulgacdo de dados sigilosos, segredos empresariais, dos agentes
autdbnomos de investimento e dos intermediarios. Informacdes protegidas pelo art. 1.190 do
Cadigo Civil e art. 169 da Lei 11.101/05.

Em primeiro lugar é preciso estabelecer que “lucro é objeto licito” ¢ que qualquer atividade comercial
envolve conflito de interesses.
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Em segundo lugar, se a CVM obrigar o AAI a informar o valor de sua remuneracdo, também,
devera informar o quanto sera alocado para as Corretoras, instituicbes 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 é um “vendedor de
veiculos”, seria necessario informar qual o valor seria repassado para a “concessionaria” e para a
“montadora”), escancarando todas as margens do mercado e tendo como efeito disto o aumento dos
custos para os investidores.

Em terceiro lugar, é necessario ressaltar que a distribuicdo de produtos via AAI representa uma
enorme reducdo de custos para as instituicdes financeiras, gestoras, dentre outras, em razéo da
terceirizacao da forca comercial especializada (com habilitacdo junto a entidade autorreguladora) e,
por consequéncia, da diminuicdo dos investimentos realizados com publicidade, contencioso juridico
e infraestrutura. Estima-se que o custo de vendas de uma Corretora através dos AAls (B2B) é 3
(trés) vezes menor do que atraves de funcionarios préprios (B2C).

Importante destacar, ainda, que o cliente ja sabe quanto esta pagando pelos produtos que investe, uma
vez que esta informacao € apresentada para ele pelas instituicdes financeiras em seus sites, nas notas
de corretagem e nas laminas dos fundos.

Precisa ficar bem claro para os investidores e demais participantes do mercado que o custo de ter
um AAI ¢ zero. Isto ocorre pois, por determinacdo legal (Resolucdo n° 16), os AAls ndo podem
cobrar de seus clientes e tem a sua remuneracdo paga diretamente pelas instituicbes financeiras que
distribuem produtos.

Portanto, ao ser atendido por um AAI, em nenhuma hipdtese o cliente terd um custo maior ou
condigdes comerciais piores do que se for atendido diretamente pela Corretora.

Inclusive algumas vezes 0 AAI, como negocia grandes lotes, conhece as margens das instituicdes
financeiras e assume o risco do erro operacional, pode conseguir na Corretora custos mais baixos e
taxas melhores que as que um investidor conseguiria sendo atendido diretamente pela Corretora.

Por estarem em uma situagdo comercial desfavoravel por conta de uma inexplicavel e equivocada
decisdo da CVM de exigir exclusividade na distribuicdo de valores mobiliarios, em alguns casos,
como na taxa de administracdo dos fundos, o AAI é obrigado a acreditar na palavra da Corretora, que
pode dizer que recebe 20% de rebate da taxa de administragéo e na verdade recebe 80% e, para piorar,
existem inumeras receitas que os AAls geram, mas nao recebem das Corretoras, séo elas:

Receita Floating:
Recurso dos clientes parado na conta das Corretoras € uma mina de ouro para elas. Este dinheiro é
chamado “floating” e ¢ utilizado pelas instituigdes financeiras para obter remuneracdes a taxa do CDI.

Receita de RLP:

RLP ¢ a sigla para Retail Liquidity Provider, que por sua vez é uma nova modalidade de oferta no
mercado em que as Corretoras se tornam contraparte das negociacfes de compra e de venda de seus
clientes na bolsa e ficam com a diferenca entre o preco de compra e 0 preco de venda de ativos
liquidos, como indice e dolar futuros.

Receita com os juros da Conta Margem:
Conta Margem é uma modalidade de crédito oferecido pelas Corretoras para a realizacao de operacdes
sem a necessidade de 100% do capital envolvido.
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Multas por saldo devedor:
A Corretora cobra multa caso o cliente fique insolvente ou falhe na liquidagéo das suas operagdes.

Programas de incentivo da B3 e do Tesouro Nacional:

A B3 e o Tesouro Nacional tém programas de incentivo para as Corretoras, nos quais remunera a
instituicOes financeiras por contas abertas, novas aplicagdes e volume negociado. Atualmente, quando
um cliente do AAI investe em titulos publicos via Tesouro Direto, 0 AAI ndo recebe nenhuma
comisséo, posto que a grande maioria das Corretoras isentou seus clientes de taxa de tesouro direto,
restando apenas a taxa da Bolsa.

Venda de Cursos:
As Corretoras podem comercializar diversos cursos voltados para o mercado de Renda Variavel.

Aluguel de Plataformas operacionais:
As corretoras tém parcerias com fornecedores de plataformas especializadas em trading do mercado
e recebe parte da cobranca da mensalidade dessas ferramentas.

Spread em Derivativos sem liquidez:
Ao negociar ativos sem liquidez a corretora embute na operacdo um spread.

Receitas embutidas nas operacdes de COE:

Além da comissdo, de cerca de 1% ao ano, que é transparente e esta na ldamina dos COEs, existem
outras receitas oriundas destas operac6es, como o spread das opcdes longas e os incentivos adicionais
pagos pelos bancos emissores.

Liquidacao antecipada de termo:
Quando antecipa o fechamento de uma operacao de termo o cliente gera uma receita adicional para o
financiador, que na maioria das vezes é a Corretora.

Taxa de antecipacao de resgate de fundo:
Ao antecipar o resgate de um fundo para o cliente a Corretora cobra uma multa.

Por fim, ao investir com o apoio de um AAI, o investidor tem a disposi¢do os melhores produtos do
mercado e conta com a qualidade técnica de um profissional credenciado e habilitado na defini¢éo do
seu perfil e na melhor alocagdo dos seus recursos.

A experiéncia de um Assessor de Investimentos envolve 3 fatores principais que fazem valer a pena:
1 - AAI é focado em prestar um bom servigo ao cliente:

O contato direto com o profissional ajuda a acompanhar os movimentos do mercado e planejar
investimentos. Por ser 100% focado no cliente, o0 AAI dedica-se a achar o melhor produto aliado ao
objetivo pessoal e ao perfil do cliente. Além de possibilitar ao cliente um acompanhamento de
longo prazo, sem a rotatividade do atendimento de muitas instituicdes. Ja temos casos em que 0
AAI estd atendendo a terceira geracdo de clientes. Esta empatia e atendimento personalizado das
necessidades da familia ndo séo encontradas no servi¢o de um robd ou de um funcionario de uma
instituicdo financeira, que atende os clientes através da URA e ndo desenvolve um vinculo com eles.

2 - Capilaridade:
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Em muitas regides do pais o investidor ndo tem cinco bancos para escolher, pois conta apenas com
bancos publicos. Dai a importancia do AAI de levar para as regiées mais longinquas opcoes de
investimento que ndo sdo encontradas nestes bancos, a um custo baixo, apresentando produtos que
geralmente s6 sdo encontrados nos grandes centros urbanos.

3 - Contato com os melhores produtos:
Por estar conectado a plataformas independentes de diversas Corretoras, Gestoras e Bancos, 0s
produtos distribuidos pelos AAls sdo de alta qualidade, dando ao investidor op¢des que somente sao

oferecidas aos maiores investidores (Privates ou Family Offices).

4. Programa de Educacdo continuada.

A Administracdo Publica é regida pelo principio da estrita legalidade: s6 pode fazer aquilo que
a lei determina (art. 5° Il, e art. 37 da CF). Ademais, de acordo com o art. 5°, XIIl da
Constituicdo Federal, é livre o exercicio de qualquer trabalho, oficio ou profissdo, desde que
atendidas as qualificacbes profissionais que a lei estabelecer.

Em consonancia com a Lei n° 6.385/76, a norma infralegal regulamentar em vigor dispde que
para o exercicio da atividade de AAI basta a aprovacdo em exame de qualificacdo técnica e
ética.

Sobre o Programa de Educacdo continuada, inexiste dispositivo na Lei n° 6.385/76 que obrigue o
agente autbnomo de investimento a realizar programa de educacdo continuada e acumular
pontos anualmente para manter seu credenciamento em entidade credenciadora para exercer
sua atividade.

Nao pode a CVM, por meio de ato infralegal (Resolucdo), ampliar as restrigdes legais ao exercicio
profissional. Entdo, observados os preceitos constitucionais insculpidos no art. 5°, Il, art. 37 e artigo
50, X111, da CF/88, é inconstitucional exigir do agente autdnomo de investimento que se submeta
periodicamente programa de educacdo continuada de entidade credenciadora para exercer a
atividade.

Além do exposto, a exigéncia de submissdo a programa periodico de educacdo continuada gera
custo excessivo para o profissional, o que impede o livre exercicio de atividade econémica e
atenta contra o disposto no art. 1° da Lei 13874/2019, bem como contra a diretriz de intervencao
subsidiaria e excepcional do Estado sobre o exercicio de atividades econémicas, prevista no inciso
I11 do art. 2° da mesma lei.

Diante disso, sugere-se seja abandonada a exigéncia de submissdo dos agentes autdnomos de
investimento a programa periddico de educagdo continuada, como requisito para manutencdo do
credenciamento para exercicio da profissao.
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Abaixo seguem, em negrito e italico, nossas sugestdes de alteracdes a itens das minutas Ae B e
a0 anexo A. Para os artigos e incisos tachados sugerimos a eliminacdo dos mesmos.

MINUTA A
CAPITULO | - AMBITO E FINALIDADE
Art. 1° Esta Resolucédo regulamenta a atividade de agente autbnomo de investimento.

Art. 2° Considera-se, para efeitos dessa Resolucao:

Sugestao

I — agente autdbnomo de investimento: pessoa natural ou juridica registrada na forma desta
Resolucéo para realizar, sob a responsabilidade e como preposto de um ou mais intermediarios, as
atividades previstas no art. 3° e admitindo sécios ndo registrados como AAISs.

2 ¢

Paragrafo tinico. Os termos “clientes”, “intermediario” e “ordem” e sdo empregados nesta Resolucao
com o sentido que Ihes é atribuido na regulamentacao sobre intermediacéo de operagdes com valores
mobiliarios em mercados regulamentados de valores mobiliarios.

Art. 3° A atividade do agente autbnomo de investimento abrange:

| — prospeccéo e captacdo de clientes;

Il — recepcéo e registro de ordens e transmissdo dessas ordens para 0s sistemas de negociacao ou de
registro cabiveis, na forma da regulamentacdo em vigor; e

Il — prestacdo de informacdes sobre os produtos oferecidos e sobre os servicos prestados pelos
intermediarios pelos quais tenha sido contratado.

Sugestao
IV- Educacéo Financeira;
V- Aconselhamento Financeiro.

Paragrafo unico. A prestacdo de informagGes a que se refere o inciso Il inclui as atividades de
suporte, orientacdo e recomendacdes de investimento inerentes a relacdo comercial com os clientes,
desde que:



Sugestédo
I — 0 agente autbnomo de investimento deixe claro seu vinculo com o intermediério, ou 0s
intermediarios, aos quais ele esteja vinculado; e

Il — as recomendacdes sejam compativeis com o dever de verificacdo da adequacao do investimento
ao perfil do cliente.

CAPITULO Il - VINCULO COM INTERMEDIARIOS
Art. 4° O exercicio da atividade de agente autbnomo de investimento pressupde a manutencdo de
contrato escrito com intermediario para a prestacdo dos servicos relacionados no art. 3°.

Paragrafo Unico. Observado o disposto no caput, o agente autbnomo de investimento pode
permanecer credenciado, na forma dos arts. 13 e 14, nos periodos em que ndo mantenha contrato para
a prestacédo dos servicos relacionados no art. 3°.

Art. 5° O agente autbnomo de investimento pessoa natural deve:

Sugestao
I — manter o contrato para a prestacdo dos servigos relacionados no art. 3° com um ou mais
intermediarios; ou

Il — ser socio, empregado ou contratado de agente autbnomo de investimento pessoa juridica que
mantenha contrato para a prestagdo dos servicos relacionados no art. 3° com um ou mais
intermediarios.

Art. 6° O agente autdbnomo de investimento pessoa juridica deve:

I — manter o contrato para a prestacdo dos servicos relacionados no art. 3° com um ou mais
intermediarios; e

I1 — ser constituido exclusivamente para prestacao dos servicos relacionados no art. 3°.

Paragrafo Unico. A prestacdo de servigos por meio de pessoa juridica, na forma dos incisos | e Il do
caput, ndo elide as obrigacGes e responsabilidades estabelecidas nesta Resolugéo para os agentes
autdbnomos de investimento pessoa natural que a integram.




CAPITULO IV — CREDENCIAMENTO E REGISTRO

Secdo | — Normas gerais
Art. 9° O agente autdbnomo de investimento deve ser registrado na forma desta Resolugé&o.

Art. 10. O registro para o exercicio da atividade de agente autbnomo de investimento ser& concedido
automaticamente pela CVM a pessoa natural e a pessoa juridica credenciadas na forma desta
Resolucao

Paragrafo unico. O registro do agente autbnomo de investimento é comprovado pela inscri¢do do seu
nome na relacdo de agentes autbnomos de investimento constante da pagina da CVM na rede mundial
de computadores.

Art. 11. O credenciamento dos agentes autbnomos de investimento é obrigatdrio.

Art. 12. O credenciamento de agentes autbnomos de investimento é feito por entidades credenciadoras
autorizadas pela CVM, na forma dos arts. 13 e 14 desta Resolucao.

Art. 13. O credenciamento deve ser concedido pela entidade credenciadora ao agente autbnomo de
investimento pessoa natural que atenda os seguintes requisitos minimos:

| —ter concluido o ensino médio no Pais ou equivalente no exterior;

Il — ter sido aprovado em exames de qualificacdo técnica e ética definidos pela CVM;

I11 — ndo estar inabilitado ou suspenso para o exercicio de cargo em instituigdes financeiras e demais
entidades autorizadas a funcionar pela CVM, pelo Banco Central do Brasil, pela Superintendéncia de
Seguros Privados — SUSEP ou pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar —
PREVIC;

IV — ndo haver sido condenado por crime falimentar, de prevaricacgdo, suborno, concussao, peculato,
“lavagem” de dinheiro ou ocultag@o de bens, direitos e valores, contra a economia popular, a ordem
econdmica, as relacdes de consumo, a fé publica ou a propriedade publica, o sistema financeiro
nacional, ou a pena criminal que vede, ainda que temporariamente, 0 acesso a cargos publicos, por
deciséo transitada em julgado, ressalvada a hipotese de reabilitagéo; e

V —ndo estar impedido de administrar seus bens ou deles dispor em razdo de decisao judicial.

Paragrafo Unico. Cabe a CVM aprovar previamente o programa dos exames a serem utilizados para
certificacdo, assim como sua periodicidade, e quaisquer outros critérios ou procedimentos para 0
credenciamento de agentes autbnomos de investimento.
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Art. 14. A entidade credenciadora deve conceder o credenciamento ao agente autbnomo pessoa
juridica que:

| — tenha sede no pais;
Il — adote qualquer das formas societarias permitidas pela legislagdo em vigor, observado o disposto
no art. 34,

Sugestao
111 — tenha como objeto social o exercicio da atividade de agente autbnomo de investimento.

Sugestao

§ 1° Da denominacdo da pessoa juridica de que trata o caput, assim como dos nomes de fantasia
eventualmente utilizados é vedada a utilizacéo de siglas e de palavras ou expressfes que induzam
o investidor a erro quanto ao objeto da sociedade.

Secdo Il — Indeferimento de Pedido de Credenciamento

Art. 15. A decisdo de indeferimento de pedido de credenciamento deve ser comunicada ao requerente,
esclarecendo os motivos pelos quais a entidade credenciadora entende que os requisitos dos arts. 13
e 14 ndo foram cumpridos.

8 1° Da decisdo de indeferimento do pedido de credenciamento, cabe recurso a CVM, no prazo de até
10 (dez) dias uteis, contado da sua ciéncia pelo requerente.

8 2° O recurso de que trata o 8 1° deve ser analisado pela Superintendéncia de Rela¢Ges com o
Mercado e Intermediarios — SMI no prazo de até 10 (dez) dias Uteis, contado do seu recebimento.

Secéo 111 — Suspenséo do Credenciamento
Art. 16. A entidade credenciadora deve suspender o credenciamento, mediante pedido do agente
autbnomo de investimento, desde que o requerente comprove ndo estar em atividade, na forma

prevista no regulamento mencionado no inciso | do art. 39.

8 1° A suspensdo do credenciamento deve ser comunicada a CVM pela entidade credenciadora e
implica a suspensdo automatica do registro do agente autbnomo de investimento.



Sugestao
8 2° A suspenséo sera valida por 1 (um) ano a partir de seu deferimento, podendo ser prorrogada
anualmente e revertida a qualquer momento a pedido do agente autbnomo de investimento.

Secdo IV — Cancelamento do Credenciamento

Art. 17. A entidade credenciadora deve cancelar o credenciamento do agente autdbnomo de
investimento nos casos de:

| — pedido formulado pelo préprio agente autbnomo de investimento;
Il — identificagdo de vicios ou falhas no processo de credenciamento;
I11 — perda de qualquer das condi¢des necessarias para o credenciamento;

V — aplicagdo, pela CVM, das penalidades previstas nos incisos 111 a V111 do art. 11 da Lei n° 6.385,
de 1976.

Subsecdo | — Cancelamento do Credenciamento a Pedido

Art. 18. O cancelamento do credenciamento a pedido depende da comprovacdo, pelo agente
autdbnomo de investimento, de que ndo esta em atividade, na forma prevista no regulamento de que
trata o inciso | do art. 39.

Paragrafo unico. O cancelamento do credenciamento a pedido deve ser comunicado a CVM para fins
de cancelamento automatico do registro do agente autbnomo de investimento.

Subsecdo Il — Cancelamento do Credenciamento pela Entidade Credenciadora

Art. 19. Em sendo constatadas as situacdes descritas nos incisos Il e Il do art. 17, a entidade
credenciadora deve solicitar manifestacdo prévia do agente autbnomo de investimento, no prazo de
10 (dez) dias uteis, antes de decidir pelo cancelamento.

Art. 20. A decisdo de cancelamento do credenciamento pela entidade credenciadora deve ser
comunicada de imediato ao agente autbnomo de investimento, devendo a entidade credenciadora
esclarecer os motivos que fundamentaram a sua decisao.

8 1° O agente autdbnomo de investimento com credenciamento cancelado na forma do caput pode, no
prazo de 10 (dez) dias Uteis, apresentar solicitacdo de reconsideracdo a entidade credenciadora.

8 2° N&o havendo reconsideracdo da deciséo, a entidade credenciadora deve enviar a peti¢cdo a SMI,
como recurso dotado de efeito suspensivo, para que, no prazo de 10 (dez) dias uteis, se confirme ou
ndo o cancelamento.
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CAPITULO V — REGRAS DE CONDUTA

Secdo | — Regras Gerais

Art. 21. O agente autbnomo de investimento deve agir com probidade, boa fé e ética profissional,
empregando no exercicio da atividade todo o cuidado e a diligéncia esperados de um profissional em
sua posicao, em relacéo aos clientes e aos intermediarios pelos quais tenha sido contratado.

Paragrafo Unico. O agente autdnomo de investimento deve:

| — observar o disposto nesta Resolucgdo, nas demais normas aplicaveis e nas regras e procedimentos
estabelecidos pelo intermediario pelo qual tenha sido contratado;

Il — zelar pelo sigilo de informacdes confidenciais a que tenha acesso no exercicio da funcdo; e

I11 —sempre que solicitado por clientes, descrever a forma como € remunerado por produtos e servigos
oferecidos.

Art. 22. Os materiais utilizados pelo agente autbnomo de investimento no exercicio das atividades
previstas nessa Resolucéo devem:

| — estar em consonancia com o disposto no art. 21 desta Resolucdo;

Il — fazer referéncia expressa ao intermediario, como contratante, identificando o agente autbnomo
de investimento como contratado, e apresentar os dados de contato da ouvidoria da instituicao;

Il — no caso de vinculacdo a mais de uma instituicdo, abster-se de fazer referéncias aos produtos,
canais de comunicacdo e demais informacdes dos intermediarios pelos quais tenha sido contratado de
modo que possa provocar davidas sobre qual o intermediario a que a informacao se refere; e

IV —no caso dos agentes autbnomos de investimento pessoa juridica, identificar cada um dos agentes
auténomos de investimento pessoa natural que componha seu quadro societario.

Sugestao
8 1° O agente autdnomo de investimento pessoa juridica deve informar apenas em seu site 0s
intermediarios pelos quais tenha sido contratado.

8 2° O disposto neste artigo se aplica ainda:

Art. 23. A apresentacdo de informagdes pelo agente autbnomo de investimento deve estar sujeita as
mesmas regras estabelecidas para os demais profissionais que atuam no intermediario pelo qual ele
tenha sido contratado.

Secdo Il — VedacOes

Art. 24. E vedado ao agente autbnomo de investimento:
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| — receber de clientes ou em nome de clientes, ou a eles entregar, por qualquer razdo e inclusive a
titulo de remuneracao pela prestacdo de quaisquer servigos, numerario, titulos ou valores mobiliarios
ou outros ativos;

Il — ser procurador ou representante de cllentes perante mtermedlarlos para quaisquer flns

Sugestao

111 — contratar com clientes ou realizar, ainda que a titulo gratuito, os servi¢os de consultoria e de
administracdo de carteira de valores mobiliarios e realizar, ainda que a titulo gratuito, servicos de
analise de valores mobiliarios;

IV — atuar como preposto de intermediario com o qual ndo tenha contrato para a prestacdo dos
Servicos previstos no art. 3°;

V — delegar a terceiros, total ou parcialmente, a execugdo dos servigcos que constituam objeto do
contrato celebrado com o intermediario pelo qual tenha sido contratado; e

VI — usar senhas ou assinaturas eletronicas de uso exclusivo do cliente para transmissao de ordens
por meio de sistema eletronico.

8 1° Para exercer as atividades de administragdo de carteira, de consultoria ou de anélise de valores
mobiliarios, o agente autbnomo de investimento que seja registrado pela CVM para 0 exercicio
daquelas atividades na forma da regulamentacdo em vigor deve requerer o cancelamento de seu
credenmamento como agente autonomo de mvestlmento junto a entldade credenciadora.

CAPITULO VI - OBRIGACOES E RESPONSABILIDADES DOS INTERMEDIARIOS

Art. 25. Incumbe ao intermediario verificar a regularidade do registro dos agentes autbnomos de
investimento por ela contratados e formalizar, por meio de contrato escrito, a sua relagdo com tais
agentes autbnomos de investimento.

8 1° O intermedirio deve manter todos os registros, documentos e comunicagdes, internas e externas,
inclusive eletronicos, relacionados a contratagdo e a prestacao de servicos de cada agente autdbnomo
de investimento por ela contratado.

8 2° Aplica-se a manutencdo dos documentos de que trata este artigo o disposto no art. 41.

Sugestédo
Art. 26. O intermediario responde, solidariamente, perante os clientes e perante quaisquer
terceiros, pelos atos praticados por agente autdnomo de investimento por ele contratado.

Art. 27. O intermediario que contratar agente autbnomo de investimento deve manter atualizada, em
sua prépria pagina e na pagina da CVM na rede mundial de computadores, a relacdo de agentes
autdbnomos de investimento por ela contratados.

8 1° A relacdo a que se refere o caput deve ser atualizada no prazo de 5 (cinco) dias Uteis, contados
da correspondente contratacdo, alteragcdo de contrato ou resciséo.
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8 2° Em caso de contratacdo de pessoa juridica, todos os agentes autbnomos de investimento pessoa
natural que nela atuam, sejam sdcios ou contratados, devem ser inscritos na relagéo a que se refere o
caput.

Art. 28. O intermediario deve:

| — estender aos agentes autbnomos de investimento por ela contratados a aplica¢do das politicas,
regras, procedimentos e controles internos por ela adotados;

Il — fiscalizar as atividades dos agentes autbnomos de investimento que atuarem em seu nome de
modo a garantir o cumprimento do disposto nesta Resolucdo e nas regras e procedimentos
estabelecidos nos termos do inciso I;

Il — comunicar a CVM e as entidades autorreguladoras competentes tdo logo tenha conhecimento,
condutas dos agentes autbnomos de investimento por ela contratados que possam configurar indicio
de infracdo as normas emitidas pela CVM;

IV — comunicar as entidades autorreguladoras competentes tdo logo tenha conhecimento, condutas
dos agentes autbnomos de investimento por ela contratados que possam configurar indicio de infracdo
a normas ou regulamentos por elas emitidos;

V —divulgar o conjunto de regras decorrentes do inciso I, bem como suas atualiza¢fes, em sua pagina
na rede mundial de computadores; e

VI —nomear um diretor responsavel pela implementacao e cumprimento dos incisos I a V, bem como
identifica-lo e fornecer seus dados de contato em sua paglna na rede mundial de computadores

§ 2° Incluem-se nos mecanismos de flscallza(;ao referldos no inciso Il do caput no minimo:

| — 0 acompanhamento das operagdes dos clientes, inclusive com a realizacdo de contatos periddicos;
Il —a inspecao de instalaces e dependéncias fisicas;

Il — o acompanhamento das operacdes de titularidade dos préprios agentes autbnomos de
investimento, aos quais devem se aplicar as mesmas regras e procedimentos aplicaveis as pessoas
vinculadas, na forma da regulamentacao em vigor; e

IV — a verificacdo de dados de sistemas que permitam identificar a proveniéncia de ordens emitidas
por meio eletrdnico, indicios de utilizagdo irregular de formas de acesso e administragdo irregular das
carteiras dos clientes.

Sugestao

Art. 29. Incumbe ao intermediério o pagamento de contraprestacdes periddicas decorrentes do
credenciamento do agente autdnomo de investimento, sendo vedada a transferéncia do encargo ao
agente autdonomo de investimento por ela contratado.
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CAPITULO VII - AGENTES AUTC)NOI\/[OS DE INVESTIMENTO NAO EXCLUSIVOS OU
QUE ADMITAM SOCIOS NAO REGISTRADOS

Secdo | — Agentes Autdonomos de Investimento Ndo Exclusivos

Art. 31. A prestacdo dos servigos previstos no art. 3° a mais de um intermediario ndo afasta:

| — as responsabilidades dos intermediarios contratantes previstas nesta Resolucéo; e

I1 —a necessidade de observancia pelos agentes autbnomos de investimento das regras, procedimentos
e controles internos adotados por cada intermediério contratante, devendo sempre prevalecer as mais
restritivas, quando conflitantes.

Sugestao

Paragrafo Unico. Todos os intermediarios que contratarem um mesmo agente autbnomo de
investimentos respondem pelos atos por ele praticados perante clientes e terceiros, nos termos do
art. 26, e pela fiscalizacdo de suas atividades, nos termos do art. 28, 11, observados os limites de
acesso a informacdes previstos no art. 32, 11.

Art. 32. Em relacdo a confidencialidade de informac6es pertinentes a dados cadastrais, comunicagoes
e a operagdes de clientes, devem ser observadas as seguintes regras:

Sugestao
I — os intermediarios devem ter acesso a todas as comunicagdes que envolvam ordens executadas
pelos AAls para os clientes da referida institui¢éo;

Il — os intermediarios ndo podem ter acesso ao cadastro, as ordens ou as operacdes de clientes dos
demais intermediarios que mantenham contrato com o agente autbnomo de investimento; e

Paragrafo Unico. O intermediario que venha a ter conhecimento do descumprimento do disposto neste
artigo deve comunicar o fato a CVM, na forma do inciso 111 do caput do art. 28.
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Secdo Il — Agentes Autdnomos de Investimento que Admitam Sécios Ndo Registrados

Sugestao
Art. 33. Os agentes autbnomos de investimento que admitam sdcios néo registrados devem adotar
a politica de chinese wall e, portanto, ndo devem permitir que socios ndo registrados exer¢cam as

atividades previstas no art. 3°.
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CAPITULO VIII — ENTIDADES CREDENCIADORAS
Art. 38. A CVM pode autorizar o credenciamento de agentes autbnomos de investimento por

entidades credenciadoras que comprovem ter estrutura adequada e capacidade técnica para o
cumprimento das obrigacdes previstas na presente Resolucao.

Art. 39. As entidades credenciadoras devem:
| — elaborar regulamento contendo os procedimentos a serem observados no pedido de concesséo,
suspensdo ou de cancelamento de credenciamento de agentes autbnomos de investimento;

que comprovem o atendimento das exigéncias contidas nesta Resolucao;

IV — manter atualizado o cadastro de todos o0s agentes autdbnomos de investimento por elas
credenciados; e

V — divulgar em sua pagina e na pagina da CVM na rede mundial de computadores:

a) lista dos agentes autdbnomos de investimento pessoa natural por elas credenciados;

b) lista dos agentes autbnomos de investimento pessoa juridica por ela credenciados, identificando
cada um dos agentes autbnomos pessoas naturais que delas sejam socios; e

c) identificar os intermediarios com 0s quais 0s agentes autbnomos de investimento mantenham
contrato para a prestacéo de servicos relacionados no art. 3°.

Paragrafo Unico. Cabe 8 CVM aprovar previamente:

| — o regulamento mencionado no inciso | do caput; e

H—o-programa-de-educacio-continuada:
Art. 40. As entidades credenciadoras, por meio de seu diretor responsavel, devem enviar a CVM:
| — no prazo de 5 (cinco) dias Uteis, os dados cadastrais dos agentes autbnomos de investimento que:

a) obtiverem o seu credenciamento;

b) tiverem seu credenciamento suspenso ou cancelado a pedido, na forma dos arts. 16 ou 18; e

c) tiverem seu credenciamento cancelado nas hipoteses dos incisos Il e Il do art. 17, sem a
interposicéo de pedido de reconsideracdo por parte do agente autbnomo de investimento;

Il — imediatamente ap6s o conhecimento, informacdo sobre indicios de ocorréncia de infracdo grave
as normas desta Resolucéo, na forma do art. 42;

Il — até o dia 31 de janeiro de cada ano, relatorio de prestacdo de contas das atividades realizadas
pela entidade credenciadora para o cumprimento das obrigacdes estabelecidas na presente Resolucao,
indicando os principais responsaveis por cada uma delas; e

IV — sempre que solicitado, quaisquer documentos e informacdes relacionados as suas atividades.

CAPITULO IX - MANUTENCAO DE ARQUIVOS

Sugestéo
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Art. 41. Os intermediarios, os AAls e as entidades credenciadoras devem manter, pelo prazo
minimo de 5 (cinco) anos, ou por prazo superior por determinacéo expressa da CVM, todos os
documentos e informagdes exigidas por esta Resolucgéo.

8 1° As imagens digitalizadas sdo admitidas em substituicdo aos documentos originais, desde que 0
processo seja realizado de acordo com a legislacéo federal sobre a elaboracéo e o arquivamento de
documentos publicos e privados em meios eletromagnéticos, e com a regulamentacdo federal que
estabelece a técnica e os requisitos para a digitalizacdo desses documentos.

8§ 2° O documento de origem pode ser descartado apos sua digitalizacdo, exceto se apresentar danos
materiais que prejudiquem sua legibilidade.

CAPITULO X — PENALIDADES

Art. 42. Constitui infracdo grave, para efeito do disposto no § 3° do art. 11 da Lei n® 6.385, de 1976:
| — 0 exercicio da atividade de agente autbnomo de investimento em desacordo com o disposto nos
arts. 4°, 5°, 6°, 7°, 8°, 21 e 22 desta Resolucao;

Il — a obtencdo de credenciamento de agente autbnomo de investimento com base em declaragdes ou
documentos falsos;

Il — a inobservancia das vedacOes estabelecidas no art. 24 desta Resolucéo; e

IV —a inobservancia dos arts. 28, 8§ 4°, 32+H.-33,-35 e 39 desta Resolucéo.

CAPITULO XI — DISPOSICOES FINAIS
Art. 43. Fica revogada a Resolucdo CVM n° 16, de 9 de fevereiro de 2021.

Art. 44. Os contratos para a prestacdo de servicos previstos no art. 3° ja celebrados devem ser
adaptados a esta Resolucao até [180 dias a contar de sua entrada em vigor].

Art. 45. Esta Resolucdo entra em vigor em [1° dia Gtil do més seguinte ao de sua publicacéo].

Assinado eletronicamente por
MARCELO BARBOSA
Presidente

Anexo A

Termo de Ciéncia sobre Atuacdo do Agente Autbnomo de Investimento
Ao assinar este termo, estou confirmando que tenho ciéncia de que:

1. O agente autdbnomo de investimento foi contratado por um intermediario para atuar como seu
preposto e, nessa condicdo, pode me oferecer produtos e servigos prestados pelo intermediario.

2. Eu posso selecionar investimentos ou o agente autbnomo de investimento pode oferecé-los a mim,
mas a decisdo final quanto ao investimento serd minha.

A
a Nntaraccac An aantao a
— SiSmvi® actOHOHHO-O \/ S
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O

| ; . s tod licéveis]

4.1. O agente autbnomo de investimento recebe parte das taxas cobradas pelos intermediarios.
4.2. A remuneragéo recebida pelo agente autbnomo de investimento independe da rentabilidade que
eu venha a ter com os produtos e servicos por ele oferecidos.



Sugestao
4.3. O agente autdbnomo de investimento pode estar vinculado a maltiplos intermediarios.

5. Sempre que eu requisitar, o agente autbnomo de investimento € obrigado a descrever a forma como
é remunerado pelos produtos e servicos que me sdo oferecidos.

6. O agente autbnomo de investimentos esta proibido de:

6.1. Receber diretamente valores financeiros ou ativos que me pertencam.

6.2. Usar minhas senhas ou assinaturas eletronicas exclusivas para transmissdo de ordens por meio
de sistema eletrénico.

6.3. Gerir meus recursos, atuar como meu consultor ou realizar analise de valores mobiliarios.

7. O intermediario que contratou o agente autbnomo de investimento responde pelos atos por ele
praticados.

MINUTA B

CAPITULO VII-A — INFORMACOES SOBRE REMUNERACAO E CONFLITOS DE
INTERESSE

Secdo | — Informacdes a Serem Mantidas na Rede Mundial de Computadores

Sugestao
Art. 26-A. O intermediario deve manter secdo em sua pagina na rede mundial de computadores
com descrigdo de suas formas de remuneracéo pela oferta de valores mobiliarios.

8 1° A descricéo deve conter informacdes verdadeiras, completas, consistentes e que nao induzam o
investidor a erro.

8 2° As informag0Oes devem ser escritas em linguagem simples, clara, objetiva e concisa.

8 3° A secdo da pagina na rede mundial de computadores de que trata o caput deve ser atualizada no
mesmo dia em que modificada qualquer informacédo que nela deva ser divulgada.
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Sugestao
Paréagrafo Gnico. E facultado ao intermediario complementar a descricdo de que trata o caput.
Secédo Il — Extrato Trimestral

Art. 26-D. O intermediario deve enviar trimestralmente a seus clientes extrato com informacdes sobre
a remuneracdo auferida em virtude dos investimentos em valores mobiliarios por eles realizados.

| — modalidade de investimento realizado;
- natureza da remuneracdo, con5|derando dentre outros, , 08 parametros do art. 26-Be

8 5° O envio do extrato é dlspensado para 0S cllentes cujos mvestlmentos ndo tenham gerado
remunerac¢do ao intermedidrio.” (NR)

“Art. 49. Considera-se infracdo grave, para efeito do disposto no § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385, de
1976, a infracdo as normas contidas nos arts. 3° a 6°, 10, 12 a 14, 20 a 24, 26-A a 26-D, 29, 31 a-34;
37,38 a46 ¢ 48”. (NR)

Art. 2° Esta Resolucédo entra em vigor em [1° dia Gtil do més seguinte ao de sua publicacéo].

Disposicoes finais

A Associagédo Als Livres, em nome do livre mercado e do combate aos monopalios e oligopolios,
espera que sejam levadas em consideracdo suas contribui¢Ges para o aprimoramento e modernizagao
da regulamentacao das atividades dos Agentes Autdnomos de Investimentos.
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Nao mediremos esforgos, inclusive, se necessario for, apresentado propostas de Lei no Congresso
Nacional (como os PLs 2631/2021 e 2632/2021 e o PDL 340/2021), para trabalhar por nossa
liberdade e nossa atividade, que sempre é bom ressaltar é responsavel (1) pela populariza¢éo dos
investimentos em Bolsa, (2) pelo aumento do financiamento privado ao setor produtivo da economia,
(3) pelo aumento da educacdo financeira dos brasileiros, (4) pela desconcentracdo bancéria e o
aumento da concorréncia no setor financeiro e (5) pelo desenvolvimento de varias gestoras
independentes e pelo sucesso de algumas Corretoras de valores.

Nos colocamos a vossa disposicao para prestar quaisquer esclarecimentos sobre os comentérios, as
criticas e as sugestdes aqui apresentadas para desenvolvimento do mercado de capitais.

Atenciosamente;

Als Livres em nome dos 250 associados, 1.800 membros dos grupos de WhatsApp e 26
patrocinadores.

Sédo Paulo, 16 de setembro de 2021.

Anilton Schiavetto Marques — Diretor do Als Livres

Alfredo Sequeira Filho — Porta-voz do Als Livres
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