Processo Administrativo n.2 SP2010-284
Reg. Col. n.? 7566/2011

Interessado: Itau Corretora de Valores S.A.

Assunto: Recurso contra decisdo da SMI sobre utilizagdo de sistema eletrénico de cadastro de clientes.
Diretor-relator: Luciana Dias

Relatorio
Objeto.
1. Trata-se de recurso interposto por Itad Corretora de Valores S.A. (" ltad Corretora" ou "Recorrente") contra decisdo da Superintendéncia de

Relagdes com o Mercado e Intermediarios ("SMI"), que, por meio do Oficio/CVM/SMI n? 001/2011 (fls. 29 e 30), ndo aprovou o Sistema
Eletrénico de Cadastro ("Projeto Cadastro Automatizado") apresentado pela Itat Corretora.

Consulta apresentada.

2. Em 08.11.2010, a Itat Corretora submeteu a SMI consulta sobre a possibilidade de utilizagdo do Projeto Cadastro Automatizado. Em linhas
gerais, o Projeto Cadastro Automatizado consiste na substituicdo do preenchimento e armazenamento de documentagao fisica do cliente no
momento do cadastro, por um processo de declaragdo de informagdes pelo préprio cliente, associado a verificagdes e validagdes a serem
realizadas por meio de sistemas eletronicos em bases de dados publicas e privadas de reconhecida confiabilidade.

3. Segundo a consulta apresentada, o Projeto Cadastro Automatizado teria as seguintes fases: (i) preenchimento eletrénico de cadastro pelo
proprio cliente; (ii) checagem em tempo real da veracidade dos dados por meio de consultas a bases de dados publicas e privadas; e (iii)
solicitagdo de eventuais documentos adicionais quando se constate divergéncia critica.

4. Assim, o préprio cliente, por meio da rede mundial de computadores, no momento de seu cadastramento perante a corretora, preencheria
campos (fls. 20)[1]. Ato continuo, o sistema faria uma verificagdo automatica, chamada de "validagao positiva", das informagdes declaradas pelo
cliente em bases como Receita Federal, Equifax, Serasa, entre outras.

5. O sistema de verificagéo eletrénica permitiria a instituicdo intermediaria ndo somente verificar a autenticidade da informagao fornecida, mas
também questionar o cliente em caso de eventuais inconsisténcias.

6. Caso todas as informagdes fossem validadas, o cadastro do cliente seria automaticamente aprovado. Caso houvesse alguma inconsisténcia nas
informacgdes, os documentos relativos aquelas informagdes inconsistentes seriam solicitados do cliente e se procederia a uma verificagdo manual
dessas informagdes.

7. Segundo a Recorrente, os dados ficardo armazenados em seus sistemas, e serdo periodicamente atualizados. Para que ndo ocorra a perda do
histérico das alteragbes cadastrais dos clientes, no momento do cadastramento inicial, e a cada modificagao, o sistema gerara um arquivo no
formato "pdf", ou seja, todas as informagdes anteriores serdo preservadas.

8. As fls. 14/22 a Recorrente apresenta detalhadamente os passos do processo, descrevendo: (i) o fluxograma do processo; (i) os detalhes das
etapas fundamentais do cadastro eletronico (coleta, andlise, validagdo e armazenamento); e (iii) as regras basicas para atendimento aos
objetivos preconizados pela legislagdo de prevengédo a lavagem de dinheiro.

9. Nos termos da consulta, a validagao positiva e eletronica de informagdes apresenta ainda as seguintes vantagens em relagao a validagdo
documental: (i) € mais rapida, tornando o atendimento do cliente mais adequado e &gil; (ii) ha diminuigdo do risco, pois a comparagéo de varias
fontes aumenta a confiabilidade, diminuindo a possibilidade de fraude; (iii) € uma solugdo mista entre tecnologia e processo manual, sendo mais
completa devido a multiplicidade de fontes e possiveis diferencas de informagdes, melhorando a analise das mesmas; e (iv) pode ser mais
completa, podendo ser configurada de acordo com o propésito.

10. As premissas da consulta sobre o Projeto Cadastro Automatizado s&o: (i) pleno cumprimento da legislagdo em vigor no tocante a obtencéo das
informagdes cadastrais e a prevengao a lavagem de dinheiro; (ii) aumento da seguranga do procedimento de cadastro que passa a utilizar
estrutura de verificagdo de consisténcia cadastral praticamente impossivel de ser implementada manualmente — verificagéo fisica de
documentagao; (iii) manutengao e monitoramento do cadastro dos clientes; e (iv) aumento da eficiéncia da atividade de intermediador de valores
mobilidrios permitindo acesso mais simples e seguro ao mercado de capitais brasileiro.

11. A Recorrente destaca ainda outras caracteristicas do Projeto Cadastro Automatizado: (i) a independéncia da fonte de validagao de informagoes;
(i) possibilidade de auditoria e rastreabilidade de todas as etapas do processo, garantindo transparéncia; e (iii) a verificagéo eletronica pode ser
instrumento importante para conter o avango das fraudes documentais proporcionadas pela propria evolugao dos recursos tecnologicos
(reprodugéo digital e adulteragao de documentos), trazendo vantagens para todo o mercado financeiro e de capitais.

12. A Recorrente menciona como precedente o Processo Administrativo CVM n? SP2009-91, em que o Diretor Otavio Yazbek teria fundamentado
sua decisdo em algumas das citadas premissas[2].

13. Por fim, a Recorrente destaca que a utilizagdo do Projeto de Cadastro Automatizado e a conseqliente dispensa da recepgao e guarda de
documentos fisicos se daria "sob sua unica e exclusiva responsabilidade, nos termos da Instrugdo CVM 301/99". [3]

Andlise da SMI.

14. Em 29.12.2010, a SMI respondeu a consulta formulada pela Itat Corretora (fls. 23/28), reconhecendo os méritos do Projeto Cadastro
Automatizado, principalmente no que se refere ao modelo de validagdo de informacdes cadastrais de clientes. Sob o ponto de vista tecnolégico,
a area técnica destaca que o projeto apresentaria grande evolugéo e simplificagdo em relagdo as praticas atualmente vigentes, além de permitir
validagdes continuas de dados cadastrais de clientes com base em fontes independentes.

15. No entanto, ndo se poderia deixar de levar em considera¢éo que a regulamentagdo da CVM n&o permite desobrigar um intermediario de manter
em arquivo, que pode ser eletrénico, a comprovacéo fisica de dados cadastrais obrigatérios, de maneira que a recomendacéao da referida area
técnica foi a de que o Projeto Cadastro Automatizado nao fosse aprovado.

16. A SMI baseou seu entendimento nos seguintes argumentos:
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17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

. 0 Projeto Cadastro Automatizado prevé a substitui¢ao total da documentagao fisica por declaragdes prestadas pelo cliente e, neste particular, é

importante notar que a idéia é diferente da que foi apresentada pela ICAP do Brasil Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. (Processo
Administrativo CVM n.2 SP2009-91), precedente mencionado pela Ital Corretora, que envolvia o recebimento por de via eletronica da
documentagéo do cliente;

. segundo o voto do Diretor Otavio Yazbek os processos de cadastro teriam trés fungdes a saber (a) prote¢édo ao cliente, (b) atendimentos das

demandas legais e regulatérias; e (c) administragdo de riscos pelo intermediario[4];

a funcdo de protecéo ao cliente estaria sendo atendida pelo Projeto Cadastro Automatizado, pois a auséncia de documentagao néao inibe o
intermediario de atender as obrigagdes de se informar — know your client — e de adequagao dos produtos ofertados aos clientes — suitability;

. afungdo de administragdo de determinados riscos pelo intermedidrio estaria sendo atendida pelo Projeto Cadastro Automatizado, pois haveria a

checagem inicial e periédica das informacdes dos clientes; e

. 0 Projeto Cadastro Automatizado nao atenderia, todavia, completamente as disposigdes legais e regulatérias, pois certas disposi¢cdes normativas

da CVM determinam o arquivamento fisico de documentos cadastrais, nos termos do art. 10, §§ 4° e 11 da Instrugdo CVM n.® 387/03[5].

Em 03.01.2011 a SMI, por meio do Oficio/CVM/SMI n® 001/2011 (fls. 29/30), comunicou a Itad Corretora sobre a ndo aprovagao do Projeto
Cadastro Automatizado. Em 24.01.2011, a Itat Corretora interpds recurso ao Colegiado da CVM (fls. 32/61).

Recurso interposto pela Recorrente.

No recurso, a Recorrente sustentou a adequagao do Projeto Cadastro Automatizado a regulamentagédo em vigor. Além disso, argumentou que o
Projeto Cadastro Automatizado seria 0 meio mais seguro e eficiente de os objetivos da regulamentagéo em vigor sobre cadastro e prevengao a
lavagem de dinheiro serem atingidos, quais sejam, identificagéo correta dos clientes e possibilidade de monitoramento de suas atividades
financeiras.

Segundo o recurso, esses objetivos podem ser atingidos mesmo quando, conforme o procedimento proposto, ha dispensa de apresentagéo de
documentos fisicos de identificacdo (documento de identidade, CPF e comprovante de residéncia), documentos esses passiveis de falsificagao.
O novo sistema confronta a informacéo dada pelo cliente com as bases publicas e privadas disponiveis, 0 que gera uma validagao da informagao
mais consistente e segura do que o armazenamento fisico de uma cépia dos documentos.

A Recorrente alega que embora existam disposigdes que tratem da necessidade dos documentos fisicos (Instrugdo CVM n.2 387/03 e Instrugao
CVM n.2 301/99), tais exigéncias formais ndo deveriam ser interpretadas como regra absoluta caso, ainda que por outros meios, o intermediario
consiga cumprir 0s objetivos exigidos pela regulamentagao.

A ltad Corretora menciona que, por ocasido do Processo Administrativo CVM n.? SP2009-91, o Colegiado entendeu que dentro de premissas
béasicas de preservagao dos direitos de clientes, do atendimento as demandas regulatérias e da existéncia de instrumentos de administragao de
risco pelo intermediario, as regras relativas a cadastro poderiam ser flexibilizadas frente as inovagdes tecnolégicas disponiveis.

Sustenta ainda a existéncia de similaridade entre o Projeto Cadastro Automatizado e as premissas estabelecidas pelo precedente julgado:

. Funcgao de protegéo ao cliente — com todas as informagdes eletronicas verificadas em bases publicas e privadas aumenta a seguranga e

protecao aos direitos de clientes, pois evita que terceiros de ma-fé, por meio de falsificagdo de documentos e de informagdes, possam,
indevidamente, abrir cadastro e operar indevidamente. Ademais, a consolidagao de informacgao precisas e atualizadas sobre o ciente contribui
para que o intermediario possa identificar o seu perfil de investimento e oferecer-lhe produtos e servigos financeiros adequados (suitability);

. Forma de atendimento a demanda legais e regulatérias — a existéncia de uma base consolidada de informagoes e relatérios que permitem a

rastreabilidade de todo o processo de cadastro e da respectiva aprovagao eletrénica tem por objetivo: (a) aprimorar os procedimento de
prevengdo e combate a lavagem de dinheiro; e (b) facilitar o atendimento de demandas legais e regulatérias;

Instrumento de administragdo de riscos pelo intermediario — a administragao do risco é a prioridade de uma ferramenta eletrénica de verificagao
de consisténcia cadastral;

iv. A possibilidade de adogao de procedimentos diferenciados — o cumprimento das trés premissas anteriores pode ser efetuado de formas distintas,

sobretudo em situa¢des em que a assungéo do "risco legal" é do préprio intermediario, ndo havendo nenhum 6nus para o investidor ou nem para
a CVM[6].

Afirmou que o proprio Colegiado, em outras oportunidades ja dispensou o cumprimento de artigos da regulamentagao (pedido de dispensa de
requisitos da Instrugdo n® 359/02 — Banco Barclays S.A. — Proc. RJ2008/8140) quando os objetivos da regulacédo estivessem cumpridos
(interpretagéo finalistica da regulacéo).

Por fim, exemplificou que em normativos mais recentes, ha possibilidade de a CVM autorizar procedimentos especificos e dispensar o
cumprimento de determinados requisitos regulamentares, desde que preservadas as premissas protegidas pela regulamentag¢éo[7].

Da manifestagdo da SMI apds a interposigao do recurso.

Em 31.01.2010 a SMI apresentou Relatério SMI n? 006/11 (fls. 62/65) ressaltando as distingdes entre o processo objeto da presente consulta e o
Processo Administrativo CVM n.2 SP2009-91, que tratava de consulta de participante do mercado, entre outros, com relagao a: (i) a aceitacao
como meio de envio de ficha cadastral e das copias dos correspondentes documentos de identificagéo, além do correio comum, o eletrénico; e
(i) @ adeséo eletronica a produtos e servigos, mediante assinatura eletronica.

De acordo com o relatério, a regra vigente determina a necessidade de comprovagéo fisica dos dados cadastrais obrigatérios. E, por isso, a area
técnica manteve seu entendimento anterior, nos termos do relatério apresentado pela SMI (fls 62 a 55). Solicitou 0 encaminhamento ao
Colegiado para apreciagao.

Em 07.02.2011 os autos foram submetidos a apreciagao do Colegiado, tendo sido designada como relatora deste processo em Reuniéo do
Colegiado de 08.02.2011.

Voto

. A Recorrente pretende implantar um processo de cadastramento de clientes baseado em sistemas digitais de validagéo de informagoes,

dispensando, em determinados casos, a apresentacao de documentos fisicos pelos clientes, a despeito do que dispdem os §§ 4° e 11 do art. 10,
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da Instrugdo CVM n.2 387, de 2003]8].

2. O objeto deste processo reside, assim, na admissibilidade pela CVM de procedimento diferenciado a ser adotado pela Recorrente para
cadastramento de seus clientes.

3. Nao é a primeira vez que o Colegiado da CVM enfrenta a questéo. No Processo Administrativo CVM n.2 SP2009-91, relatado pelo Diretor Otavio
Yazbek, foram analisadas e discutidas os seguintes pontos: (i) possibilidade de aceitagédo do envio da ficha cadastral e das cépias dos
documentos exigidos por meio eletrénico (imagens digitalizadas); e (ii) possibilidade de adesao eletronica a produtos e a servigos.

4. Diante das questdes envolvidas no julgamento do referido processo, o Diretor Relator Otavio Yazbek destacou trés fungdes essenciais do
processo de cadastramento de clientes, a saber: (i) protegéo ao cliente por meio da mitigagdo da assimetria informacional e do conseqiiente
destaque aos deveres de adequagao do intermediario (suitability); (i) cumprimento de demandas legais e regulatérias relativas ao controle a
lavagem de dinheiro e ao combate a utilizagdo de informagdes privilegiadas (insider trading); e (iii) administragao de riscos pelo préprio
intermediario.

5. Naquela oportunidade, o Colegiado, seguindo o voto do Diretor Relator Otavio Yazbek, entendeu ser razoavel a substituicdo das formas
tradicionais de cadastramento de clientes por procedimentos diferenciados, desde que tais procedimentos permitissem o cumprimento das
mesmas fungdes de cadastramento acima indicadas. Os procedimentos diferenciados analisados no referido precedente ndo s6 permitiam o
cumprimento de tais finalidades, como o faziam de maneira ainda mais &gil, eficiente e segura[9].

6. Acredito que para o presente caso a solugao adotada ndo deva ser diversa.

7. Entendo que as fungdes atribuidas ao cadastramento de clientes, conforme sistematizadas pelo Diretor Otavio Yazbek, serdo integralmente
cumpridas pelo Projeto Cadastro Automatizado, ainda que sem a apresentagao fisica dos documentos mencionados nos os §§ 4% e 11 do art. 10,
da Instrugdo CVM n.2 387, de 2003.

8. De fato, a adocéo do Projeto Cadastro Automatizado tém como caracteristicas: (i) 0 aumento da eficacia na identificagao do cliente durante o
processo de cadastramento; (ii) as fontes de validagao de informagdes séo oficiais, conferindo razoavel seguranga e confiabilidade; (iii) a
reducao de incidéncia de falsidade no processo de cadastramento; (iv) facilitagdo do processo de cadastramento e sua atualizagéo, que pode
ser automatica, garantindo monitoramento permanente das informagdes ali contidas; (v) a garantia de que todas as mudangas e atualizagdes séo
rastreaveis e auditaveis; e (vi) o processo de cadastramento é munido de controles satisfatérios para mitigagao dos riscos de lavagem de
dinheiro.

9. Além dessas caracteristicas, os testes ja realizados pelo Recorrente demonstram que nos casos em que a via fisica do documento néo for
dispensada em razéo de alguma inconsisténcia critica, 0 novo processo aumentara a eficacia da checagem manual, porquanto indicara quais as
informagdes ou documentos que deveréo ser objeto de andlise mais aprofundada, diminuindo o nimero de cadastros que necessitarao de
interferéncia manual.

10. Vale destacar que a propria area técnica apontou méritos do Projeto Cadastro Automatizado e ganhos qualitativos no que se refere ao modelo
de validacéo de informagdes cadastrais de clientes (fls. 65). Salientou ainda que sob o ponto de vista tecnolégico, o Projeto Cadastro
Automatizado apresentaria grande evolugao e simplificagéo em relagdo as praticas atualmente vigentes, além de permitir validagdes continuas
de dados cadastrais de clientes com base em fontes independentes.

11. Por essas razdes, entendo que o Projeto Cadastro Automatizado cumpre integralmente com as fungdes do cadastramento de clientes,
merecendo aprovagao pelo Colegiado. Sem prejuizo do disposto nos os §§ 4% e 11 do art. 10, da Instrucdo CVM n.? 387, de 2003, se as
finalidades almejadas pela norma vigente sdo atingidas, possivelmente de maneira mais rapida, segura e eficiente, por um procedimento
diferenciado, ndo vislumbro razdes para nao aprovar a iniciativa objeto desta especifica consulta[10].

12. A esse respeito, cumpre destacar que o Edital de Audiéncia Publica n.2 04/09, de 28 de abril de 2009, ja continha previsdes de alteragdes na
Instrugdo CVM n.? 301, de 1999, para que o Colegiado da CVM pudesse "autorizar a adogao de sistemas alternativos de cadastro, desde que
satisfagam os objetivos das normas vigentes"[11]. Embora as alteragdes citadas ainda ndo estejam em vigor, entendo que elas podem ser um
bom parametro para a solugdo do presente caso.

13. Diante do exposto, e considerando ainda (i) a evolugéo tecnolégica inerente aos dias atuais e a consequente tendéncia de adogéo de técnicas
inovadoras de cadastramento de clientes pelos intermediarios; (ii) que a CVM deve estimular a evolugédo das formas seguras, eficazes e
confiaveis de cadastramento de clientes; bem como (iii) que a adogao do procedimento diferenciado de cadastramento ocorrera sob Unica e
exclusiva responsabilidade da Itau Corretora, que permanecera responsavel por todas as obrigacdes estabelecidas na regulamentagao
pertinente e pelos procedimentos e controles diferenciados descritos na Consulta, salvo a recepgao e o arquivamento de copias dos documentos
exigidos no cadastro, voto no sentido de autorizar a Recorrente a implementar o Projeto Cadastro Automatizado.

14. Por fim, ressalto que, pelo meu voto, autorizo a utilizagdo de procedimento alternativo de cadastramento exclusivamente para este caso
especifico a luz das circunstancias que lhe séo peculiares, de modo que eventuais outros intermediarios interessados na adogéo de
procedimentos similares nao se eximem de apresentar as pertinentes consultas a CVM.

Rio de Janeiro, 16 de agosto de 2011.
Luciana Dias
Diretora

[1]De acordo com as regras do sistema ndo sdo admitidos campos obrigatérios em branco. H4 uma trava no sistema da Itad Corretora que impede o
cliente de concluir o cadastramento caso haja campos obrigatérios em branco (fls. 21).

[2]Cf. "Ante o exposto, respondo ao Relatério destacando que: i) a modernizagédo dos procedimentos de cadastramento e do contelido dos cadastros é um
processo coerente com novas tendéncias negociais, perfeitamente aceitavel desde que assegure a protecdo aos interesses dos clientes dos
intermediarios e o cumprimento das outras fungdes, estabelecidas pela legislacdo ou pela regulamentagao, para aqueles procedimentos; ii) outrossim, a
flexibilizagao decorrente desse tipo de processo deve ser acompanhada da adogédo de mecanismos de controles internos habeis nao apenas a assegurar
a observancia daqueles fins, mas também a administracdo adequada dos riscos pelos intermediarios e a integridade destes; e (...)", Processo
Administrativo CVM n? SP-2009-91, Diretor Relator Otavio Yazbek, j. 04.08.2009.

[3]Cf. a respeito o seguinte trecho da Consulta apresentada: "Esta instituicao intermediaria consulta essa Superintendéncia sobre a possibilidade de a ltau
Corretora de Valores S.A., sob sua unica e exclusiva responsabilidade, nos termos da Instrugdo CVM 301/99, utilizar, quando da abertura de cadastro
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de clientes pessoas fisicas, os procedimentos descritos no Projeto Cadastro Automatizado, propiciando maior eficiéncia e seguranga ao processo,
dispensando-se a necessidade de recepcao e guarda de documentos fisicos" (destaques nossos) (fls. 06).

[4]Cf. "para analisar adequadamente o contetido do cadastro e a idoneidade dos processos de cadastramento, sem que se deixe de lado a complexidade
e a dinamica do mercado contemporaneo, deve-se iniciar por uma discussdo acerca das fungdes daqueles processos e do cadastro em si. Vislumbro trés
fungdes basicas que gostaria de explorar na seqiiéncia: uma, mais tradicional, de protegdo ao cliente; uma segunda, como forma de atendimento a
demandas legais ou regulatérias; e uma terceira, como instrumento de administracdo de determinados riscos pelo intermediario”, Processo Administrativo
CVM n? SP2009-91, rel. Diretor Otavio Yazbek, j. 04.08.2009.

[5]1"8§4° - As corretoras sé podem efetuar alteracdo do enderego constante do cadastro mediante ordem expressa e escrita do cliente, acompanhada do
correspondente comprovante de enderego.(...)

§11 - As corretoras deverdo anexar aos cadastros de seus clientes:

| - Se pessoas naturais, cépias da cédula de identidade, do CPF e do comprovante de residéncia ou domicilio;

Il - Se pessoas juridicas, copias do CNPJ e do regulamento ou estatuto social registrados no érgdo competente”.

[6]Cf. "a modernizagdo dos procedimentos de cadastramento e do conteldo dos cadastros € um processo coerente com novas tendéncias negociais,
perfeitamente aceitavel desde que assegure a prote¢ado aos interesses dos clientes dos intermediarios e 0 cumprimento das outras fungdes, estabelecidas
pela legislacdo ou pela regulamentacdo, para aqueles procedimentos" e "outrossim, a flexibilizagédo decorrente desse tipo de processo deve ser
acompanhada da adogdo de mecanismos de controles internos habeis ndo apenas a assegurar a observancia daqueles fins, mas também a
administracdo adequada dos riscos pelos intermediarios e a integridade destes", Processo Administrativo CVM n? SP-2009-91, Diretor Relator Otavio
Yazbek, j. 04.08.2009.

[7]Cf. art. 92 da Instrugdo 444, de 2006: "art. 9°. A CVM podera, a seu critério e sempre observados o interesse publico, a adequada informagéo e a
protegdo ao investidor, autorizar procedimentos especificos e dispensar o cumprimento de dispositivos da Instrugdo CVM n? 356/01, para os fundos
registrados na forma desta Instrucdo".

[8]"Art. 10. O cadastro a que faz referéncia o caput do artigo anterior deve conter, no minimo, as informagdes previstas no § 1 2do art. 32 da Instrugéo
CVM n2 301, de 16 de abril de 1999, ressalvada a hipétese de que trata o art. 12-A (...)

§4°. As corretoras s6 podem efetuar alteragdo do enderego constante do cadastro mediante ordem expressa e escrita do cliente, acompanhada do
correspondente comprovante de endereco. (...)

§11. As corretoras deverdo anexar aos cadastros de seus clientes:

| - Se pessoas naturais, copias da cédula de identidade, do CPF e do comprovante de residéncia ou domicilio; (...)"

[9]Cf. "E neste quadro que entendo razoavel substituir algumas das formas mais tradicionais por procedimentos mais ageis e que sejam habeis a atender,
até mais eficientemente e com maiores controles, aos fins almejados pela regulamentacédo. Estes novos procedimentos devem, na linha do acima
exposto, estar sujeitos a estruturas de controles internos formalmente aprovadas e cuja implementagéo seja, de qualquer maneira, passivel de verificagdo
ou acompanhamento. A CVM pode e deve estimular a evolugédo das formas, em consonancia com a nova dinamica do mercado, mas ela nao pode abrir
mao de cuidados que vém se mostrando extremamente importantes para a consolidagdo do mercado brasileiro e da sua imagem.", Processo
Administrativo CVM n.2 SP2009-91, rel. Diretor Otavio Yazbek, j. 04.08.2009.

[10]A respeito da interpretagao finalistica a que o aplicador da norma deve se ater, cf. "O hermeneuta sempre tera em vista o fim da lei, o resultado que a
mesma precisa atingir em sua atuagéo pratica. A norma enfeixa um conjunto de providéncias, protetoras, julgadas necessérias para satisfazer a certas
exigéncias econdmicas e sociais; serd interpretada de modo que melhor corresponda aquela finalidade e assegure plenamente a tutela de interesse para
a qual foi redigida" Maximiliano, Carlos, Hermenéutica e Aplicagao do Direito, Rio de Janeiro, Forense, 2005, pp. 124/125.

[11]Cf. Art. 12 da minuta de instrugéo alteradora da Instrugdo CVM n.? 301, de 1999.
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