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Rio de Janeiro, 28 de julho de 2017.
OF. DIR - 054/2017

Exmo. Sr.

Antonio Carlos Berwanger

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM 03/2017 — Regulamentacdo da atividade de analista de valores
mobilidrios.

Prezados Senhores,

A Associacdo Brasileira de Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) agradece a
oportunidade de contribuir para o processo de consulta publica sobre a regulamentacdo da atividade de
analista de valores mobilidrios e parabeniza a CVM pela iniciativa.

A Associagdo considerou oportunas e adequadas as sugestes propostas pelo presente Edital, entendendo
gue complementam e aperfeicoam a atual normatizacdo, de modo a responder as lacunas registradas pela
CVM na apresentacdao do documento e promover harmonizacado regulatdria entre os diversos participantes
do mercado de capitais. Foram assim entendidas como positivas a exigéncia de cadastramento de analistas de
valores mobiliarios pessoas juridicas e a aplicagdo de regras robustas para a divulgacdo de informacgses,
evitando comunicac¢des e publicidade inadequadas e que ndo estejam baseadas na exceléncia técnica que
deve caracterizar o exercicio dessa fungdo.

Nesse sentido, as sugestdes da ANBIMA no ambito dessa consulta publica tém o intuito de evitar impactos,
em nosso entender nao intencionais, da minuta sobre as instituicdes integrantes do sistema financeiro que ja
estdo engajadas na atividade de andlise, tais como sobreposicbes de responsabilidades e duvidas de
interpretacdo. Para simplificar, as referidas sugestdes estdo agrupadas em trés seg¢des: as duas primeiras
buscam responder os questionamentos dispostos pela CVM na apresentacdo do edital, com relagdo as regras
de credenciamento das pessoas juridicas e as regras de conduta, e, ao final, sdo sugeridos demais ajustes.

1. Regras de credenciamento de analista de valores mobilidrios pessoa juridica

A CVM apresenta na introdugdo do edital as linhas gerais de um modelo “em duas linhas de defesas” para
estabelecer as responsabilidades referentes a atividade de analista de valores mobilidrios, a partir da
introducdo da figura da pessoa juridica analista nessa normatizacdo. A ANBIMA entende que os responsaveis
propostos pela CVM para atender a nova estrutura de participantes, quais sejam o diretor responsavel
(“Diretor 483”) e o analista responsavel (“Analista 483”), sdo apropriados, mas que a divisdo de
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responsabilidades entre essas duas figuras, bem como entre elas e o analista natural, deve ficar disposta na
norma de forma mais clara que a proposta no Edital, com o objetivo principal de preservar a independéncia
do analista natural.

E importante notar que as instituicdes integrantes do sistema de distribuicio que atuam na atividade de
andlise organizaram estruturas, procedimentos e controles internos para garantir a independéncia desses
profissionais, segregar as atividades de andlise dos demais servigcos prestados ao mercado e identificar e
administrar conflitos de interesse. Entendemos que tais atribuicdes, estabelecidas em conformidade com a
Instrugdo CVM 483 (ICVM 483), ja refletiam uma divisdo de responsabilidades adequada, e que o
cadastramento de analista de valores mobilidrios pessoa juridica ndo deveria, nesse sentido, significar a
criacdo ou exigéncia de um controle dessas instituicdes, ou de seus administradores, sobre o mérito e a
substancia dos relatdrios de andlise emitidos.

Com as alteragbes propostas no Edital, o analista pessoa juridica devera credenciar-se, estabelecer e
assegurar o cumprimento de uma politica formal para o exercicio da atividade por meio da figura do Diretor
483 e nomear um Analista 483. Dessa forma, a inclusdo da figura de pessoa juridica analista de valores
mobilidrios busca, em nosso entendimento, a adequagdo dos controles, mas preserva a independéncia do
analista natural de valores mobilidrios no que diz respeito aos seus relatdrios, frente a pessoa juridica, ao
Diretor 483 e ao Analista 483. Com isso, entendemos que o Diretor 483 de que trata a minuta ndo devera ser
responsavel pelo contelido técnico ou por verificar a metodologia utilizada no relatério de cada analista
natural, mas tdo somente pela aplicacdo pratica das politicas de controles internos da instituicado.

Com relagdo aos analistas naturais de valores mobilidrios, a ANBIMA entende que cada um devera ser
responsavel pelas suas andlises e recomendacgdes de forma individual. Ademais, o Analista 483 deve ter como
funcdo supervisionar de forma complementar a consisténcia com as diretrizes e metodologia propostas, sem
a obrigacdo de avaliar o mérito das anadlises emitidas. Com isso, sugerimos a exclusdo da menc¢do, no artigo
10, § 69, a obrigacdo de o Analista 483 verificar a “consisténcia e conformidade dos relatérios com as
premissas da instituicao”.

Também se considerou importante manter a veda¢ao da acumula¢do de fungdes para o Analista 483, exceto
para o mesmo exercicio em outras instituicbes do grupo. Isso ndo se aplica ao caso do Diretor 483, que
podera ser responsavel por outras funcGes de controle na instituicdo, sendo adequado ndo limitar suas
fungdes aquelas tdo somente relacionadas a atividade de andlise. Com isso, e com o intuito de esclarecer essa
diferenciacdo, sugerimos que o § 42 trate das condicGes aplicaveis ao Analista 483 e que o § 52 seja voltado
ao Diretor 483.

Ainda com relagdo a estrutura e as responsabilidades das pessoas juridicas, a letra “a” incluida no artigo 15, |,
estipula que elas devem desenvolver e implementar regras, procedimentos e controles internos adequados
para garantir o cumprimento do disposto na instrucdo. A letra “e” do mesmo dispositivo ja estabelecia que
essas pessoas devem garantir que os comandos dos artigos 18 a 23 sejam obedecidos em todos os relatérios
de analise publicados, divulgados ou distribuidos. Aparentemente, as obrigacdes exigidas no artigo 15, |, “e”
ja estdo englobadas pela regra genérica da letra “a”. Dessa forma, sugerimos excluir a letra “e” do artigo 15, I,
apenas adequando o referido dispositivo a inclusdo da letra “a”.
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Com relagao ao artigo 15, Ill, a ANBIMA sugere ajuste de redacdao de forma a harmonizar tal obrigacdo com
regras mais recentes da CVM, como a ICVM 505 (artigo 32, IV), que indicam a obrigacdo do intermediario de
informar a ocorréncia ou indicios de violagdo da legislacdo que incumba a CVM fiscalizar, no prazo de até
cinco dias Uteis da ocorréncia ou identificagdo do ato. Além disso, sugerimos o retorno da redacdo a respeito
da conduta “dos analistas a elas vinculados”, conforme redagao da ICVM 483, de forma a deixar claro quais
atos devem ser informados.

Propde-se, sinteticamente, os seguintes ajustes no artigo 10 da minuta:

Art. 10. Para conceder e manter o credenciamento a que se refere o art. 49 a entidade
credenciadora deve exigir do analista de valores mobilidrios pessoa juridica os seguintes
requisitos minimos:

(...)

IV — atribuir a responsabilidade pela atividade de andlise de valores mobilidrios a um analista de
valores mobilidrios pessoa natural credenciado por entidade autorizada pela CVM nos termos do
art. 49;

V — atribuir a responsabilidade pela implementagcdo e cumprimento das regras, procedimentos e
controles internos e-das-nermas-estabelecidos por esta Instru¢éo a um diretor estatutdrio;

(...)

§ 42 A pessoa responsdvel de que trata o inciso IV do caput ndo pode ser responsdvel por
qualquer outra atividade que limite a sua independéncia, na instituicdo ou fora dela, podendo ser
responsdvel pela mesma atividade em sociedades controladoras, controladas, coligadas ou sob
controle comum.

§ 59 Semprejuizo-do-disposto-ne-§-42-deste-artigo—os O diretor responsaveis de que tratam os
incisos #4e V do caput, sé—podem ser responsdvelis pela mesma atividade em sociedades
controladoras, controladas, coligadas ou sob controle comum.

§ 62 E atribuicdo exclusiva da pessoa responsdvel de que trata o inciso IV a definicdo e a

Art. 15. O analista de valores mobilidrios pessoa juridica deve:

| — desenvolver e implementar regras, procedimentos e controles internos adequados para:

a) garantir o cumprimento do disposto nesta Instrucdo;

(...)
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(...)
Il — comunicar a CVM, tde-tege-terham—conrhecimenteem até 5 (cinco) dias uteis, condutas dos

analistas a elas vinculados que possam configurar indicio de infragGo as normas emitidas pela
CVM;

2. Regras de conduta

Deveres e vedacdes dos analistas de valores mobiliarios

O artigo 12 da minuta estabelece as vedac¢Ges aplicaveis aos analistas de valores, pessoas fisicas e juridicas,
“bem como aos demais profissionais que fazem parte do departamento de analise das pessoas juridicas”. A
mencgao genérica a profissionais de um departamento suscitou duvidas, sendo considerada mais adequada a
referéncia a pessoas que efetivamente participem da formulagado dos relatérios de andlise. Tal sugestdo esta
em linha com a definicdo de analista estipulada pela Finra® (Rule 2241. Research Analysts and Research
Reports) e indicaria de forma objetiva as pessoas abarcadas pelas vedac¢des do referido artigo.

O inciso Il do artigo 12 reproduz o texto constante do atual artigo 49, Il, da ICVM 483. Entretanto, a minuta
objeto de consulta dispGe vedacGes aplicaveis a pessoas fisicas e a pessoas juridicas, alcancando um universo
bem mais abrangente que inclui departamentos de andlise vinculados a conglomerados financeiros. No que
se refere a conflitos de interesse, a ANBIMA entende que o objetivo da vedacdo indicada é evitar que
conflitos sejam omitidos nos relatérios de andlise de valores mobilidrios, em seu conceito amplo, evitando
que os leitores desses relatdrios tomem decisdes mal ou inadequadamente informados. Entendemos que nao
era a intencdo da CVM que fosse realizada uma verificagdo de conflito em relacdo as demais atividades
desenvolvidas pela instituicdo. Refletindo esse entendimento, propomos ajuste na redacao do mencionado
dispositivo.

Com relagdo as demais vedacgGes dispostas no artigo 12, a CVM incluiu no inciso VI a vedacdo referente a
“participacdo na estruturacdo de ativos financeiros e valores mobilidrios”. O significado dessa vedacdo
também gerou duvidas: entendemos que a provdvel intengdo da CVM seria evitar situagdes em que o analista
participe diretamente da estruturacao de produtos de maneira a comprometer sua imparcialidade, mas o
dispositivo é genérico — e ndo esclarece as situacdes consideradas indevidas. Ademais, o artigo ndo deixa
claro a partir de que momento se configura a estruturagdo de ativos financeiros. Ao que tudo indica, a
intencdo da CVM ¢é impedir que o analista participe do esforco de venda de eventual valor mobilidrio, a
exemplo do inciso V do mesmo artigo 12, ou que se coloque em posicdo que comprometa a sua
imparcialidade, mas ndo parece com isso impedir que ativos financeiros e valores mobilidrios sejam
estruturados com base em relatdrios de analise emitidos ou que analistas sejam incluidos no processo de

1 “Research analyst” means an associated person who is primarily responsible for, and any associated person who reports directly or indirectly to a
research analyst in connection with, the preparation of the substance of a research report, whether or not any such person has the job title of
“research analyst.
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diligéncia e aprovacdo da emissdo (“vetting”) de determinado ativo financeiro ou valor mobiliario, oferecendo
sua visdo acerca da potencial aceita¢do do produto a ser emitido por investidores.

Foi observado que a CVM contemplou a dificuldade, no caso de conglomerados financeiros, em atender as
vedacgOes dispostas no artigo 12 para o conjunto de suas atividades. Nesse caso, a minuta inseriu o § 42 desse
artigo, indicando que tais conglomerados poderdo realizar uma série de atividades vedadas aos analistas de
valores mobiliarios, desde que haja a adequada segregacdo de atividades. Entretanto, o inciso VII (“participar,
direta ou indiretamente, de qualquer atividade ligada a consultoria financeira em operacgdes de fusdes e
aquisi¢ées”) nao foi incluido no § 42. Observou-se que tal atividade, da mesma forma que as demais
contempladas nesse paragrafo, poderia ser realizada por conglomerado financeiro, desde que promovida a
devida segregacao, sugerindo-se a inclusao do inciso VIl dentro das exce¢des consideradas.

Quanto a necessidade de constituicdo de “plena segregacdo de atividades”, parece-nos que tem por objetivo
a desvinculagdo da area ou de atividades de analise de valores mobilidrios de outras dreas ou atividades que
tratem com informacdes confidenciais acerca de opera¢des. Em funcdo do exposto, a identificacdo da forma
de segregacdo de atividades deve levar em consideracdo o porte e a estrutura da pessoa juridica além de
quais atividades devem ser segregadas, o que pode ser diferente em cada caso.

Em funcdo de todo o exposto, sugerimos os seguintes ajustes na redacao do artigo 12:

Art. 12. E vedado ao analista de valores mobilidrios, pessoa natural e juridica, bem como aos
demais profissionais i j i

efetivamente participem da formulacao dos relatdrios de andlise:

()

Il — omitir, nos relatdrios de andlise, informacao sobre conflito de interesses;

()

VI — participar da estruturacdo de ativos financeiros e valores mobilidrios, de maneira a
comprometer a imparcialidade do analista;

()

§ 42 O disposto nos incisos Ill, IV, V, e VI e VIl do caput ndo se aplica as operag¢des e atividades
realizadas por outros departamentos da pessoa juridica, desde que seja assegurada a plena
segregacdo das atividades em relacdo ao departamento de analise, conforme os controles
internos de cada instituicdo.

Formas de comunicacdo

Tomando por base a apresentacdo do edital e a estrutura da norma (que estabelece em seu artigo 18
disposicGes especificas aplicaveis aos relatérios), entendemos que os artigos 13 e 14 referem-se as
informacGes e aos materiais de cunho publicitario e as informagdes em geral relacionadas as atividades de
analistas, excetuados os relatérios de andlise. Ocorre que o caput dos referidos artigos refere-se
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genericamente a informagdes, comunicagdes e publicidade, sem esclarecer o alcance desses conceitos. Dessa
forma, sugerimos que seja incluido pardgrafo excluindo expressamente a aplicagdo das respectivas
disposicGes aos relatdrios de anadlise de valores mobiliarios. Além disso, a ANBIMA entende que
comunicag¢des devem ser completas e consistentes com relagdo aos respectivos relatérios de andlise emitidos
pelos analistas naturais da instituicdo.

Com relagdo ao relatério de analise, propomos a inclusdo de um pardgrafo 32 no artigo 18 dispondo sobre o
cuidado e diligéncia esperados desses profissionais na respectiva elaboracdo.

Art. 13. As informac¢Oes ou comunica¢des de cunho publicitdrio relativas a prestagdo do servico
de divulgadaspele analista de valores mobilidrios devem ser:

| — ser verdadeiras, completas, consistentes e ndo induzir o investidor a erro; e
Il — utilizar eseritas-em linguagem simples, clara, objetiva, serena e moderada.

Paragrafo Primeiro. As informagdes, comunicagdes e publicidade relativas a prestacdo do servico
de analista de valores mobilidrios ndo podem conter promessa de rentabilidade futura ou
assegurar ou sugerir a existéncia de garantia de resultados futuros ou a isengao de risco para o
investidor.

Paragrafo Segundo. Os relatdrios de andlise ndo estao incluidos nas informagdes e comunicagdes
de que trata esse artigo.

Art. 14 - Caso as informagbes ou comunicacdes de cunho publicitario, a que se refere o artigo 13,
apresentem incorre¢des ou impropriedades que tenham a intencdo de induzir o investidor a
erro, a CVM pode exigir:

| — a cessacao da divulgacao da informacao; e

Il — a veiculagdo, com igual destaque e por meio do veiculo usado para divulgar a informacao
original, de retificacbes e esclarecimentos, devendo constar, de forma expressa, que a
informacdo esta sendo republicada por determinacdo da CVM e, de forma destacada, qual é a
informacdo que esta sendo retificada ou esclarecida.

(-

Art. 18. Os relatérios de analise devem ser escritos em linguagem clara e objetiva, diferenciando
dados factuais de interpretacdes, projecdes, estimativas e opinides.

(-

§32 - Os relatérios de analise devem ser elaborados pelo analista, empregando todo o cuidado e
diligéncia esperado de um profissional probo na sua posicao.

3. Demais ajustes.
Associacdo Brasileira das Entidades Rio de Janeiro Sio Paulo
dos Mercados Financeiro e de Capitais Avenida Republica do Chile, 230 - 13° andar Avenida das Naces Unidas, 8.501 - 21° andar
20031-919 - Rio de Janeiro / R] - Brasil 05425-070 - S3o Paulo / SP - Brasil
+55 213814 3800 | Fax 213814 3960 +55 1134714200 | Fax 113471 4230

www.anbima.com.br



Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais ¢

ANBIMA

No artigo 17, a CVM exige que os analistas de valores mobilidrios informem anualmente a entidade
credenciadora a relacdo de todos os gestores para os quais prestem servicos técnicos, assim como a
interrup¢do desse servigco. Observou-se que tal dispositivo cria nova obrigacdo para o analista de forma
bastante ampla — em especial, sem que se defina “prestacdo de servigos técnicos” — e muitas vezes nado
poderia ser atendido por analistas que disponibilizam relatdrios a terceiros. A observancia dessa regra seria,
portanto, onerosa para o analista de valores mobilidrios e, aparentemente, nao traria beneficios para a
respectiva atividade ou para os controles associados a entidade credenciadora. Ademais, do lado do
administrador de recurso, a matéria ja é objeto de regulamentacdo pela Instrucdo 558. Em func¢do disso,

sugerimos a exclusdo do artigo 17.

Por fim, deve ser realizado ajuste no artigo 10, VI, que faz mencgdo aos incisos V a VIl do artigo 99, sendo o
inciso VIl inexistente, conforme a seguir:

VI — seus sdcios controladores diretos ou indiretos devem atender aos requisitos previstos
pelos incisos V ae VIt do art. 99; e

Sendo o que nos cumpre para o0 momento, agradecemos mais uma vez a oportunidade de comentar a
normatiza¢do ora proposta e permanecemos a disposi¢cdo para esclarecimentos adicionais.

Atenciosamente,

ORIGINAL ASSINADO POR

Sérgio Mychkis Goldstein

Presidente do Comité de Financgas Corporativas da

ANBIMA
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