RELATORIO DE ANALISE SDM
Audiéncia Publica 03/2008

Assunto: Regras sobre analistas de valores mobiliarios

1. Introducéo

A Audiéncia Pablica n°® 03/2008 trata da minuta de Instrucdo que dispBe sobre a atividade
dos analistas de valores mobiliarios (“Minuta”) e de Deliberacdo que dispbe sobre a aprovacao
dos exames para comprovacdo de qualificacdo técnica de analistas de valores mobiliarios
(“Minuta de Deliberacdo™).

A Minuta foi colocada em audiéncia publica entre os dias 25 de junho de 2008 e 25 de
agosto de 2008. No decorrer da audiéncia, a CVM recebeu manifestacbes que podem ser
classificadas em trés categorias: (i) manifestacfes de carater geral a respeito do modelo escolhido
para a regulacdo da atividade dos analistas; (ii) respostas as questes trazidas pelo edital de
audiéncia publica; e (iii) comentarios ao texto da Minuta.

Para melhor descrever e comentar as manifestacbes dos participantes, o relatorio esta
dividido da seguinte forma: (i) introducao; (ii) participantes; (iii) comentarios ao texto da Minuta;
(iv) comentérios ao texto da Minuta de Deliberacdo; (v) adogdo de regras semelhantes para
consultores e administradores de carteira; (vi) outros comentarios e sugestdes; (vii) observacdes
finais; e (viii) nova instrucao.

Este relatério foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado -
SDM, com o objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestdes recebidas na Audiéncia
Publica n® 03/08. Seu conteudo reflete a opinido e as interpretagdes de tal Superintendéncia e ndo
necessariamente as da CVM. Este relatério ndo é aprovado pelo Colegiado ou por outras
Superintendéncias da CVM.

A ndo ser que esteja indicado de outra maneira, os titulos das se¢es em que se divide o
presente relatorio fazem referéncia aos artigos e anexos da Minuta. Sempre que se quis fazer
referéncia a numeracao final do dispositivo, usou-se a expressao “atual [ ]”.
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2. Lista de participantes da audiéncia publica
Participaram da audiéncia publica as seguintes pessoas e entidades:

i. Agora CTVM S/A;
ii. Associacao Brasileira de Bancos Internacionais — ABBI;
iii. Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais —
APIMEC Nacional;

\2 Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento — ANBID;
V. CETIP S/A Balcéo Organizado de Ativos e Derivativos;
Vi. Frederico Fernando Cea Skwarg;

Vii. Gil Ari Deschatre;

Viil. Gustavo Grebler;
IX. Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores — IBRI;
X. Moody’s América Latina Ltda.;
Xi. Paulo Guilherme Hostin Samy;

Xii. Rafael De Conti;

Xiil, Sociedade CFA do Brasil; e

Xiv. Unibanco — Unido de Bancos Brasileiros S.A.

3. Comentérios a Minuta

3.1 Escopo da atividade do analista de valores mobiliarios (art. 1°)
3.1.1 Definicao de “analista de valores mobiliarios”

A Moody’s sugere que a Minuta seja revisada para excluir expressamente de seu escopo
as pessoas fisicas que trabalham para as agéncias classificadoras de risco e as préprias agéncias
classificadoras de risco. A Moody’s sugere a criacdo de um safe harbor para as agéncias
classificadoras de risco.

Seguindo sugestdo da participante, a CVM inseriu um novo paragrafo ao art. 1° para
esclarecer que a Minuta ndo se aplica as agéncias classificadoras de riscos e as pessoas fisicas
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que nelas trabalham.

Vale dizer que, por orientacdo do Colegiado da CVM, a SDM iniciou estudo sobre a
necessidade de adotar regras especificas para as agéncias classificadoras de risco. Todos 0s
comentarios e sugestdes referentes ao regime juridico das agéncias classificadoras de risco foram
apensados ao processo instaurado para tratar do mencionado estudo.

3.1.2 Definicao de “relatério de analise”

A APIMEC sugere equiparar ao relatério de analise as participacdes em sitios, blogs,
chats, listas e foruns de discuss@o na rede mundial de computadores.

Frederico Skwara pergunta se investidores que emitem opinides sobre a compra ou venda
de acbes em fdruns, comunidades e outros locais de discussdo estariam sujeitos as regras
aplicaveis aos analistas de valores mobiliarios.

Paulo S&my manifestou preocupacdo quanto ao alcance da expressdo “relatorio de
analise”, especialmente em relagdo aos textos publicados em jornais, elaborados por
comentaristas, inclusive os de TV, e jornalistas. O participante também manifestou preocupacao
em relacdo a possibilidade de matérias que infiram tendéncias de mercado virem a ser
consideradas aconselhamentos para a realizacdo de opera¢fes no mercado de capitais.

A exata abrangéncia da expressdo “relatorio de analise”, assim como outros comandos
legais, deve ser determinada pela interpretacdo feita pelos usuarios da norma, especialmente as
areas técnicas da CVM e seu Colegiado, quando esta passar a vigorar. No entanto, cabem alguns
esclarecimentos sobre a expresséo.

O caput do art. 1° estabelece que somente pessoas que fazem relatérios de analise
profissionalmente sdo analistas de valores mobiliarios. Ndo parece razoavel imaginar que
manifestacdes em paginas de discussdes feitas por investidores em carater ndo profissional e que
ndo tenham um teor ou uma estrutura profissional possam ser abrangidas pela definicdo de
“relatorio de analise”. Da mesma forma, ndo parece que, por mais abrangente que possa ser a
interpretacdo da expressdo, qualquer debate ou comentario em meios de comunicacao relativo ao
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mercado de capitais brasileiro esteja sujeito a qualificagdo como “relatorio de analise”.

Assim, a CVM entende que os elementos constantes da redacdo dada a Minuta séo
suficientes para distinguir os relatorios de analise.

Né&o obstante, a redacéo original foi revisitada e pequenos ajustes foram feitos na tentativa
de afastar eventuais duvidas.

3.1.3 Definicao de “investidores”

O Unibanco gostaria que a redagdo do § 1° do art. 1° fosse alterada para explicitar que a
expressdo “investidores” abrange tanto os investidores residentes quanto os ndo-residentes no
Brasil.

A expressdo “investidores”, sem qualquer discriminacdo, é suficientemente ampla para
abranger todos aqueles investidores a quem se destinam os relatorios de anéalise. Por essa razéo,
a redacdo original foi mantida.

3.2  Formas de exercicio da atividade do analista (art. 2°)

No edital de audiéncia publica, a CVM demonstrou especial interesse em receber
comentarios ¢ sugestdes sobre “a conveniéncia da previsdo de sociedade para exercicio
exclusivo da atividade de analise de valores mobiliarios, conforme proposto no artigo 2°, inciso
I1l da Minuta. De acordo com as regras atualmente em vigor, e com a minuta de alteragéo
levada a audiéncia por meio do Edital n® 09/2007, os analistas podem exercer suas atividades de
forma autdbnoma, vinculados a instituicdo integrante do sistema de distribuicdo, ou a pessoa
autorizada pela CVM a desempenhar a funcdo de administrador de carteira ou de consultor de
valores mobiliarios. Além dessas duas formas, a Minuta autoriza os analistas a exercerem suas
atividades vinculados a pessoa juridica que tenha em seu objeto social exclusivamente a
atividade de analise de valores mobiliarios. O objetivo desta inovacao é viabilizar a formacéo de
firmas de andlise independentes, de forma que a atividade de analise possa ser desenvolvida em
uma empresa desvinculada de outros servicos relacionados ao mercado de valores mobiliarios.
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A opinido do mercado tanto sobre a inovagdo proposta quanto a forma que ela tomou na Minuta
sdo muito importantes para a CvVM”.

ANBID, APIMEC, IBRI e Gustavo Grebler apresentaram manifestacdes favoraveis a
possibilidade de constituicdo de sociedade para o exercicio exclusivo da atividade de analise de
valores mobiliarios. Entendem que a redacdo da Minuta é adequada e que tais sociedades séo
benéficas para o mercado.

Porque nada dito pelos participantes coloca em duvida a adequacgdo da proposta inicial, a
redacdo original foi mantida.

A APIMEC sugere que a CVM regulamente a atuagdo dos analistas vinculados a
entidades de previdéncia privada, seguradoras e outras instituicdes ndo mencionadas na Minuta.

O trabalho dos analistas contratados por entidades de previdéncia privada, seguradoras e
outras instituicdes que, profissional ou institucionalmente, investem recursos tem diferengas
importantes em relacdo ao trabalho dos analistas abrangidos pela Minuta. A opinido desses
profissionais influencia um dnico investidor que, via de regra, € um investidor qualificado, ou
seja, suas decisdes de investimentos sdo tomadas por profissionais, cuja capacidade de analise
tende a ser maior que a de investidores comuns.

Outro ponto importante a ser destacado é que tais entidades selecionam esses analistas de
acordo com critérios que elas entendem adequados. As decisdes no ambito desses investidores
institucionais sdo tomadas por profissionais, muito deles, sob um regime de deveres fiduciarios
em relacdo a tal entidade. E, por isso, presume-se que tais critérios sejam os melhores para
aquele determinado investidor. Referidos critérios podem ndo ser os mesmos eleitos pela
Minuta.

O regime proposto pela Minuta parece inadequado para este tipo de relacdo. Por essa
razdo, a redacdo original foi mantida.
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3.3 Cuidado e diligéncia do analista (art. 3°)

Para Gustavo Grebler, a previsao “todo cuidado e diligéncia que empregaria em seus
proprios negdécios” ¢ insuficiente, devendo ser considerado que alguns mercados aperfeicoaram
essa redacdo para lhe conferir maior eficacia. Em vista disso, o participante sugere a ado¢do da
seguinte redacdo para o art. 3°

“O cuidado e diligéncia demandado ao analista e derivado de sua relacdo diferenciada
com o adquirente de valores mobiliarios impde ao analista o dever de investigar os fatos
qgue embasam as recomendacdes, ou de amparar-se em fatos que o analista tenha bases
razoaveis para acreditar em sua procedéncia.”

A Minuta ja estabelece o compromisso de o analista buscar informacfes idoneas e
fidedignas para suas analises (art. 9°, 11), podendo ser responsabilizado caso seja comprovada
falta de diligéncia na busca dessas informacoes.

Por essa razao, a redacao original foi mantida.

Rafael de Conti argumenta que é necessaria uma maior precisdo das responsabilidades do
analista e sugere a inclusao, no art. 3°, da informacdo de que o analista tem o dever de atuar com
“todo cuidado e diligéncia que sejam considerados minimamente adequados pela pratica do
mercado e da ciéncia da analise de valores mobilirios”.

O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.

3.4 Negociacao de Valores Mobiliarios (art. 4°, incisos 111 e 1V)

A ABBI considera acertado o prazo de impedimento de negociagéo pelos analistas com
valores mobiliarios objeto de seus relatérios de analise. Entretanto, entende que ndo deveriam
existir restricbes para a aquisicdo de cotas de fundos de investimento pelo analista, desde que nao
se trate de um fundo setorial que invista em setor coberto pelos seus relatorios ou que tenha uma
carteira exclusivamente composta por valores mobiliarios objeto de suas analises, tendo em vista
que o analista cotista ndo possui instrumentos de controle sobre as aplicagcdes dos fundos. O
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participante sugere a inser¢do de um paragrafo Unico ao art. 4°, que preveja a exclusdo de tais
investimentos.

O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.

A ANBID esta de acordo com a extensdo do prazo de antecedéncia entre a negociacao
com uma “acdo” e a divulgacdo de um relatério para 30 dias. No entanto, sob o argumento de
que existem dificuldades praticas para monitorar as operacdes dos analistas, a ANBID sugere que
as instituicbes que empreguem analistas tenham a obrigacdo de elaborar e manter atualizada uma
“Lista de Cobertura” que informe quem sdo os analistas responsaveis e corresponsaveis pelo
acompanhamento de cada empresa. Esta lista deveria ser enviada para a entidade credenciadora
sempre que ocorresse qualquer alteracdo e ser mantida arquivada pelo prazo de 3 anos.

A ANBID também sugere que seja exigida do analista a apresentacdo de uma declaracdo
na qual conste o0 nome das corretoras em que possui conta, se movimenta contas em nome de
terceiros (e em caso positivo, quais contas) e informacdes sobre as operacdes com valores
mobiliarios que tenha efetuado no prazo de 24 horas para a entidade a qual esta vinculado. Nos
processos de distribuicdo de acBes, os analistas que tenham tido acesso as informagdes
necessarias a estruturacdo da oferta (seja para definicdo de precos, seja para elaboracdo de
recomendacdes especificas) deveriam se abster, desde o inicio de tais atividades, de negociar com
os valores mobiliarios da empresa objeto da analise, bem como de suas subsidiarias e
controladoras.

A participante sugere alguns padrdes minimos para os controles internos das instituicGes
que empregam analistas, todos aparentando ser muito razoaveis e Uteis. Embora tenda a haver
alguma padronizacdo nos métodos de monitorar as negociacfes feitas pelos analistas que
empregam e muitas instituicdes possam adotar uma “lista de cobertura” ou mecanismo similar, a
CVM nado discutiu quais sdo 0s possiveis controles internos para implementar o monitoramento
dos negdcios dos analistas e quais desses possiveis controles sdo 0s mais desejaveis.

E possivel que, em algum momento, a CVM ou a entidade autorreguladora credenciada
decida enfrentar a discussao sobre padrdes minimos de controles internos. Entretanto, ela ainda
néo foi feita de maneira ampla e, por isso, ndo parece adequado impor a todas as institui¢oes, por
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meio desta norma, a mesma forma de organizacdo de seus controles internos.

Por essas razdes, a sugestdo néo foi aceita.

Gustavo Grebler sugere que seja vedado ao analista ou membro direto de sua familia deter
valores mobiliarios sobre os quais o0 analista emita recomendacéo.

A CVM entende que a exigéncia é excessiva. Por essa razdo, a redacdo original foi
mantida.

A APIMEC discorda da extensdo do prazo em que os analistas estdo impedidos de
negociar com valores mobiliarios objeto de relatérios de analise de 10 para 30 dias anteriores a
sua divulgacao, alegando que este prazo é excessivo e penaliza desnecessariamente o analista.

A CVM considera os prazos estabelecidos adequados e mais proporcionais do que 0s
atuais tendo em vista a relevancia e o impacto que uma recomendacao de analista pode ter sobre
o papel gue ele acompanhe. Por essa razao, a redacao original foi mantida.

Em relacdo a negociacdo de valores mobiliarios em sentido contrario ao das
recomendacdes ou conclusdes apresentadas nos relatorios de andlise (inciso IV), a ANBID
informa que a pratica de mercado tem mostrado uma tendéncia de proibir a negociacao, o que
pode ser considerado pratico, transparente e de mais facil controle. A ANBID alega que, para
fazer o controle da forma proposta na Minuta, a CVM deveria prever o registro de datas e das
alteracdes de recomendacdo, bem como prever um periodo de antecedéncia entre a operacéo e
uma alteragcdo de recomendacdo, eventualmente reforcando que a ndo negociacgdo no periodo de
30 dias antes da publicagdo de um relatorio também se aplica a este caso.

A primeira sugestéo é pertinente. O art. 19 foi alterado e a CVM entende ter atendido ao
comentério relativo ao registro do contetido do relatério e, consequentemente, das alteracdes de
recomendacéo.

A CVM entende que a segunda sugestdo € excessiva tendo em vista que o analista ja esta
impedido de negociar nos 30 dias que antecedem a distribui¢do de um relatorio.
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3.5  Credenciamento de analistas (art. 6°)

A ABBI considera acertada a proposta de extin¢cdo do registro de analista de valores
mobiliarios junto a CVM, passando este a ser de competéncia exclusiva das entidades
credenciadoras, tanto o controle cadastral como a andlise dos requisitos necessarios ao
credenciamento.

A ANBID considera adequada a intencdo da CVM de atribuir as responsabilidades
pertinentes ao registro dos analistas para as entidades credenciadoras, mas entende que seria
temerario fazé-lo neste momento, uma vez que tais entidades, inclusive a atual entidade
credenciadora, ainda terdo de se estruturar para assumir esse papel. A ANBID sugere a concessao
de um prazo de transicdo de trés a cinco anos para que as entidades credenciadoras possam
assumir este papel.

Atualmente, o credenciamento dos analistas ja € feito, em parte, por entidade
credenciadora. Assim, tais entidades ja possuem, de algum modo, uma estrutura para
desempenhar o papel previsto na Minuta.

Adicionalmente, a CVM estd em contato constante com a Associa¢do dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais — APIMEC, atualmente autorizada a fazer
o credenciamento dos analistas de valores mobiliarios e sabe que durante o periodo de analise
das sugestdes vindas da audiéncia publica, a entidade autorreguladora desenvolveu estudos e
projetou estrutura para a melhor implementacéo das obrigagoes previstas na Minuta.

Por essas razdes, a redacdo da Minuta foi mantida.

A APIMEC propde que seja exigido que a entidade credenciadora tenha “abrangéncia
nacional”, o que permitiria a profissionais de qualquer parte do pais escolher o “selo de

qualidade” que mais lhe convenha.

A CVM entende que a exigéncia é excessiva. Por essa razdo, a redacdo original foi
mantida.
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3.6 Deveres das entidades credenciadoras (art. 7°)

3.6.1 Fiscalizacdo do cddigo de conduta (inciso I1)

Gustavo Grebler sugere a incluséo da palavra “ativamente”, alegando que o principio de
autorregulacédo pressupde obrigacdo ativa por parte da entidade credenciadora.

A CVM entende que a redacdo da Minuta é clara e adequada. Por essa razdo, a redagdo
original foi mantida.

3.6.2 Prazo para a realizacédo de exames (inciso 1V)

A APIMEC sugere que a Instrugdo exija que as entidades credenciadoras promovam
exames a cada 3 meses, no minimo, com 0 objetivo de atender a demanda do mercado por
analistas qualificados.

A CVM entende que o prazo de realizacdo dos exames ndo precisa ser fixado na
Instrucdo, podendo ser definido por cada entidade de autorregulagdo conjuntamente com a CVM
de acordo com a demanda que entenda existir no mercado. Por essa razdo, a redacdo original foi
mantida.

3.6.3 Programa de educacao continuada (inciso V)

A ANBID entende que um sistema de educagdo continuada ndo deveria ser aplicado a
atividade de analista de valores mobiliarios. Alega que essa discussdo ja ocorreu em outra
situacdo, qual seja, com relacdo a necessidade de atualizagdo para manutencédo do certificado do
Chartered Financial Analyst - CFA, concluindo-se que as técnicas de analise utilizadas
derivam de ferramentas estabelecidas, ndo havendo, portanto, necessidade de “atualizacio sobre
estas”.
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Para a participante, a CVM deveria recomendar ao mercado as melhores préaticas para
manter atualizados os participantes das equipes de andlise, permitindo que cada institui¢do
desenvolva formas de atualizacdo de seus profissionais.

A APIMEC entende ser razoavel exigir a averiguacao da capacidade técnica dos analistas
por meio de programa de educacdo continuada, no minimo, a cada cinco anos.

A educacdo continuada é importante para a manutencdo da qualidade dos profissionais.
No entanto, a CVM revisitou o comando para esclarecer que a educagdo continuada ndo se
confunde com recertificacdo obrigatdria dos analistas. Trata-se de obrigatoriedade de os analistas
se submeterem a processos de atualizacdo e aprofundamento dos seus conhecimentos, por
exemplo, por meio de cursos e palestras.

A Minuta também ndo exige que tais cursos ou palestras sejam necessariamente
organizados pela entidade autorreguladora. A entidade credenciadora pode estabelecer programa
de educacdo continuada que reconheca cursos e palestras ministrados nas instituicdes que
empregam analistas, por exemplo.

Quanto a frequéncia para averiguar a capacidade técnica dos analistas, a CVM entende
que tal questdo deve ficar a cargo das préprias entidades credenciadoras.

Os programas de educacdo continuada das entidades credenciadoras estdo sujeitos a
prévia aprovacdo da CVM.

A Instrucéo reflete os entendimentos acima.

3.6.4 Manutencéo de documentos (inciso VI)

A ANBID sugere que o prazo para a manutencdo de documentos pelas entidades
credenciadoras seja de trés anos.

A CVM entende que o prazo de cinco anos é adequado e ndo representa dnus significativo
para a entidade credenciadora. Além disso, 0 prazo de cinco anos é compativel com o prazo de
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prescricdo da pretensdo punitiva no ambito dos processos administrativos federais. Por essas
razOes, a redacao original foi mantida.

3.6.5 Divulgacao dos dados dos analistas (inciso VI11)

A APIMEC ndo gostaria de divulgar ao publico em geral o nimero de Cadastro de
Pessoas Fisicas do Ministério da Fazenda - CPF/MF dos analistas, pois isso poderia gerar
constrangimentos de varias ordens, inclusive sua utilizacdo fraudulenta por terceiros. Ela sugere
fornecer, em seu lugar, a data do credenciamento.

A ANBID também entende ser desnecessario disponibilizar os CPFs dos analistas de
forma irrestrita.

Os comentarios sdo pertinentes e estdo refletidos na Instrucéo.

3.6.6 Divulgacdo de documentos e exames em inglés

A ABBI sugere que a CVM exija que as entidades credenciadoras divulguem versdes em
inglés dos seus principais documentos, tais como o codigo de conduta profissional, as
informacBes sobre os exames de ética e qualificacdo técnica e o seu programa de educacao
continuada.

A ABBI sugere, ainda, que a CVM estabeleca a obrigacdo de que o exame de qualificacao
técnica também seja aplicado em lingua inglesa. A ABBI acredita que essa providéncia facilitaria
0 acesso dos analistas estrangeiros ao mercado brasileiro, “combatendo os atuais problemas de
dificuldade e falta de celeridade no ingresso de profissionais”.

Conforme dispde o art. 20 da Minuta, os analistas estrangeiros poderao ter seus relatérios
distribuidos no Brasil desde que a instituicdo que os distribua obtenha as declara¢Ges previstas
no art. 17 e faca as declaragdes previstas no art. 18. Analistas estrangeiros atuando fora do Brasil
ndo precisarao, portanto, ser certificados no pais.

Com essa estrutura, a CVM entende que a maior parte dos problemas relacionados a
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distribuicdo de relatdrios produzidos por analistas estrangeiros estara resolvida.

Restardo ainda aqueles analistas estrangeiros que atuam no Brasil e, por isso, precisaréo
de certificacdo nacional.

Caso os analistas estrangeiros desejem ser certificados, precisardo comprovar capacitacéo
técnica, 0 que pode ser feito por meio de um dos exames admitidos ministrados em inglés. Esses
profissionais também devem passar no exame de contetdo nacional que, em principio, é
ministrado em portugués.

E possivel que haja alguma demanda por testes sobre o conteido nacional em outras
linguas. Embora a CVM entenda que seria desejavel que a prova estivesse disponivel em outros
idiomas, é preciso considerar que a demanda por tais provas pode ndo ser muito grande e os
custos de elaboragdo e manutencao dessas provas pode ser significativo.

Assim, a CVM entende que é conveniente esperar até que o0 novo sistema seja
implementado para averiguar qual é a demanda remanescente e se faz sentido exigir que as

entidades credenciadoras apliquem provas de conteddo nacional em outros idiomas.

Por essas razdes, o texto original foi mantido.

3.7 Solicitagdo de certiddes sobre analistas (art. 8°)

O Unibanco sugere que os pedidos de certiddes de analistas s6 possam ser atendidos
mediante autorizacéo prévia do analista.

A CVM acredita que a restricdo é desnecessaria. Isto porque, as certiddes somente podem
ser solicitadas por certas pessoas e em situacoes bastante especificas.

Primeiro, somente as pessoas indicadas no art. 2°, incisos Il e Il da Minuta podem
solicitar certiddes. Esse grupo de pessoas € bastante seleto, de facil identificacdo e regulado pela
CVM. Outro fato importante é que mesmo as pessoas indicadas no art. 2°, incisos Il e 11l da
Minuta s6 podem pedir certidGes em certas circunstancias. Tais certiddes somente serdo emitidas
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em relacdo aos analistas vinculados a instituicdo ou em relacdo aqueles analistas que estejam
passando por processo de selecdo para futura vinculagéo ou contratagéo.

Assim, o dispositivo ja é bastante limitado e parece desnecessario acrescentar ainda mais
uma restricdo. Por essas razfes, a redacao original foi mantida.

Sugere, também, que o histérico disciplinar do analista autbnomo seja disponibilizado na
rede mundial de computadores.

A colocacdo do histérico disciplinar do analista autbnomo na rede mundial de
computadores geraria uma assimetria desnecessaria no tratamento do analista autbnomo e
daqueles vinculados a uma instituicdo, o que € indesejavel.

Por essa razdo, a redacao original foi mantida.

3.8  Compromisso de busca por informacgdes idéneas no coédigo de conduta
profissional (art. 9°, inciso I1)

Gustavo Grebler alega que o dever de investigar € de extrema importancia em funcdo da
relacdo diferenciada mantida entre o analista de valores mobilidrios e o seu cliente, 0 que
justificaria que o codigo de conduta obrigatoriamente dispusesse sobre este aspecto dos deveres
do analista de forma expressa. Ele sugere que a expressdo ‘“‘compromisso de busca por
informacdes idoneas e fidedignas para serem utilizadas em analises, recomendacbes e
apresentacdes feitas pelo analista” seja substituida por “compromisso de investigar se as
informagdes sdo idoneas e fidedignas para embasar as anélises, recomendagdes e apresentacdes
feitas pelo analista”.

A CVM considera a redagdo atual satisfatoria. Por essa razdo, a redagdo original foi
mantida.

3.9  Requisitos para o credenciamento de analistas (art. 10)

3.9.1 Exames da qualificacdo para analistas graficos (inciso I1)
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Gil Deschatre sugere que sejam aplicados exames de qualificacdo técnica especificos para
analistas técnicos ou gréaficos. O participante explica que, “uma vez efetivado o teste do contetdo
brasileiro, os mesmos deveriam ter tratamento diferenciado na continuidade dos exames em
questdo, que tratariam exclusivamente da matéria acima descrita, podendo em funcdo do
exposto, manter apenas opinides que se relacionariam com o seu conhecimento especifico na
area grafica dos estudo de ativos na renda variavel (notar que isto ndo representaria um nivel
diferenciado e sim, uma qualificacdo clara existente nos mercados mundiais )”.

A CVM discutiu a questdo de dividir os analistas em duas categorias, os fundamentalistas
e os gréaficos, no processo de elaboracdo da Minuta. No entanto, tendo em vista que a Minuta
regula a atividade de analise de maneira principioldgica e que todos os comandos seriam
aplicaveis a ambas as categorias de analistas, a CVM decidiu que a possivel divisao dos analistas
em categorias pode, por enquanto, ser deixada a cargo da entidade credenciadora, por
autorregulacéo.

Por essa razdo, a redacao original foi mantida.

3.9.2 Vedacdo de credenciamento de analistas condenados (paragrafo tnico)

A APIMEC sugere que a vedacdo de credenciamento de analistas condenados
criminalmente também se aplique a analistas condenados no exterior por crimes cujos tipos sejam
idénticos ou similares aos citados na Minuta. Além disso, com o intuito de evitar que 0 processo
se torne “desnecessariamente burocratico”, acrescenta que a apresentacdo de uma declaracdo
escrita do candidato bastaria para a comprovacéo da inexisténcia de condenacéo.

O comando em questdo segue a regra em vigor para os administradores das sociedades
por acoes, conforme disp0e o art. 147, § 1°, da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

Nada no comando especifica o local da condenacdo, por isso, em principio, ndo impede a
entidade credenciadora de exigir uma declaracdo que abranja também outras jurisdicoes.

Finalmente, com relacdo a forma de comprovacdo da auséncia de condenagdo do
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candidato a analista de valores mobiliarios, embora concorde com a sugestdo de apresentacdo de
declaracdo, a CVM entende que a definicdo sobre tal medida, de ordem estritamente pratica,
deve ficar a cargo da entidade credenciadora.

Por essas razdes, a redacdo original foi mantida.

3.10 Dever da entidade credenciadora de comunicar a CVM sobre a existéncia de
indicios de infracdo grave (art. 11, inciso I)

Gustavo Grebler sugere que o trecho “imediatamente apds o conhecimento, informacéo
sobre indicios de ocorréncia de infragdo grave as normas da CVM” seja substituido por “a
entidade credenciadora devera adicionalmente informar, por escrito, a identidade do analista
sobre quem existem indicios de infracdo as normas da CVM, e as medidas que serdo tomadas
para que a infracdo grave seja apurada”.

A CVM entende que os procedimentos de comunicacao entre 0 seu corpo técnico, no caso
a Superintendéncia de Relagbes com Investidores Institucionais - SIN, e as entidades
credenciadoras estardo mais bem acomodados nos documentos que tratam do protocolo, regras e
procedimentos dos trabalhos conjuntos desenvolvidos pela entidade e a CVM, e ndo em
Instrucdes. Isto porque, os primeiros sao modificados com maior flexibilidade e podem, de
maneira dinamica, refletir decisdes das equipes de trabalho, enquanto Instrucbes sdo documentos
cuja alteracdo depende de debate com os diversos participantes do mercado.

Por essa razdo, o comentario ndo foi aceito.

3.11 Obrigagdes das instituicdes com as quais os analistas mantém vinculos (art.
12)

3.11.1 Influéncia dos interesses comerciais das instituicées (inciso II, ‘b’)

A APIMEC sugere a adocdo da seguinte redacdo: “b) evitar que seus proprios interesses
comerciais, ou aqueles de seus clientes, influenciem o trabalho dos analistas a elas vinculados”.
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O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.

O IBRI sugere a substituicdo da expressdo “evitar a influéncia” por “impedir a
influéncia”.

O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.

3.11.2 Divulgacéo do conjunto de regras previsto no inciso Il (inciso 1V)

A ABBI entende que as politicas de controle e fiscalizagdo séo elaboradas de acordo com
as necessidades intrinsecas de cada instituicdo e demandam um consideravel investimento de
tempo e de capital, bem como refletem os problemas intimos de cada instituicdo. Nesse sentido,
a participante acredita que a divulgacdo dessas politicas pode expor excessivamente e
comprometer estratégias da instituicdo, de forma que a sua confidencialidade deve ser protegida.

Em funcdo desses argumentos, a ABBI sugere que a redacédo seja alterada de maneira que
as instituicbes empregadoras de analistas disponibilizem, em sua pagina na rede mundial de
computadores, “apenas uma sintese, um resumo do seu conjunto de regras de controle interno,
enquanto que a integra de cada politica seja disponibilizada apenas a CVM”.

O Unibanco sugere que a divulgacdo do conjunto de regras previsto no inciso Il seja feita
somente quando a instituicdo receber alguma solicitacéo.

A CVM entende que as regras a respeito das matérias tratadas nas alineas do inciso Il ndo
abrangem questfes estratégicas (procedimentos internos para (i) assegurar que o analista
desempenhe suas fungbes com independéncia; (ii) impedir que Seus proprios interesses
comerciais, ou aqueles de seus clientes, influenciem o trabalho dos analistas a elas vinculados;
(iii) identificar, administrar e eliminar eventuais conflitos de interesses que possam afetar a
imparcialidade dos analistas a elas vinculados e de seus relatorios de andlise; e (iv) que 0s
comandos dos arts. 15 a 20 sejam obedecidos em todos os relatérios de analise publicados,
divulgados ou distribuidos).

Ao contrario, é importante que os leitores dos relatorios tenham acesso facil a tais
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informacdes, para que possam avaliar o rigor dos controles internos das instituicdes que 0s
distribuem.

Por essas razdes, a redacdo original foi mantida.

3.11.3 Comunicacao de indicios de infragdes (incisos V e VI)

A ABBI sugere a supressao da expressao “tao logo tenha conhecimento” dos incisos V e
VI. Ela acredita que o mais prudente, nesse caso, seria realizar a comunicacdo somente apos a
efetiva constatacdo da infracdo, isto é, posteriormente a aplicacdo das regras previstas nos
procedimentos de controles internos elaborados por cada instituicéao.

Cabe a CVM ou a entidade credenciadora, no ambito de suas normas, determinar se um
ato configura ou néo infracdo. Por isso, faz sentido que as entidades a que os analistas estejam
vinculados comuniquem os indicios de atos que podem configurar infracdo tdo logo tomem
conhecimento deles para que a investigacdo na CVM ou na entidade credenciadora possa ser
iniciada.

Por essas razdes, a redacgéo original foi mantida.

3.11.4 Segregacao fisica da equipe de analise (inciso VII)

A Agora CTVM alega que a imposicio de uma organizagio espacial nas empresas a que
os analistas sejam vinculados, baseada na segregacgdo fisica das instalagbes onde a equipe de
analise desenvolva suas atividades daquelas em que sdo desenvolvidas as demais atividades da
instituigdo, parece inocua diante dos efeitos pretendidos com a adog&o de tal medida.

Tal participante argumenta que nem mesmo as diretivas europeias citadas na exposicéo de
motivos da Minuta consideram necessaria a segregacao fisica da equipe de analistas de valores.
Com isso, ela acredita ndo ser necessario o completo isolamento dos analistas, bastando a adocao
de regras internas e de compliance pelas instituicbes que fixem barreiras informativas. Com base
nesses argumentos, a Agora CTVM pede a exclusdo da obrigagdo contida no art. 12, inciso VII,
da Minuta.
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A separacdo fisica da equipe de analistas € uma pratica comum em conglomerados
financeiros e decorre da exigéncia de diversas legislagcGes nacionais, inclusive europeias.

A segregacao fisica também néo é novidade em nosso regramento. A Instru¢cdo CVM n°
306, de 5 de maio de 1999, ja prevé que administradores de carteira devem adotar procedimentos
operacionais com o objetivo de promover “a segregacdo fisica de instalacBes entre areas
responsaveis por diferentes atividades prestadas relativas ao mercado de capitais, ou definicéo
clara e precisa de praticas que assegurem o bom uso de instalagdes, equipamentos e arquivos
comuns a mais de um setor da empresa”.

Por essas razdes, a redacdo original foi mantida.

Segundo Gustavo Grebler, a segregacao fisica ndo é eficaz. Explica que a norma brasileira
deveria se inspirar no tratamento existente em mercados desenvolvidos. O participante sugere que
seja inserida no artigo a seguinte previsdo: “assegurar que relatérios ou termos de relatorios
elaborados por seus analistas ndo se sujeitem a aprovacdo ou interferéncia de outros
departamentos da instituicdo ou do emissor, ressalvando-se, somente, para verificagdes sobre 0s

fatos que levaram as conclus@es dos analistas”.

A CVM entende que a preocupacdo apresentada pelo participante ja se encontra
amparada pelo disposto no art. 12, inciso II.

Por essa razdo, a redagéao original foi mantida.

3.11.5 Estruturagédo da remuneracéo dos analistas (8§ 2°)

No edital de audiéncia publica, a CVM demonstrou especial interesse em receber
comentarios e sugestdes sobre “a necessidade de estabelecer na Minuta procedimentos mais
detalhados sobre a estrutura de remuneracdo de analistas para garantir que a sua
imparcialidade ndo seja afetada. Em especial, gostariamos de receber comentarios sobre a
necessidade de se vedar remuneracéo relacionada com a flutuagéo do prego de qualquer valor
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mobiliario, transagdes especificas, ou com recomendagdes contidas em seus relatorios de
analise;”.

ANBID, APIMEC, Gustavo Grebler, IBRI e Unibanco apresentaram comentarios sobre
essa questdo. Os comentérios da ANBID estdo no item 3.15.5 deste relatorio.

A APIMEC entende que os mecanismos de remuneragdo variavel, “tradicionais nessa
industria financeira”, ndo devem ser condenados indiscriminadamente e que ndo sdo nocivos per
se aos interesses dos investidores. A APIMEC é contraria a qualquer iniciativa no sentido de
regular a forma de remuneragdo dos analistas. A participante defende que a parcialidade, caso se
verifique, pode e deve ser punida exemplarmente, sem que se “penalize” a atividade dos analistas
e sua remuneracdo. Assim, a participante sugere a exclusdo do 8§ 2° do art. 12, pois entende que a
preocupacdo com a imparcialidade dos analistas ndo pode impedir de forma indiscriminada a
existéncia de mecanismos de remuneracdo variavel, tradicionais nessa industria financeira.

De outro lado, Gustavo Grebler entende que o detalhamento da estrutura de remuneragéo
deve ir além do previsto na Minuta. Ele sugere um alinhamento com as regras da National
Association of Securities Dealers — NASD, aprovadas pela Securities and Exchange
Commission — SEC em maio de 2002, conforme segue:

“As pessoas indicadas estao obrigadas a:

| — abster-se de vincular a remuneracgéo de seus analistas a operacdes especificas;

Il —divulgar em seus relatorios se a remuneragao esta vinculada a receita da instituicéo;
Il — divulgar em seus relatorios caso tenha recebido remuneracéo direta ou indireta do
emissor dos valores mobiliarios, no periodo de 12 meses anterior a divulgacdo da
recomendacdo, e se tem expectativa razoavel de vir a recebé-la nos 3 meses seguintes a
recomendacéo;

IV — divulgar se o emissor dos valores mobiliarios é cliente da instituicdo efetuando a
recomendacéao.”

O IBRI sugere que seja vetada toda e qualquer remuneragdo relacionada “a transagéo
especifica”, mantendo-se a remuneracdo do analista atrelada ao seu desempenho pessoal e a

aderéncia e qualidade de suas recomendacoes.
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O Unibanco sugere que a remuneracdo variavel do analista esteja atrelada a sua
performance pessoal e a qualidade de suas recomendacdes. O participante acredita que seria
conveniente que o analista assinasse um disclaimer no sentido de que sua remuneracédo fixa e
variavel ndo afeta sua imparcialidade.

A intencdo da CVM ndo é limitar a remuneracdo varidvel do analista ou estabelecer
regras quanto a sua determinacdo. A Minuta exige exclusivamente que a remuneracdo dos
analistas seja estruturada de maneira que a sua imparcialidade ndo seja afetada. Este comando
esta em linha com a regulamentacgdo internacional e evita situaces de conflito de interesses. A
CVM entende que a redacdo da Minuta é adequada para esse fim.

Em relacdo a sugestdo de alinhar a Minuta com as regras norte-americanas, informamos
que os arts. 12, 17 e 18 ja possuem regras semelhantes aquelas sugeridas.

Por essas razdes, a redacdo da Minuta foi mantida.

3.12 Cronograma de enquadramento das equipes de analise (art. 14)
3.12.1 Necessidade do registro de analistas (caput)

A ANBID acredita que a atual redacdo deixa em aberto a possibilidade de um analista
jamais obter registro e ser alocado ao longo de toda sua carreira dentro da cota de analistas ndo
credenciados. Portanto, a referida associacao sugere que seja estabelecido um prazo maximo de 3
anos para que um analista obtenha a certificacdo. Apds o prazo de 3 anos, os analistas que néo
obtiverem certificacdo ndo mais poderiam exercer esta atividade profissional.

A CVM acredita que é uma boa politica interna das instituicbes que empregam analistas
de valores mobiliarios instituirem um prazo para que seus analistas se credenciem, de modo que
as vagas para pessoas sem credenciamento sejam reservadas para entrantes e situacoes
excepcionais, como, por exemplo, analistas baseados no Brasil que teriam dificuldades para se
submeter a um exame em portugués.
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Por causa desses casos excepcionais, a CVM acredita que € conveniente deixar para a
instituicdo julgar quais analistas devem obrigatoriamente se credenciar, sob pena de perder o
emprego, e quais merecem sua posicao independentemente do credenciamento.

Por essas razdes, a redacdo original foi mantida.

A ANBID sugere, também, que os estagiarios sejam excluidos do conceito de equipe e,
portanto, ndo sejam computados para efeito do calculo dos percentuais de certificagdo. Também
deveriam ser excluidos os profissionais contratados unicamente para pesquisa de campo e demais
profissionais (equipe de apoio) que ndo tenham acesso a informacgdes para a elaboragéo de
relatorio de anélise.

O comentario do participante é uma sugestdo de interpretacdo da norma. A interpretacdo de
uma norma s6 pode ser dada no momento de sua aplicacéo.

Por essas razdes a redacdo original foi mantida.

A ANBID alega que as equipes de analise contam com profissionais localizados em
diversas partes do mundo, que ndo sdo dedicados a fazer analise de valores mobiliarios no Brasil,
para 0s quais é impraticavel exigir certificacdo no Brasil. Em funcédo disso, a ANBID sugere que
a equipe a qual a Minuta se refere seja composta pelos profissionais que estdo domiciliados no
Brasil e os que sejam subordinados a estes. Para os demais profissionais que estdo domiciliados
no exterior, “a condicdo necessaria seria que estes profissionais estejam habilitados a exercerem
a atividade de analista de investimentos nos seus respectivos paises”.

A Minuta néo é aplicavel a analistas de valores mobiliarios residentes no exterior, exceto
pelas disposicdes especificas que tratam da distribuicdo de relatorios produzidos no exterior (art.
20), por isso, as equipes de analise ndo devem incluir referidos analistas no computo dos limites
previstos no caput do art. 14.

O Unibanco questiona se o responsavel pelo credenciamento € o analista ou as pessoas do
art. 2°, incisos Il e 11, e alega que a Minuta ndo estabelece prazo para as pessoas do art. 2°,
incisos Il e 111, credenciarem novos analistas.
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A CVM revisitou o comando e entende ter esclarecido as duvidas levantadas pelo
participante.

3.12.2 Prazo para enquadramento de 30% da equipe de analise (inciso I)

Tendo em vista que a Minuta ainda esti em discussdo, ABBI e Unibanco pedem a revisao
da exigéncia de que 30% da equipe de analise esteja credenciada em 31.12.20009.

A CVM revisitou o comando e entende ter atendido ao pleito dos participantes.

3.12.3 Comunicacao de desenquadramento do percentual de analistas credenciados
(81°

O IBRI sugere que as instituicBes as quais os analistas estejam vinculados, além de
comunicar a CVM, devem informar ao mercado, por meio de suas paginas na rede mundial de
computadores, o desenquadramento de suas equipes de anélise.

Tendo em vista que 0s desenquadramentos podem ser temporarios e involuntarios, bem
como ndo necessariamente indicar qualquer comprometimento da qualidade ou parcialidade dos
relatorios de andlise, a CVM entende que a divulgacdo na rede mundial de computadores seria
excessiva.

Caso o desenquadramento perdure por periodo superior ao permitido na Instru¢do, a CVM
analisard caso a caso e tomara as medidas cabiveis.

3.12.4 Prazo para reenquadramento da equipe de analise (8§ 2°)

Na opinido da ANBID, é necessario assegurar a compatibilidade da exigéncia prevista no
8 2° com a frequéncia das provas oferecidas pelas entidades credenciadoras, abrangendo, ao
menos, a realizacdo de dois exames de certificacdo. Ela alega que, “como o intervalo entre as
provas € atualmente muito longo”, o prazo de 90 dias seria impraticavel, uma vez que
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efetivamente ndo teriam sido realizados exames de certificagdo neste prazo e, portanto, seria
impossivel o reenquadramento.

O Unibanco sugere que o prazo de 90 dias para o reenquadramento da equipe de anélise
seja estendido para 180 dias para evitar que eventuais contingéncias no mercado acarretem o
descumprimento da norma.

Os comentarios sdo pertinentes e estdo refletidos na Instrucéo.

3.13 Elaboracdo do relatorio de analise (art. 15)

3.13.1 Lingua do relatério de analise (caput)

A APIMEC sugere que os relatérios de andlise distribuidos no Brasil, ainda que
originalmente redigidos em lingua estrangeira, estejam também disponiveis em vernéculo. Alega
que essa medida garantiria a plena compreensdo por qualquer investidor das recomendacdes
contidas no relatorio.

A CVM entende que esta é uma matéria que ndo necessita de sua intervencdo. Os
relatorios de analise sdo distribuidos tipicamente para clientes e é interesse de quem os distribui
que os clientes entendam o conteudo do relatorio. Assim, ainda que nada determine a norma, se
os clientes ndo souberem outras linguas, serd natural que tais relatérios sejam traduzidos pelas
instituigdes ou analistas que os distribuem.

Por essa razdo, a redacéo original foi mantida.

3.13.2 Prazo de validade do relatorio de analise (§ 3°)

Para a ANBID, este dispositivo ndo parece condizente com as praticas de mercado ou com
a realidade, pois os relatorios de analise ndo possuem limite de horizonte de tempo ou prazo de
validade. Segundo a ANBID, os relatérios sdo validos até que outro relatério seja divulgado.

O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.
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O IBRI sugere que os relatorios elaborados pelos analistas de valores mobiliarios tenham
prazos de validade expressos claramente na capa. Tais prazos poderiam ser anuais, semestrais ou
trimestrais e deveriam ser revistos pelo menos trimestralmente quando da divulgacdo de
resultados da companhia aberta e no advento de um fato relevante que altere substancialmente os
progndsticos da companhia objeto da andlise. Atingido o referido periodo e ndo sendo possivel
que o analista realize sua revisdo, a sugestao € de que o analista deva divulgar ao mercado que tal
relatorio encontra-se “em revisdo” ou que a analise sera descontinuada.

A CVM entende que a defini¢do, ou ndo, de um prazo de validade para o relatério deve
partir da propria equipe de analise.

3.14 Identificacdo do analista responsavel pelo relatorio de anélise (art. 16)

A APIMEC sugere que a Instrucdo outorgue competéncia as entidades credenciadoras
para que estas possam regulamentar a forma de identificacdo dos analistas. Segundo ela, essa
providéncia garantiria uma uniformidade de procedimento que traria mais garantias ao investidor.

A CVM entende que o disposto no art. 16 ndo prejudica o poder de editar normas de
autorregulacédo das entidades credenciadoras.

Por essa razdo, a redacéo original foi mantida.

3.15 Declaracgoes sobre conflitos de interesse do analista (art. 17)
3.15.1 Exigéncia de declaracdes positivas (inciso I1)

A Minuta propde dois tipos de mudanca nas declaragdes dos analistas nos relatorios.
Primeiro, tais declaracfes passam a ser necessarias somente quando positivas, com o objetivo de
que elas se tornem mais curtas e mais uteis ao investidor. A ANBID acredita que a exigéncia
apenas de declaracBes positivas poderia trazer algum prejuizo ao investidor. A participante
entende que, caso seja detectado a posteriori que havia uma situacdo de conflito de interesse, o
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fato de haver uma declaracdo negativa por parte do analista “tornaria qualquer avaliacdo da
CVM e/ou da entidade credenciadora mais objetiva e melhor embasada”.

A CVM acredita que a exigéncia apenas de declaracdes positivas tornara mais claro o
texto que trate das situacdes de potencial conflito de interesses.

Todavia, a auséncia de uma “declaracdo negativa” no relatorio de analise ndo impedira
gue a CVM realize investigacOes e eventualmente aplique san¢des no caso de infracéo.

Por essas razdes, a redacgéo original foi mantida.

3.15.2 Aplicacdo a todos os analistas que participaram da elaboracdo do relatério
(inciso 1)

A ANBID sugere que o inciso Il seja aplicavel a todos os analistas que participarem da
confeccdo do relatério e da andlise, ainda que ndo sejam signatarios.

O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.

3.15.3 Vinculos dos analistas com pessoa que trabalhe para o emissor (inciso II, ‘a’)

O Unibanco solicita que a expressao “vinculo” seja definida e pergunta se este vinculo
seria por parentesco, empregaticio ou outros motivos.

A redacédo deste dispositivo estd em linha com o padrdo utilizado no art. 5°, inciso Il, da
Instrucdo n° 388, de 2003. Assim, tanto a area técnica quanto o mercado ja vem interpretando
essa expressdo, sem que se tenha notado dificuldades relevantes. Por essa razdo, a redacéo
original foi mantida.

3.15.4 Titularidade de valores mobiliarios objeto (inciso II, ‘b’), envolvimento na
aquisicdo, alienacdo ou intermediacdo dos valores mobiliarios (inciso II, ‘c’) e interesse
financeiro (inciso II, ‘d”)
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A ANBID defende que o analista ndo pode ser obrigado a prestar informagdes sobre seu
conjuge ou companheiro. Adicionalmente, ela considera a declaracdo excessiva, pois 0s analistas
podem ter investimentos em fundos ou em outros veiculos sobre os quais ndo possuam
administracdo discricionaria. Neste caso, o analista ndo possui a informacdo sobre as posi¢des
detidas e nem o poder de decisdo sobre compras ou vendas destes valores mobiliérios.

Gustavo Grebler sugere a supressdo desta alinea em virtude de sua sugestdo apresentada
em relacdo ao art. 4° (vide item 3.4).

A CVM considera o dever do analista de informar se o seu conjuge ou companheiro é
titular de valores mobiliarios que sejam objeto de seus relatérios de analise bastante relevante
para identificacdo de situacdes de conflito de interesses.

Os comentérios concernentes as aplicacbes em cotas de determinados fundos de
investimento foram considerados pertinentes e estdo refletidos na Instrucéo.

3.15.5 Remuneracdo influenciada pelas recomendacdes, flutuacGes de valores
mobiliarios ou receitas de pessoa vinculada (inciso II, ‘e’)

A ANBID néo faz comentarios especificos sobre esse dispositivo, mas se refere a eles
respondendo a pergunta colocada pela CVM no Edital de Audiéncia Publica sobre a estrutura de
remuneracgdo do analista. Para a ANBID, a CVM esté correta em buscar um alinhamento entre a
forma de remuneracdo do analista e 0 objetivo de limitar situacbes que possam configurar
conflitos de interesse.

Entretanto, a ANBID acredita serem necessarios alguns cuidados ao buscar este
alinhamento. Para ela, a remuneracdo do analista deveria estar vinculada ao desempenho dos
ativos sobre 0s quais ele realiza a analise porque em geral o seu desempenho € avaliado de acordo
com o numero de acertos. O que se deveria buscar coibir é que o analista seja remunerado para
divulgar uma opinido ou recomendacéo especifica.
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Além disso, a ANBID avalia como correta “a vedagdo de remuneracdo em funcédo de
qualquer transacdo especifica”. A participante ressalta, no entanto, que a remuneragdo do
analista pode estar vinculada ao resultado global de um conjunto de transacdes.

Primeiro cabe esclarecer que, a CVM entende que a Minuta ndo impede que os analistas
sejam remunerados pelo ndmero de acertos obtidos e nem considera que esse tipo de
remuneracao esteja vinculada a variacdo de um papel. Da mesma forma, ndo parece razoavel
interpretar que o comando da Minuta esteja se referindo a remuneracdes vinculadas ao
desempenho global da empresa ou conglomerado a que pertenca.

Por essas razbes, a CVM acredita que o texto original ndo causard as interpretacfes
indicadas pela participante.

Gustavo Grebler sugere que o analista tenha a obrigacdo de declarar “que sua
remuneracdo ou esquema de compensacdo do qual é integrante ndo se encontra atrelado a
precificacdo de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos por companhias analisadas no
relatorio, ou as receitas provenientes dos negécios e operacfes financeiras realizadas pela
instituicdo a qual esta vinculado, se for o caso”.

Conforme exposto no item 3.11.5 acima, a CVM considera que a regra que exige que a
remuneracao dos analistas seja estruturada de maneira que a sua imparcialidade ndo seja afetada,
combinada com os dispositivos previstos no art. 12, § 1° no art. 17, inciso Il, e no art. 18, § 1°,
incisos Il e V, ja sdo suficientes para regulamentar a remuneracdo dos analistas.

Por essa razdo, a redagéao original foi mantida.

3.15.6 Leitura das declaragdes dos analistas em exposi¢éo publica (88 1° e 2°)

ABBI, Agora CTVM, ANBID e APIMEC apresentaram manifestacdes contrarias a atual
redacdo dos 8§ 1°e 2° do art. 17.

A ABBI acredita que a obrigagcdo de repetir os avisos previstos nos incisos | e Il em
qualquer tipo de contato verbal travado entre o analista e os seus clientes criaria dificuldades e
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entraves desnecessarios. A participante acredita que os investidores estariam mais bem
protegidos caso os analistas tivessem que disponibilizar em endereco eletronico na rede mundial
de computadores todas as declaragdes exigidas pela regulamentacdo em vigor, ao inves de
proferi-las oralmente.

A ABBI sugere a incluséo de um § 3° ao art. 17, prevendo que as declaragcdes somente
deveriam ser proferidas em exposi¢es publicas, apresentacdes, reunibes e conferéncias
telefénicas que reunissem mais de 10 pessoas interessadas nas informacdes a serem divulgadas
pelos analistas.

A Agora CTVM alega que, da forma como esta previsto na Minuta, os programas de TV e
de 4&udio apresentados por analistas, ou tendo 0s mesmos como convidados, seriam
completamente tomados pela leitura das referidas declaracbes e por vezes perderiam 0 seu
objetivo principal, qual seja, levar a informag&o aos investidores.

A Agora CTVM sugere que, em programas de TV e &udio, a leitura das referidas
declaragOes seja feita de modo padronizado, com pessoa (que ndo necessariamente o analista)
emitindo as declaragdes no final de cada programa. A proposta € tratar os conflitos de interesses e
situacbes que afetem a imparcialidade da analise de valores com maior individualidade. Para
tanto, a participante sugere que somente nos casos em que fossem detectadas as situacbes de
conflito exemplificadas no art. 17, inciso II, alineas “a” a “e”, os analistas tivessem que emitir
pessoalmente as declarages.

A participante sugere, também, que seja permitida a veiculacdo de uma Unica leitura
padréo para todos os analistas participantes da exposicdo, ao final do programa. Desta forma,
somente nos casos em que fossem detectadas as situacdes de conflito exemplificadas no art. 17,

inciso II, alineas “a” a “e”, os analistas deveriam emitir pessoalmente tais declaracdes (através de
leitura), também na forma do § 3° do art. 18.

De acordo com a ANBID, a emissdo de qualquer opinido sobre investimentos em um
ativo mobiliario por parte de um analista tem que ser precedida de ao menos um relatério no qual
as opinides do analista séo apresentadas e as bases para a recomendacdo de investimento sdo
transmitidas. Este relatorio inclui também os riscos associados ao investimento e todas as

declaracdes sobre conflitos de interesses. Para a ANBID, todos os investidores com 0s quais 0
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analista terd contato receberam antecipadamente um material contendo todas as declaragdes.
Desta forma, a participante acredita que os investidores ja terdo sido informados adequadamente
sobre situacdes de potencial conflito de interesses antes dos contatos pessoais.

Ainda segundo a ANBID, a quantidade de contatos telefénicos por analista € muito alta
(centenas de contatos por més), o que reforcaria a impraticabilidade de se ler as declaracfes. Para
a ANBID, o principal objetivo dos contatos telefénicos é manter o investidor informado sobre
atualizacdes das opinides dos analistas, em fungdo de fatos novos ou da oscilacdo das acdes.

A ANBID sugere que, nos casos de manifestagdo na midia, seja incluido na matéria ou
imagem, uma chamada contendo o endereco na rede mundial de computadores no qual possam
ser encontradas as declarag6es do analista relativas as empresas mencionadas.

A APIMEC sugere substituir a leitura da declaracéo referida no 8 1° do art. 17 por uma
declaracdo simples, de que a analise exposta obedece a regulamentacdo em vigor. A participante
alega que em algumas exposicdes publicas, como é o caso dos programas de televisdo, o tempo
do analista é bem menor do que o necessario a leitura da declarag&o.

A redacdo dada aos 8§ 1° e 2° do art. 17 foi substancialmente alterada e, assim, a CVM
entende ter atendido as preocupacdes dos participantes.

Na medida em que apenas declaracdes que identifiguem situacbes de conflito de
interesses existentes deverdo ser feitas pelos analistas, a maioria dos problemas praticos
apontados ficou muito mitigada. 1sso permite que sejam mantidas as declaragdes que forneceréo
aos ouvintes informacdes consideradas, pela CVM, como imprescindiveis a sua avaliacao critica
sobre a recomendacéo transmitida.

3.16 Declaracdes sobre conflito de interesses das institui¢Ges (art. 18)

3.16.1 Participac0es societarias relevantes (8 1°, inciso 1)

A ABBI sugere que a redacdo do inciso | seja alterada, de maneira a elucidar através de
exemplos ou numeros, o seu entendimento sobre o conceito de “participacdo societaria
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relevante”. A participante sugere que essa participacdo societaria seja definida com base no
patriménio da instituicdo a qual o analista esteja vinculado.

O IBRI sugere a adoc¢éo da seguinte redagédo para o inciso I:

“l - tenham participacdes societérias relevantes no emissor objeto do relatdrio de analise
ou em que o emissor objeto do relatorio de andlise, suas controladas, seus controladores
ou sociedades sob controle comum tenham participacfes relevantes, a exemplo da
Instrucdo CVM n° 358, art. 12, nas pessoas indicadas no art. 2°, incisos Il e Ill, suas
controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum;”

As situacOes descritas nos incisos | a V do § 1° do art. 18 séo exemplificativas. Elas
foram incorporadas ao texto da Minuta para auxiliar as pessoas e instituicbes mencionadas nos
incisos Il e Ill do art. 2° a identificarem potenciais conflitos de interesses ou situaces que
possam afetar a imparcialidade do relatério.

O conceito de “participagdes relevantes”, por sua vez, € definido pelas normas contabeis.

Por essas razdes, a redacdo original foi mantida.

3.16.2 Interesses financeiros e comerciais relevantes (8 1°, inciso I1)

A ABBI sugere que a redacdo do inciso |l seja alterada, de maneira a elucidar através de
exemplos ou numeros o seu entendimento sobre o conceito de “interesses financeiros e
comerciais relevantes”.

Segundo Gustavo Grebler, a redacdo contida no inciso V do art. 5° da Instrugdo CVM n°
388, de 2003, previa a obrigacdo de o analista divulgar: “se ele ou instituicdo a qual esteja
vinculado recebe remuneracdo por servigos prestados ou apresenta relacdes comerciais com
qualquer das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de andlise no relatorio
divulgado, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue
representando o mesmo interesse desta companhia”. Gustavo Grebler salienta que conflito de
interesses de mesma natureza ocorre em distribui¢fes secundarias, alem de primarias, casos em
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que a distribuicdo ndo é efetuada pelo emissor e que ndo estaria abrigado pelos exemplos. Por
IS0, sugere a adicdo, ao lado de “emissor”, de “ou pessoa engajada em processo de distribuicdo
de valores mobiliarios” de forma a tornar o dispositivo adequadamente eficaz.

O IBRI sugere a adogéo da seguinte redagéo para o inciso I1:
“Il - tenham interesses financeiros e comerciais relevantes, a exemplo da Instrucdo CVM

n° 358, art.12, em relacdo ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto do relatério de
analise;”

Conforme entendimento da CVM relativo ao inciso | acima, expresso no item 3.16.1 deste
relatorio, as situacdes descritas nos incisos | a IV do § 1° do art. 18 séo exemplificativas. Por isso,
qualquer outra situacéo que configure potencial conflito de interesses ou situacdo que possa afetar
a imparcialidade do relatério devera ser declarada pela pessoa ou instituicdo mencionada nos
incisos Il e Il do art. 2°.

Por essas razdes, a redacéo original foi mantida.

3.16.3 Remuneracdo por recomendac6es ou opinides especificas (8 1°, inciso 111)

A ANBID entende que a remuneracdo, direta ou indireta, por recomendacdes ou opinides
especificas contidas no relatério deve ser vedada, e ndo objeto de declaragdo do analista. Para a
participante, esta pratica € lesiva ao investidor, contraria ao codigo de ética e conduta das
principais instituicdes e estd em desacordo com o principio da imparcialidade do analista.

O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.

3.16.4 Envolvimento na aquisi¢cdo, alienacdo ou intermediacdo dos valores
mobiliarios (8§ 1°, inciso 1V [atual § 1°, inciso 111])

A ABBI entende que esta regra prejudicaria 0s negocios desenvolvidos por outras
empresas que componham 0 mesmo grupo econdmico da instituicdo que exerce a atividade de
analise, “produzindo questionavel resultado pratico”.
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A participante argumenta que é comum instituigdes que exercem a atividade de anéalise
“cobrirem” emissores de valores mobiliarios que figuram, simultaneamente, como clientes de
outras instituicdes do mesmo grupo econdmico das primeiras, como no caso de assessoria em
uma fusdo ou aquisicdo. Alega que também é comum que instituicGes que exercem a atividade de
andlise estejam ou venham a se envolver na aquisi¢do, alienacdo ou intermediacdo dos valores
mobiliarios objeto do relatério de analise das primeiras. Segundo a ABBI, estas duas situacdes
exemplificativas “envolvem operacdes confidenciais que jamais poderiam ser divulgadas ao
mercado, apenas por conta da publicacdo de um relatorio cobrindo os emissores em questdo.”

A ABBI argumenta, por fim, que a mera interrupcdo da divulgacdo de relatorios de
analise poderia, inclusive, “provocar efeito contrario nos demais participantes”, chamando
atencdo dos agentes de mercado de que algo relevante ocorre com a emissora dos valores
mobiliarios antes cobertos com regularidade por uma instituicao”.

A ANBID, na mesma linha, alega que algumas operacdes nas quais a instituicdo esta
envolvida sdo sigilosas e ndo podem ser divulgadas. Nesse caso, as instituicbes deveriam apenas
adotar procedimentos de restricdo e controle. A situagdo ndo deveria ser entendida como objeto
de declaracéo.

O disposto no art. 18°, § 1°, IV, ndo proibe que uma pessoa ou instituicdo mencionada nos
incisos Il e 111 do art. 2°, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum,
se envolvam na aquisicdo, alienacdo ou intermediacdo dos valores mobili&rios objeto do relatorio
por ela emitido.

A obrigacdo prevista no dispositivo é tdo-somente de declarar tal situagdo, caso se
conclua que ela pode afetar a imparcialidade do relatério de analise ou que ela configure ou tenha

potencial para configurar conflito de interesses.

Por essas razdes, a redacdo original foi mantida.

3.16.5 Leitura das declaragdes em exposi¢éo publica (§ 3°)
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A ABBI discorda da redag@o proposta ao 8 3° do art. 18 da Minuta. A ABBI, de forma
semelhante ao seu comentario sobre o art. 17 da Minuta, sugere que, ao invés de emitir oralmente
todas as declaracGes exigidas pela regulamentacdo em vigor, as instituicdes disponibilizem as
declaragfes em endereco eletrénico na rede mundial de computadores. A participante sugere,
ainda, que apenas sejam consideradas publicas as exposicOes, apresentaces, reunides e
conferéncias telefonicas que retnam mais de 10 pessoas interessadas nas informacdes a serem
divulgadas pelos analistas.

A redacdo dada aos 88 2° e 3° do art. 18 foi substancialmente alterada e, assim, a CVM
entende ter atendido as preocupacdes da participante.

3.17 Distribuicao de relatorios de analistas de outras jurisdi¢des (art. 20)

A ABBI sugere que o termo “pessoa” seja substituido por “instituicdo responsavel pela
distribuicdo” ou por “pessoas indicadas no art. 2°, Il e 111"

A inclusdo do termo “pessoa” no caput do art. 20, sem qualquer referéncia ao art. 2° da
Minuta, tem por objetivo deixar claro que a responsabilidade pela obtencdo das declaragdes
previstas no art. 17 e emissao das declaracGes previstas no art. 18 deve recair sobre toda pessoa,
natural ou juridica, que distribuir os relatorios de analise mencionados no art. 20 no Brasil.

Por essa razdo, a redacéo original foi mantida.

A APIMEC acredita que todos os relatorios de analise, independentemente da jurisdi¢do
em que foram elaborados, devem atender as mesmas regras caso sejam divulgados no Brasil.
Segundo a participante, uma “brecha perigosa a impunidade” podera ser aberta, caso se admita
que estrangeiros possam elaborar relatérios, que serdo aqui divulgados, sobre valores mobiliarios
negociados no Brasil, sem que tais analistas sejam credenciados ou estejam sob a fiscalizacdo da
CVM.

A APIMEC sugere que o paragrafo unico do art. 20 passe a vigorar com a seguinte
redacgéo:
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“Art. 20. (...)

Paragrafo tnico. Os relatdrios de analise mencionados no caput ndo_estdo dispensados
das exigéncias contidas no art. 16.”

A CVM acredita que é ndo razoavel exigir que o analista residente e domiciliado em
jurisdicdes estrangeiras tenha que se credenciar no Brasil. Até o0 momento, a CVM considera o
disposto no art. 20 suficiente para alertar os investidores em relacdo aos relatorios de analise que
possam ser parciais.

Por essa razdo, a redacdo original foi mantida.

3.18 Valor da multa cominatdria por descumprimento de prazo (art. 22)

Gustavo Grebler alega que a multa cominatdria diaria no valor de R$ 500,00 é baixa. Em
sua opinido, o prejuizo incorrido pelo descumprimento das normas da CVM parece situar-se
abaixo do beneficio econdmico que poderia ser atingido com o descumprimento em ndmero
significativo de situagdes.

O participante sugere o aumento do valor da multa para R$ 5.000,00 por dia.

O art. 22 da Minuta foi eliminado. Em razédo disso, 0 comentario do participante perdeu o
objeto.

4. Comentérios ao texto da Minuta de Deliberagdo
4.1 Certificados emitidos em lingua estrangeira (art. 1°)
A APIMEC sugere que a Deliberacéo ratifique a exigéncia legal de que os certificados

emitidos em lingua estrangeira devem ser apresentados juntamente com sua tradugéo
juramentada, a fim de que tenham efeitos juridicos e sugere a inclusdo de paragrafo neste sentido.

Embora a CVM entenda que a tradugédo juramentada seja uma formalidade excessiva e
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desnecesséria, a forma de apresentacao da certificacdo necessaria ao credenciamento, entre outras
exigéncias da natureza formal, devem ficar a cargo da propria entidade credenciadora, que podera
baixar as normas de autorregulacdo que considerar pertinentes.

Por essa razdo, a redacdo original foi mantida.

4.2 Aceitacdo da certificacdo do CFA (art. 1°, inciso 1)

A ANBID entende que as equivaléncias propostas nos incisos | e Ill sdo adequadas,
entretanto, considera excessiva a exigéncia dos dois niveis iniciais da certificacdo do CFA, por
julgar que, “pela comparacao do conteddo dos exames”, seria suficiente a obtencao de aprovacao
do Level I do CFA.

A CVM entende que a equivaléncia proposta na Minuta esta adequada, uma vez que a
legislacdo norte-americana dispensa expressamente o exame Series 86 organizado pela Financial
Industry Regulatory Authority - FINRA somente para os aprovados nos Levels | e 11 do CFA.

Por essa razdo, a redacéo original foi mantida.

5. Adocéo de regras semelhantes para consultores e administradores de carteira

No edital de audiéncia publica, a CVM demonstrou especial interesse em receber
comentarios e sugestdes sobre “a pertinéncia da adocdo de regras semelhantes aquelas
propostas por esta Minuta para consultores e administradores de carteira de valores
mobilidrios. Em especial, aquelas relativas ao credenciamento, conduta profissional e
independéncia. A CVM esta, neste momento, analisando possiveis altera¢des naquelas normas e
seria positivo receber comentarios quanto a aspectos gerais daquela regulamentacéo”.

ANBID, APIMEC, Gustavo Grebler, IBRI e Unibanco apresentaram comentarios sobre
essa questdo. Todos sdo favoraveis a adocdo de regras semelhantes para os consultores e
administradores de carteira de valores mobiliarios. A Unica ressalva foi feita pela ANBID, que
entende que é necessaria uma reflexdo sobre a especificidade do credenciamento a ser exigido
dos consultores e administradores de carteira de valores mobiliarios.
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A CVM levard em consideragdo esses comentérios quando da elaboragdo de novas
normas sobre consultores e administradores de carteira de valores mobiliarios.

6. Outros comentarios e sugestdes

O Unibanco alega que a Minuta ¢ silente quanto aos casos em que pessoas mencionadas
no art. 2°, incisos Il e I, divulguem relatorio de analise elaborado por terceiros.

A CVM entende que essa questdo é abordada pelo caput do art. 18, em relacdo aos
relatérios elaborados por analistas residentes e domiciliados no Brasil, e pelo art. 20, em relagdo
aos relatdrios elaborados por analistas residentes e domiciliados em outras jurisdi¢oes.

7. Observagcdes finais

As sugestdes sobre linguagem, clareza e estilo, quando atendidas, foram inseridas
diretamente no texto sem discussdo no presente relatorio.

8. Nova instrugdo

A proposta definitiva da instrucdo, que incorpora as sugestdes mencionadas acima esta
anexa ao presente relatdrio.

Rio de Janeiro, 20 de dezembro de 2009.

LUCIANADIAS
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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