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Evolucao da Regulacao de Investimentos CVM
(2000-2020)

sS85 AL

CICLO PRODUTOS CICLO SERVICOS AO MERCADO CICLO SERVICOS AO INVESTIDOR
(2000/2010) (2010/2015) (2015/2020)

FIDC (2002), FIP (2003), Ofertas Intermedidrios / Negociag¢do (2011) Consultor de Valores Mobiliarios
Publicas (2003), Fundos tradicionais Custddia (2013) (2017)
(2004), CRI (2004), Bolsas (2007) e Administracdo e Gestdo (2015) Plataforma de Crowdfunding (2017)

Oferta 476 (2009) AAI (20207?)
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REGULATORIO (pelo menos hoje...) e

VINCULO

BUSINESS |  ATIVIDADE
(559)

DISTRIBUICAO

Capt.agao e DISTRIBUIDOR SEMPRE
Clientes
Consultor Recomenda
CLIENTE
CVMM Aconselha
Gestor Gestao

CVM Discricionaria FUNDO/COTISTA
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AAl — REGULATORIO (pelo menos hoje...) e

Governanga e Visdo

O que DEVE O que NAO PODE

Prospecc¢ao de clientes para o
DISTRIBUIDOR
(comissoes e rebates)

Receber ordens

INFORMAR sobre os produtos e
servigcos

Auxiliar o cliente na execu¢ao
do suitability

(1) Permitido para cotas de fundos

(TPs/ativos bancarios/seguros/previdéncia tampouco requerem exclusividade)



E INVEST

CONSULTING

CONSULTOR — REGULATORIO (pelo menos hoje...)

O que DEVE O que NAO PODE

Buscar TODOS OS PRODUTOS DO
MERCADO

Recomendar/orientar/aconselhar
Relatdrios, analisar cenarios,
opinar, dar consultoria etc.

Suitability Proprio

(1) permitido rebate apenas nos casos de investidores profissionais, com termo de ciéncia
assinado
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ZONA CINZENTA ? e
. AAIL | CONSULTOR

SUITABILITY — DEVER de verificar a adequac¢ao de produtos

ICVM 497 é ambivalente: nao cita as palavras “assessoria”,

»n »

“recomendacao”, “sugestao”, “indicacao” ou “aconselhamento”
E... quando menciona “consultoria”, é no sentido de VETO

(art. 13, IV)

Oficio recente da CVM ja reconheceu o uso da expressao
“assessoria” para um AAl

Audiéncia Publica 03/19 (AAl) vai ser um bom debate em 2020!
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GESTOR - REGULATORIO

O que DEVE O que NAO PODE

Gerir fundos e carteiras

Respeitar o mandato

Gerenciar risco, liquidez,
crédito etc.

Atuar em defesa dos
investidores (proxy voting)

(1) Salvo nos casos de fundos/carteiras direcionados apenas a investidores profissionais,
com termo de ciéncia assinado
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Quadro Resumo 1 e

| A | ConsukorCVM | Gestor (VM

Distribuicao VMs s|m(1)

Distribuicao
nao VMs
Aconselhamento

Planejamento . . .
) J ) Sim(2) Sim Sim@)
Financeiro

(1) Pode distribuir seus fundos - se for instituicao financeira, de forma segregada, pode
distribuir uma ampla gama de produtos

(2) Nao pode prestar este servico remunerado no CNPJ de AAI, necessario segregar

(3) Necessario segregar
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CONSULTING

Quadro Resumo 2

Governan ¢a e Visdo

Relagao com Recomenda &8 Politicas Diretores
MEGER Estatutarios

o cliente

AAI DISTRIBUIDOR

Consultor MERCADO
CVM CONTRATUAL TODO

PAGA PELO

A PROPRIAS

Gestor CONTRATUAL
CVM OU ADESAO

Maior liberdade vem sempre acompanhada de

maiores responsabilidades

* Pode receber rebate no caso de clientes profissionais, mediante assinatura de termo de ciéncia
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CONSULTING

Quadro Resumo 3

Governanga e Visdo

_ Consultor CVM Gestor CVM

POLITICAS
INTERNAS




Atividades em geral (MERCADO) E

Consultor

Debate sobre a nova regulamentac¢ao de AAl em 2020
deve elucidar a “grey zone” (??)
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